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Forord

Studien avsags ursprungligen fa en empirisk tyngdpunkt genom ett antal fall-
studier i foretag som anvdnt tekniken foretagskop med utfallsforbehdll.

Det blev dock efterhand uppenbart att tillgdngen till data om tekniken av
olika skdal var for dalig for att fallstudier skulle kunna genomforas;

ndgot som inte kunde forutses ndr studien planerades.

Som en foljd av denna databrist har studien i stdllet kommit att f& skep-
nad av en explorativ studie om utfallsforbehdllsteknikens effekt pa ett

antal kritiska omraden och faktorer i Overlatelseprocessen. Framstdll-
ningen inriktas sdledes inte pd de enskilda fdretagen och deras beteende
vid foretagskop med utfallsforbehdll.

Anvanda data, sdvdl vad avser i litteratur inhdmtade uppgifter som i studien
insamlad information om tekniken, &dr av sadan art att de endast tillater
presentation av studiens resultat i form av hypoteser.

Trots dessa mindre gynnsamma fdrhallanden har dock ambitionen varit att
presentera en rapport av saval vetenskapligt varde som av varde for prak-
tiker.

Studiens empiriska undersokningar hade inte kunnat genomforas utan vanligt
tilImotesgaende fran ett stort antal foretag och personer till vilka ett
varmt tack riktas. Detta tack gdller inte minst de befattningshavare i
forbehdl1skdpande foretag som stdllde sig till forfogande for intervjuer
och som, av sekretesskdal, inte kan namnges.

Min handiedargrupp, professorerna Sven-Erik Johansson (huvudhandledare),
Bertil Naslund och Per V A Hanner, har generost delat med sig av sitt
stora kunnande och styrt mig bort fran de varsta fallgroparna. Min tack-
samhetsskuld till dem ar stor.

Ekon 1ic Brian Kylén har programmerat studiens simuleringsmodell for
osdkerhetsreduktion vid foretagskop med utfallsforbehdl1l och dven i dvrigt
lamnat vardefulla synpunkter pd olika aspekter av studiens analysdel. Jag
tackar honom for detta.




i1

Hogskoledirektor Rolf Linné och ekon 1ic Rune Castends, VD for Ekonomiska
Forskningsinstitutet, ti11 vilket jag varit knuten under avhandlingsarbe-
tet, har uppmuntrat och stott mig under arbetets gang pd ett satt som
stdaller mig i stor tacksamhetsskuld til11 dem bada.

Siv Kretz har varit ett stort stod i det 1&ngdragna rapportskrivandet
genom utskrift av sdval ett flertal manuskriptutkast som av slutrapporten.
Ett varmt tack till henne for denna for mig sd vdardefulla insats.

Studien har finansierats med anslag fré&n Bankforskningsinstitutet, Svenska
Handelsbankens Stiftelse for Samhallsvetenskaplig Forskning samt Handels-
hdogskolans Stipendiefond. Till dessa anslagsgivare vill jag rikta ett
stort tack.

Ett stort antal personer, som hdr inte kan namnas vid namn, har bidragit
til7 att studien kunnat genomforas. Till dem alla riktar jag slutligen
ett varmt tack.

Stockholm i april 1985

Lennart Wallsten




"It is a world of change in which we live, and a world of uncertainty.
We Tive only by knowing something about the future; while the problems
of Tife, or of conduct at least, arise from the fact that we know so
little. This is as true of business as of other spheres of activity.
The essence of the situation is action according to opinion, of greater
or less foundation and value, neither entire ignorance nor complete and

perfect information, but partial knowledge."

Frank H. Knight i
"Risk, Uncertainty and Profit"
(1921)







1. Inledning

1.1 BAKGRUND

Foretagskop som tillvaxtstrategi har ldnge varit en kontroversiell frdaga.
Saval teoretiska som empiriska undersgkningar har genomforts for att for-
soka ge svar pd frdgor om konsekvenser av foretagskop.

Kitchings (1973) studie av foretagskop i Europa under perioden 1965-70 an-
ger att ungefdr 50 % av dessa i efterhand upplevts som misslyckade. I
denna procentsiffra ingdr d& forutom rena misslyckanden dven sadana kop
som av koparen betecknats som "not worth doing". Studien omfattar 407

kop av 84 foretag i ett stort antal branscher i 16 ldnder i Europa.
Koparna dr franska, engelska, tyska och multinationella, framst ameri-
kanska, foretag. Det kan ndmnas att andelen misslyckanden &r betydligt
storre i vissa ldnder; i Spanien redovisas 73 % och i Belgien 67 %. An-
talet uppkopta foretag i dessa ldnder dr dock litet (11 respektive 7).

I studien mdts uppfyllelsen av de md1 som foretagsledningen i det kdpande
foretaget stdllt upp. Ett lyckat kdp kannetecknas av maluppfyllelse och
ett misslyckande av att de uppstdllda mdlen inte ndtts. Denna "subjektiva"
metod har dock bl a den inneboende svagheten att mdtresultatet &r avhangigt
inte bara av vad som hdnder efter foretagskopet utan dven av vilka speci-
fika md1, om ndgra, som foretagsledningen stallt upp for forvdrvet.

Ansoff et al (1971) studerar tillverkande foretag i USA och deras fore-
tagskop under perioden 1946-65. I studien anvdnds sdvdl en "subjektiv"
som en "objektiv" mdtmetod och resultatet av den forra redovisas pa fol-
jande satt:

"The major objectives of the acquistions were all accomplished

in the opinion of top management for about 21 % of the responding
firms. Partial success (most objectives satisfied) was attained
in 59 % of the acquisitions. About 20 % were considered outright
failures with few or no objectives met."




I den "objektiva" matmetoden jamfors b1 a foretag som under perioden varit
och sadana som inte varit forvarvsaktiva vad avser tretton finansiella
variabler. Slutsatsen blir att fusioner och foretagskop under den stude-
rade tjugodrsperioden inte varit en battre tillvaxtstrategi dan intern
expansion (op.cit., s 4).

1 en studie av familjeforetags fusioner i svensk industri (SIND 1978:4)*
mats sdval finansiella som andra variabler i de uppkdpta foretagen fore
och efter fusionen. Resultaten dr inte entydiga, men vad avser de tra-
ditionella finansiella matten dger ingen positiv utveckling rum.
Intressant ar att man i denna undersokning tar hansyn till att det finns
fler intressentgrupper dn kopare och sdljare i en foretagscverldtelse.
Sysselsattningsforandring dr en av de icke-finansiella variabler som
mdts och en sddan fusionseffekt dr av stort intresse inte bara for de
anstdllda som dr direkt berdrda av fusionen utan dven for samhdllet som
helhet.

Forsck att kvalitativt mata de samhdllsekonomiska effekterna av samgaenden
mellan foretag gors mer uttalat i SOU 1977:51 (Fusioner och forvary i
svenskt ndaringsliv 1969-73 - en fallstudie). Tio foretagsgruppers for-

varv studeras och for varje grupp sker en samhdllsekonomisk utvdrdering
av forvdrven. Utredningen dr mer metod- dn resultatinriktad och stdller
det faktiska utvecklingsforloppet efter fusion mot hypotetiska sé&dana.
Mot denna bakgrund dr resultaten svara att utvardera.

De ovan namnda studierna visar pa hur svart det ar att mdta resultat och
effekter av foretagssamgaenden pd sdval makro- som mikroniva. Det star
dock klart att andelen misslyckade kop, sett ur koparens synvinkel och
vid en jamforelse mellan utfallet av kopet och kdparens mal vid koptill-
fallet, ar stor.

Tdnkbara anledningar till att foretagskdp sa ofta misslyckas kommer att
behandlas i senare kapitel, men en huvudaniedning dr den omgivning och den
speciella situation i vilken kopet sker. Ur koparens synvinkel ar ett
foretagskop en investering. Denna sker i en omgivning som kdannetecknas

av risk/osakerhet och som dr alltmer turbulent (se bl a Ansoff, 1979,

kap 5). Koparen forutsatts ha riskaversion, eller med andra ord foredra
liten risk framfor stor risk, och han stravar da efter att reducera sin
upplevda riskexponering pd olika sdtt. I forhdllandet kopare-sdljare




existerar vanligtvis ett informationsgap; sdaljaren har tillgdng till mer

och bdttre information an kdparen som underlag for en (subjektiv) bedom-
ning av det kopta foretagets framtidsutsikter. Den osdkerhet som detta
informationsgap medfor kan kgparen reducera pa i huvudsak tre satt
(Gillette, 1968). For det forsta kan kopet begransas till att omfatta
enbart omrdden med upplevd 13g risk. Exempel pd detta kan vara att man
koper inte hela foretaget, dvs foretagets aktier, utan snarare delar av
foretagets "inkrdm". For det andra kan kOparen krdva att sdljaren lamnar
skriftlig garanti for exempelvis vissa poster i balansrakningen. For det
tredje kan kopeskillingen goras avhangig av det kopta foretagets framtida
resultat eller andra finansiella variabler. Foretagskopet kan med andra
ord ske med utfallsforbehdll. Med denna senare teknik reduceras vikten

av den storsta osakerhetsfaktorn i en typisk dverlatelsesituation, namli-
gen vilken vinst det uppkopta foretaget i framtiden kan komma att genere-
ra (op.cit., s 28). En fjarde teknik som Gillette inte namner &r mojlig-
heten till nedsdttning av en sd stor del av kopeskillingen att balansposter
med stor inneboende osdkerhet tacks. Med nedsdttning avses da att ett be-
lopp av overenskommen storlek tas i forvar av en tredje part och att ut-
betalning sker forst sedan osakerheten helt skingrats.

Betydelsen av den osdkerhet som kdoparen upplever i en forvarvssituation

och som ar hdanforbar till den turbulenta omgivningen poangteras i en

svensk understkning (Lundman, 1977) dar beslutsprocessen vid 40 misslyckade
foretagsoverldtelser studeras. Analysen ger vid handen att ett av tre
huvudfel i beslutsprocessen, och darmed en huvudanledning till misslyckande,
dr de omvdrldsantaganden som gjorts. Dessa antaganden, dessa beskrivningar

av foretagets omvarld, ligger till grund bl a for de prognoser om resultat-
utveckling som mdste goras for att ett avkastningsvarde for det kopta fo-
retaget skall kunna beridknas.

1.2 PROBLEMBESKRIVNING
Kitching (op.cit., s 46) skriver:

"There is one other important factor to consider in looking
at purchase price arrangements. That is the existence of
escrow or earnout formulae. These arrangements come in many
different variations. Their purpose is the same - to make
the purchase price of the company in some sense depend on




subseguent performance. Thus, the purchaser’s investment

risk is reduced. Clearly, such arrangements should be
negotiated when the bid is agreed. But it appears that in

not more than 20 % of agreed acquisitions in our sample was

an arrangement made for an earnout formula. So low a use of
such a risk-minimizing tool immediately raises questions about
how well acquisitions have been managed in the past.”

D& orden "escrow" och "earnout" inte ingar i det vanliga ekonomiska ord-
forrddet kan det vara pd sin plats att namna att det forra i detta samman-
hang motsvarar svenskans nedsdttning av kdpeskilling och att det senare

motsvarar foretagskop med utfallsforbehdll. Ett annat uttryck for denna

typ av kOp dr "contingent-price corporate acquisitions".

Det har tidigare n3amnts att foretagskdp sker i en omgivning som kanne-
tecknas av viaxande risk/osdkerhet och att foretagskop ofta misslyckas.
Kitching (op.cit., s 14) kommer i sin undersokning till slutsatsen att
utgdngen av ett foretagskop till tvéd tredjedelar bestdms av den strategi
for kopet som kdparen har. Detta dr en intressant och ndgot overraskande
slutsats mot bakgrund av att forfattaren ndgra ar tidigare var av den upp-
fattningen att "managers of change" var nyckelpersonerna i framgdngsrika
foretagskop (Kitching, 1967), dvs att implementeringsfasen var den ut-
fallsbestdmmande delen av Gverlatelseprocessen.

En val utarbetad strategi kan sdledes vara avgorande for om kopet skall
lyckas eller misslyckas. En viktig del av denna strategi ar att redu-
cera osdkerheten i foretagets - och investerarens - omvarld. Varfor
anvands inte den osdkerhetsreducerande (se citatet ovan) tekniken fore-
tagskop med utfallsforbehdll i storre omfattning dn som tycks vara
fallet?

1.3 STUDIENS SYFTE, UPPLAGGNING OCH INRIKTNING
Problembeskrivningen ger upphov till ndgra huvudfrégor:

Ar tekniken foretagskop med utfallsforbehdll osdkerhetsreducerande?

Om s& ar fallet; finns dd ndgra nackdelar, exempelvis i form av be-
gransningar i tilldmpbarhet, som dr av sidan dignitet att denna fordel
uppvdgs? Detta skulle kunna vara en forklaring till att tekniken inte
anvands i storre omfattning dn som tycks vara fallet. En annan forkla-
ring skulle kunna vara att kannedomen och kunskapen om tekniken dr 1iten.




Har tekniken né&gra férdelar i jamforelse med kop med fast pris utdver den

tidigare omndmnda osdkerhetsreducerande effekten?

Dessa huvudfrdgor leder till ett antal foljdfragor:

8.

10.

11.

Kan anvdndandet av tekniken foretagskop med utfallsforbehdll reducera

den osdkerhet som vidlader ett sddant kop? Hur sker i sd fall detta?

Fordndras den totala riskbilden, innefattande bl a riskfordelning

mellan parterna, vid anvandandet av tekniken? I s& fall - hur?

Fragorna 1 och 2, som delvis sammanfaller, analyseras i en deduktiv,
finansteoretisk eller kanske snarare osdkerhetsteoretisk ansats.

Sadval subjektiv som marknadsrelaterad osdkerhet behandlas.

Kan sannolikheten for avslut, dvs att kopet kommer till stédnd, paverkas

genom att tekniken anvands?

Kan anvandandet av tekniken reducera betydelsen av det informations-
gap som existerar mellan kopare och saljare vid en foretagsdverldteise?

Hur paverkas overldtelseprocessen vid kop med utfallsforbehall i jam-

forelse med pracessen vid kdop med fast pris?

For att kunna besvara denna fraga kravs en hypotes om hur processen
ser ut vid kop med fast pris som bakgrund och jamforelsenorm. En sddan
hypotes stdlls upp baserad i forsta hand pad existerande kdllmaterial
av heterogen natur (se avsnitt 1.4). Data om processen vid kop med
utfallsforbehdll hamtas dels fran litteratur, dels fran intervjuer med
foretag som anvdnt tekniken. Beskrivningen av den senare processen

gors inte fullstdandig utan inriktas pd rapporterade avvikelser.

. Vilka begransningar finns for teknikens anvandande?

Kan tekniken manipuleras av parterna?

Hur paverkas prisfragan vid kop med utfallsforbehall?

Den vid foretagskop centrala frdgans relativa betydelse i overldtelse-
processen vid forbehd11skdp analyseras mot en empirisk bakgrund.

Hur utformas avtalet vid forbehdllskop?

Vilka formler anvdnds for den utfallsberoende delen av kopeskillingen
i ett forbehallskop?

Vilka dr teknikens for- och nackdelar i jamforelse med kop med fast

pris?




12. 1 vilken omfattning anvdnds tekniken i Sverige? Tendenser?

En frekvensstudie for den studerade tidsperioden (1970-1975) gors ge-
nom en enkatundersdkning med de 100 mest forvarvsaktiva foretagen i
Sverige under denna period. En jamforelse gors med utvecklingen i
USA.

13. Vilken kannedom och kunskap om tekniken har foretagskopare i Sverige?

I den ovan namnda enkdtundersokningen studeras dven denna fréga.

Utgéngspunkten for studien, och ett huvudskdl for dess genomforande, ar
hypoteserna att tekniken dr av stort védrde i en Overlatelsesituation
(jfr fragorna 1-4 ovan), att den blir allt vanligare i Sverige och att
kunskapen om tekniken dr liten i de svenska foretagen. De tva senare
hypoteserna har sitt ursprung i spridda empiriska observationer under
forsta hdalften av 1970-talet samt i Kitchings (1973) undersokning.

Studiens syfte dr att ge svar pd i forsta hand ovanstdende frdgor. Svaren
sammanfattas i preskriptiva hypoteser vad avser fragorna 1-11. Till detta
kommer tvd bisyften, ndmligen att:

® Beskriva bakgrunden till och uppbyggnaden av Capital Asset Pricing-
modellen (CAPM) i detalj, dad en sddan beskrivning av denna centrala

finansteoretiska modell synes saknas inom vart sprakomrade.

e Beskriva processen vid dverldtelse av foretag med fast pris, d& en

helhetsbeskrivning, liksom ovan, tycks saknas.

Som ett resultat av detta beskrivs Overldtelseprocessen fylligare dn
vad som motiveras enbart av frdga 5 (ovan). Framstdlliningen begrin-
sas inte till att omfatta endast sddana delar av processen, dar
skillnader mellan kop med fast pris och forbehd11skdp kan forvantas.
Kapitel 4 dgnas sdledes 3t den vid ett foretagskop med fast pris
centrala frdgan om foretagsvardering. Viss information om foretags-
kop i allmdnhet ges i framst avsnitt 3.2, d& den upplevs ha pedagogiskt
varde.




Beskrivningen av Overlatelseprocessen inriktas huvudsakligen pd kritiska
faktorer i densamma. Med detta uttryck avses huvudsakligen empiriskt,
framst i litteratur men delvis dven i samtal och intervjuer med foretags-
kopare och -sdljare, belagda faktorer av upplevt avgorande betydelse for
utfallet av processen. Framstdllningen syftar till att visa ett tank-
bart rationellt beteende i dessa Gverlatelsesituationer. Perspektivet

dr i de allra flesta fall kOparens men i vissa fall dven sdaljarens och
andra intressenters.

Foretagskdparens rationella beteende under Gverlételseprocessen skiljer
sig avsevart frdn den typ av rationellt beteende, som kan forutsattas
uppvisas i kapitel 2, dar Capital Asset Pricing-modellen beskrivs.
Koparen kan i det forsta fallet forvdntas uppvisa ett satisfierings-
beteende, medan han i det andra fallet spelar rollen av mikroekonomins
klassiske nyttomaximerare. For en diskussion av dessa begrepp se bl a
March, Simon (1965) och Stahl (1972).

Forbehd11skop, som tekniken i fortsdttningen for enkelhets skull kommer
att kallas, behandlas p& mikroniva. De samhdllsekonomiska konsekvenserna
av foretagsoverlatelser Tigger utom ramen for denna studie.

En erfarenhet fran framst intervjuerna med foretag som forbehallskopt ar
den, att teknikkunskapen dr dalig eller dtminstone grund dven i dessa
foretag. Dessa har framtvingat en mer normativ eller preskriptiv an-
sats dn den ursprungligen avsedda, mer deskriptiva ansatsen.

Studien kan sammanfattningsvis ses som uppdelad i en teoretisk och en
empirisk del, som dock inte ar fristdende utan gar i varandra saval tids-
som innehallsmassigt.

Den teoretiska delen dr finansteoretisk till sin natur och utmynnar, med
anvdndande av bl a vissa aspekter av Capital Asset Pricing-modellen,

i en analys av tekniken foretagskop med utfallsforbehdll vad avser de
fragor som studien syftar till att ge svar pd. Vid beskrivningen av
CAPM anvdnds Sharpe’s (1964) ansats, d& den ar mer 1dttillgdnglig ur
pedagogisk synvinkel dn dvriga ansatser.



Den empiriska delen bestar av en forstudie, omfattande markandskartldgg-
ning och gversiktlig probleminventering, en enkat med de 100 mest for-
varvsaktiva foretagen i Sverige under tidsperioden 1970-75 samt intervjuer
i foretag som anvant tekniken forbehd11skop och som identifierats i en-
kdten.

Data fré&n dessa undersgkningar, tillsammans med data fran artiklar och
Titteratur om foretagskdp, anvands for en beskrivning av Gverldtelse-
processen vid kop med fast pris och en analys av avvikelserna fran den-
na vid forbehd11skdp. Vidare anvdnds dessa data i besvarandet av dvriga
ovan specificerade fragor.

1.4 STUDIENS KALLOR

Vad avser den teoretiska delen av studien utgors kdllorna av vetenskapliga
artiklar och litteratur med i forsta hand finansteoretisk inriktning.
Inom detta omrade har professor Marshall E. Blume, Wharton School,

University of Pennsylvania, varit till stor hjdlp som vagledare.

Kallorna inom studiens empiriska del, som de allra flesta har det gemensamt

att de ar svéra att verifiera, utgors av

® Experter p& foretagsdverldtelser i Sverige. Denna grupp omfattar for-

utom konsulterande experter dven foretagskdpare och -saljare.

e Forbehdllskopare och -sdljare i Sverige. Dessa har sdledes direkt er-

farenhet av den studerade tekniken.

e Vetenskapliga artiklar och litteratur (framst pd engelska) om foretags-
kop. Sadan litteratur dr sparsamt forekommande och omfattar bl a Mace,
Montgomery (1962); Lynch (1971); Johansson (1973) och Salter, Weinhold
(1979).

e "Expert"-artiklar och -litteratur (frdmst pd engelska) om foretagskop
av skiftande karaktdr och vetenskapligt varde. 1Ibland deskriptiv

("s& har ser det ut") men ofta normativ ("sd har bor det se ut").

e "Expert"-artiklar (pd engelska) om forbehd11skop av skiftande karaktar
och vetenskapligt vdrde. Artiklarna dr synnerligen sparsamt forekomman-
de. Bland dessa kan ndmnas Hecht (1967) och Reum, Steele (1970).

Det ar inte forfattarens ambition att i den efterfGoljande framstdllningen

redovisa kallans vetenskapliga vdrde vid varje enskild kdallhdanvisning.



1.5 RAPPORTENS DISPOSITION

I kapitel 1 presenteras inledningsvis studiens bakgrund, syfte, inrikt-
ning,uppldggning och kdallor samt rapportens disposition.

Kapitel 2 ger studiens anknytning till tidigare forskning genom att den
satts in i sitt teoretiska sammanhang. Foretagskop ses som en investering
och modeller for investeringsbeslut under tillstand av sakerhet, osdker-
het och risk diskuteras liksom inneborden av dessa begrepp. En State-

Preference-analys samt den generella Capital Asset Pricing-modellen

(CAMP) beskrivs, den senare ingdende, d& den dr den enda relevanta

finansteoretiska modell som explicit tar hansyn till risk.

Kapitel 3 behandlar foretagskop och inleds med ett allmant avsnitt, ddr
b1 a klassificering och terminologi, motiv for foretagskop samt samband
med aktiemarknaden tas upp. Huvuddelen av kapitlet dgnas dat overlatelse-
processen, varvid ett forslag till strukturering av denna presenteras och
kritiska faktorer i densamma anges. [ samband med genomgdngen av proces-
sens forsta fas, strategifasen, beskrivs ett antal modeller; modeller

som kan tjana som hjalpmedel vid val av strategi vid extern expansion.

Kapitel 4 omfattar en diskussion om en betydelsefull del av overlatelse-
processen, namligen foretagsvardering. Liksom de tva foregdende kapitlen

far denna framstdlining delvis ses mot bakgrunden av det andra av studiens

tidigare namnda bisyften.

I kapitel 5 inleds beskrivningen och analysen av foretagskop med utfalls-

forbehdll. Tekniken definieras och "systemet" forbehdl1skop presenteras.
Huvuddelen av kapitlet dgnas &t en teoretisk analys av teknikens osdker-

hetsreducerande egenskaper.

Kapitel 6 omfattar studiens empiriska undersokningar; forstudie, foretags-
enkdt och foretagsintervjuer. Resultatet av de tva forsta delarna redo-

visas 1 detta kapitel.

I kapitel 7 redovisas resultatet av den tredje delen av de empiriska under-
sgkningarna, namligen foretagsintervjuerna. Detta sker med Gverlatelsepro-
cessen vid foretagskop med fast pris som struktur och framstdllningen in-

riktas p& avvikelser vid forbehd11skdp frén denna struktur och pd avvikel-

ser fran i kapitel 5 analyserat rationellt maximeringsbeteende hos koparen.
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Kapitlet avslutas av ett fristdende avsnitt om svenska forhdllanden pa
skatteomradet vad avser forbehdliskop.

Kapitel 8 slutligen omfattar en syntes av studiens resultat mot bakgrund
av de i detta kapitel uppstdllda 13 syftesfragorna. En diskussion om
resultat och tilldmpbarhet samt fortsatt forskning avsiutar kapitlet.
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2. Investeringsbeslut vid tillstand
av osakerhet

2.1 SAKERHET - RISK - OSAKERHET

Individers och organisationers beslutsfattande dr ett klassiskt studieom-

rade inom savdl national- som foretagsekonomi. De beslut som studeras kan
b1 a avse konsumtion, sparande och investeringar. I denna studie kommer

investeringsbeslut att behandlas, da ett foretagskop kan ses som en in-

vestering ur koparens synvinkel - och som en desinvestering ur sdljarens.

For analys av bl a investeringsbeslut har man traditionellt skilt mellan
beslut, dar beslutsfattaren har fullstdndig information om konsekvenserna
av sitt beslut och s&dana ddr han har mindre dn fullstdndig information.
I det forsta fallet talar man om beslut under sdkerhet, medan man i det

senare mer realistiska fallet talar om beslut under risk och osdkerhet.

Knight (1921) var den som forst anviande dessa tvd senare tillsténd som
skilda, vdldefinierade begrepp (Borch, Mossin ed., 1968, s XIII) och hans
terminologi kom att accepteras allmant. Idag ifragasatts dock av

manga forskare om det ldngre dr meningsfullt att skilja mellan risk och
osdkerhet (se bl a Robichek, Myers, 1965; Borch, 1968). I riskfallet
kdnner beslutsfattaren till vilka de tankbara utfallen av hans beslut ar
och han kan dessutom asdtta dem sannolikheter. Vid tillstdnd av osdkerhet

har han ingen uppfattning om hur sannolika olika utfall &@r och kdnner inte
heller till vilka de dr. Knight {(op.cit., s 20) sammanfattade ursprungli-
gen skillnaden mellan begreppen pa foljande satt:

"It will appear that a measurable uncertainty, or ‘risk'
proper, as we shall use the term, is so far different from
an unmeasurable one that it is not in effect an uncertainty
at all. We shall accordingly restrict the term 'uncertainty'
to cases of the non-quantitive type. It is this 'true'
uncertainty, and not risk, as has been argued, which forms
the basis of a valid theory of profit and accounts for the
divergence between actual and theoretical competition."

For att ingaende kunna analysera och sedan fatta besliut i realistiska be-
slutssituationer forefaller det nodvandigt att, oavsett beslutsunderlagets
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mojliga brister, gora antagande om hur sannolika identifierade, diskreta
utfall d@r eller hur sannolikhetsfordelningen ser ut for en kontinuerlig
utfallsvariabel. Mot denna bakgrund finns inte ldngre ndgon anledning
att strikt skilja mellan risk och osdkerhet. De kommer darfor i denna
studie, som dr inriktad pd realistiska situationer, att anvdndas som sy-
nonyma begrepp.

Mot detta kan sdgas tala den empiriska iakttagelsen att allt fler foretag
(beslutsfattare) lever i en omgivning, dar framtida utfall blir allt
svarare att Overblicka (jfr den aktuella debatten om prognosers varde) pa
grund av diskontinuiteter, regeringsingripanden, tkande allmdn turbulens
mm. Man skulle kunna uttrycka det s&, att manga foretag ar pd vag fran

ett tillstand av risk i riktning mot ett tillstdnd av osdkerhet enligt
tidigare definition. Den omgivning i vilka foretagens investeringsbeslut
nu fattas kannetecknas dock av en blandning av risk och osakerhet i dessa
begrepps formella betydelse. For att rationella beslut skall kunna fattas
- en strdvan i den riktningen forutsdtts - mdste i ett blandat tillstdnd
nadgon typ av sannolikhetsuppskattning av utfall goras, baserad exempelvis
pd historiska data. Naturligtvis maste da kostnadshansyn tas sa, att
kostnaderna for framtagande av beslutsunderlag for bedtmning av sannolikhe-
ter eller sannolikhetsfdrdelningar stdr i ldmplig proportion till beslutets
omfattning och vikt. Rena osdkerhetssituationer, i begreppets klassiska be-
tydelse, torde vara sparsamt forekommande i verkligheten.

2.2 MODELLER FOR BESLUT

Under sdkerhet kan beslutsproblemet sdgas vara trivialt. Beslutsfattaren
har perfekt information om de olika alternativens konsekvenser och vdljer
naturligtvis det alternativ, som for honom dr "bdst". Fisher (1930) har
visat att en individ pa en perfekt kapitalmarknad, dvs ddr hans transak-
tioner (kop eller fGrsdljning) inte dr prispdverkande, ddr inga transak-
tionskostnader forekommer och dar lénerdntorna dr identiska for alla indi-
vider, maximerar sin konsumtionsnytta over tiden genom att handla sd att
han maximerar sitt vdalstand (wealth), matt som nuvdrdet av hans framtida
betalningsstrommar. Han kan sedan optimera sin konsumtion pa lang sikt
genom att 13na och 18na ut p& kapitalmarknaden. Hirschleifer (1958) och
Fama, Miller (1972) har visat att Fishers angreppssdtt kan anvdndas for att
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demonstrera att ett foretag, under samma forutsdttningar som ovan, maxime-
rar sina aktiedgares konsumtionsnytta genom att vdlja en investeringsstra-
tegi som maximerar foretagets varde (Jensen, Long, 1972).

Under osdkerhet ar problemet inte ldngre trivialt. Det kan i princip all-
tid reduceras till ett val mellan olika sannolikhetsfordelningar (Borch,
1968, s 16), dvs de antaganden om utfall som maste goras infor ett ra-
tionellt beslut dven om de praktiska svdrigheterna kan vara stora.

Ovanstdende forskningsresultat avseende investeringsstrategi under saker-
het forutsatts gdlla dven i osakerhetsfallet. Detta dar i alla fall vad
ett stort antal forfattare forutsdtter (se bl a Miller, Modigliani, 1958;
Lintner, 1965; van Horne, 1972; Galai, Masulis, 1976).

Sandmo (1970) visar i en state-preference-modellansats att jamvikt péd en

1dnemarknad under osdkerhet, i motsats till i sakerhetsfallet, inte ger en
Pareto-optimal fordelning av resurser, i detta fall uttryckt i konsumtions-
nyttotermer. En sadan fordelning skulle innebdra att alla individer pa
marknaden foredrar denna férdelning framfor alla andra tdnkbara sadana
eller med andra ord att varje forbattring for en individ skulle motsvaras
av en forsamring for dtminstone en annan individ (Arrow, Debreu, 1954).
Sandmo visar att vad som kan forefalla vara en optimal fordelning i sjdlva
verket dr ett begrdnsat (constrained) Pareto-optimum. Sandmo introducerar
begreppet "state-contingent claims", dvs skuldsedlar som inloses om och

endast om ett visst "state of the world" intrdffar, och tillskapar en mark-
nad for sddana vdrdepapper. 1 och med detta kan en riskoverforing mellan
individer dga rum, vilket inte dr fallet p& den rena lanemarknaden, och det-
ta i sin tur innebar att en fullt Paretoc-optimal fordelning kan nds. Detta
illustreras i foljande diagram (op.cit. s 28),
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A. Constrained Pareto
efficiency frontier

B. Unconstrained Pareto
_efficiency frontier
e

—

Y

Figur 2.1 Nyttofordelning med och utan "state-contingent claims"

dar U1 och U2 avser nyttan for de tvd individer som ingdr i denna tvapersons-/
tvaperiodmodell, dar individerna har identiska nyttofunktioner. Jamvikts-
ldget for den rena ldnemarknaden ligger sdledes ndgonstans pa kurvan A medan
Jjamviktsldget efter det att de utfallsberoende skuldsedlarna introducerats
ligger pé& kurvan B. A och B visar den maximala nyttan for individ 2 for

varje given nytta for individ 1 under angivna forutsdattningar.

Arrow (1964) och Borch (1968) drar ocksd den slutsatsen att ndgon typ av
utfallsberoende teknik kravs for att fullt Pareto-optimum under osdkerhet
skall nds. Den forra studien behandlar "commodity claims" eller "Arrow-

certificates", medan den senare tar upp emission av preferensaktier och

vinstdelning som sdtt att na storre nytta for de inblandade parterna.

Dessa tre studiers resultat dr av synnerligt intresse, dd foretagskop med
utfallsforbehd1l, det hdr behandlade amnet, ar ett exempel pa en utfalls-
beroende (state-contingent)teknik av den typ som krdvs for att en Pareto-
optimal nyttofdrdeining utan begrdnsningar skall kunna uppnds. Med an-
vandande av denna teknik skulle sdledes saval kopare som sdljare av ett fore-
tag kunna na en hogre nyttoniva d@n vid en "vanlig" foretagsoverldtelse genom
att en riskoverforing sker; 1 detta fall fran kopare till sdljare. Av
avgbrande betydelse dr da de antaganden som gors om koparens och

saljarens respektive nyttofunktioner eller med andra ord attityd till risk.
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2.2.1 Capital Asset Pricing-modellen

En nackdel med den av Sandmo (op.cit.) anvdnda state-preference-modellen ar
att den inte explicit tar hdnsyn till risk.

Detta gor ddremot den andra modell for marknadsjamvikt som vi skall behandla,
namligen Capital Asset Pricing-modellen (CAPM). Denna modell har haft stor

betydelse for utvecklingen inom framst det finansteoretiska och -empiriska
omrddet sedan mitten av 1960-talet. Modellen kommer att behandlas tamligen
ingdende dels for att den hjdlper till att strukturera investeringsbeslut

pa en kapitalmarknad, eller med andra ord ger beslutsfattaren en god fore-
stallningsram, dels for att den utgor det huvudsakliga analysintrumentet av
foretagskop med utfallsforbehdall i denna studie. Framstdaliningen gor dock
inte ansprdk pd att vara heltackande och inte heller pd att presentera

"the state of the art" inom det finansteoretiska omraddet. Modellens prak-
tiska tilldmpbarhet kommer att berdras, men utgdngspunkten ar den att dess
verkliga varde Tigger i att den visar beslutsfattaren pé relevanta parametrar
i en investeringssituation och gor honom till en "battre" investerare; at-
minstone ex ante. Om vi forutsdtter dterkommande investeringssituationer
gdller detta kvalitetsomdome dven om investeringen i ett enskilt fall skulle
visa sig mindre lyckad.

Grunden ti11 CAPM lades ungefdr samtidigt av framst tre forskare, var och en
pd sitt hdall och med olika angreppssdatt: Sharpe (1964), Lintner (1965) och
Mossin (1966). I och med detta inleddes vad som har kommit att kallas
"Beta-revolutionen" efter det riskmdtt (B) som hdr introducerades.

Framstdllningen kommer till stor del att fglja Sharpe (op.cit.) vid presen-
tationen av grundtankarna bakom modellen.

Utgangspunkten for den moderna teorin om prisbildning pd en kapitalmarknad
under osdkerhet ar Markowitz' (1952) studie inom omradet normativ portfoljteo-
ri. Det bor dock papekas att studien r individinriktad och att dess mean-
variance-ansats, liksom andra sddana med likartad ansats (bl a Tobin, 1958 och
Hicks, 1962), kan ses som ett specialfall av Arrows (1964, ursprungligen

publicerad p& franska 1953) mer generella formulering.

Markowitz inforde fem forutsdttningar i sin analys:
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1. Investerare kan bilda sig en uppfattning om sannolikhetsfordelningar
for investeringars framtida utfall.

2. Dessa fordelningar har finita medeltal och varians.

Marginalnyttan av risktagande avtar efter en viss punkt.

4. Individens preferenser ar en funktion enbart av portfoljens genom-
snittliga avkastning och varians.

5. For en given avkastning pd en portfolj foredras den portfoljs, som
har den ldgsta variansen framfor alla andra portfoljer. FOr en given
varians foredras likaledes portfoljen med den storsta forvdntade av-
kastningen framfor alla andra.

Denna sista forutsattning kallar Markowitz for mean-variance-kriteriet och
med denna forutsdattning reducerade han portfoljvalsproblemet till ett kvadra-
tiskt programmeringsproblem:

(2.1) mnV=y" +»§ -y

for en given avkastningp = y' - r

dar V
Yy
§ = kovariansmatrisen

portfdljens varians

vektorn for relativ investering i den enskilda aktien (e dyl)

r = vektorn for respektive forvantad avkastning

Losningen kallar Markowitz en effektiv portfolj och mangden mojliga 1dsningar

for den effektiva gransen (jfr Sandmos ovan ndmnda studie om Pareto-optimali-

tet pa en lanemarknad). Dessa begrepp behandlas vidare nedan.

Ett traditionellt sdtt att bestdamma jamviktspriser pa kapitalmarknader under
osdkerhet var, innan tillskapandet av CAPM, att utgd ifrdn en riskfri mark-
nadsrdnta och till denna ldgga en pd nagot sdtt framtagen riskpremie, i
forh&1lande till vilken priserna pa de enskilda objekten anpassar sig for
att pd sd sdtt avspegla olikheter i risk. Harigenom bildas en capital
market Tine, som sdledes utvisar det i jamviktsldget gdllande forhdllandet
pd marknaden mellan avkastning och risk enligt féljande diagram:
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Av- f
kast-

ning

capital market line

Riskpremie

S Riskfri ranta

/4»
Risk

Figur 2.2 Traditionell jdmviktsmodell for en kapitalmarknad

Investeraren forutsdatts kunna valja var pd capital market line han skall
lagga sig; i forsta hand genom diversifiering.

I jamviktslaget kan han nd en hogre forvantad avkastning endast genom att
utsatta sig for storre risk. Av diagrammet framgdr att den avkastning en
investerare far kan delas upp i vad som kan kallas for en tidspremie (den
riskfria réantan), som man ocksd kan tdnka sig som alternativkostnaden for
att avstd ifran konsumtion idag till forman for konsumtion i morgon, och en

riskpremie.

Sharpe (op.cit.) utgdr frén denna traditionella modell och forutsdtter att
fri konkurrens rader samt att alla investerare har samma tidshorisont, men
anser inte den totala risken (hela riskpremien) vara den relevanta bestdm-
ningsfaktorn for ett investeringsobjekts pris; genom diversifiering kan ju
en del av totalrisken absorberas. Med Markowitz' studie som utgangspunkt
forutsdtts att beslutsfattaren, sedan denne gjort antaganden om utfallens
sannolikhetsfordelning, kan beddma investeringens Tamplighet pd basis av
endast tvd parametrar: fordelningens forvdntade varde och standardavvikelse,

eller i nyttotermer

(2.2) u=f~(E, o)

W’ Tw

Dar £ = forvantat framtida vdlstand (wealth)

o] standardavvikelsen

w
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Investeraren forutsdtts foredra ett storre vdlstand framfor ett mindre.
Vidare forutsatts han vdlja en investering med liten standardavvikelse
framfor en investering med stor sddan for en given nivd pa forvdntat fram-
tida valsténd. Hans nyttofunktion forutsdatts dessutom vara konvex mot origo,
dvs hans grdnsnytta ar avtagande.

Om individen har beslutat att investera ett belopp wi, kan investeringens
rantabilitet (R) uttryckas
wt - wi

Wy

(2.3) R =
dar wt = vdlstand vid investeringsperiodens slut; detta ger wt = Rwi + wi.
Nyttan kan d& uttryckas i rdntabilitetstermer

(2.4) u-= g(ER’ OR)

dd vdlstandet vid investeringsperiodens slut dr avhdngigt av investeringens
rantabilitet.

En investerare forutsatts vdlja bland tillgangliga alternativ det, som
~ maximerar hans nytta, eller i diagramform

Figur 2.3 Investeringsbeslut med nyttomaximering
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Alla tillgdngliga investeringsalternativ tdnks representerade av det skugga-
de omrddet. Investeraren vdljer det alternativ som ndr den hggst liggande
indifferenskurvan, vilken alltsd representerar graden av hans riskaversion,

genom att sammanbinda punkter, kombinationer av ER och Ops som investeraren
bedomer som likvdrdiga. Kurvan 2 representerar en hggre nyttonivd @n 1,
kurvan 3 en hdgre niva an 2 osv.

Av alla tillgangliga alternativ ar endast vissa effektiva, dvs inget annat
investeringsalternativ har a) samma Er och lagre 9 b) samma o och hdgre

ER c) higre ER och ldgre OR- De effektiva alternativen kommer sdledes samt-
liga att 1ligga pd det skuggade omrddets Gvre grans mellan punkterna A och

C. Varje punkt till hoger om C domineras av en punkt till vdnster om C

med Tdgre risk pd given avkastningsnivd och varje punkt under gransen do-
mineras av en punkt p& densamma. Kurvan AC utgdr den effektiva grdnsen

(jfr Markowitz ovan) och kallas dven investment opportunity curve. Det

alternativ som investeraren vdljer representeras av den punkt (B), dar hans

hogsta indifferenskurva tangerar den effektiva gransen.

Utseendet pé& den effektiva gransen kan forklaras med utgdngspunkt frén tva
tdnka investeringar, A och B, som dr enskilda objekt eller en kombination
av sddana. Om en del (a) av investerarens tillgangar placeras i A och
resten (1 - a) i B, blir den fidrvdntade radntabiliteten fGor de bagge in-

vesteringarna tillsammans

(2.5) ERC =afp + (1 - a)ERb

och standardavvikelsen

_ 2.2 2. 2
(2.6) ag,. =/ a + (1 - a).oRb +2roy

Re %Ra all - a)

%Ra%Rb
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Figur 2.4 Den effektiva grdnsens utseende

Om Y ab (korrelationskoefficienten) i formeln for standardavvikelse ovan dr
+1, dvs perfekt positiv korrelation foreligger, kommer alla tdnkbara kom-
binationer av investeringsalternativ A och B att ligga pd den rdta linjen
AB i diagrammet. Z visar det fall dd Yab = 0. Negativ korrelation ger

en alltmer U-formad kurva. Vi bortser fran extremfallet (rab = -1) dels
for att det ger paradoxala resultat, dels for att det svarligen gar att
tanka sig en praktisk sddan situation.

For att belysa betydelsen av ett riskfritt investeringsobjekt later vi P
vara ett sddant. Dess risk (oRp) dar lika med noll och dess rantabilitet
(ERp
(a) av sina tillgangar i P, detta kan ske genom att han lénar ut pengar
ti11 den riskfria rdntan, och resten (1 - a) i en osdker investering A,
blir den forviantade rantabilitetén

) d@r 1ika med den riskfria rdntan. Om en investerare placerar en del

(2.7) E + (1 - a)E

Rc ~ OLERp Ra

och standardavvikelsen

_ 2_2 . N2 2 ‘
(2.8) Ope =V @ ORp + (1 = a) Opa * era a{l - a) ORpORa
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Da ORp’ risken i alternativ P, emellertid ar lika med noll kan detta skrivas

som

(2.9) Ope = (1 - a) %Ra

och darmed kommer, grafiskt sett, alla kombinationer av osdkra och riskfria
investeringar att ha ER- och oR-vérden som ligger pa en rat linje. Den
optimala investeringen i mangden riskbdrande alternativ i diagrammet nedan
representeras av den punkt (Q) dar den rdta linjen fran den riskfria in-
vesteringen (P), dvs interceptet pa ER-axe1n, tangerar den effektiva gran-

se_n .
.
P
-
R

Figur 2.5 Optimal investering med riskfritt investeringsalternativ

Forutsatt att utléning fritt kan ske till den riskfria rantan blir nu den
effektiva gransen den rdta linjen PQ och den rationelle investeraren vdljer
den kombination av riskbarande och riskfria investeringar, ddr hans hogsta
indifferenskurva tangerar denna linje. Alla punkter pd den ursprungliga
effektiva gransen, dvs investment opportunity curve (se figur 2.3)
domineras av en kombination av riskbdrande och riskfria investeringar.
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Om vi vidare forutsdtter att investeraren fritt kan ldna pengar till den
riskfria rantan och investerar dessa i alternativ Q, kommer den effektiva
gransen att bli den rdta linjen PQZ. Var investerare kommer, om han har
stor riskaversion, att hitta sin optimala investeringsstrategi inom inter-
vallet PQ, medan han vid Titen riskaversion kommer att vdlja ett alternativ
inom intervallet QZ, dvs ldna pengar for att investera i Q. Detta motsva-
rar, 1 redovisningstermer, att den senare okar sin skuldsdttningsgrad, ut-
tryckt som skulder i forhdllande ti111 eget kapital (§), eller med ett popu-

E
lart uttryck individens/foretagets "leverage".

S& hdr langt har analysen legat pa individniva. Vi for nu upp analysen pa
marknadsnivd och infor da tva ytterligare forutsattningar: 1) en riskfri ran-
ta existerar, till vilken alla kan 1dna eller dr villiga att 1&na ut (om detta
skulle vara ldmpligt); 2) alla investerare har identiska forvantningar om

rantabilitet, standardavvikelser och korrelationskoefficienter.

Den statiska marknadsbilden, med givna priser, blir da den ovan beskrivna,

dar investerare med olika riskattityd kommer att vdlja olika kombinationer

av riskfria/riskbarande investeringar beroende pd var deras hggsta indiffe-
renskurvor tangerar den effektiva gransen, dvs den rata linjen PQZ. Natur-
Tigtvis kan man dven tanka sig investerare som varken lanar eller lanar ut
pengar, utan som istallet vdljer att investera sitt ursprungliga investerings-
kapital i dess helhet i alternativet Q.

Om vi ldmnar den statiska marknadsbilden och tillater priserna att rora sig
fritt, blir situationen en annan. Genom att endast investeringsobjekt in-
gaende i Q, som i sig alltsd kan omfatta mer an ett objekt, efterfragas,
kommer priset pd dessa att stiga och den forvintade rdntabiliteten att
sjunka. Pa sd satt kommer kombinationer som inneh&ller nagot objekt nu in-
gaende 1 Q att bli mindre fordelaktiga. Samtidigt faller priset pd objekt
som inte ingdr i Q och kombinationer innehdllande dessa blir foljaktligen
mer fordelaktiga.

Den ursprungliga investment opportunity curve kommer efterhand att bli allt-
mer linjar och priserna anpassar sig till dess varje objekt ingar i 3tmins-
tone en kombination pd capital market line, PZ i diagrammet nedan. I detta

visas jamviktsldget.
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Det finns nu tvd sdtt att nd en given punkt p& linjen PZ mellan A och B.
Exempelvis kan punkt A nds savdl genom att individen investerar enbart i
alternativet A som genom att han Tlanar ut pengar till den riskfria rantan
och investerar resterande del av kapitalet i alternativ C. OUvriga delar av
PZ, utanfor intervallet AB, kan nds endast genom att investeraren lanar
eller lanar ut pengar till den riskfria rantan och dessutom investerar i
exempelvis C eller ndgot annat alternativ pa capital market line inom
intervallet AB. Har finns nu alltsd inget optimalt enskilt investerings-

alternativ.

|

—J—
Figur 2.6 Den effektiva grdnsens utseende i ett jdmviktsldge sedan
investeringsobjektens priser tilldtits rora sig fritt

Alla kombinationer som ligger pd PZ dr effektiva, varfor alla investerare
inte nodvandigtvis behover investera i samma kombination. Samtidigt dr alla
sddana kombinationer sinsemellan perfekt positivt korrelerade, da de ligger

pd en linjar grdns i ER/oR-p1anet.

I detta forhdllande hittade Sharpe (op.cit.) nyckeln till forhallandet mel-
lan capital asset prices och olika typer av risk.

ER- och oR—vérden for enskilda investeringsobjekt ligger under capital market
line, da odiversifierade investeringar inte dr effektiva. Detta skall nar-
mare behandlas nedan. Vardepunkterna kan ligga spridda utan ndgot bestamt
forhdllande metllan forvintat varde (F-) och totalrisk (o.).
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Daremot finns, som vi skall visa, ett s&dant forhallande mellan forvantat

varde och systematisk risk.

=
R
Figur 2.7 Capital market line och enskilda investeringsobjekt

Kurvan igg' visar alla vdrden som kan nds genom en kombination av en enskild
capital asset (i) och en effektiv kombination (g), i vilken i ingar. Detta
medfor att en kombination, dar proportionen i = 0, har ett negativt varde
for g, da i alltid ingdr i den effektiva kombinationen g. Detta fall rep-
resenteras av g'. Kurvan tangerar capital market line i punkten g, som ut-
gor den effektiva kombinationen av i och g. F¢rhallandet gdller i en jam-
viktssituation for alla sadana kurvor.

Detta gor det mgjligt att visa forhallandet mellan forvantad rantabilitet
for objekt ingdende i kombinationen g och skilda riskelement, som ingar 1

totalrisken.

Sharpe visar detta i en fotnot (op.cit., s 438, fotnot 22), som har kommit
att visa sig vara kdrnan i hans studie.

Standardavvikelsen for en kombination av g och i dr

(2.10) o= 1/23 OR§ + (1 - a)2 ORS + 2r. a(l - o)

ig “Ri %Rg
om vi forutsdtter att a investeras i objektet i och resten (1 - a) i kombi-
nationen g.
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Omo = 0 far vi

do _ 1 2
(2.11) T —6-(0Rg - rig Op; ORg)

men eftersom o = ORg omo = Q, far vi

(2.12) T -(oRg - rig ORi)

Kombinationens forvantade rantabilitet ar

(2.13) E, = aE,. + (1 - @)E

R Ri Rg

och for alla vdrden pa o

(2.14) e -(Ep . - E

R/

Oma =0 far vi

(2.15) do _ SBEL;;::Hlfﬁii
Erg = ERi

E
Om ekvationen for capital market line ar
(2.16) o = s(ER - P),

dar P = den riskfria rantan,

far vi, eftersom igg' tangerar capital market line nidr o

0 och det for-

vantade vardet (ERg) och standardavvikelsen (oRg) ligger pa denna linje;

(2.17) ORg - r1'g ORj - ORg
ERg - ERi ERg - P
eller
r. Ops
2.18 ig Ri P 1
(2.18) = (=) * (7=

Rg Rg Rg
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Detta senare ger uttryck for den systematiska risken for objektet i vid en

samtidig investering i alternativen i och g, eller annorlunda uttryckt in-

vesteringens betavarde (B. ), och kan sdgas ha lagt grunden for den tidigare

ig
omnamnda “Beta-revolutionen".

Forhdllandet kan visas grafiskt genom att avkastningen (ex post) pd det en-

skilda investaringsobjektet (i) och p& kombinationen (g) plottas som i
diagrammet nedan. Modellen brukar bendmnas diagonalmodellen (se Sharpe,

1963).

A

ERi
-
R
g
Figur 2.8 Regressionslinje utvisande ett investeringsobjekts systema-

tiska risk

Spridningen i Ri—observationer runt medelvardet, som approximerar ERi’ visar
den totala risken (GRi) for objektet i. En del av denna risk kan emellertid
tillskrivas forhdllandet mellan avkastningen pa i och avkastningen pd kombina-
tionen g, dvs Ri:s kanslighet for fordandringar i R_. Detta forhdllande vi-
sas av lutningen pd regressionslinjen (Big)’ som uttrycker den systematiska
risken. Ceteris paribus kan forhdllandet mellan Ri och Rg anvdandas i en

ex ante-modell for att forutsdga Big’ fordndringar 1 R, vid fordandringar

1 R.. Med given forvantad risk i R_ kan sd det systematiska elementet av

g
den forvantade totalrisken for varje enskilt investeringsobjekt bestammas.

I och med detta kan vi visa det tidigare beskrivna forh&llandet, att kurvor
som igg' i fiqur 2.7 i jdmviktsldget alltid tangerar capital market Tline,
i form av nedanstdende diagram, som visar forhdllandet mellan den systema-
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tiska risken och forvantad avkastning. Alla objekt som ingdr i den effekti-

va kombinationen g mdste ha prognosticerade varden pa ng och ER1 som ligger
p& den rdta linjen PW.
ERi 4
W
P
Riskfria rantan
—
Figur 2.9 Forhallandet mellan systematisk risk och for- 9

vantad avkastning i jamviktsldget

Korrelationskoefficienten (ri ) =

g
/8.2 2 B,
(2.19) - ig 0Rg - _ig 0Rg
’ 02 %R
Ri
_ "ig %Ri

2.20 B,
( ) > 19 ORg

vilket innebdr att Big ir lika med objektet i:s betavdrde (Big) i Sharpes
tidigare omndmnda fotnot 22. Ddrav foljer att

(2.21) B, =

Marknadspriserna (capital asset prices) anpassar sig efterhand s& att in-
vesteringsobjekt, vars avkastning pdverkas starkt av fordndringar i Rg,
kommer att ha hdgre forvintad avkastning dn de objekt, som inte paverkas
lika starkt.
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Som tidigare namnts dr alla effektiva kombinationer sinsemellan perfekt
positivt korrelerade, varfor vilken sddan kombination som helst kan utgora
berakningsbas vid bestdammandet av den systematiska risken for ett givet
investeringsobjekt. Alternativt kan berdkningsbasen utgdras av en annan
variabel, perfekt positivt korrelerad med avkastningen pa en effektiv kom-
bination. En tankbar sddan variabel dr ndgon typ av konjunkturmdtt; for
aktiemarknaden exempelvis eft marknadsindex,

De tidigare namnda studierna av Lintner (1965) och Mossin (1966), som med
skilda angreppssdatt nar fram till samma resultat som Sharpe (1964), kommer
inte att narmare behandlas. Sambandet mellan dessa modeller belyses bl a
av Fama (1968) och pd ett ingdende sdtt av Stone (1970).

Vi har nu en begrdansad modell med tvd investeringsalternativ eller kombi-
nationer, vilken beskriver hur dessa varderas pa en kapitalmarknad, dar
den systematiska risken allts& ar ensamt styrande for marknadens varde-
ring. For att f& en generell modell ersdtter vi nu B1.g i figur 2.9 med
B, dd vi ovan visat att de dr identiska, och relaterar den forvantade
avkastningen E(R) pd en valfri investering till marknadsportfdljen, i

vilken detta investeringsalternativ ingdr. Vi far d& foljande diagram, dar
notationerna ar de allmant vedertagna:

|
I
|
I
I
I
I
I
|
|
1

Figur 2.10 Capital Asset Pricing-modellen
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Punkten P pad capital market Tine representerar marknadsportfdljen med for-
vantad avkastning E(Rm) och B = 1. For marknadsportfdljen gdller alltid
att B = 1, da den ju dr perfekt korrelerad med sig sjdlv och dessutom ar
perfekt diversifierad. Objektet eller kombinationen i har i diagrammet
hogre forvantad avkastning dn marknadsportfoljen, men samtidigt storre
systematisk risk. Detta senare kan tolkas sa, att i dr konjunkturkdnsligare
dn marknadsportfoljen. Lagre betavdrden dn 1 innebdr foljaktligen en ldgre
grad av konjunkturkanslighet. Rf dr den risktria rdntan.

Den generella modellen som vi nu natt fram till dr CAPM, enligt vilken in-
vesteringsbeslut fattas pad basis av tvd parametrar; forvdntad avkastning
E(R) och systematisk risk (B). Modellen kan skrivas

(2.22)  E(R)) = E(R;) +8; [E(R) - E(R.)]
[E(Rm) - E(Rf)] dr marknadens riskpremium och Bi[E(Rm) - E(Rf)] ar objek-
tets riskpremium. Genom att till den riskfria rdntan ldgga objektets risk-
premium kan man bestdamma den avkastning som krdvs for att kopa objektets
forvdntade framtida betalningsstridmmar. Med denna avkastning kand, kan
objektets pris faststdllas som nuvdrdet av de framtida betalningsstrdmmarna
diskonterade med den forvantade, riskjusterade avkastningen.

Fran Sharpes (1964) studie vet vi att

Tiq ORi
(2.23) g, =9 "1
14 ORg

Detta kan skrivas

cov(Ri, R )

= 9
(2.24) Big =

ORg
eller i generella termer

cov(Ri, Rm)

(2.25) g ="
Rm

dvs den systematiska risken for objekt i ar Tika med kovariansen (cov)
mellan avkastningen pd objektet i och avkastningen pd marknadsportfgljen
dividerad med marknadsportfoljens varians.
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Vi vet vidare, fortfarande i generella termer och med vdra nya noteringar,
att

Re 1

(2.26) & =y ow C ERT R,

) ER;)

E(Ri) kan da formuleras pa tre olika satt
(2.27) E(R;) - Re = 8, [E(R,) - R¢]

(2.28)

m
—
el
~
n

R + B [E(R) - RC]

(2.29)

m

—_

el

~
H

Den andra av dessa tre ekvationer dr densamma som ovan anvants for att
beskriva CAPM med den skillnaden att den riskfria rantan dar uttrycks i
forvantade varden [E(Rf)] (se 2.22).

Som tidigare namnts har CAPM st&tt i centrum for den finansteoretiska och
-empiriska forskningen sedan mitten av 1960-talet. Nagra av de viktigaste
forskningsinriktningarna kommer att behandlas hdr i avsikt att belysa
egenskaper hos och praktiska tilldampningar for modellen.

Forst bor det dock papekas att CAPM leder oss in i en tvaparametervarld
av forledande enkelhet, ordning och rationalitet. Verkligheten dr naturligt-

vis inte sadan och detta ar en av anledningarna till att vi narmare granskar
vissa forutsattningar for och egenskaper hos modellen samt praktiska till-
ldmpningar for densamma. Utgangspunkten &dr, som inledningsvis ndamndes, att
modellens verkliga praktiska vdrde ligger i att den kan tjana som en ut-
markt forestdllningsram i investeringssituationer. Exempelvis kan en fore-

tagsledning hjdlpas att se foretaget som en portfolj av investeringar och
genom rationella investeringsbeslut strdva efter att skapa maximalt valst&nd

for aktiedgarna, vars aktier ses som "financial claims" p& foretaget, genom
att maximera foretagets marknadsvdrde (Salter, Weinhold, 1979). En annan
anledning for foretagsledningen att fatta rationella beslut dr givetvis att
marknadsvardets utveckling, dvs aktiekursutvecklingen, p& en effektiv mark-
nad kan ses som ett matt p& hur vdl foretagsledningen skiter sina &liggan-
den.
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Det forhdllandet att modellen framst ses som en lamplig forestdlIningsram
innebar dock inte att den saknar praktisk anvdndbarhet. Den kan anvandas

och anvands i mdnga sammanhang,

Modellens forutsdttningar

Bakom CAPM Tigger ett antal explicita och implicita forutsdattningar, ut-
vecklade fran den tidiga kapitalmarknadsteorin via de forsta mean-variance-
ansatserna och fram til1 den har beskrivna modellen, som naturligtvis i sig

inteskall ses som en fdrdig produkt, utan vilken standigt utvecklas.
Bland dessa forutsattningar kan namnas

1) Modellen dr enperiodig. Alla investerare har ddarmed samma tidshorisont

2) Alla investerare kan bilda sig en uppfattning om och har identiska for-
vantningar om aktuella parametrar

3) Marginalnyttan av risktagande avtar efter en viss punkt

4) Det finns ett riskfritt investeringsalternativ

5) Portfoljvalet sker enligt mean-variance-metoden

6) Samma rdnta (Rf) galler for in- och utldning och ndgra kapitalrestrik-
tioner finns inte

7) Fri konkurrens rader. Det existerar ett marknadspris som "clears the
market"

8) A1l information dr fri och lattillgdnglig

9) Investerarna har inga preferenser vad gdller uppdelningen av framtida
betalningsstrommar. Utdelning, rdnta och realisationsvinst ar likvardiga

10) inga transaktionskostnader

11) Inga skatter

12) Ingen inflation

Tester

For att modellen skall ha négot praktiskt tilldmpningsvdarde méste den med

viss precision kunna forutsdaga hur portfdljer av riskbarande investerings-
objekt kommer att utvecklas i framtiden. Ett stort antal studier har ge-
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nomforts for att undersdka modellens forklaringsvdrde. Vissa av dessa har
sldppt en eller flera av de bakomliggande forutsdattningarna. Studierna
har ndstan uteslutande rort aktiemarknaden, dd man dar har tillgang till
dagliga data for alla noterade aktier léngt tillbaka i tiden och i och

med detta har underlag for berdkning av varje objekts - akties - systema-
tiska risk.

Ett grundldggande problem vid test av CAPM dr att en jamforelse maste ske
mellan en ex ante-modell (CAPM) och en ex post-modell, som alltsd beskriver
det verkliga utfallet. En del av forklaringen till en observerad avvikelse
mellan forvantat och verkligt utfall kan vara brister i ex post-modellen.
Vidare dr CAPM en modell for effektiva investeringsalternativ, vilket inne-
bar att de saknar osystematisk risk; den dr ju bortdiversifierad. Enskilda
aktier har i verkligheten adven denna typ av risk och inte bara systematisk

sadan.

Mot denna bakgrund har bl a foljande enkla ex post-modell anvants for test
av CAPM.

(2.30) R= E(R,) + 8.8 + &,

Modellen beskriver hur ett objekts avkastning (R) genereras. & och 51 ir
oberoende slumpmdassiga variabler med forvantat varde = 0 och finit varians.
Bi ar en konstant och = CAPM:s Bi'

Friend, Blume (1970) fann i ett tidigt test CAPM:s forklaringsvarde vara
1dgt, men forfattarna pdpekar att den anvinda modellen for att generera
avkastning, dvs (2.30), kan tankas vara av alltfor enkel konstruktion.

Black, Jensen, Scholes (1972) har anvant fdljande ex post-modell
(2.31) R. = E(R.) + 8, + B; (82 - 61) + g
med tvd faktorer (3

1 och 32) gemensamma for alla investeringsobjekt. Stu-

dien visar att CAPM, beskriven som

(2.32) E(Ry) = E(Ry) + B; [E(R;) - E(Ry)]
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val forklarar observerad avkastning pa New York Stock Exchange (NYSE). E(R,)
dr den forvantade avkastningen pd en portfolj som dr okorrelerad med mark-

nadsportfoljen, en s k "zero-beta portfolio".

Med anvandande av samma ex post-modell (2.31) kommer dock Blume och Friend
(1973) ti11 det resultatet, att CAPM inte kan forklara avkastningen pd alla
investeringsobjekt pd NYSE, framfor allt inte vad gdaller riskfria eller

i det ndrmaste riskfria objekt.

Friend och Blume (1970) T1iksom Miller och Scholes (1972) visar att port-
foljer med hog risk har sdamre avkastning dn den som CAPM fdrutsdger,
medan portfoljer med 1ag risk har hogre avkastning dan den forvantade.
Black, Jensen, Scholes (op.cit.) kommer till liknande resultat. Aven om
CAPM vdl forutsdger observerad avkastning tenderar den att Overskatta av-
kastningen pa portfoljer med hog risk. Blume och Friend (1974) visar att
detta gdller dven pd 13ang sikt. Deras studie omfattar perioden 1928-1968
och avser NYSE.

Man bor dock alltid ha i minnet att resultaten av tester av CAPM som ovan
visats ar till del avhangiga av den ex post-modell som anvants for att be-
skriva hur avkastningen pd ett investeringsobjekt genereras.

Effekten av ldattnader i forutsdttningarna for CAPM har under 1970-talet
undersokts i ett mycket stort antal studier. Sammanfattningsvis kan,
mycket grovt, sdgas att resultatet av dessa studier dr att samtliga for-
utsdattningar med undantag for den tredje, som sdger att marginalnyttan
av risktagande avtar efter en viss punkt, helt eller delvis kan tas bort
utan att detta fordndrar de generella slutsatser om en kapitalmarknad
som kan dras pa basis av modellen (se exempelvis Salter, Weinhold,

1979, s 99 ff).

Manga av dessa studier har koncenterat sig pd en forutsdttning. Turnbull
(1977) undersidker ddremot hur skilda in- och utldningsrintor, skatter,
osdker inflation och investeringsobjekt for vilka ndgot marknadspris inte
existerar, samtidigt paverkar CAPM. Slutsatsen blir att forhdllandet mel-
lan risk och avkastning i jamviktsldget, efter dessa Tdttnader i forut-
sattningarna, fortfarande dr detsamma som i Sharpe, Lintner, Mossins modell.
Genom att inflation existerar, krdvs dock en andra riskvariabel for att
beskriva strukturen p& avkastningen.
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Nyttofunktioner. Forvdntad avkastning

Redan Markowitz {op.cit.) visade att en kvadratisk nyttofunktion kravs for
att en mean-variance-modell skall kunna rangordna investeringsalternativ.
Detta gdller dven om den forvantade avkastningen for varje objekt ar
normalfordelad (Baron, 1977). Funktionen kan exempelvis vara

(2.33) UR) = 2R - R®

Om vi forutsdatter att investerarens nyttofunktion kan beskrivas av en kvad-
ratisk sddan, behdver inte alternativens avkastning nddvandigtvis vara
normalfordelad for att hans optimala portfolj skall vara effektiv (Fama,
Miller, 1972, s 256). Denna fordelnings brister blev efterhand uppenbara

i empiriska undersokningar, ddr det observerades att fdordelningarna hade
"fetare svansar" dn normalfordelningen (se bl a Mandelbrot, 1963). Fama
{1965) visade att en "symmetric-stable" fordelning bdttre beskrev verklig-
heten och Blattberg, Gonedes (1974) fann vid en direkt jamforelse att en
Student-, dvs en t-fordelning hade ett dn hdgre forklaringsvarde @n normal-
fordelningen for de 30 aktierna i Dow-Jones Industrial Average for perioden
1957-1962.

Riskmatt

En ofta kritiserad aspekt hos CAPM dr att den bygger pad historiska data om
samvariationen mellan ett givet investeringsalternativ och den marknads-
portfolj i vilken alternativet ingdr. Denna samvariation extrapoleras
sedan, uttryckt i ett betavdrde, in i framtiden.

Det har dock visats att det extrapolerade vardet val forutsdager framtida
betavdarden p& kort sikt (Salter, Weinhold, op.cit., s 91 f). Detta kan
forklaras med att de flesta investeringsobjekts riskprofil forandras mycket
langsamt gver tiden. P3 ldngre sikt fluktuerar daremot betavdrdena. Blume
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(1971) och (1975) visar att dessa tenderar att ndrma sig marknadens beta-
varde, dvs 1. Foretag med extremt hdg eller extremt 13g risk visar allt-
sd en tendens att forlora denna riskprofil Gver tiden.

Forklaringarna till detta kan vara mdnga. En anledning till betavdrdenas
"regressionstendenser” kan ses om man delar upp ett foretags systematiska
risk, dvs beta, i tva komponenter: 1) den risk som dr forknippad med inne-
varande periods betalningsstrgmmar (cash flow) och 2) den risk som ar
forknippad med framtida betalningsstrgmmar. Dessa senare kan sammanfattas
i ett pris, ett nuvarde, vid innevarande periods slut. Forutsdattningen
for detta resonemang dr, att investeringsobjektets, foretagets avkastning
kan uttryckas i dessa betalningsstrommar.

Vi forutsdtter att sd dr fallet och ser forst pd den riskkomponent som kan
hanfdras till den innevarande perioden. D& betalningsstrommarna under den-
na period dr givna till sdvdl tid som storlek, sett vid varje given tid-
punkt, dr den systematiska risken helt enkelt samvariationen mellan dessa
betalningsstrommar och marknadens totala betalningsstrommar, vanligtvis
uttryckta i ett konjunkturmatt.

Den riskkomponent som dr forknippad med framtida perioders betalningsstrom-
mar har ddaremot inte ett bestamt, oforanderligt varde. Fdretagets framtida
cash flow har en tidshorisont som varierar, har tillvdxtmojligheter och
dess forvantade omfattning pdverkas av forandringar i investerarnas for-
vantningar. Dessa tre komponenter, kallade "cash flow life", "cash flow
growth" och "elasticities of expectation" (Salter, Weinhold, op.cit.), pa-
verkar vdrderingen av den systematiska risken och darmed indirekt kapital-
tillvaxtdelen i varderingen av foretagets aktier. Myers, Turnbull (1977)
visar hur beta-vardet forhdller sig till dessa tre komponenter och till-
ldgger, att fordelningen av betalningsstrommar dver tiden, "the pattern

of expected cash flows", sjdlvfallet ocks& paverkar detta varde.

De observerade fluktuationerna i betavarden skulle dd sammanfattningsvis
kunna forklaras av strukturella och andra forandringar i foretagets fram-
tida cash flow och forandringar i den vid varje given tidpunkt innevarande
periodens cash flow.
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Ett stort antal studier har visat att det finns ett samband mellan den
systematiska risken i ett foretags aktier och riskfaktorer i sjdlva fore-
taget. Det forefaller dock oklart vilka faktorer som dr av betydelse och
hur faktorerna Tampligen skall definieras. Betydande matfel torde fore-
komma. Hamada (1972) och Boness, Chen, Jatusipitak (1974) visar att den
finansiella strukturen starkt pdverkar betavardet, men dr oeniga om huru-

vida skuldsdttningsgraden har ndgon direkt effekt. Logue, Merville (1972)

underscker 9 finansiella variabler och finner att endast tillgangarnas

avkastning, tillgangarnas storlek och skuldsattningsgrad har ett signifi-

kant samband med betavardet. Thompson (1977) finner i en undersokning av
290 foretag tre huvudsakliga riskfaktorer, namligen vinst, utdelning och

vinstmultiplikatorn. Dessa faktorer samvarierar alltsa med marknaden.

Myers, Turnbull {(op.cit.) kommer till det resultatet att den systematiska
risken i ett foretags aktier dr storre dn den systematiska risken pd
foretagets realtillgangar (tangible assets). Det existerar da alltsa

ett betavdrde for foretaget som helhet och ett betavarde for foretagets
realtillgangar. UOvriga tillgangar (intangible assets) ses hdr som
optioner pd att kidpa ytterligare realtillgangar i framtiden. En options
systematiska risk dr i de allra flesta fall stdrre @n risken pa det objekt
den avser (se bl a Black, Scholes, 1973, s 645) och hdrav foljer att ris-
ken pd realtillgdngar i de allra flesta fall dr ldgre dn foretaget som hel-
het.

Ytterligare ett par aspekter av CAPM:s riskmdtt skall hdr behandlas. Den
forsta gdller den systematiska riskens forklaringsvarde for enskilda ak-
tier. Det har empiriskt visats att betavardet forklarar 30-50 % av en
enskild akties observerade avkastning. Resterande 50-70 % forklaras da

av den foretagsspecifika, dvs osystematiska, risken. Om investeraren
daremot diversifierar sitt innehav genom att skapa en portfolj om 8 aktier,
stiger forklaringsvardet till ca 70 % och vid en portfoljstoriek pd 16
aktier forklaras over 80 % av den observerade avkastningen (Salter,
Weinhold, op.cit., s 102).

Detta leder ostkt in pad den andra dterstdende aspekten av CAPM:s riskmdtt,
nimligen riskreduktion och portfgljstorlek: Evans, Archer (1968) var en

av de forsta och den stilbildande studien inom detta omrdde. I en simu-
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leringsansats mdttes portfdljens risk som standardavvikelsen pad dess av-
kastning. Elton, Gruber (1977) anvander en statistisk modellansats och
definierar risk dels som standardavvikelsen, dels som sannolikheten for att
avkastningens medeltal avviker frdn medeltalet for marknadsportfoljen.
Detta medfor storre risk for varje portfoljstorlek. 1 motsats till
foregdende studier, dar den allra storsta delen av riskreduktion hade dgt
rum vid en portfoljstorlek pd 10 till 20 aktier visar nu Elton och Gruber
att en portfolj om 15 aktier har 32 % mer risk dan en portfdlj om 100
aktier. Den totala risken for 10 aktier @r 156 % av den minimala risken.
Utgdr vi fran denna senare ger 28 aktier 20 % hogre, 60 aktier 10 % hdgre
och 110 aktier 5 % hdgre risk. FOr en portfoljforvaltare torde dessa
siffror vara intressanta, dd det tycks vara ldnsamt, uttryckt i risk-
reduceringstermer, att oka portfoljstorleken utover de ca 15 aktier som
vanligtivs forutsdtts reducera risken till en acceptabel nivd. Mot detta
mdste naturligtvis stdllas dkade hanterings- och transaktionskostnader.

Flerperiodiga modeller

Som tidigare namnts dr den ursprungliga CAPM enperiodig. Vi har ocksd
namnt att denna forutsdttning kan tas bort utan att de slutsatser man kan
dra av modellen blir ogiltiga. En del av de ovan refererade studierna ar
implicit flerperiodiga. De problem som uppstar vid gvergang fran en en-
periodig ti11 en flerperiodig modell vdcker fragan om CAPM:s lamplighet i
ett ldngre,kontinuerligt eller diskret, tidsperspektiv. Hakansson (1971)
behandlar problemet och visar pa en alternativ mean-variance-modell med
tilltalande egenskaper. Mossin (1968), i en generell ansats, och Fama,
Miller (1972, kap. 8) ger en god bakgrund till de svérigheter som dr for-
knippade med flerperiodiga modeller.

Indexmodeller

De praktiska svarigheterna att berdkna betavarden for samtliga par av in-
vesteringsalternativ enligt var tidigare redogdrelse for CAPM kan, om
marknadsportfoljen dr stor, vara i det narmaste oGverstigliga. P& en mark-
nad med N alternativ miste (N2 - N)/2 korrelationskoefficienter berdknas.
Om vi forutsatter att det finns 150 investeringsalternativ pad marknaden,




38

innebdar detta att 11 175 korrelationskoefficienter miste raknas fram. For
att komma tillratta med detta praktiska problem kan man istdllet, pa en
aktiemarknad, beskriva samvariationen mellan varje aktie och ett eller
flera index for marknaden (se exempelvis Cohen, Pogue, 1967). Detta gor
problemet praktiskt hanterbart och har dven haft stor betydelse for tester
av CAPM. Alla sddana anvdnder sig av nagon typ av indexmodell for markna-
den, varfor matfel mycket val kan forekomma (Roll, 1977). Detta ar en av
anledningarna till intresset for en alternativ modell, den s k arbitrage-
modellen (se Ross, 1976 och 1978), som till skillnad fran CAPM inte &r be-

roende av ett marknadsindex.

Effektiv marknad

Detta mycket betydelsefulla begrepp, som under senare ar dgnats mycket stor
uppmarksamhet i finansteoretiska publikationer, kommer inte att narmare
behandlas hdar, dd det avser forhallandet mellan information och prisbild-
ning och ddarmed ligger vid sidan av denna studie. Amnet behandlas over-
siktligt av bl a Fama (1970 och 1976) och vad avser det alltid aktuella om-
réadet "insider trading" av Jaffe (1974).

Alternativa modeller

Ett par alternativa modeller har ovan berdrts. Brister i Gverensstdammel-
sen mellan CAPM och den ex post observerade verkligheten har paskyndat
tillskapandet av och resursallokering ti1l dessa och andra alternativa
modeller. En sadan &r "growth-optimum-modellen" (se Roll, 1973) i vilken

den rationelle investeraren forvantas valja den portfolj som har den hogsta
forviantade vardetillvdaxten. Detta leder da till att han maximerar san-
nolikheten for att uppnd en given vdlstdndsniva inom en given tidsperiod. En
annan alternativ modell eller snarare familj av sddana dr beteendemodel-
ler for risktagande, som i en gversikt behandlas av Libby, Fishburn (1977).
Ett intressant resultat av denna studie dr, att man ser varians i avkast-
ning som ett sdmre matt pa risk dn matt som har att gora med misslyckandet
att nd en given avkastningsnivd. Man ser det ddrfor som ngdvandigt att in-
fora nagon typ av sadant matt i investeringsbeslutsmodellen, exempelvis

i form av en "ruinous loss constraint".
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Praktisk tillampning

CAPM har ldnge anvants som ett instrument vid bedomning av investeringar
i vardepapper, framst aktier. P& sddana marknader varlden over dr beta-
varde eller systematisk risk vardagsvara.

Ndr det gdller andra kapitalmarknader finns storre praktiska problem ndr
det gdller tillampningen av modellen och dess riskmdtt. Historiska data
kan vara svara att f& tag i eller sd finns inte ndgot ldampligt marknads-
index for att 1dtt kunna berdakna betavarden. Trots praktiska svarigheter
av denna typ far CAPM en allt storre spridning inte bara som forestdall-
ningsram, vilket vi ovan poangterat, utan aven som direkt hjdlpmedel vid
investeringsbeslut.

Aven pad andra omrdden inom fdretag och organisationer har CAPM borjat an-
vandas. Kapitalkostnadsberdkningar dr ett s&dant exempel (se Mullins,dr.,
1982). Ett annat omrdde dr investeringar i realtillgdngar, dar betavdrden
for enskilda divisioner och projekt kan tjana som "hurdle rates" istdllet
for eller i samverkan med den traditionella vagda genomsnittliga kapital-
kostnaden (Weston, 1973). Foretagsforvdrv ar dnnu ett omréde, dar CAPM
kan anvandas och anvands (Mullins,Jr., op.cit.).
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3. Foretagskop — en forestallningsram

3.1 CAPM OCH FORETAGSKGOP

I foregdende kapitel behandlades en modell for investeringsbeslut under
osdkerhet. Det betonades att modellen, Capital Asset Pricing-modellen
eller CAPM, framst skulle ses som en forestdliningsram i investerings-

situationer och inte sd mycket som ett praktiskt tilldmpbart instrument
vid val mellan alternativa investeringar. En anledning till detta dr att
den typ av investering som hdr studeras, foretagskdp, normalt inte ar en
del av en vdletablerad kapitalmarknad av den typ som forutsdtts i CAPM.
Detta konstaterande galler Sverige; i USA dr situationen en annan med
ett flertal aktiemarknader dels av borstyp, dels av OTC-typ (over the
counter). De allra flesta svenska foretag dar inte borsnoterade och OTC-
marknaden dr av liten omfattning. Detta medfor att nagra historiska data
om samvariation mellan ett givet investeringsalternativ och marknad helt
enkelt inte existerar och att betavdrden darfor inte gdr att berdkna pé
det sdtt som gdller for borsnoterade foretag. Detta har alltsd sin grund
i att dels prisnoteringar, dels marknadsportfolj saknas.

3.2 ALLMANT OM FORETAGSKOP

3.2.1 Intressentgrupper

Vid en foretagsoverlatelse finns fler intressentgrupper dn dgarna till de
tvd foretagen. Vi forutsdatter hdar och fortsdttningsvis att koparen dr ett
foretag och inte en privatperson. Mycket har skrivits om den balansgéng
mellan olika sddana gruppers legitima, och ibland kanske mindre legitima,
intressen som foretagande innebdr. Ett motiv for att i forsta hand se
problemet ur dgarnas synvinkel dr att det, sd ldnge foretaget mdste finan-
siera sin tillvaxt genom externa kdallor, krdvs att fdretagsledningen maxi-
merar dgarnyttan genom att maximera foretagets marknadsvdrde.
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Vad vi kallat dgarna ar inte nadgon homogen grupp. Bland dessa kan finnas

innehavare av skilda typer av vdrdepapper som foretagen gett ut och som
representerar alternativa ansprak pd foretaget. Stamaktier, preferensaktier,
obligationer och konvertibla skuldebrev dr ndgra exempel pa sddana dgaran-
sprak. Detta innebdr att det kan finnas grupper med olika intressen inom
intressentgruppen dgare. Vid en Overlatelse dr ju dessutom tvd foretags
dgargrupper involverade. Undergrupperna i det kopande foretaget har att
bevaka dels att kopet verkligen innebar ett vardetillskott, dels att ingen
grupp eller undergrupp i kopeavtalet gynnas pa ndgon annans bekostnad.

Vid en Overlatelse med apportemission, dar alitsd kdpeskillingen eller del
av denna betalas med aktier i det kopade bolaget, kan det exempelvis upp-
std en utspddningseffekt pd dettas vinst per aktie, s k dilution, varvid

de ursprungliga dgarnas position forsamras. Agarna av det uppkopta bolaget
tillvaratar sina intressen b1l a genom att bevaka att Overlatelsen dven

for dem innebdar ett vardetillskott, varvid skatteaspekterna ofta har stor
betydelse.

Inom foretagen har de anstdllda sina speciella intressen att bevaka vid en
foretagsoveridtelse. Lagen om medbestammande (MBL) gdller inte for sjaiva
aktiedverliatelsen medan foretagsiedningen daremot har den sedvanliga
informationsskyldigheten.  Sysselsdttningen dr, trots trygghets-

lagen, en fraga som ofta oroar individen i samband med framst fusioner,
men dven oro for interna omorganisationer och ddrigenom dndrade arbetsupp-
gifter tycks vara vanligt forekommande. For facket dr sysselsdattnings-
effekterna ett centralt problem 1iksom, vid nedskdrningar, den turordning
som skall galla.

Foretagsledningarna i de tva bolagen kan, utom i undantagsfall, sdgas till-

varata sina intressen genom att verka for att kopet kommer till stdnd.
Tankbara motiv for detta kommer att behandlas nedan. Det dr ett valkant
faktum att foretagsledningens makt over foretaget tenderar att oka med dettas
storlek. En intressant fradga ar om ledningen i stora foretag i en expan-
sionsfas verkligen tillvaratar dgarnas intressen genom rationella investe-
ringsbeslut, vilket vi forutsatt, eller om den i forsta hand varnar om sina
egna intressen och darmed fattar mindre rationella belsut.
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Intressentgrupper utom fdretagen innefattar staten, i vars intresse det
ligger att kopet inte innebdr ndgon konkurrensbegransning. Andra exempel
kan vara olika typer av stod for att underldtta kop av foretag i omrdden

dit man vill styra och bevara industriell eller annan verksamhet.

Samhdllsorgan pa det lokala planet har av naturliga skdl den lokala syssel-
sdttningen och det lokala skatteunderlaget varmt om hjdrtat. Vi ser

ofta exempel pd fall, ddr kommunala instanser har invandningar att ggra mot
kop av lokala foretag och dar man misstdanker att avsikten med forvdrvet

dr att ldgga ned eller &tminstone genomfora nedskdrningar i verksamheten.

Ovriga utomstdende intressenter omfattar kunder, leverantdrer, konkurren-

ter och banker eller andra kreditgivare. En viktig fraga for dessa senare
dr hur foretagskopet paverkar kreditvardigheten for de bagge fdretagen.

3.2.2 Klassificering och terminologi

Foretagskop kan definieras och indelas p& manga olika sdtt. Nagon detal-

jerad genomgdng av alla de sdtt, pd vilka foretagskop genom &ren klassifi-
cerats, kommer hdr inte att gdras, d& vdrdet av en sddan genomgang i det-
ta sammanhang bedoms som litet. En diskussion om terminologi kommer dock
att genomfdras och en enkel indelning av olika typer av foretagskop att
goras.

Processen kan ses ur koparens synvinkel och vi har dd begreppen foretagskop
eller -forvarv. Dessa uttryck anvands hdr synonymt, men d& det forsta ar
kortare foredras det i de allra flesta fall. "Kop" kan dock i vissa situa-
tioner ha negativa konnotationer och uppfattas stotande, framst d& av
sdaljare, men for det mesta tycks inte ordet upplevas som vardeladdat.

Ur sdljarens synvinkel kan vi se begreppen foretagsforsdljning och

-avyttring, for vilka samma invdndning som ovan gdller. "Forsaljning"

kan i vissa situationer upplevas virdeladdat.

Ett uttryck som inte dr lika partsrelaterat som de ovanstdende dr fore-
tagsoverlatelse som, trots att det hdrledningsmassigt dr sdljaranknutet,
har kommit att beteckna hela processen for de inblandade parterna. Over-
latelseprocessen dr det begrepp vi kommer att anvdnda for det skeende

som inleds i och med att kiparen borjar tanka pd alternativet extern expan-
sion eller sdljaren borjar tanka pd att sdalja och som upphdr i och med att

foretagen lyckligen integrerats i den utstrdckning som avsetts.
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Med ett perspektiv utifran kan man tala om foretagssamgdende eller -samman-

slagning, men dessa begrepp ar luddiga, da de implicerar att de tvéd in-
blandade foretagen gar upp i varandra. Detta behdver inte vara fallet. Ett
foretagskop kan resultera i antingen en fusion eller i att det kopta fore-
taget blir ett fristaende dotterbolag till koparen. Dessutom anvands ibland

begreppet samgdende for att beteckna att samarbetsavtal ingdtts mellan fore-
tag (se Hultqvist, 1969, s 519).

Vi talar hdr och i fortsdttningen om "rena" overldtelser av aktiebolag och
gdr inte in pad problem vid Gverlatelse av andra associationsformer. Inte
heller behandlar vi explicit kop av delar av bolag eller bolags

"inkram".

En speciell typ av foretagskop som vi kdnner fran framst den amerikanska
marknaden, men som pd senare tid dven forekommit i Sverige vid nagot en-
staka tillfalle och med synnerligen blandat resultat, dr takeovers. Vid

en sadan 1dggs ett bud p& foretagets aktier i syfte att f& kontrollen

over foretaget. Ett forsok till Overtagande som sker med foretagsledningens
goda minne kallas "friendly" och ett forsok som sker mot Tedningens vilja
kallas foljaktligen "unfriendly". Detta dr den definition pd takeover

som anvdnds i denna studie. Andra definitioner ar i bruk; bl a anvands
ordet som ett sammanfattande begrepp for alla typer av forvarv, dvs vad

vi har kallar foretagskop.

Under 1960-talet men adven senare forekom i USA ett stort antal s k tender
offers, dar det kopande foretaget gick ut med ett offentligt bud, vanligt-
vis ca 15 % hogre an borskursen, pa en kontrollpost i ett annat foretag

i syfte att gora ett Overtagande, en "friendly" eller "unfriendly" takeover
(se Freund, 1975). Budet var tidsbestamt, avsdg bara ett visst antal ak-
tier och kunde dras tillbaka om nagot skulle intraffa som negativt pd-
verkade det tankta kopet (Guardino, 1973).

Den indelning eller klassificering av foretagskop som hdr skall goras,
bygger i forsta hand p& Ansoff (1965) och Rumelt (1974). Utgdngspunkten
dr den bransch eller snarare det produktomrdde som foretaget dr verksamt
i. Vi kan d& urskilja tvd huvudtyper av foretagskop; relaterade och
orelaterade. Den forsta gruppen kan uppdelas i vertikal och horisontell

integration, som beskriver var i den kommersiella strukturen det kopta
foretaget befinner sig i forhdllande till koparen. Till den senare gruppen
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hanfor vi konglomerata kop. Synergieffekter forvdntas framst i de relaterade
foretagskopen, i forsta hand vid horisontell integration, som av naturliga
skdl dr de som vanligtvis fusioneras. En hybridtyp mellan relaterade och
orelaterade kop utgor de koncentriska. Bland dessa kan framst tvad grupper
urskiljas: foretag med samma kunder som kOparen men annan teknologi och
foretag med andra kunder men samma teknologi som kdparen. Ett intressant
alternativ till denna traditionella uppdelning ges i Howell (1970), som
forsoker ndarma sig det sprakbruk som rdder i ndringslivet dar man, enligt
forfattaren, inte talar om exempelvis horisontell integration utan i

stdllet ser pd de funktioner i foretaget som framst berors.

3.2.3 Motiv for foretagskop

Motiven for ett foretag att vaxa externt genom foretagskdp kan vara manga
och varierande, ofta foretags- eller situationsspecifika. Risken finns
att de oppra, uttalade motiven (se exempelvis Kitching, 1973; Webb, 1974;
Majaro, 1981) atminstone till del &r efterhandskonstruktioner for att
rdattfardiga kop som gjorts pd mindre rationella grunder (Levinson, 1973).

Vi har ovan berdrt, att malet for en foretagsledning dr att maximera fore-
tagets marknadsvarde. Detta ar naturligtvis bara en del av mdlbilden, men
det mdste vara en styrande del av denna bild om foretagsledningens handlan-
de skall kunna kallas rationellt sett pd 1dng sikt. Marknadsvdrdet kan
maximeras pa tvd sdtt enligt vért tidigare resonemang i CAPM-termer:

1) Genom att de forvantade framtida betalningsstrommarna (cash flow) Okar

eller att 2) den systematiska risken minskar.

Det primdra, grundldggande motivet, eller milet om man sd vill, for ett
foretagskop madste dd alltid vara finansiellt, ndmligen att skapa ett varde-
tillskott, pd kort eller T&ng sikt, genom ett rationellt investerings-
beslut. Rockwell (1968) uttrycker detta pa foljande sdtt:

“A study of successful mergers shows there is only one valid all-
encompassing objective for making an acguisition: to produce
increased earnings for the stockholders of both companies.

A1l lesser goals, my experience indicates,should be set with

this one master objective in mind."
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De sekunddra motiven, som ocksd kan ses som forvarvsanledningar eller
medel att n& det primdra malet med foretagskopet, kan exempelvis vara att

jo3)

) vdxa for att kunna utnyttja stordriftsfordelar eller synergier

o

) nd en storre marknadsandel

c) eliminera konkurrens - vilket dock implicerar ett statiskt synsdtt
d) "kdpa tid" - ndr foretaget gar in pd en ny marknad

) bdttre utnyttja befintlig kapacitet, b3dde i realtillgéngar och vad

(0]

avser manskliga resurser
f) nd okad kreditvardighet.

Detta senare exempel kan vara ett resultat av snabb intern tillvaxt med
dtfoljande anstrdangd 1ikviditet. Kop av ett mycket solitt foretag kan da
vara ett satt att Oka kreditvardigheten hos banker och andra kreditgivare.

De dolda, outsagda motiven ar ofta rent kanslomdssiga (Levinson, op.cit.).
Ett vdxande foretag kan ge foretagsledningen allt storre prestige,

allt storre ekonomiska fordelar, allt storre makt och sjdlvstandighet,
allt starkare stdllning. Levinson namner rddsla och obsolens som exem-

pel pd dolda forvarvsmotiv. Rddsla kan resultera i att foretaget vaxer
enbart for att inte slukas av ett annat foretag (i en takeover) eiler

i att foretagsledningen grips av "auktionshysteri" i kamp om ett begar-
ligt foretag och darmed bortser fran de finansiella realiteterna. Ob-
solens, ddr foretaget stelnat i sina former och sitt beteende, kan leda
till kop av "nytt blod" via ett foretagskop. Vad Webb (op.cit.) kallat
"golf course acquisitions”, dvs tilifallighetsforvarv pa sociala grunder,
dr ett exempel pa irrationellt handlande med dolda motiv.

Var beskrivning av motiv for foretagskop sammanfattas val av den styrelse-
ordforande i ett kopande foretag, som i Kitching (1973, s 29) uttalar
sig pad foljande satt:

“If we are frank, we'll recognize how complex acquisition
motives are. First, there are the good reasons. For exeample,
a desire to diversify. Then there are the real reasons. For
example, to prevent a competitor acquiring a company which one
is keen on oneself. Then there are the true reasons, such as
personal ambition, or the desire to do a competitor down."
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3.2.4 Samband med aktiemarknaden

De borsnoterade foretagens ndra beroende av aktiemarknaden har tidigare
ndgot berdrts. Denna sekunddra kapitalmarknads betygssdattning av och
forvdntningar pd foretagen, uttryckta i den aktuella borskursen, ar bl a
grdnssdttande for deras mojligheter att agera pd den primdra kapital-
marknaden, dvs att skaffa kapital.

For att belysa sambandet mellan foretag och aktiemarknad skall vi ndrmare
granska den vdg av konglomerata kop som dgde rum i USA framst under 1950-
och 1960-talen. Mycket stora konglomerat vaxte snabbt upp, blev bGrsens
kelgrisar med till synes obegransade tillvaxtmojligheter, men idag har de
flesta Overlevande en betydligt blygsammare tillvaro. Ett exempel pd det-

ta kan vara LTV (Ling-Temco-Vought).

En viktig anledning til1 detta konglomeratens uppgdng och fall ar att
manga av dem utnyttjade aktiemarknaden till att redovisa fiktiv till-
vaxt. [ utgdngsldget krdvdes dd ett foretag eller foretagsgrupp, vars
framtidsutsikter marknaden bedomde som goda och vars aktier foljakt-
ligen betingade ett hogt pris i relation till foretagets redovisade vinst
per aktie, uttryckt i ett hdogt P/E-tal (Price/Earnings ratio), en hog vinst-
multipel. Foretaget genomforde sedan en aggressiv forvdrvsstrategi i de
mest skiftande branscher, sdvdl relaterade som orelaterade. Intressanta
uppkdpsobjekt var, om vi renodlar beteendet, endast 1onsamma foretag med
lagre P/E-tal. Kopet betalades med aktier och berdkningsbasen var fore-
tagens respektive marknadsvdrden. Vi kan tdnka oss fdljande exempel:

Foretag A Foretag B

Arsvinst 1 miljon 1 miljon
Antal aktier 100 000 100 000
Vinst per aktie 10:- 10: -
P/E-tal 20 10
Marknadsvarde 20 miljoner 10 miljoner

Om A koper B genom att emittera aktier i relation till foretagens marknads-
varden, dvs 2/1, kommer A att se ut pd foljande satt efter kopet:

Arsvinst 2 miljoner
Antal aktier 150 000
Vinst per aktie 13:33

Marknadsvarde 40 miljoner
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Foretaget A, det aggressiva konglomeratet, kan d& som ett direkt resultat
av kopet av B visa upp en vinst per aktie som dr en tredjedel hdgre &an fore
kopet och darmed, med ofdrandrat P/E-tal, ett marknadsvdarde som dar lika
mycket hidgre. Annorlunda uttryckt har foretaget B:s marknadsvdrde fordubb-
lats som ett resultat av att det forvdrvats av A.

For varje kop av foretag med lagre P/E-tal steg s& konglomeratets redovisa-
de vinst per aktie. Denna snabba tillvaxt oversatte marknaden i ett allt
hogre P/E-tal, vilket tilldt konglomeratet att gdora dnnu fler foretagskop
och pa detta sdatt snurrade karusellen vidare. S& smdningom, men uppenbar-
ligen forst i slutet av 1960-talet, fick dock marknaden upp ogonen for

vad som holl pd att ske och P/E-talet sjonk efterhand.

De aggressiva konglomeratens samspel med och utnyttjande av aktiemarknaden
far ses som ett undantagsfall, men det belyser val hur det enskilda, bors-
noterade foretaget paverkas av marknadens forvantningar och fortroende
eller brist pd fortroende, ndr det valjer att vaxa genom foretagskdp.
Lynch (1971, s 5) visar detta i ett illustrativt schema, ddr marknadens
viardering av aktier ingdr som en av de faktorer som paverkar tillvdxten

i vinst per aktie vid foretagskop:

(Lynch skiljer mellan léngsiktiga "operativa" effekter av foretagskop, som

i sig ar véardeskapande, och mer eller mindre suspekta “finansiella" effekter,
exempelvis det ovan beskrivna utnyttjandet av imperfektioner i aktiemarkna-
den, som inte i sig ar vardeskapande utan endast vardeomfordelande. Paral-
leller kan har dras med foreteelsen kedjebrev, dar den potentiella avkast-
ningen bestdms av vid vilken tidpunkt deltagarna kommer in i processen.)
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Mal Typ av for- Forvdrvseffekten Kdllor
varvseffekt astadkommen genom

horisontell integration
vertikal integration

integration i "balans"-
syfte (vad avser re-

integration av
surser)

verksamheten
integration i "makt"-
. R syfte (framst vad avser
Langsiktiga, P -
Toperativa’ Egr?nadsfor1ng och in
effekter P
paverkan pa teknologi,
paverkan utan produkt, marknad
integration aV<::::j
verksamheten paverkan pa foretags-
ledningsprocessen
Tillvaxt i
V;2§t per marknadens varde-  beroende (omsesidigt)
aktie ring av koncernens—mellan marknadsvdrde
aktier; koncernens och tillvaxt genom
informationspraxis foretagskop
andrad risk- och kapitalstruktur
avkastningsposition
for aktiedgaren; diversifiering
Omedelbara, marknadsimperfek-
"finansiella" tioner storlek
effekter

flexibilitet i
redovisningen

valt redovisningssatt

gallande skatte- ——=skattereduktion
lagstiftning

Figur 3.1 Faktorer som péverkar tillvdxten i vinst per aktie vid foretags-
T kop

Kdlla: Lynch (1971, s 5)
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3.2.5 Misslyckade foretagskop - och lyckade

Risken for att foretagskdpet misslyckas @r, som inledningsvis behandlats,
stor. Detta forhallande, tillsammans med det faktum att ett foretags-
forvdrv vanligtvis dr den storsta enskilda uppgift en foretagsledning
stdlls infor och som dessutom kan vara avgorande for den fortsatta karria-
ren for atminstone vissa av de inblandade, talar starkt for att problemet
bor angripas pa ett rationellt satt.

Kitchings (op.cit.) studie av multinationella foretags kop i Europa 1965-70
visar hur nagra kritiska, strategiska val kan paverka utfallet av foretags-

kopet:

Lyckade Misslyckade

kop kop
1. Grad av diversifiering
Horisontell integration 59 % 20 %
Vertikal integration 53 % 37 %
Konglomerata forvdry 35 % 35 %
Samma kunder, ny teknologi 44 % 39 %
Nya kunder, samma teknologi 36 % 50 %

Tabell 3.1 Grad av diversifiering och utfall av foretagskdpet

Lyckade Misslyckade
kop kop

2. Val av land (att kopa i)

De fyra stora ldnderna
(England, Frankrike, Tyskland, Italien) 52-60 % 19-33 %

Spanien 27 % 27 %
Holland 63 % 25 %
Belgien 33 % 17 %

(For de mindre landerna dr urvalet litet; 11, 9 respektive 7 foretag)

Tabell 3.2 Val av land att kopa foretag i och utfall av forvarvet
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3. Val av bransch

Valet av bransch beddmdes ha stor betydelse for utfallet. Resultaten re-
dovisas inte hdr, di urvalet i mdnga branscher var litet. Mdtningen skedde
genom betygssattning pa en skala frdn -500 til1 +500. Ndmnas kan dock att
tobaks- och oljeindustrierna lag i absolut topp (+500) medan exempelvis
mekanisk verkstadsindustri gavs det genomsnittliga betyget pa +67.

Lyckade Misslyckade

kop kop
4. Det kopta foretagets lonsamhet
(fore skatt)
Hog (20 % - ) 67 % 17 %
Medel (5 - 20 %) 60 % 20 %
Lag ( - 5 %) 35 % 39 %

Tabell 3.3 Forvarvsobjektets lonsamhet och utfall av foretagskopet

Lyckade Misslyckade

kop kop
5. Det kopta foretagets marknadsandel

-1 43 % 35 %

1- 5 42 % 35 %
5-10 58 % 18 %

10 - 25 61 % 20 %

25 - 50 70 % 18 %

50 - 73 % 3%

Tabell 3.4 Det kopta foretagets marknadsandel och utfall av kopet
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Lyckade Misslyckade

kop kop
6. Det kopta foretagets storlek
(Forsdljning 1 % av det kopande
foretagets)
-1 49 % 31 %
1- 5 54 % 29 %
5-10 55 % 16 %
10 - 25 55 % 10 %
25 - 50 80 % 10 %
50 - 73 % 13 %

Tabell 3.5 Det kopta foretagets storlek och utfall av foretagskopet

(Det bor pépekas att en tredje kategori, namligen “Not worth doing" inte
har tagits med i denna redovisning, d& den inte ses som ett uttryck for
ett rent misslyckande. Den svarar annars for skillnaden mellan redovisade
siffror och 100 % och kan, om man s& vill, hdnfdras till kategorin miss-
lyckade kip.)

Resultaten skall inte kommenteras i detalj. Intressant ar dock att notera,
att kop av ett foretag med en marknadsandel pd minst 50 % eller med en
storlek av minst 25 % av det kopande bolaget tycks "garantera" att kopet i
tre.fa11 av fyra blir framgdngsrikt.

Levinson (op.cit.) for fram hypotesen att ett stort antal misslyckanden ar
psykologiskt betingade. Hans instdllning kan belysas med ndgra citat.

"Caught up in all the hoopla and glamor that have characterized
the great merger spree in recent years, business executives
have been preoccupied with the strategies, tactics, and
techiques of acquiring, merging, and selling. Yet, frequently
the really crucial factor, people, has been superficially dealt
with. Nowhere is this shallowness more evident than in those
mergers that have been outright mistakes ending with
destructive consequenses for both parties. Such failures have
usually been attributed to rational, technical problems."

"Such condescending attitudes on the part of the acquiring
organization lead to efforts at manipulation and control that,
in turn, produce disillusionment, disappointment, and a feeling
of desertion by the smaller company. Loss of morale, personnel
and profits soon follow."
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"I have observed organizations, even as long as 20 years after
a merger, in which there was still residual anger at being
taken over."

"A hard-nosed, no-nonsense, high-pressure sales organization
will have a difficult time assimilating one that depends
heavily on service and customer consideration. This is one of
the critical points at which a clash is Tikely to arise."

Detta sista citat aktualiserar fragan om foretagskulturens betydelse vid

foretagskdp och i forsta hand d& vid fusioner. Detta problem kommer att
tas upp i samband med att Overldtelseprocessens integrationsfas behandlas.

3.3 OVERLATELSEPROCESSEN

Overlatelseprocessen dar det skeende som inleds i och med att koparen borjar
tanka pd foretagskdp som ett alternativ for foretagets tillvdxt. Det andra
alternativet dr intern expansion; tillvaxt i den befintliga organisationen.
Ur sdljarens synvinkel inleds processen i och med att han, ocavsett om

han dr dgare eller ej, av ndgon anledning borjar dvervdga att sdlja sitt
foretag. Overlatelseprocessen avslutas i och med att foretagen pé ett

for bada parter tillfredsstdllande s&tt integrerats i avsedd utstrackning

i ett intervall som strdcker sig, beroende pd det kdpande foretagets mdl-
sdttning, frén full fusion till inlemmandet av det kopta foretaget som

ett fristdende koncernbolag.

I overlatelseprocessen kan urskiljas tre distinkta faser (se bl a Lindgren,
1982 for en liknande uppdelning), som vi hdr uppkallar efter de dominerande
arbetsuppgifterna i respektive fas.

Strategi- Forvarvs- Integrations-
fas fas fas

Figur 3.2 Overlatelseprocessens tre faser
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De olika fasernas placering visar det huvudsakliga inbordes tidsforhdllan-
det. Overlappning kan forekomma exempelvis i form av att aterfgring,

feed-back, fran forvarvsfasen tvingar fram nya strategiska overviganden.

I den forsta fasen fattas de strategiska, styrande besluten mot bakgrund
av foretagets samlade malbild. Dessa beslut omsdtts sedan till operatio-
nella matt och riktlinjer for den kommande verksamheten; delmadlen opera-
tionaliseras.

I de tva aterstadende faserna fattas de taktiska och tekniska beslut, som
krdvs for att genomfora foretagskopet enligt de riktlinjer och inom de ra-
mar som dragits upp i strategifasen.

Empiriska data pekar pa att foretagsledaren, foretagets "chief executive
officer" (CEQ), undantagslost deltar i arbetet i strategifasen. Daremot
forefaller hans personliga involvering vara mer sallsynt i faserna 2

och 3. Vi kommer i denna studie att peka pd vikten av att foretagsledaren
personligen engagerar sig i forvdrvsfasen. Empiriska undersokningar visar
att exempelvis sannolikheten for att Gverhuvudtaget komma till avslut med
ett for koparen attraktivt foretag starkt pdverkas av att foretagsiedaren
personligen engagerar sig i kontakterna med saljaren.

Mace, Montgomery (1962, s 75) redovisar foljande erfarenheter:

"We found that in every company in which there was a success-
ful acquisition program, the chief operating executive was
personally involved. There were no exceptions."

Overlatelseprocessen och dess komponenter redovisas hdr deskriptivt och
delvis normativt som bakgrund till och jamforelsenorm vid den efterfoljan-
de behandlingen av foretagskop med utfallsforbehd11. Framstdllningen
syftar till att belysa i forsta hand koparens rationella beteende i olika

delar av overlatelseprocessen. Alla aspekter kommer naturligtvis inte
att kunna tas upp, utan mdlsdttningen dr att peka pd kritiska faktorer

i den ofta langdragna och besvarliga process som en foretagsoverlatelse
innebdr. Av denna anledning kommer inte exempelvis detaljbeskrivningar

av tekniker i overldtelsearbetet att goras.
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Vikten av ett rationellt beteende i Gverlatelseprocessen belyses av Ansoff
et.al. (1971, s 99), fran vilken undersckning foljande tvad citat ar hamta-
de:

"Note that in each case (with the notable exception of price/
earnings ratio) the change in performance for the 'planners'
is larger than that for the rest of the sample, and
additionally, that its variance of change is, in all but one
case, less than that for the 'planners'."

"The systematic planning, search, and evaluation approach

not only produced better results on the average, but also
produced more predictable results. This should be welcomed
information to all firms that are looking toward acquisitions
as a means of growth but desire a minimal degree of risk."

3.3.1 Strategifasen

Utgéngspunkten for vér diskussion om strategifasen ar Kitchings (1973,
s 14) uttalande att de strategiska besluten till 2/3 dr bestammande for
om foretagskopet skall lyckas eller misslyckas. Kitching kommer till
detta resultat i sin uppmarksammade empiriska studie trots att han, som
tidigare namnts, fore undersckningen var av den uppfattningen att
"managers of change" var de som till storsta delen bestamde utfallet
(se Kitching, 1967).

1 foregdende kapitel redovisades ett antal strategiska faktorer som pd-
verkar sannolikheten for att foretagskop skall lyckas; vilket land man
valt (vid internationell expansion), vilken bransch, vilken lonsamhet
det valda foretaget kunde uppvisa, hur stor marknadsandel det hade och
sTutligen det kopta foretagets storlek (i relation till koparen). Dessa

forefoll vara kritiska faktorer.

Beslut av denna typ foregds i ett firetag som uppvisar ett rationellt be-

teende av:

7. Beslut om expansion. Detta kan vara situationsspecifikt eller ett led
i en langsiktig strategi for foretagets utveckling i enlighet med de
mal som uppstdllts for foretagets verksamhet. Den strategimodell som
kommer att presenteras nedan, kan vara ett exempel pd hjalpmedel vid
beslutsfattandet. Intresset fokuseras pa det egna foretagets plats

i och samspel med en fordnderlig omgivning.
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2. Beslut om extern expansion. Valet stdr mellan intern och extern expan-

sion. Styrande for detta val dr ofta en produkt/marknadsanalys av typ
som vi dterkommer till nedan. Interna faktorer, exempelvis manskliga
resurser eller "capabilities" pdverkar naturligtvis ocksd beslutet.

3. Tillsdttande av arbetsgrupp eller annan organisatorisk form for den
externa expansionen. Gruppen dimensioneras efter fdrvantad arbetsbe-
lastning och kan, forutom av den direkt ansvarige, bestd av utrednings-
personal, forhandlingsbitrddande personal och, vid fusion, kanske dven
av den integrationsansvarige.

Som en fjdrde punkt kommer s& behandlingen av de strategiska frigorna in.

Expansionens md1, ofta situationsspecifika, stdlls upp och operationali-
seras, dvs oversdtts ikvantitativa termer. Ett svart problem dr ofta den
balansgédng mellan hdnsyn tiT11 ekonomiska, administrativa, psykologiska
och andra faktorer som en ingdende analys tvingar fram. Ett med vart
synsdtt rationellt handlande krdver dock att de strategiska, ekonomiska
aspekterna prijoriteras framfor exempelvis administrativa och organisato-
riska. Ddrmed inte sagt att dessa ovriga faktorer dr betydelseldsa.

Mace, Montgomery (1962, s 86) sammanfattar arbetet i denna fas pd fgljande
sdtt:

"Effective planning for growth through acquisition, then,
consists essentially of establishing the company objectives,
defining meaningful criteria, and assuring the personal
involvment of the president.”

Om vi beskriver strategifasen i Capital Asset Pricing-modellens (CAPM)
termer, dr det i denna fas som foretagets nyttofunktion uttrycks; den
funktion som sedan, teoretiskt sett, skall transformeras till modellens
indifferenskurvor och avspegla fioretagets attityd till risk i den givna

situationen.

Vi har tidigare podngerat CAPMs vdrde som forestdliningsram, da den foku-
serar intresset p& portfoljaspekter. Fran denna diskussion vet vi vidare,
att det finns tvd sdtt att uppnd en positiv effekt av ett foretagskop,
namligen genom en Ckning av de forvdntade framtida betalningsstrgmmarna
eller genom en sdnkning av den systematiska risken for dessa betalnings-
strommar. Det dar da hela portfdljens, hela koncernens, betalningsstrom-

mar efter kopet som avses.




56

Foretagsledningen har har ledning i sitt arbete med att dra upp strategin
for den externa expansionen. Antingen satsar man offensivt for att oka
betalningsstrdmmarna eller sd satsar man defensivt for att minska den sys-
tematiska risken.

Fokuseringen pa portfoljaspekter bor vidare leda till att man stdller sig
frdgan hur foretagskopet kommer att pdverka det kopande fdoretagets
balans- och resultatrakningar. Eller snarare genom att man, efter analys

av hur man vill att dessa skall se ut efter kopet, ger grdnsvarden for
vissa finansiella variabler i det kdpande foretaget, exempelvis 10nsamhet,
tillvaxttakt och, for borsnoterade foretag, P/E-tal. Formen for finansie-
ring av kopet kan vara ett ytterligare exempel pd en sddan strategisk,
finansiell faktor. Denna pdverkas dessutom av det status quo-krav som
intressentgruppen dgare stdller. Hansyn till sdadana grupper ingar natur-
ligtvis som ett granssdattande moment i strategifasen.

Inledningsvis i detta avsnitt behandlades de dtgarder som ett rationellt
foretag vidtar infor ett foretagskop. Ett satt att gora detta dar att
sammanfatta beslutet om extern expansion och valda varden pd de stra-
tegiska faktorerna av typ storlek, marknadsandel och 1onsamhet i en skrift-
1ig forvarvsplan, som alltsd specificerar kriterier for foretagskop.

Fordelen med ett sadant formaliserat beslut ar bl a att det dr latt att
kommunicera till alla anstdllda som har externa kontakter och som dr en

del av foretagets kontaktyta ndr det gdller foretagskop.

Arbetsgruppen for foretagskop kan permanentas och kan, beroende pad fore-
tagets storliek och forvarvsfrekvens, exempelvis svara for en systematisk,
kontinuerlig "avkanning" av aktuella marknader for foretagskop. Detta

ger foretaget dels en god beredskap att agera snabbt, dels mojlighet att
battre avgora 1amplig tidpunkt for att ta en forsta kontakt med en attrak-
tiv uppkopskandidat. Detta kan vara en svar avvagning, men tidpunkten

for denna forsta kontakt ar ofta av avgorande betydelse; "In mergers
nothing is more valuable than a keen sense of timing... At times it is
necessary to wait with infinite patience until an expected opportunity
appears." (Rockwell, 1968, s 130). Det forefaller som om mycket fa
svenska foretag har en sddan permanent arbetsgrupp for foretagskop som,
den svenska marknadens litenhet till trots, bor kunna vara av stort

varde och tillforsdkra foretaget en rationell hantering av forvarvsproble-
matiken.
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3.3.1.17 Modeller i strategifasen

Vi kommer hdr att beskriva tvd normativa modelier eller kanske snarare
"skolor" som, vid sidan av CAPM kan tjana som hjdlpmedel i strategifasen.
Framstdllningen foljer i sina huvuddrag Salter, Weinhold (1979).

Strategimodellen betonar férhadllandet mellan foretaget och dess omgivning.

Detta forhdllande bor foretaget avpassa sa, att de omvarldstillfallen

som vdljs, av alla de som bjuds, passar ihop med foretagets resurser,

kunnande, ledningens vdrderingar och aspirationer samt foretagets for-
pliktelser mot dgare och andra intressentgrupper. Nyckelordet som be-
skriver denna anpassning ar "fit".

Vidare forutsatts i modellen att strategiska beslut avser dels forhallan-
det p& Tang sikt mellan foretaget och dess omgivning, dvs verksamhetens mdal,
dels pa vilket sdtt dessa mal skall uppnas.

Strategi definieras i Chandlers (1962) termer som "the determination of
basic long-term goals and objectives of an enterprise and the adaption
of courses of action and the allocation of resources necessary for

carrying out these goals".

Med foretagets kunnande avses vad foretaget dr framstaende pé, sett ur
marknadsperspektiv, och det dr denna “styrka" i foretaget som ledningen
har att passa ihop med de mojligheter som marknaden bjuder.

Modellen syftar till att underldtta ett rationellt val mellan de strate-
giska tillfdllen som foretaget moter. Dess varde Tigger, liksom for CAPM,
till stor del i att den, genom att tjana som forestdallningsram, fokuserar
beslutsfattarnas intresse pd de strategiska val som mdste goras. Dessa
val omfattar vilka marknadstillfdallen och vilka interna starka sidor som
skall utnyttjas, vilka de risker dr som man vill skydda sig mot och slut-
ligen vilken taktik man skall folja for att genomfora de strategiska besTut
man fattat. Konsekvenserna av ett givet val bedoms i termer av den "fit"
som valet resulterar i, dvs om det tillater att existerande starka sidor

i foretaget utnyttjas eller om det medfor skydd mot uppfattade risker.

De alternativ forkastas, som krdver andra starka sidor an de som foretaget

i nuldget kan uppvisa samt de som medfor en oacceptabel risknivad.
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Foretagets médl maste dock faststdllas innan de strategiska valen kan gbras.
Underlaget for detta ar strategisk information av exempelvis foljande
slag (Salter, Weinhold, op.cit., s 52):

1. What business are we in?

2. Where, in our perceived industry, are future opportunities
for profit and service? Where are the risks?

3. How will these new opportunities and risks affect us? What
resources will we need to cope with them?

4. What are our strengths? How have we succeeded in our business?

5. What are our weaknesses, or competitive liabilities? What
skills could we not successfullyuse as a basis of competition?
What skills would enable us to compete more successfully?

Dessa mdl bor naturligtvis inte vara statiska utan maste fdrdndras genom
fort1opande revideringar i takt med fordndringar inom och utom foretaget.

En frédga som aktualiseras vid en genomgdng av strategimodellen dr hur
styrbart ett foretag egentligen dr. Modellen kan indikera att en genom-
gripande strategifordndring av diskontinuerlig typ dr nddvandig. Ar

det dd mojligt att fa organisationen att dndra kurs? Foresprikare for

den typ av beslutfattande som strategimodellen ger exempel pd, ofta benamnda
planeringsskolan, anser att detta inte bara dr mgjligt utan dven nddvandigt.
Till denna skola hor den modell som skall presenteras nedan; produkt/

marknadsmodellen.

En annan uppfattning har de s k inkrementalisterna som dven bendmns "ad
hoc-skolan" eller "muddling through-skolan"; den senare foretradd bl a

av Lindblom (1959). Dessa anser att forandringar endast kan komma

ti11 stdnd gradvis ndr det gdller komplexa organisationer; Ovriga typer av

fordndringar dr vanligtvis inte genomforbara.

Utgdngspunkten i denna studie &r den, att ett foretag inte bara kan utan

dven maste styras for att pd sikt Overleva i en allt mer turbulent miljo.
Ett passivt reagerande pd omvarldsfordandringar av typ parering ar inte
tillrdckligt annat dn pd skyddade monopolmarknader. P& turbulenta,
konkurrensutsatta marknader krdvs en framtidsinriktad, anteciperande pla-
nering som underlag for en rationell strategiimplementering och for en
bedomning av kostnader och intdkter forknippade med nya projekt.
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Nar det gdller beslut om foretagskop blir strategimodellens rekommendation
ofta att foretaget bor hdlla sig till relaterad (horisontell) integration.
Branscher inom vilka kOparen har liten erfarenhet och litet kunnande bor

undvikas (se Andrews, 1971, s 40) d& de relativa nackdelarna har ar for
stora.

Rockwell (op.cit., s 125) ger praktikerns syn pd det hela i foljande
citat:

"Looking for a merger prospect, I find, is a game of 'fits'."”

"In mergers the trick is to come up with the maximum number
of fits you can, measure the potential gains against the risk
involved, and move decisively when the time is right."

Detta sista sagt som en varning till foretagskoparen att forsoka
undvika fenomenet ‘"paralysis by analysis". Sokandet efter “fits" far

inte drivas for langt!

Produkt/Marknads Portfolj-modellen (PMPM) finns i ett antal tappningar och

vaxte fram under 1960-talet. Boston Consulting Group arbetade fram en
modell, i fortsattningen kallad BCG-modellen, med den valbekanta matrisen
for relativ marknadsandel och marknadstillvaxt. Denna variant av PMPM ar

den vi hdar narmare skall beskriva.

En Tiknande modell togs vid ungefar samma tidpunkt fram av General Electric,
som ofta gatt i spetsen for nydaning inom fgretagsledningens omrdde, i
samverkan med konsultforetaget McKinsey. I denna modell anvands en matris
for de subjektiva, kvalitativa begreppen "industry attractiveness" och
"company position" inom denna industri. Begreppen dr betydligt vidare @n

de i BCG-modellen anvanda (se nedan), vilket foljande tabell ger exempel

pd (Salter, Weinhold, op.cit., s 264):
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Factors Influencing Factors Influencing
Industry Attractiveness Business Position

- market size - research emphasis

- market growth - product technology
- number of competitors - product quality

- strength/weaknesses - manufacturing scale

mpetitors i
of competito - experience

- characteristics of

product life cycle - physical distribution

- position in - marketing
product Tife cycle - intangibles (patents,

- rate of change trademarks, goodwill, etc)
in technology

- profitability

- entry and exit barriers

Tabell 3.6 Variabler i General Electric/McKinsey-modellen

Tabellen ger exempel p& vanligt forekommande variabler. Vid tillampning
av modellen dr urvalet situationsspecifikt och den relativa vikt varje
variabel ges ar helt subjektivt bestdamd.

En tredje modell som skall ndmnas ar PIMS (Profit Impact of Market Strategy),
som bygger pd antagandet att foretag med likartade produkt/marknds- och
branschkarakteristika har samma 1onsamhet oavsett vad branschen heter.

Mot denna bakgrund har Marketing Science Institute, som utvecklat modellen,
byggt upp en stor databas for att beskriva empiriskt framtagna samband

mellan olika faktorer och lonsamhet. Med hjdlp av mer dn 30 faktorer kan
man forklara Gver 80 % av variationerna i 1dnsamhet for de 800 "businesses”
som ingar i databasen. Exempelvis kan dd ett enproduktforetags karakteris-
tika matas in i modellen och den fdrvdantade lonsamheten berdknas.

Det bor pdpekas att de tvd forsta ansatserna ar portfoljinriktade, medan
PIMS-modellen ar inriktad pd en enskild "business"; ett enskilt produkt/
marknadsforhdllande.

Dessa tre modeller har ett gemensamt tilldmpningsproblem, ndamligen hur
anvandaren skall bestdamma:
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1. pa vilken nivd och hur begreppen produkt och "business" skall
definieras

2. hur marknaden skall definieras.

Dessa problem, som dr centrala for tillampningen av modellerna, behandlas
ingdende av Abell (1980), som ocksd utvecklar ett tredimensionelit syn-
satt for att definiera begreppet "business". De tre dimensionerna ar
kundgrupp, kundfunktioner och teknologier.

Den modell som vi ndrmare skall beskriva dr, som inledningsvis namndes,
den modell som utvecklades av Boston Consulting Group. BCG-modellens
syfte ar att maximera foretagets eller koncernens, som vi i fortsdttningen
skriver, totala "styrka" genom att balansera genereringen och utnyttjandet
av kapital, "cash", inom foretaget. Genom att identifiera koncernens cash
flow kan modellen hjdlpa ledningen att fatta strategiska beslut pd ett
sadant satt, att den finansiella styrkan maximeras. Modellen utesluter
inte extern finansiering, men internt genererade medel ses som en sdkrare
finansieringskdlla.

Utgéngspunkten dar att strukturen pd koncernens cash flow, dvs fordelningen
mellan kapitaigenererande och kapitalutnyttjande enheter, bestdms av enhe-
ternas relativa marknadsandel och marknadstillvdxten. Bakom detta anta-
gande Tigger det observerade forhallandet, att foretag som dkar sin pro-
duktionsvolym snabbare @n konkurrenterna far relativa kostnadsfordelar.
BCG illustrerar detta forhdllande grafiskt i en erfarenhetskurva, vanligt-
vis med det utseendet att styckkostnaden sjunker med 20-30 % vid fordubb-

lad volym. Den dr beslaktad, men inte identisk, med inlarningskurvan och
BCG anser sig ha funnit att den gdller for de flesta elementen i foretagets
vardetillskott (value added),

Genereringen av kapital dr en funktion av foretagets samlade erfarenhet,
uttryckt som relativ marknadsandel, medan utnyttjandet av kapital, dvs
investering, dr en funktion av marknadstillvaxt. For att fdretaget
skall kunna behd11a sin marknadsandel, och dven utdka den pd en vdxande
marknad  krdvs kapital. Om detta inte kan genereras internt, kan det
sokas utom foretaget, i forsta hand i form av 1an.

Modellen urskiljer fyra typer av “business", som avspeglar dess kapital-
genererande eller kapitalutnyttjande egenskaper.
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Hog Kapitalgenerering Lag
Hog Liten positiv Stor negativ Hog
‘ eller negativ cash flow (::)
cash flow
Mark- -
Kapital-
nads- 10 % ;
till- Stor positiv Liten positiv utnyttjande
vaxt (::)cash flow eller negativ (::)
cash flow
Lag Lag
Hog 1.0 Lag

Relativ marknadsandel
Figur 3.3 Boston Consulting Group (BCG) -matrisen

Vad betrdffar marknadstillvdaxt gar skiljelinjen mellan hog och 1ag till-
vaxt ofta, som i detta exempel, vid 10 % och den utgGr dven skiljelinjen
mellan hogt och 1&gt kapitalutnyttjande. Marknadsandel dr ett relativt
matt, som anger relationen mellan foretagets och den stdrsta konkurrentens
forsdaljning. D& endast en konkurrent kan ha en relativ marknadsandel som
dr storre dn 1.0, anvands detta varde som skiljelinje mellan hdg och 1ag
andel. Denna utgor i modellen ocksd skiljelinjen mellan hog och 13g
kapitalgenerering.

Varje kvadrant i figuren har en unik kombination av egenskaper i kapital-
genererings-/kapitalutnyttjandeplanet och foretag eller enheter som befin-
ner sig i dessa kvadranter har getts egna namn:

1. - "Stars" eller stjdrnor. De har hogt kapitalutnyttjande och hdg
kapitalgenerering och kan utgdra goda investeringsalternativ.

2. - "Cash cows" eller mjolkkor. De genererar mycket kapital men dr
inte stora kapitalutnyttjare, da de finns i branscher med 13g till-
vaxt. De har stor positiv cash flow och hdg kreditvdrdighet.

3. - "Dogs" eller hundar. Dessa bor avvecklas dd marknaden inte har n3-
gon tillvdxtpotential och konkurrenslaget dr svart.




63

4, - "Question marks" eller fragetecken. Dessa representerar risktagande.
Utan kapitaltillskott blir de med tiden hundar, ndar tillvaxten i
branschen avtar. For att de skall utvecklas till stjdrnor krdvs stora
kapitaltillskott.

De samband som modellen avbildar forekommer frdamst i de branscher, dir er-
farenhetskurvan dr brant sluttande, vilket innebar att en volymokning med-
for stora kostnadsreduceringar, och dar ldagre styckkostnader kan medfora
konkurrensfordelar.

Produkternas livscykel (se bl a Ansoff, 1969, s 24) g¥r att modellen inte
dr statisk. D& tillvaxten avtar blir stjdarnorna mjolkkor, vilket &r onsk-
vdrt, dd det medfor stor positiv cash flow. Detta kapital maste antingen
delas ut eller investeras. Modellen rekommenderar att en s&dan investe-
ring sker i fragetecken i ett sd tidigt skede att denna marknads till-
vaxt inte avtagit. Frdgetecknet utvecklas genom denna investering for-
hoppningsvis tili en stjdrna och dr da i rdtt position for att bli mjclk-
ko, ndr tillvdxten i branchen i framtiden avtar. Ansoff, Leontiades
(1976) rekommenderar samma strategi mot bakgrunden av en 1likartad modell
som utgors av en matris for produktens livscykelstadier och lonsamhet el-
ler investeringens avkastning p& investerat kapital.

Kapitaloverskottet kan ocksd investeras i nya projekt under forutsdattning
att foretaget dr ledande vad avser teknologi och det nya projektet kan na
en sddan relativ marknadsandel att det direkt blir en stjarna.

Ett begrepp som ursprungligen utvecklades av McKinsey (se Kiechel, 1982)
dr Strategic Business Units (SBU) och detta dr vad vi ovan kallat
"business". Ett foretag kan bestd av flera SBU, som alltsd sdaljer en pro-
dukt eller ett antal relaterade produkter pa en definierbar marknad. Det
har inget att gora med "profit center"-begreppet utan indelningen av SBU
kan g& over ett antal sddana granser. Fgretaget ses da som en portfolj

av SBU och de strategiska besluten avser hur dessa SBU skall positioneras
i produkt/marknadsmatrisen.

De praktiska implikationerna av modellen for en foretagskdpare blir da, till
skillnad fran strategimodellens rekommendationer, att orelaterade foretaas-
kop kan vara av stort vdrde for ett expanderande foretag. Modellen dr in-
riktad p& de strategiska enheternas (SBU) cash flow (netto) och for fore-
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tagsledningen gdller det att skapa en balanserad portfdlj av sadana enheter
i branscher med olika tillvaxthastighet och darmed olika cash-flow monster.
Den balanserade portfoljen bor innehdlla mjolkkor som kan finansiera kdp av
foretag av typ fragetecken. D3 dessa dr kapitalkrdvande om en onskvard ut-
veckling mot storre relativ marknadsandel skall kunna komma till stand,
medfor en hog riskexponering och dessutom har stor negativ cash flow, kan
priset for ett sadant foretag forvdntas ligga pd en betydligt ldgre niva

dn vad som gdller for ett foretag av kategorin stjarnor. Dessa senare ar
naturligtvis ocksd investeringsalternativ, pd& en hdgre prisnivda an frage-
tecknen, dd de redan ar i rdatt position for att bli mjolkkor ndr produktens
livscykel har passerat maximum.

Vid analys av en potentiell uppkdpskandidat ger modellen foretagsledningen
anledning att stdlla frégor om foretagets cash flow-monster och marknadens
utvecklingsstadium, dvs var i matrisen foretaget kan placeras in. Vidare
fragor om vilka kapitaltillskott som i framtiden kommer att kravas samt
slutligen hur uppkopskandidaten passar in i den existerande portfdljen med
avseende pd nu- och framtida cash flow.

Aven om orelaterade foretagskop kan vara av stort vdrde for koparen, finns
anledning att formoda att relaterade kop kan vara av dnnu storre varde i
vissa situationer. Forutsdattningen for detta ar att "erfarenhet" kan
transfereras mellan det kopande och det uppkopta foretaget och att detta
resulterar i ldgre kostnader, vilket sedan kan omsdttas i Tdgre marknads-
pris och pd sikt storre relativ marknadsandel. En sadan synergieffekt
kan medfora att ett frdgetecken utvecklas till en stjdrna just i en given
kombination. Detta illustrerar vdl det faktum, att ett foretag inte har
ndgot objektivt bestambart, generellt gverlatelsevarde. Vardet ar alltid
situationsspecifikt. I strategimodellens termer kan vi sdga att det ar
foretagens "fit" som ar avgdrande.

En jamforelse mellan strategimodellen och produkt/marknads-portfdljmodel-
len visar att de bdgge kan ge ledning vid relaterade foretagskop. PMPM kan
dessutom anvandas vid analys av orelaterade kop, men den sdager inget om

hur genererat kapital optimalt skall investeras. Syftet med strategimodel-
len dr att medverka till att sddana optimala beslut kan fattas. De bdgge
modellerna kan darfor komplettera varandra som hjdlpmedel i den svdra be-
slutsprocess som ett rationellt foretagskop innebar.
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En svaghet ar att modellerna inte tillfredsstallande kan rangordna investe-
ringsalternativ, vilket ofta dr ett krav pd en marknad med manga tankbara
investeringsobjekt. For detta har vi emellertid redan tidigare beskrivit
en modell, ndmligen Capital Asset Pricing-modellen (CAPM).

De presenterade modellerna kan ha stort varde som forestdllningsram, kan
ge berdrda parter pad olika nivder i foretagen ett gemensamt sprak och

kan hjalpa till att strukturera komplexa beslutsproblem, men de ar inga
heltdckande universalmedel som ger alla svar och darigenom gor andra
strategiska overvdgande overflodiga. Med anledning av BCG-modellens upp-
gdng och fall i dess intensiva konsulttillampning, sager Kiechel (1982,

s 34):

"Who can forget the excitement he felt when he first heard
its siren song: There are a few simple rules - understand
them, make them your own, and you too can be a winner.

A1l that's over now."
Av motsatt uppfattning dr dock Haspeslagh (1982, s 73) som skriver:

"Yet along with most managers, I feel that, in contrast to
previous generations of planning approaches, portfolio
planning is here to stay and represents an important
improvement in management practice."

De tre modellerna dr inriktade pd olika nivder i foretagets verksamhet och
de riskmdtt som dr explicita eller implicita i modellerna ar darfdr inte
identiska, vilket foljande tabell visar (efter Salter, Weinhold, op.cit.,
s 114):

Verksam- Typ av
Modell hetsniva Riskmatt foretag
Strategimodellen  Operativ Totalrisk Enproduktfbretagx)
Produkt/marknads- Koncern Portfoljrisk Diversifierat
portfoljmodellen
(PMPM)
Capital Asset Kapitalmarknad Marknadsrela- Alla
Pricing-modellen terad, syste-
(CAPM) matisk risk

x) eller division, SBU

Tabell 3.7 Karakteristik av strategimodellen, PMPM och CAPM
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Som avslutning p& behandlingen av strategifasen skall ges ett exempel péd
hur de tre presenterade modellerna kan anvandas for att strukturera och
kvantifiera mer eller mindre 10sliga forvdarvstankar. Exemplet dr hamtat

ur Salter, Weinhold (op.cit., s 176 f). I en fallstudie av det amerikanska
film- och bryggeriforetaget General Cinema Corporation, som i mitten av
1970-talet borjade planera for orelaterade, konglomerata kop, "Oversatts"
allmant formulerade forvarvstankar, svara att implementera, till foljande

forvarvsriktlingjer:

Risk/Return Characteristics (dvs i CAPM-termer)

1. Industries/companies with high Tevel of unsystematic or
business-specific risk.

2. Industries/companies with relatively low levels of systematic
or market-related risk when financed on an all-equity basis.
Unlevered betas under .8 would be preferred, though the .8 to
1.0 range is acceptable.

3. Industries/companies that can be debt financed so that the
levered beta is in excess of 2.0. This would imply debt to
equity ratios of 2 to 1 or greater.

4. The ideal acquisition candidate should be one whose high
level of business-specific risk either greatly increases the
cost of debt financing or prevents it from being used
extensively. These characteristics would present General
Cinema with the potential to benefit through risk pooling.

Product/Market Portfolio Characteristics

1. Industries that are relatively capital intensive and capable
of absorbing significant infusions of cash.

2. Industries experiencing sustained levels of above-average
growth (10 per cent or greater).

3. Industries where a strong competitive position is obtainable
through either aggressive growth or entry barriers.

4, The interaction of guidelines 1, 2, 3 imply that the more
capital intensive the acquisition is, the lower its growth
rate needs to be in order to absorb General Cinema's surplus
cash.

Strategic Characteristics (dvs i strategimodelltermer)

1. Companies with proven products and proven management.
Startups or ventures requiring extensive involvement of
the corporate office are to be avoided.

2. Industries/companies where planning, cost, and investment
controls can be established and easily integrated into
General Cinema's existing control system,
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3. Companies whose products and/or services are sold directly
to the general population.

4. A high-potential acquisition candidate would share similar key
management skills with General Cinema's existing businesses.
These skills include marketing and distribution products or
services to consumers in multiple geographic areas.

Dessa riktlinjer kan sedan ytterligare operationaliseras till en mer ldtt-
hanterlig forvdrvsplan med kvantitativa och kvalitativa kriterier. En
sddan forvdrvsplan for ett relaterat kop skulle mindre inrikta sig pa
finansiella kriterier och mer pd de egenskaper hos saljaren, som krdvs

for att &stadkomma en god "fit" mellan de tvad foretagen.

Genomgdngen av strategifasen slutar pd samma sdtt som den bGrjade; med

en hanvisning till Kitching (1973). Han skriver (s 107): "By the time
the acquisition strategy and objectives have been set, perhaps two thirds
of the outcome - whether success or failure - has been determined. But
there is still the difficult, time-consuming, and costly task of
implementing the strategy effectively."

3.3.2 Forvarvsfasen

Arbetet i denna fas styrs av de strategiska beslut som fattats i strate-
gifasen och som, i ett rationellt fungerande foretag, uttrycks i en skrift-
1ig forvdrvsplan. Vi ser da fortfarande problemet huvudsakligen ur kopa-
rens, investerarens, synvinkel. Beskrivningen av forvarvsplanen far ses
som en idealbild av en situation, i vilken kOparen inte befinner sig i
tidsnod, vilket annars mycket ofta tycks vara fallet vid foretagskop,

utan i stdallet agerar "i forhand".

Det arbete som ldggs ner pd att genomfora strategiska forvdrvsbesiut

kan goras mycket omfattande. Vanligtvis handlar det om stora belopp

nar foretag overldts, men trots detta miste "kostnadsblindhet" undvikas

och en balans hallas mellan kostnaderna for det arbete som krdvs for att
man tillfredsstdllande skall kunna reducera riskerna for misstag, och de
intdkter som fdretaéskbpet forvdntas medfora.

Stora delar av arbetet ar dessutom ofta resultatiost. Meadows (1981, s 221)
citerar en kdnd amerikansk jurist med hundratals overldtelser pd sitt sam-
vete: "'From my own experience I would say that perhaps 95 % of the

merger proposals that are explored never materialize...'".
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Kitchings (1973, s 112) studie ger foljande exempel pa det arbete som lagts
ned pa analys och kontakt med sd@ljaren i relation till antalet genomfdrda
foretagskop. Med analys avses har allvarligt menad, ingdende analys, som ‘
uppskattas uppgd till 1/5 av antalet foretag som snabbanalyserats.

///’ Koparens bransch
Livsmedel | Verkstads | ETektronik | Konglomerat | Tobak
Analys 200 10 50 180 100
Kontakt 40 5 20 120 20
Kop 6 1 2 24 4

Tabell 3:8 Antal foretag som analyserats och kontaktats i relation till
antalet kopta foretag

Livsmedelsforetaget ovan skulle allts& ha snabbanalyserat, eller "grovgall-
rat" som vi kommer att kalla det nedan, ca 1 000 foretag och ingdende ana-
lyserat 200 for att kontakta 40 och slutligen kidpa 6.

Intressant kan ocksa vara att se pa den kostnad, som arbetet medfor. Ett
foretag med stor erfarenhet av foretagskop, sannolikt tobaksforetaget i
tabellen ovan (trots att det inte identifieras), lade ned ca 3 000 man-
timmar pad att kopa 4 foretag.

Detta trots att sdljaren under koparens
ledning gjorde huvuddelen av utredningsarbetet och trots att extern
expertis anvdandes. Kitching berdknar att ett oerfaret foretag kan ldgga
ned mellan 3 000 och 5 000 mantimmar per foretagskop. Trots en s&dan tids-
insats talar mycket for att sannolikheten for misslyckande ar storre for
det oerfarna foretaget. Orsaken till detta kan dock naturligtvis sta

att finna redan i strategifasen.

Nodvandigheten av sekretess dr sdrskilt pataglig i forvarvsfasen. Dels
vill man undvika att "visa sina kort" for motparten infdr och i forhand-
lingar om exempelvis kopeskilling, dels vill man inte gora eventuella
konkurrenter medvetna om ens intresse for ett speciellt foretag eller en
speciell bransch. Vi bortser d& fran den uppgiftsplikt till samhdllsor-
gan som kan bl1i aktuell. Snabba forhandlingar dr ett sdtt att undvika att
i fortid gora konkurrenter medvetna om vad som pdgdr. Det arbete som
gors i strategifasen underlattar for ledningen att genomfora sddana.
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Hela fasen genomsyras, eller bor genomsyras, av en inriktning p& att i
gorligaste man reducera de risker som dr forknippade med forviarvet. Ett
systematiskt angreppssatt gor detta mojligt.

Vi har i frdmst pedagogiskt syfte valt att uppdela forvarvsfasen i tre
delar:

1. Sokprocessen
2. Kontakt med sdljaren
3. Forhandling om avtal samt avslut

Avsikten med den forsta delen, sokprocessen, dr att hitta foretag, ett
eller flera, som dels svarar upp mot de kriterier som stdallts upp i for-
varvsplanen, dels forefaller vara kompatibla med de vdrderingar som gal-
ler for det kiopande foretaget.

I den andra delen tas kontakt med sdljaren, dels initialt for att sondera
terrdngen, dels fortlopande for att utbyta information, kanske frdmst for
att reducera koparens informationsunderldge, och undanrdja hinder. For-
varvsfasens tredje och sista del omfattar de forhandlingar om avtal som
fors och sjdlva kopet; avslutet.

3.3.2.1 Sokprocessen

Vi inleder beskrivningen av sokprocessen med ett citat ur Mace, Montgomery
(1962, s 90):

"But the systematic and orderly collection of information
on segments of an industry does provide an abundance of
facts about the industry and a listing of companies active
in it. The process is slow and costly but, we believe, it
is effective if a program for acquisition is to be
accomplished sensibly.”

Som ovan namnts innebdr processen en riskreducering enligt de riktlinjer
som dragits upp i forvdrvsplanen, vilken styr processen. Den dr tids-

och kostnadskrdvande, men forutsatts nddvandig om foretagets utbyte, i form
av summa vdrdetillskott av foretagskop, skall maximeras pa lang sikt.
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Det forsta steget i sokprocessen ar en undersokning av den bransch eller
de branscher som kan vara aktuella. Vi antar da att internationella kop
inte kommer i frdga. FOrvarvsplanen forutsatts specificera vilken typ

av foretagskop som skall genomforas, ge kriterier i form av riktvarden
eller grdnsvdrden for exempelvis tillvaxt i branschen samt ge anvisningar
om ovriga faktorer som skall tas hansyn till vid val av bransch, om denna
ej ar given.

For enkelhets skull forutsatter vi att endast en bransch befinns lamplig.
Nasta steg dr dd att identifiera de enskilda foretagen i branschen och
grovgallra dem. Detta sker mot kriterier i forvarvsplanen av typ marknads-
andel, exportandel, Tonsamhet och storlek, dvs kvantitativa matt. Mal-
sattningen ar att slutligen komma fram till ett litet fdtal foretag, som
sedan utsdtts for noggrann analys. Detta dr ett tids- och resurskravande
arbete och en ordentlig gallring ar darfor nodvandig. Under forutsattning
att forvdrvsplanen dr val utarbetad, medfor denna gallring stora tids- och
kostnadsbesparingar.

Om antalet kvarvarande foretag fortfarande bedoms vara for stort i for-
h&1lande ti11 tillgdngliga resurser, sker s& en bedomning av "mjukare",
kvalitativa aspekter av typ foretagets ledning, dess image pa marknaden

och andra faktorer som kan tédnkas paverka utfallet av foretagskopet.

Man begrdnsar sig dock till sadana som ar ldtta att samla in. Har “"siktar"
man helt enkelt med ett allt finmaskigare ndat. Betydelsen av att koparens
och sdljarens foretagsledningar dr kompatibla, vilket kan vara en aspekt

i bedomningen, belyses av Mace, Montgomery (1962, s 123): "This phrase,
‘our kind of people', was encountered in almost every acquisition included
in our study". Om koparen har branschkannedom, exempelvis vid ett hori-
sontel1t kop, torde en sddan beddmning 1att kunna goras. Om s& inte ar
fallet, far denna anstd till dess att kontakt tagits med uppkdpskandidaten.

Nér man sd begrdnsat antalet foretag, utsdtts de kvarvarande for en in-
gidende analys. Denna ar vanligtvis tidskrdvande och syftar till att ge
foretagsledningen ett sd fylligt beslutsunderlag som tid, resurser och
til11ganglig information medger. Tekniker for analysen kommer inte att be-
handlas, da extern foretags- och rakenskapsanalys dr ett val avhandlat

omrdde (se bl a Hansson, 1971 och Elmgren-Warberg, Ingblad, 1980), och da
mycket talar for att rena teknik- eller metodfel sallan forekommer i Over-
13telsearbetet (se Lundman, 1977).
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Nagra punkter av normativ natur skall dock tas upp. Analysen mdste omfat-
ta sdvdl foretagets inre som dess forhdallande till och beroende av om-
vdrlden. Det forutsdtts att en sddan beskrivning av det egna foretaget
redan dr gjord. Detta medfor att ett antal antaganden mdste goras; an-
taganden om savdl foretaget som dess omvarld.

Det dr av stor vikt att gjorda sddana antaganden dokumenteras sd att de
kan redovisas oppet i det skriftliga beslutsunderlag som analysen utmyn-
nar i. Osdkerheten i antagandena tenderar annars att forsvinna eller &t-
minstone upplevas som reducerad ndr foretagsledningen sedan skall ta
stdallning till kop av det analyserade foretaget. Va1l dokumenterade an-
taganden underldttar dessutom att en kanslighetsanalys gors i ett senare

skede.

Det som utfors i denna del av sokprocessen dr, forutom foretagsanalys, dven
en extern rakenskapsanalys. Denna sker vanligtvis uteslutande pa basis av
allmant tillganglig information och utgér fran foretagets balans- och
resultatrdkningar. For att kunna berakna de betalningsstrommar, det “net
cash flow", som foretagskopet for med sig, kravs en finansieringsanalys,

som alltsd inte omfattar intakts- och kostnadsstrommar som ovan utan i
stallet strommar av inkomster-utgifter och inbetalningar-utbetalningar.

Mace, Montgomery (1962, s 184) pekar pa en ofta observerbar Overtro pd det
informationsvdrde, som finns inneboende i fdoretagets redovisning: "'But
this we believe sincerely - financial statements don't really answer any
questions, they just allow you to ask them'". Om foretagsledningen be-
slutar att ta kontakt med det analyserade foretaget, ger d& en noggrann
rakenskapsanalys underlag for att stdlla relevanta fragor och ytterliga-
re reducera den osdkerhet, som initialt kan forefalla obverstigligt stor.

Forvarvsplanen styr, liksom i tidigare skeden, arbetet och de tre modeller
vi ovan behandlat fokuserar uppmarksamheten pd vissa faktorer. Strategi-
modellen betonar vardet av “"fit" mellan kdpare och saljare, produkt/
marknadsmodellen betonar betydelsen av relativ marknadsandel (den valda
branschens tillvdxt dr ju redan utredd) och CAPM inriktar intresset pé
foretagets systematiska risk. Vilka av dessa faktorer som bor analyse-

ras beror pa situationen och typen av forvarv.




72

Den osystematiska, foretagsspecifika risken maste belysas i beslutsunder-
laget och de antaganden beddmningen bygger pd anges. Portfgljrisken visas
genom att rdkenskapsanalysen, inklusive finansieringsanalys, utmynnar i en
sammanstdlIning pd koncernnivd; en budget eller prognos om man sa vill, i
vilken effekterna av foretagskopet klart kan utldsas ett situationsspeci-
fikt antal ar framdt i tiden. Har finns mgjlighet att anvdnda database-
rade system for att vinna tid (se bl a Webb, 1974, s 143 ff).

Det kan synas overflodigt att pdpeka, att foretagets produkt eller produkter
maste ges en framskjuten plats i analysarbetet. Detta tycks dock inte alltid
vara fallet. Produktanalysens betydelse i en Gverlatelsesituation belyses

av Bjorksten (i Harvey, Newgarden, ed., 1969, s 313):

"There are no sure guides to a successful merger. But there
is one sure guide to an unsuccessful merger: Pay no attention
to the scientific possibilities that might undermine a
company's basic products, processes, or markets."

Webb (1974, s 56 f) instdammer:

"Thus a product appraisal of considerable depth is an

essential preliminary... Acquisitions fail because of superficial
product evaluation... An acquisition proposal must be backed up
with an all embracing knowledge of the product, its potential

and competitive standing."

P& basis av analysen gors sd en foretagsvdrdering (se kapitel 4). Denna

del av overlatelseprocessen har fatt oproportionerligt stor allmdn upp-
mdrksamhet. Man kan tala om "myten om fGretagsvdrderingens vikt" om man
med begreppet foretagsvdrdering avser sjalva tekniken. Som manga andra
mytbildningar har den sina rotter i okunnighet och respekt for professiona-
lism och absolut precision, vilket foretagsvdrdering ofta ger sken av att
tillhandahdlla. Som bor std klart vid detta lag, vilar varderingen pa de
i analysdelen gjorda antagandena om foretaget och dess omvarld, varfor ab-
solut precision &r ouppndelig. Detta hindrar inte att den for den ratio-
nelle beslutsfattaren, som dr vdl medveten om den osdkerhet som vidlader
vdrderingen, dr oumbdrlig. Den representerar en kvantifiering av hans
subjektiva sannolikhetsfordelningar for ett antal variabler och antaganden
om samband och kommer att utgdra ett grdnsvdrde uppat vid forhandiing med
sdljaren om kopeskillingens storiek. Det bor vid detta lag ocksd sta
klart att ett foretag vid en Gverldteise inte har ndgot objektivt bestdm-
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bart vdrde. De antaganden som en given kopare, och sdljaren, gor, styr
detta varde liksom andra fakotorer, som vi aterkommer till i ndasta kapi-
tel.

Sokprocessen avslutas med att foretagsledningen, med den gjorda foretags-
analysen och -vdarderingen som viktiga delar av beslutsunderlaget, fattar
beslut om huruvida man skall ga vidare eller ej och att, vid positivt
beslut, en genomforandeplan faststdalls. Avgorande for beslutet dr, som

tidigare behandlats, om det kan visas att kopet av det aktuella foreta-
get ger ett vdrdetillskott i form av storre forvantade framtida netto-
betalningsstrommar pd given risknivd eller ldgre risk med givna betal-
ningsstrommar. Genomfgrandeplanen bor omfatta savdl de kommande forhand-
lingarna med saljaren som den integrering av det forvdrvade foretaget, som
koparen avser genomfora. Detta tvingar honom att tdnka igenom vad han
vill - och forhoppningsvis dven varfor han vill det. Levinson (1973, s 119)
skriver: "Every management that is thinking of buying up another company
should ask itself seriously why it is doing so... After determining why it
really wants to merge, every management should then ask itself if it wants
to merge for the wrong reasons."

Avslutningsvis skall vi rekapitulera sokprocessens olika delar och deras
huvudinnehall.

1. Understdkning - branscher

2. Grovgallring - foretag
Urval - kvantitativa kriterier
Bedomning - kvalitativa kriterier

3. Analys - foretags- och rakenskapsanalys

Antaganden
4. Vdrdering - teknik
5. Beslut - 3. och 4. beslutsunderlag

Genomforandeplan

Tabell 3:9 Stkprocessens delar och deras huvudinnehall
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Forvdarvsplanen, som alltsd dr foretagets operationaliserade mdl vad galler
extern expansion, styr processen. Denna resulterar i ett skriftligt be-
slutsunderlag i kvantitativ och kvalitativ form, som redovisar gjorda an-
taganden och lampar sig for kanslighetsanalys. Foretagsledningens beslut
om foretagskop sammanfattas i en genomforandeplan, som i sin tur styr
kommande forhandlingar med sdaljaren och den eventuella integrationen.

Skillnaden mellan det tillvdgagangssatt, som hdr beskrivits, och den obser-
verade verkligheten, belyses av Hagaman (1970, s 32): "Acquisitions play a
significant role in the development strategy of many companies. Yet few
companies devote as much time and attention to formal analysis of the

firms they acquire as they do to an appraisal of ordinary capital in-
vestments, which may call for substantially smaller capital commitments."

Det kan finnas ménga skilda anledningar till ett sddant beteende. En kan
vara att processen forefaller komplicerad och dessutom upplevs ge otill-
forlitliga resultat. Forhoppningsvis har var genomgang av forvarvsfasen
sd har Tangt hjalpt till att klarldgga de fordelar, bl a i form av tids-
besparing och riskreducering, som en rationell totalanalys medfor.

3.3.2.2 Kontakt med sdljaren

I kanske @nnu hogre grad dn sokprocessen dr koparens kontakt med saljaren
situationsspecifik. For forsta gangen ar nu inte koparen i full kontroll

over vad som hander; ett gott resultat dar avhangigt inte bara av koparens
handlande utan dven av sdljarens mer eller mindre rationella beslut.
Rockwell (1968, s 130) belyser detta med en inte helt obekant jamforelse:
"Corporate and boy-girl courtships are repeatedly compared - with good
reason, I think. Both are easily thwarted by a clumsy overture, a thought-
less action, a carelessly voiced sentiment."

Framst@llningen i detta avsnitt ar till stor del normativ och kommer att
presentera en idealbild, sedd huvudsakligen ur koparens, investerarens,
synvinkel. Alla aspekter kommer inte att kunna beaktas utan framstall-

ningen kommer, som ovan, att inriktas p& kritiska faktorer.

Grundldggande for hela samarbetet med sdljaren ar att koparen inser, att
ett foretagskop ofta innebdr en stor och svér forandring for den andra
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parten. En stor del av arbetet med att minimera de upplevt negativa effek-
terna av Overlatelsen kan goras i kontakten och forhandlingarna mellan
kopare och sdljare. 1 storre eller mindre omfattning skall ju de bdgge
parterna Teva tillsammans efter kopet, varfor det ligger i deras gemensam-
ma intresse att gora samgdendet s& smartfritt som mojligt.

Syftet med kontakten eller kontakterna dar i forsta hand

1) att sondera terrdngen, dvs utrona hur sdljaren stdller sig till ett
forslag om Overlatelse; 2) att, om sdljaren dr intresserad, presentera
det egna foretaget; 3) att inhamta kompletterande och verifierande in-
formation om sdaljaren eller med andra ord att minska det informations-
gap som existerar mellan kopare och sdaljare. Det dr ju den senare som
tillhandahaller, forst indirekt i form av arsredovisningar och sedan

mer direkt, stdrre delen av den information som kdparen har tillgédng

ti11 vid bedomningen av sdljaren. Aven om direkt vilseledande uppgifter
inte dr vanliga, miste koparen alltid vara uppmdarksam pd de mgjligheter
til1l "friserade" bokslut och dito resultatutveckling som existerar inom
ramen for ett allmant accepterat beteende pa Gverldtelsemarknaden. Rock-
well (1968, s 122) talar om "the seemingly attractive facade which is so
often created by a deft corporate makeup artist". Gransen mot icke accep-
terat beteende kan vara svar att dra. Casler (1969) behandlar faktorer i
foretaget som sdljaren kan tankas vilja ddlja och sdger bl a foljande

vad betrdaffar beteende pd fel sida om denna grans: "For example, the
seller may have held back on vital information. Or he may have found
some way to 'dress up' the company, and thus hide a fatal flaw in its

make-up”.

Vi forutsatter att den rationelle kdparen har en skriftlig genomforandeplan,
som reglerar kontakten med sdljaren. En sadan plan kan exempelvis omfatta,
forutom tekniska detaljer av typ garantier, onskad uppgorelse och betal-
ningssdatt, aven forhandlingstaktiska aspekter som argument i vissa for-
vantade standardsituationer och tdnkbara eftergifter samt slutligen

rena kontakttaktiska synpunkter som vem som skall kontaktas och pd vilket
satt.

Den idealbild av kontakten mellan kopare och sdljare som skall malas upp,
far ses som ett detaljerat exempel i huvudsakligen pedagogiskt syfte. Vi
delar i den andan upp processen i tva delmoment:
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Den forsta kontakten dr ofta informell. Koparens "chief executive officer"

(CEQ) dr den som bor ta denna inledande kontakt med vanligtvis motsvarande
befattningshavare hos sdljaren. Betydelsen av att kontakten tas pd hogsta
nivad kan inte dverskattas. Detta betonas av de allra flesta med erfaren-

het av foretagskop. MacDougal, Malek (1970, s 80) skriver:

"Not surprisingly, the chief executive officer of the acquiring
company plays the most vital role in developing effective
personal contact with the seller. Many people who own, or

who are in a position to influence the sale of, a company are
already independently wealthy. A feeling for 'their kind of
people' can be the determining factor when they come to decide
on a long-term relationship.

It is particularly important that the acquiring company's
chief executive officer participates in the initial dis-
cussions and maintains close contact with the principals
as the negotiations proceed, not only to demonstrate his
sincere intentions but also to offer concrete evidence of
the seller's importance to the buying company's plans."

Sdttet att ta kontakt kan variera efter situationen, men vanligt ar att
koparens CEO antingen introduceras genom en gemensam bekant eller tar
direkt kontakt med sdljaren per telefon eller brevledes med en begdran
om ett sammantraffande for att diskutera “fragor av gemensamt intres-

Se“

Detta bor ocksd vara syftet med den forsta, informella, kontakten, som
lampligen dger rum mellan foretagens respektive CEQ. Sdljaren, som

ofta dr oerfaren i odverlatelsefrdgor och Tika ofta inte har ndgot be-
grepp om vardet pad sitt foretag i den givna situationen, dr har i under-
ldge gentemot koparen, varfor han bor ges tillfdlle att analysera situa-
tionen innan han tar stallning till kOparens ndarmanden. Denne bor sé&-
ledes inte krdva ett omedelbart svar. Detta ger bdgge parter en chans

att "rddda ansiktet" och sdga nej efter betdnketid - och medfGr ingen
"bad-will" som forhindrar framtida kontakter. Om sdljaren inte dr

direkt avvisande och koparen inte har avskrdckts, gdller det fGr honom

att "set the scene for checking the favourable forecast you have made

and upon which your preliminary justification to purchase rests" (Webb,
1974, s 106). En lyckad forsta kontakt resulterar d& i en Gverenskommelse
om hur koparen skall f& tillgédng till ytterligare, vanligtvis ej offentligt
tillganglig, information om sdljaren, och vice versa.
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Den andra kontakten, som alltsd tas efter en period av omsesidigt informa-

tionsinhamtande, kan omfatta fler personer d@n de ursprungliga tva. Normalt
anlitar respektive part ett antal experter, som deltar i eller under-
stodjer forhandlingarna. Erfarenheten visar dock att forhandlingsgruppen
bor vara liten for att undvika att diskussionerna blir alltfor formella.
Rockwell (1968, s 131):

"The negotiations themselves are usually more sensitive than
the door-opening procedure. A common mistake we used to make
is getting too many managers into the act. It is difficult
to negotiate with a crowd of people at the table. To much
conversation and too many 'contributions' can cause a meeting
to bog down."

Parterna ges hdr til1fdlle att ge sina synpunkter pa lampligheten av ett
samgaende och kdparen far ofta anledning att, val forberedd, narmare pre-
sentera sitt foretag och fordelarna for bdgge parter av det foreslagna
foretagskdpet. En god redogorelse for en sddan presentation och tankbara
visuella hjalpmedel ges i MacDougal, Malek (1970). Om situationen beddms
medge detta, kan koparen nu begara en totalrevision av det foretag som
skall kopas, omfattande sdvdl "harda" som "mjuka" faktorer i foretaget.
En sddan revision kan innebdra en avsevdrd riskreduktion, men blir effek-
tiv endast om koparen vid denna tidpunkt lyckats uppnd goda relationer
med sdljarens beslutsfattare. Detta kan vara svart om forhandlingarna
sker i stora grupper. MacDougal, Malek (1970, s 80): "If discussions
between the companies take place in large, formal sessions with a rigid
agenda, it is impossible to develop any kind of personal rapport". Vid
totalrevisionen anvdands ofta externa experter av typ revisorer, produkt-
och marknadsanalytiker samt kanske organisationspsykologer. En avvdgning
maste goras sd, att revisionen inte i onddan skapar oro och irritation
bland de anstdllda i sdljarens foretag, .vilket kan fdrsvira en slutlig
integration. Sdljarens interna information har hdr en viktig roll att
spela. Mot detta stardock koparens intresse av storsta mojliga sekretess
i detta kdnsliga overlételseskede. Problemet dr svart och fér 10sas frén
fall till fall.

3.3.2.3 Forhandling om avtal samt avslut

Forvarvsfasens trejde del omfattar forst forhandling om avtal, som van-

ligtvis har prisfrdgan som huvudpunkt. Det forefaller finnas tva skolor
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vad betrdffar vid vilket stadium i forhandlingsprocessen som koparen skall
ta upp fragan om priset; sa tidigt som mgjligt eller, som hdr, efter det
att informationsinhdamtandet i praktiken avslutats. B1 a forhandlingstak-
tiska skdl och mojligheten till detaljinformation om sdljaren, som kan pa-
verka koparens kritiska vdrde, talar for denna senare placering. Det
tycks ocksa finnas tvd skolor ndr det gdller hur budet om kopeskilling
skall ldggas fram; "take-it-or-Teave-it"-skolan och vad vi kan kalla
kompromiss-skolan. Vilken modell som anvands dr naturligtvis avhdngigt

av koparens personlighet och den aktuella situationen, men det mesta
talar for den senare modellen. Freund (1975, s 11) skriver: "... your
negotiating goal should be to achieve solutions that both parties can

live with... " Detta md1 torde vara ldttare att uppnd om det upplevda
vardetillskott, for bada parter, som foretagskopet maste innebara for att
komma til11 stand, pd nagot satt delas mellan sdljare och kdpare.

Om vi forutsdtter att bdda parter subjektivt har bestdamt ett kritiskt
virde pa fortaget, dvs det vdrde till vilket sdljaren dr indifferent

till att sdlja eller behdlla foretaget och det vdrde till vilket koparen

ar indifferent till att kopa foretaget eller gora en alternativ investe-
ring, kan forutsattningen for att ett avslut skall komma till stand illust-
reras pa foljande vis (efter Johansson, 1973, s 12 ff och Lundman, 1966,

s 43)

Pris *

Omrade for
avslut

Figur 3.4 Avslutsmodellen
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Parternas kritiska varden uttrycks i sdljarens minimipris, eventuellt pa-
verkat av konkurrerande bud, och kbparens maximipris for foretaget (Smin
respektive Kmax)‘ For att avslut skall komma till stand krdvs, att des-
sa "overlappar" sd att ett for bdgge parter intressant prisintervall upp-

stdr; omradet for avslut. Detta har den egenskapen, att det har for sa-

vdl kopare som sdljare dr mer fordelaktigt att trdffa ett overlatelse-
avtal dan att inte trdffa ett sddant avtal, oavsett var inom intervallet
priset slutligen hamnar. Inom omrddet strédvar kopare och sdljare efter
att maximera sin nytta i den riktning som pilarna anger (US respektive Uk)'
Var Overldtelsepriset kommer att hamna, dr en funktion av bl a parternas
forhandlingsstyrka och -skicklighet samt deras formdga att uppskatta va-
randras minimi- respektive maximivdrden. Existensen av omradet for av-
slut, oftast olika stort med olika kOpare inblandade, kan forklaras

med exempelvis de ovan berorda integrationseffekterna och koparens
speciella skatteforhdllanden, vilka gor att foretaget dr mer vart for

honom dn for sdljaren.

Det dr, som ndmnts, parternas forhandlingsstyrka som till del avgor var
inom omrddet for avslut priset kommer att hamna. En vanlig fdrhand-
lingstaktisk detalj dr, att koparen forsoker f& sdljaren att begidra ett
pris for foretaget. Under lyckliga omstdndigheter kan det ju tdnkas

att sdljaren begdr ett pris, som dr inte bara ldgre an kdparens pris

utan dven ldgre dn det pris hans genomftrandeplan stipulerar att han kan
oppna fdrhandlingarna med. Det dr har viktigt att skilja mellan modellens
prisbegrepp, som ndstan alltid ar dolda for motparten, och de overta
prisbegrepp, som utgor forhandlingsbud.

En intressant iakttagelse dr att det pris man enas om ofta ar en s k
"straddle", dvs medeltalet av kOparens och sdljarens overta pris eller
avgivna bud (se bl a Webb. 1974, s 128).

Naturligtvis behandlas ett stort antal andra aspekter i forhandiingen om
avtal. Mac Dougal, Malek (1970, s 72) talar om "the maze of technical,
legal, and financial details surrounding a prospective acquisition”.

Hdar finns all anledning for savdl kdpare som sdljare att ha kompetent och
erfaren expertis vid sin sida for att inte rdka i underldge i forhand-
Tingarna pd grund av okunnighet eller oerfarenhet. Ett sddant underldge
leder snabbt till nyttoforluster i modellens termer. En utomordentligt
utforlig, men samtidigt 1dttillgdnglig, redogorelse for forhandlingsproces-
sen ges i Freund (1975).
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Vi har tidigare talat om, att hela overlatelseprocessen ar inriktad pa
riskreducering. I forhandlingarna mellan parterna dr det vanligt att
koparen forsoker "nollstalla" vad vi kan kalla den historiska risken
genom att krdva att sdljaren ldmnar garantier for poster i balansrdk-
ningen. For att ta Sverige som exempel, kan det ndmnas att bl a invest-
mentbolag tagit standardformuldr i bruk for detta dandamd1. Bruket av
garantier, “representations and warranties” pd engelska, har utvecklats
till en skon, och for juridisk expertis inkomstbringande, konst i USA.
Mace, Montgomery (1962, s 202) belyser denna instdlining i ett citat:
"'In the first place we never go trough with a deal unless we get a
guarantee from the sellers of the statements we base our offer on - we
put this guarantee into the purchase agreement. Secondly, we have our
auditors move in as soon after the closing as possible'".

Nar forhandlingarna mellan kopare och sdljare har slutfdrts, kan avslut
goras antingen omedelbart, vilket dr mer sdllsynt, eller med viss for-
drojning for att avtalet skall kunna skrivas ut och godkannas av bdgge
parter. Normalt ombesorjer koparen utskrift, och darmed formulering, av
avtalstexten. Detta kan i mdnga fall vara en fordel. Vid ett fordrojt
avslut dr det vanligt att ndgon typ av dokument forfattas, som tadcker
perioden fram till den Overenskomna dagen for avslut och som reglerar

b1 a parternas ratt att bryta det preliminart ingdnga avtalet. Detta dr
namligen inte helt ovanligt. Rockwell (1968, s 131) citerar en kand
amerikansk bankman, som "estimates that, even after the handshake, one
out of two mergers fizzles".

3.3.3 Integrationsfasen

Integrationsfasen dr den tredje och sista delen av Gveridtelseprocessen.

Som namnet antyder, integreras hdr de tvad foretagen i avsedd omfattning.
I ena d@nden av den skalan finns det orelaterade, konglomerata kopet, som
forblir ett till storsta delen sjalvstandigt bolag, och i den andra dnden
det relaterade kopet av typ horisontell integration, som helt smdlter
samman med det kdpande foretaget. Problemen, Tiksom ocksd de potentieila
integrationsfordelarna, kan sdgas vara kumulativa i den bemdrkelsen att
de problem, som det konglomerata kopet har, star att finna ocksa i de
koncentriska kopen. Dessa senares probiem utgdr slutligen en del av de
relaterade kopens hela problembild. Detta @r sjdlvfallet en sanning med
modifikation, men erfarenheten visar att problemen, och de potentiella
fordelarna, vdxer med graden av integration.
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Pa samma sdtt som vid presentationen av de tidigare delarna av Overlatelse-
processen, kommer inte ett forsgk till heltdckande beskrivning att goras.
I stdllet kommer vissa kritiska faktorer att behandlas.

Vi har tidigare talat om, att 2/3 av utfallet av foretagskopet bestamdes

i strategifasen. Vi har vidare pekat pd de problem som kan uppstd, och
uppstar, i forvdrvsfasen. Man borde d& rimligen kunna dra den slutsatsen,
att integrationsfasen dels dr av underordnad betydelse, dels vanligtvis
forloper lugnt. Ett observerbart faktum dr, att manga foretagsledningar
har den instdllningen - atminstone innan det férsta foretagskopet.
Leighton, Tod (1969, s 91) skriver:

"To put it another way, most buyers, although they are
explore at length the legal and financial aspects of an
aquisition, fail to consider thoroughly, and in advance,
how the new company will be operated and managed after the
acquisition agreement has been signed.”

Ledningen for kopande foretag, ofta mycket framgangsrika, dr vanligtvis

vdl kompetent att gora just detta; att leda foretag. De problem som upp-
star vid integrationen av ett uppkdpt foretag ar dock ofta av en typ som
ligger utanfor ledningens erfarenhet och kompetens. Webb (1974, s 132)
belyser detta: "But the induction of an acquisition is not a similar
process to the on going management of an established business and certainly
failures result from not appreciating some essential differences."

Vad som ofta inte beaktas, dr att integrationen av de tvd foretagen méaste
styras for att de potentiella integrationsvinsterna, av typ synergieffek-
ter, skall kunna realiseras. Leighfon, Tod (op.cit., s 99): "The expansion
of two plus two into five doesn't just happen - it must be managed...

The specific problem that faces group management here is to identify

'fits' and to cash in on them by aggressively encouraging cross-
fertilization." Nyckeln till detta, sdger forfattaren, dr "continuous

interaction among the management personnel of the group companies".

Ett funktionellt omrade, dar integrationen erfarenhetsmassigt dr speciellt
problematiskt, ar marknadsforing och forsdljning. Detta framgdr bl a av
Mace, Montgomery (1962, s 255): "Most of the administrative jobs of
integration involved in acquisitions were described as difficult, but one
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area which seemed particularly perplexing was the integration of the
marketing activities" och av foljande citat pd samma sida "'Sales, of
course, was the most difficult'".

Integrationsprocessen berdrs ocksd av Howell (1970, s 72), som dessutom
ger strukturen for vér behandling av allmanna kritiska faktorer i intergra-
tionsfasen:

"One phase of the acquisition process which has received
scant treatment in the literature during the past ten years

is the integration of new companies into the parent organiza-
tion. This very complex process differs for each situation
and is not easily generalized. Successful completion of this
phase, however, will depend on how management approaches

the following:

e Organization of acquisitions relative to the parent.
o Utilization of opportunities for functional integration.
o Establishment of systems for planning and control."

Integrationsfasen bor styras av en genomfGrandeplan, som snarast mojligt,
efter inhamtande av eventuell, kompletterande information samt samrad,
snarast mojligt ersdtts av en plan for den fortsatta verksamheten. Pro-
cessen dr, som redan berorts, hogst situationsspecifik, bl a beroende pa
vilken typ av foretagskop som ar aktuell.

Vi har tidigare podngterat betydelsen av foretagsledarens personliga
engagemang i olika delar av Overléatelseprocessen. Hans roll ar inte
slutspelad i och med att avtalet om kop har undertecknats. Viktiga in-
satser dterstér i integrationsfasen. Rockwell (1968, s 127): "The
president's participation does not cease when the right company is
located and the merger deal consummated. Often it is at this point that
the most critical period begins. Once the agreement has been signed,

it is the president's job to get the wheels moving and keep them moving,
to start the cross-pollination of ideas, and to convert hopeful thinking
to profitable action."

Vi kommer hdar att inrikta intresset framst mot konglomerata kop, dar det
kopta foretaget blir ett fristdende dotterbolag till koparen. Detta av
den anledningen att den i kommande kapitel behandlade tekniken foretags-
kop med utfallsforbehall, av skdl som skall anges nedan, resulterar i
att koparen tillfors ett fristdende dotterboiag.
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Vad gdller den forsta punkten i Howell's tabell ovan, det kopta foretagets
organisatoriska inplaceirng, ar problemen for konglomerat kdp inte stora;

de forblir i allt vdsentligt fristdende. Det som hdar framst binder moder-
och dotterbolag samman &r ett system bestdende av en lampligt dimensionerad
och kompetent finansavdelning, 13ngt driven finansiell integration och vdl
utvecklade planerings- och kontrollsystem.

Vad avser den funktionella integrationen med langsiktiga effekter, ar det

i forsta hand central likviditetsforvaltning som ar aktuell efter ett

konglomerat kop, men dven andra aspekter och foljder av centraliserad
cash management kan medfora integrationsvinster. Central resursallokering

ar, som vi visade vid behandlingen av produkt/marknadsportfoljmodellen,
en annan tankbar integrationsfordel vid denna typ av kop. Tillforandet av
extraordindr, ur dotterbolagets synvinkel, ledningskapacitet fran moder-
bolaget kan vara exempel pa en annan sddan fordel.

Planerings- och kontrollsystem dr en vasentlig del av integrationsfasen.

Vissa detaljer i kontrollarbetet kan, och bor, utforas omedelbart, medan
resterande systemdelar installeras efter hand.

En viktig kontrolluppgift har moderbolagets revisorer. Det dar vanligt att
revisorerna gar in i dotterbolaget omedelbart efter avslutet, om det inte
redan tidigare kunnat goras, dels for att snarast bekrdfta dotterbolagets
"ingangsvarde", dels for att kartldgga de rutiner som gdller i foretaget.
P4 1&ng sikt utgor sedan revisorerna moderbolagets kanske basta kontroll-
mojlighet. Dit raknas did ocksd eventuella internrevisorer som koncernen
kan ha.

Om det kopta foretaget @r litet, hdander det ofta att dess redovisnings-
system dr bristfalligt. Detta stdller dd stora krav pa moderbolaget att,
beroende pd situationen, dndra eller komplettera systemet eller alternativt
att "oversdatta" de i systemet genererade rapporterna till det i moderbo-
laget anvdnda formatet. Leighton, Tod (1969, s 98) forklarar varfor:

"Otherwise, coporate headquaters may easily lose control of
an operation, especially in the period of rapid growth which
usually follows a transfusion of capital and management
assistance.”
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Planerings- och kontrollsystemen for det fristdende dotterbolaget begridnsas
ofta till att omfatta aggregerade resultatmdtt pd bekostnad av detaljupp-

gifter om exempelvis produktionen. Syftet med forvarvet och tillganglig
personal och kompetens i moderbolaget ar styrande for systemens utformning.

Den forsta tiden efter avslutet kan ofta systemen ersdttas av personliga
kontakter pa olika nivader i moder- och dotterbolagen. Det ar darfor av
storsta vikt att sddana kontakter snarast mojligt etableras, om detta
inte skett redan vid forhandlingarna om kop. Ett annat skdl for sadana
direkta kontakter &dr att rapportrutinerna i ett foretag 1dtt tycks rdka i
olag i samband med en gverlatelse.

Dotterbolagets personal miste omedelbart fa besked om koparens avsikter
med forvarvet och hur detta kan komma att paverka dem. Detta kommer att
behandlas ndrmare nedan.

Kitching (1973, s 158) redovisar sammanfattningsvis foljande erfarenheter:

"But apart from the details, there are certain key areas that
must be promptly dealt with if the new subsidiary is to be
effectively integrated. The executives interviewed suggest
that these are to:

1. set up communications channels;

2. make decisions on keeping the other company's personnel;

3. set up reporting relationhips;

4. get the planning and control systems progressively installed."

Som bekant galler i Sverige speciella villkor vad avser punkt 2. Vara
trygghetslagar gor det ju mycket svart att handskas med de anstdllda pa
ett skonsmassigt satt. Vid en eventuell inskrdnkning i driften dr det
dessutom facket som specificerar den turordning som skall gdlla for fri-
stdllande av arbetskraft. Foretagsledningens handlingsfrihet pa detta
omrade ar av bl a dessa anledningar starkt beskuren.

En aspekt av integrationsfasen, som 1dtt forbises eller kanske garna for-
bises darfor att den upplevs som svar att &tgdrda och dessutom ofta
ligger utanfor foretagsledningens normala kompetens, dr de psykologiska
effekterna av en foretagsoverldtelse. Dessa skall har i korthet berdras.
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De effekter som kan b1i aktuella i de tvd organisationerna dr, enligt
Blake, Mouton (1983, s 42), oberoende av fdoretagens storlek, foljande:

Saljaren

"Confronted with a new owner and new reporting relationships, managers are
likely to feel any one or all of the following tensions and emotions:"

e Violation of expectations

Fear of the unknown

(]
e Loss of autonomy

e Previous antagonism toward the acquiring organization
e Fear of streamlining

Koparen

"The motivations in the acquiring organization are likely to be significant-
ly different than those described above as prevailing in the organization
being acquired."

e Pride of ownership

e Presumption of understanding of the organization being acquired

e [xpectation of spontaneous cooperation

Vad betrdffar det sdlda foretaget, ar oro och dngslan infor en upplevt
osdker framtid erfarenhetsmassigt mycket vanliga. Aven om jobbet inte
skulle vara i fara, kan overldtelsen komma att innebara omplacering eller
forflyttning. De anstdllda kan exempelvis kdnna sig svikna, "sdlda", av
den tidigare dgaren och hysa tvivel om sitt "egentliga" varde. Foretags-
ledningen som tidigare haft mer eller mindre full bestdmmanderdtt

over sitt handlande, har nu plotsligt en overordnad struktur att ta han-

syn ti11 och direktiv fran.

Det kdpande foretagets ledning och personal kan tdnkas kanna stolthet
dver att man gjort ett riktigt “klipp" nar man lyckades kopa sitt nuva-
rande dotterbolag, och sddana kdnslor dverfdrs 1att till den senare or-
ganisationen, ddar det kan forstdrka kanslan av personlig vdrdeforlust.
Vanligt dr att koparen tror sig ha en bdttre forstdelse dn sdljaren for
hur foretaget skall fungera i produktion och marknadsforing. Detta leder
ti1l att forutsdattningarna for ett gott samarbete reduceras. Dessa kan
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ytterligare reduceras av att kodparen, helt orealistiskt i de flesta fall,
forvantar sig att sdljarens ledning och personal ofdrbehdllsamt skall sam-
arbeta med koparen.

En aspekt som alltmer borjar noteras, ar foretagskulturen (se bl a Ansoff,

1979, kap. 8) och dess betydelse vid foretagssamgdende. Kulturen omfattar

bl a organisationens normer och varderingar som, forutom att de tycks vara

av avgorande betydelse for hur smidigt en dverldtelse skall kunna genomfiras,
dr synnerligen svara att pdverka pd kort sikt. Om kulturerna i de tva
foretagen inte dar kompatibla, blir resultatet en kulturkollision, med van-

ligtvis forodande resultat. Det blir alltmer uppenbart, att en analys
av denna aspekt bor ingd som en del av arbetet i sokprocessen.

Mot bakgrund av den forda diskussionen om psykologiska faktorer i Gverla-
telseprocessen, ar det foretagsledningens, eller den eller de som led-
ningen utser, uppgift att motivera saljaren att samarbeta och att presen-
tera ett gott resultat. En forutsattning for detta ar att de blockeringar,
som uppstatt, undanrsgjs. Blake, Mouton (op.cit., s 43 ff) tar upp, och
beskriver, fusionsseminarier med deltagare frdn sival kodpare som sdljare

som ett sdtt att pdverka dessa blockeringar. Rogers (1975, s 149) ger
ett annat exempel: "Encountergruppen eller den mdlorienterade gruppen

har anvdnts pd ménga sdtt i industrisammanhang. Ett av de mer fantasi-
fulla satten har rort de psykologiska problem som uppstér ndr tva bolag
s1ds samman."

Den sista kritiska faktorn vi skall ta upp, ndr det gdller integrations-
fasen, dr information. Vi har tidigare behandlat att sekretesskravet

under forvdrvsfasen medfor, att informationen till bl a de anstdllda i

det kopta foretaget blir bristfdllig. Detta kan vara en forklaring till

den osdkerhet och oro som dessa kanner. Forhdllandet kan, och bdr, &tgdrdas
snarast efter avslutet. Leighton, Tod (1969, s 95) skriver:

"It is critical to deal with the anxieties of everyone concerned
immediately after the acquisition: those of the seller, the
parent company personnel, the suppliers, the customers, and the
community. The best strategy is for the acquiring corporation
and the seller to join together in formulating a plan for
allaying anxieties, and to do this well in advance of signing."
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Den plan som omndmns i citatet kan ha foljande innehd11 (Leighton, Tod,
op.cit., s 95), varvid bortses frin lagstadgad informationsplikt:

1. Saljarens VD forklarar i brev till alla sina anstdllda p& avslutsdagen
varfor han accepterat kdparens bud.

2. Koparen informerar pressen om kopet och de planer man har for framtiden.

3. Koparens VD presenterar sitt foretag i brev till alla anstdllda i det
kopta foretaget. Vidare anger han orsakerna till att han valt just de-
ras foretag och vilka icke-ekonomiska fordelar han forvantar sig.

4. En gemensam kommuniké tillstdlls leverantorer, storre kunder och
affarspressen med utdrag ur avtalet.

5. En sammankomst dger rum inom en vecka fréan avslutstidpunkten for fore-
tagsledning och arbetsledande personal i de tva foretagen. Bagge verk-
stdllande direktorerna presenterar mer i detalj de fordelar som sam-
gdendet forvantas medfora.

6. Diskussioner initieras mellan nyckelpersoner i moderbolaget och sdl-
jarens bankkontakter, juridiska ombud, revisorer m f1.

7. Kommunala instanser kontaktas och foretagets framtidsplaner presenteras.

Forutom att dessa aktiviteter har en rent informationsformedlande funk-
tion, har de reellt egenvdrde som symbolhandlingar. Vi ser da inte
begreppet symbolhandling som synonymt med skenhandling, utan snarare som
en aktivitet som av mottagaren uppfattas som ett betygande av respekt.

For att avsluta beskrivningen av integrationsfasen och dess kritiska fak-
torer, skall tre citat ur Mace, Montgomery (1962, s 230 och 276) presen-

teras:

“... the truism that the acquired organization is composed
of people - people with fears, ambitions, anxieties,
insecurities, abilities, and potentials. Frequently this
underlying and basic fact of business Tife gets overlooked."

"The values to be derived from an acquisition depend largely
upon the skill with which the administrative problems of
integration are handled. Many potentially valuable acquired
corporate assets have been lost by neglect and poor handling
during the integration process. Each organization acquired
is composed of a unique combination of human and physical
assets, and it is the job of the acquiring company management
to motivate and administer the unique group to achieve the
objectives which made the arrangement appear to be a good
deal in the first place."
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“But it is possible to perform the integration phase of an
acquisition according to its definition, ‘Harmonious co-
ordination of behavior and personality with one's environment,"'
and we add, at a profit.*
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4. Foretagsvardering

Framstdaliningen i detta kapitel dr starkt paverkad av professor Sven-Erik
Johanssons tankar, uttryckta i bl a Johansson (1957, 1961, 1973) och
Johansson, Lundman (1966). Detta inte sagt som ett forsok att frénhanda
mig ansvaret for eventuella felaktigheter i framstdllningen - det ansvaret
ligger helt pa mig.

Vi talade i foregdende kapitel om "myten om foretagsvarderingens vikt"

och avsdg d& sjdlva tekniken, som vi ser som en underordnad dimension till
foretagsanalysen. Formalisering, kvantifiering i vardetermer, av den
gjorda analysen av en given uppkopskandidat, dar av stor betydelse. Foretags-
vardering dr ett nodvandigt inslag i en rationell forvdarvshantering, men,
och detta dr ett stort men, den far aldrig ge sken av att i sig innebdra en
osdkerhetsreduktion. Osdkerheten for en investerare dr lika stor oavsett
om beslutsunderlaget dr verbalt eller har Gversatts i numerisk form.
Vasentligt ar att det kritiska varde, som koparen anvander i forhandlingen
med sdljaren, skall avspegla den sannolikhetsfordelning for framtida ut-
fall som koparen, enligt vart resonemang i kapitel 2, maste uppskatta for
att man skall kunna beteckna hans beteende som rationellt. Med kopare av-
ses da beslutsfattaren eller beslutsfattarna och inte den eller de personer,
som gjort analysen av sdljaren.

Detta krav kan tillgodoses genom att de antaganden, pd vilka analysen och
ddrmed varderingen vilar, Oppet redovisas pd ett sadant sdtt, att de
tillater beslutsfattaren att ldatt undersoka hur forandringar i dessa anta-
ganden paverkar varderingens resultat. Beslutsfattaren skall med andra ord
kunna utfora kanslighetsanalyser pad basis av det beslutsunderlag, som ser-

veras honom. Ett vanligt sdatt att gora detta dr att ange koparens mest san-
nolika resultat och omge det med ett optimistiskt och ett pessimistiskt
alternativ, vilket alltsd kan ses som ett mycket enkelt forsok till upp-
skattning av utfallets sannolikhetsfordelning. Pa detta sdtt kan effek-
terna av de olika alternativen studeras och ett forvantat varde, dvs sum-

man av varje utfalisalternativ vagt med dess subjektiva sannolikhet, be-
raknas.
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Nar vi hdr talar om foretagsvardering, avses vdrdering vid Gverldtelse.
Denna skiljer sig avsevart fran vardering exempelvis i samband med taxe-
ring, for vilken sdarskilda regler gdller; regler som gor denna typ av var-
dering direkt olamplig i overlatelsesammanhang. Vi avser vidare frivillig
overlatelse i vilken ett aktiebolag (AB) kiper ett annat AB, eller rdttare
sagt aktierna i ett annat bolag. Det vi har kallar foretagsvardering borde
kanske hellre kallas aktievardering. For att fokusera intresset pd det
foretag som kops och inte p& de vardepapper, som representerar detsamma,
behdller vi dock beteckningen foretagsvardering.

Vi gar inte in pd& en ndrmare diskussion om d= manga olika vdrdebegrepp, som
forekommit i frdmst internationell Titteratur om foretagsvardering.

Var utgangspunkt dr, att ett foretag i en Overldtelsesituation inte har
nagot objektivt bestdmbart vdrde. Det har daremot ett visst, subjektivt
baserat varde ur koparens och ett Tikaledes subjektivt varde ur sdaljarens
synvinkel. Dessa vdrden sammanfaller vanligtvis inte och utgor om de
"Gverlappar", som foregdende kapitel visade, parternas kritiska varden i
en forhandlingssituation. Om vi vill vara riktigt exakta, rdcker det att
parternas kritiska varden sammanfaller; nagon "dverlappning" och ddrav
foljande omrade for avslut krdvs inte for att en Gverlatelse skall komma
till stand.

Det kapitalvarde (K) ett foretag har kan bestdmmas, baserat pd beslutsfat-
tarens situation och framtidsuppfattning, med hjdlp av féljande formel:

(4.1) K =

—{n

ddr a = framtida genomsnittlig avkastning

kalkylrantefot

1'

Vi &terkommer nedan till dessa begrepp.

Denna formel ger kapitalvdrdet for ett foretag som forvantas ge avkastning

under evig tid.

En berdkning av foretagets kapitalvdrde for en viss, given tidsperiod, kan

goras med hjdlp av foljande formel, i vilken vi forutsatter att avkast-
ningen kan tillgodogdras i slutet av respektive ar:
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ddr a = genomsnittlig avkastning under perioden
g=1+1i
n = antalet ar i den aktuella tidsperioden

—
1]

foretagets forsaljnings- eller likvidationsvarde.

Sambandet mellan de tvd formlerna ses om vi antar att den aktuella tids-
perioden i formel (4.2) ar oandlig. Vi far da

K:al_._q__+|_q
1

| o

- =~ 0, varfor K = <
q varror

-

For en utforlig jamforelse av de tvd metoderna vad avser livsldngdsantagan-
den hanvisas till Johansson, Lundman (1966, kap. 2).

Innan vi gar in pd direkta metodfrégor vid varderingen av foretag, dr det
pd sin plats med en allman kommentar i form av ett normativt pdstdende.

A11 fullstdndig foretagsvardering vid Overldtelse innebdr for kdpare och
sdljare ndgon form av avkastningsvardering, dar de framtida betalnings-
konsekvenserna uppskattas och kapitaliseras. Hansyn tas ddrvid till den

risk som, ur kdparens synvinkel, upplevs vara forknippad med foretagsko-
pet.

S& kallad substansvardering kan goras av tva anledningar:

1. Som ett Ted i en avkastningsvardering, dar de framtida betalningskon-
sekvenserna hanfors till dels normal avkastning p& foretagets substans,

dvs nettotillgangar, dels Gvernormal avkastning p&d denna substans. Det

kapitaliserade vardet av den Overnormala avkastningen utgor foretagets
goodwill. Annorlunda uttryckt dar den Gvernormala avkastningen 1ika med
avkastningen p& foretagets goodwill, som inte dr en Over tiden konstant
storhet. Detta dr en forklaring till att sddan Gvernormal avkastning
existerar.
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2. For att utgora ett kontrollvdrde vid bedomning av rimligheten i avkast-
ningsvarderingen. Forutsdttningen for detta dr dock att man med
substansvdrde hdr avser foretagets Tikvidationsvarde och inte dess
vdrde som "going concern", vilket gors i foregdende fall.

Med denna uppdelning kan vi urskilja tva typer av substansvarden:

1. Vdrdet pd foretaget som "going concern".
2. Vdrdet pd foretaget vid dess upplosning, dvs dess likvidationsvirde.

Substans- och goodwillvdrdena dr dd underordnade begrepp i den enda rele=
vanta vdrderingsmetoden vid foretagsdverlatelser, namligen avkastnings-
vdardering. Likvidationsvardering ses som ett specialfall, dar foretagets
enda framtida avkastning dr det som en likvidation inbringar.

I enlighet med var diskussion ovan kan avkastningsvardering goras pd tvd oli-

ka satt; med antagande om evig avkastning eller med antagande om tidsbe-

gransad sadan.

En avkastningsvardering for evig tid kan goras med ekvationen (4.1)

ovan, dvs K = %3 ddr kapitalvardet dr lika med den genomsnittliga, fir-
vantade avkastningen per ar dividerad med kalkylrdntan, eller egentliga-

re kalkylrdntefoten. Detta ar den enklaste tankbara modellen for avkast-
ningsvardering, men den anvands har for att belysa de generella frigestall-
ningar som dar forknippade med denna typ av modeller. Det dr denna modell
som ofta anvands i praktiken i ett ldge, dar en snabb, schablonartad varde-
ringsmetod kravs. En kopares forrdntningskrav pa exempelvis 25 % kan da
direkt oversdttas i ett vdrde, som i detta fall motsvarar fyra gdnger den
genomsnittliga avkastning, som koparen viantar sig att foretaget skall kun-

na ge.

Tvd problem aktualiseras vid en praktisk tillampning av modellen; vad som
avses med avkastning och vilken kalkylrdnta som skall anvandas. Vi ser
problemet ur koparens, investerarens, synvinkel och konstaterar da, att vi
med avkastning mdste avse de framtida betalningskonsekvenser for investe-
raren, som kdpet forvantas medfora och inte foretagets redovisade eller
Jjusterade vinst. Bedomningen av betalningskonsekvenser kan ses som uppde-
lad i tvd moment; for det forsta en prognos Over det kopta foretagets fram-
tida resultat, for det andra en "oversattning" av detta resultat till be-
talningskonsekvenser i det kopande foretaget. Ett steg i denna riktning
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kan vara att anvanda utdelningsbar vinst som m&tt pd den forvantade fram-

tida avkastningen. Om inte koparen forvdntar sig kontinuerligt avtagande
rantabilitet i det kdpta foretaget, forutsatter namligen modellen implicit
att all vinst delas ut och att det foljaktligen inte sker ndgon vinst-
nedpl6jning. Ett undantag fran detta dr det fall, da internrantan i fore-
taget ar lika med investerarens aktuella kalkylrdnta.

Bland tankbara betalningskonsekvenser kan som exempel pd betalningar tiil

koparen namnas utdelningar, utskiftning och kopeskilling vid framtida
forsdljning. Kapitaltillskott, exempelvis vid nyemission, dr exempel pad
betalningar frdn kdparen. Lanetransaktioner med ty &tfoljande rdntebetal-
ningar kan i vissa fall ocks& ingd liksom naturligtvis "interna" effekter
pd det kopande foretaget. Priser, forsdaljningsvolym och kostnader kan ju
paverkas av kopet (Johansson, 1973, s 29).

Parentetiskt kan sdgas, att om en analys av det kdpta foretaget ger vid
handen, att detta har rorelsefrdmmande tillgdngar eller overlikviditet,

som inte behdvs for att generera och i framtiden bibehd11la den forvintade,
genomsnittliga &rsvinsten i fdretaget, bor vardet av dessa ldggas till
kapitalvardet. Med samma resonemang skall dad underlikviditet, som alltsa

krdver kapitaltillskott fran koparen, dras ifran formelns kapitalvarde.

Den kalkylrdnta som kOparen anvander sig av ar subjektivt bestamd. Den ut-
trycker den forrantning pa investerat kapital, har kopeskillingen, som

han kraver for att gora investeringen. Om vi viander pa det hela, ar
koparen beredd att betala sd mycket for foretaget, att den forvantade
avkastningen pd investeringen dr lika med just denna kalkylrdnta. Resone-
manget Tater bestickande enkelt, men i praktiken dr ett rationellt bestdm-
mande av kalkylrantefoten ofta ett svart problem. Vi skall inte narmare
ga in pd problemet, dd det dr generellt for investeringskalkyler och dr val
behandlat i litteraturen (se bl a Johansson, Lundman, 1966, kap 2). Dock
skall ndamnas att ett satt att bestdmma kalkylrantefoten dr att utgd fran

en viss marknadsrdnta, vilken kan variera med den aktuella situationen,

och til11 den gora ett risktilldgg, som ocksd varierar med situationen.

Ett annat ar att kalkylrdntefoten bestams som alternativutnyttjandekostna-

den for kapital. I praktiken kan dessa bada metoder tjana som forestdll-
ningsramar, men det subjektiva inslaget i bestdmmandet av kalkylrante-

fot kvarstdr. Det fortjanar dock pdpekas att Capital Asset Pricing-modellen,
som tidigare namnts, i vissa situationer kan anvandas som hjalpmedel vid
kapitalkostnadsberdkningar.
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Om vi ser pd de tvd faktorerna betalningskonsekvenser och kalkylrdntefot,
kan den forsta i en gverlateisesituation berdknas pa basis av den tidigare
genomforda foretagsanalysen som, med gjorda antaganden, utmynnar i besluts-
fattarens prognos for framtida utfall. Denna analys och den tidigare ut-
forda analysen av det egna fdretaget och dess omvarld utgor underlaget for
det subjektiva bestammandet av kalkylrdntefot.

Avkastningsvdrderingen vid tidsbegrédnsat innehav kan utgd fran ekvation

(4.2) endast i det fall att koparen raknar med identiska &rliga betalnings-
konsekvenser. I ett sddant fall kan dock den enklare ekvationen (4.1)
tjdna som varderingsmodell.

For att kunna vardera betalningsserier som inte &ar konstanta, krdvs att

hansyn kan tas till betalningen for varje enskilt ar. Detta kan gdras
i en modell for investeringsbedomning av foljande slag, i vilken vi antar

en 5-arig tidshorisont:

Likvidationsvarde

Ar 0O 1

Figur 4.1 Investeringskalkyl vid foretagsoverlitelse

I modellen betecknar uppdtriktade pilar betalningar till kdparen, inbetal-
ningar, och neddtriktade pilar betalningar frén kiparen, utbetalningar,
exempelvis i form av kapitaltillskott. For koparen dr uppdtriktade pilar
saledes positiva och nedétriktade pilar negativa. En diskontering med
vald kalkylrdntefot av varje ars betalningskonsekvenser till ar 0 ger,
efter summering, nuvardet av betalningsstrommarna. Perioden avslutas med
inbetalningar, som innefattar foretagets berdknade likvidationsvarde.
Nuvdrdet, eller kapitalvardet (K) som vi skall fortsdtta att kalla det,
utgor da det pris som kdparen maximalt kan betala, hans kritiska vdrde

med gjorda antaganden.
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Detta kan skrivas:

(4.3) K=73

n
§=1 (at - bt)q

dar K = nuvardet av de framtida betalningsstrommarna, vilka for

ett givet &r kan vara positiva eller negativa

a, = inbetalningar (vid slutet av varje ar)
bt = utbetalningar (vid slutet av varje ar)
t = respektive ar (1 - 5 i figur 4.1)

]
H

kalkylperiodens sista ar
i = kalkylrdantefoten
1+ 7

0
i

Om vi som exempel tar ar 5, multipliceras detta ars betalningsstrom med
(1 + 1)"5, vilket ar detsamma som det inverterade virdet av (1 + 1)5, dvs

> varpd samtliga ars nuvdrden summeras och investeringens, fire-
(1 + 1)
tagskopets, kapitalvdarde fas.

Fran saljarens synpunkt dr foretagsoverldtelsen en desinvestering, for
vilken samma typ av kalkyl som ovan kan goras.

En nackdel med vdrderingsmetoden for tidsbegrdnsat innehav upplevs ofta
vara, att ett Tikvidationsvarde vid periodens slut mdste uppskattas,

varvid hdansyn mdste tas bl a till eventuella avvecklingskostnader. Den
ersatts darfor ofta av modellen for evig tid om genomsnittliga betal-
ningskonsekvenser dr allt man tycker sig kunna och behdva uppskatta,
exempelvis vid kop av foretag med 1&ng och jamn resultatbakgrund.

Vasentligt ar att beslutsfattaren, anvdndaren av modellerna, ar medveten
om de antaganden, som ligger bakom desamma och att han utnyttjar mojlighe-
terna till kdnslighetsanalyser. P& detta sdtt kan beslutsfattaren fa

sin uppfattning om framtiden omvandlad till ett vdrde, ett kritiskt varde,
pa det potentiella foretagskopet.

De framtida skattekonsekvenser, som foretagskopet medfdr, skall i princip

medrdknas vid varderingen av foretag. Dessa konsekvenser ar emellertid
synnerligen situations- och kombinationsspecifika, varfor generella rikt-

linjer for behandlingen av skatt i foretagsvarderingen ar svara att ange.
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Det ar viktigt att inse, att ett hansynstagande till skatt i en given
situation innebdr en prognos Gver bl a framtida skattebelastning och
skattekrediter och att den dr behdaftad med osakerhet pd samma sdtt som

de prognoser over avkastning, som gors infor vdrderingen.

varderingsmodellen for evig tid, som fdr foljande utseende om hansyn tas
till en antagen konstant bolagsskatt:

(1 - s)af
(4.4) K=s—"—
Tes
dar ag = avkastning fore skatt
s = nominell skattesats
1es = kalkylrantefoten efter skatt

leder dock till samma resultat som den ursprungliga modellen utan hansyns-
tagande till skatt. Detta under forutsdattning att, som vanligt ar, kal-
kylrantefoten fore skatt reduceras proportionellt med skattesatsen, dvs
med (1 - s). En sddan komplicering av modellen har sdledes inget infor-
mationsvarde.

Tvd fradgor som bor aktualiseras infor valet att gora bedomningen av in-
vesteringars 1onsamhet med eller utan hansynstagande till skatt ar
(Johansson, 1973, s 115):

1. Kan rangordningen mellan alternativa investeringsprcjekt vasentligen
fordndras om den grundas pd en lonsamhetsbedomning efter skatt i
stdllet for fore skatt?

2. Hur komplicerat ar det att bygga in skattefaktorn i metodiken for
investeringskalkylering?

Svaret pd dessa fragor d@r i en overlatelseprocess avhdangigt av den aktuella
situationen for bade kdpare och sdljare och, framfor allt, av beslutsfatta-
rens subjektiva uppfattning om framtiden.
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Hansynstagande till inflation, hdr utan nirmare definition ({se Ndslund,
1976, s 2), i avkastningsvirderingen miste, liksom i skattefallet, in-
kludera en prognos, i detta fall gver hur inflationen paverkar olika
kostnads- och intdktsposter i det potentiella dotterbolaget. Vilka
eftersidpningseffekter kan man rdkna med i forhallandet mellan foretagets
ut- och inbetalningar? Hur pdverkas kostnaderna respektive efterfrdgan
pa foretagets produkter?

Den detaljerade informationsbakgrund, som krdvs for att kdparen skall kun-
na ta hansyn till sadana inflationseffekter, saknas vanligtvis innan for-
handlingar mellan parterna péborjats. Om koparen vdljer att ta sadana
effekter i beaktande, ar det darfor av vikt att forhandlingarna pd ett
tidigt stadium inriktas pa att i dessa avseenden komplettera bilden av

det aktuella foretaget.

En iakttagelse av praktisk betydelse dr det faktum, att en nominell ranta,
penningranta, vid konstant inflationstakt kan konverteras till realranta
for ett givet projekt. Penningrdntefoten minus realrantefoten ar lika
med inflationstakten, om vi forutsdatter kontinerliga betalningsstrommar
och kontinuerlig ranteberdkning (se bl a Johansson, 1973, s 93). Detta
medfor, att det i en forvarvssituation, dar det galler att rangordna
tankbara foretag att kopa, ar 1ikgiltigt vilket matt man begagnar sig av
i sin kalkyl. Ddrmed dock inte sagt att man i denna kan bortse frdan
skillnader mellan olika foretag vad avser inflationskanslighet, dvs
resultatpdverkande effekter som ett resultat dels av den genomsnittliga
inflationstakten, dels av de stdndigt dterkommande forandringarna i den-

na.

Nar det galler hdnsynstagande till skatt och inflation i samband med in-
vesteringskalkylering, gdller det allmdnt, att det &r vasentligt att en
sddan bedomning sker centralt i foretaget. Foretagskop dar bara en av
flera tankbara investeringar, som konkurrerar om knappa resurser och en
s&dan konkurrens bor ske pd Tika villkor (se Ndslund, 1978, s 136 f).

Vi skiljer hdr, som tidigare ndamnts, mellan tvd typer av substansvirden,
namligen vdrdet pd foretaget som "going concern” och virdet p& foretaget
vid dess uppldosning; dven kallat likvidationsvirde.
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Vdrderingen av det i drift varande foretagets substans, dvs tillgangar
minus skulder, har, om den inte ingdr i en goodwillberdkning, knappast

nadgot berdttigande i en Gverlatelsesituation. En s&dan fristdende substans-
vardering gors erfarenhetsmassigt mycket ofta infor ett foretagskop saval

i Sverige som utomlands. Av vilken anledning gors dd en sddan vardering

och ger de ett anvandbart matt pd foretagets vdarde? Johansson (1973, s 20
ff) behandlar ndgra av ménga i litteraturen anforda motiv:

"Ett motiv dr det jag nyss antydde, ndmligen att man vill fd
ett underlag for en bedomning av vilken rdntabilitet den for-
vantade framtida vinsten representerar, satt i relation till
substansvardet. Ar detta syftet med en substansvardeberadkning,
ar den egentligen bara ett led i avkastningsberdkningen,
namligen ett sdtt att kontrollera sdkerheten i den framtida
vinsten, hdr speciellt med hdnsyn till risken for ckad fram-
tida konkurrens. Substansvdrdeberdkning dr alltsa ett led i
vart sdtt att kontrollera vinstprognosen, inte ett sjdlvstan-
digt madtt pd foretagets varde."

Ett annat motiv som namns dr, att man vill ha en uppfattning om vad det
skulle kosta att starta ett nytt foretag, likvardigt med det man over-
vdger att kopa, eller med andra ord foretagets reproduktionsvidrde.

Koparen kan d&, som alternativ till foretagskopet, i stdllet starta ett

nytt foretag. Det kan dock ifradgasdttas om substansvardet ar ett rele-

vant mdtt pd kostnaden for att starta ett nytt foretag. Ett existerande
foretag dr vanligtvis starkt situationsspecifikt.

Ett tredje motiv ar att substansvardet skall utnyttjas for kontroll av
avkastningsvdrdet. Vilken typ av kontroll dr dock ofta oklart. En inte
ovanlig uppfattning dr att ett foretag med hogt substansvdrde innebdr
en mindre riskexponering vid given avkastning dn ett foretag med ldgre
substansvdrde. Man dr av denna anledning beredd att betala ett hogre
pris for det forra foretaget. Forutsdattningen for detta resonemang ar
dock, som tidigare pdpekats, att man med substansvdrde avser foretagets
likvidationsvdrde, dvs vad man vid en avveckling av foretaget med for-

sdljning av foretagets tillgdngar netto kan realisera.

Tekniken vid substansvdrdeberdkning skall, liksom dess mdnga inneboende

skatteproblem, hdr helt forbigds. Som en avslutning pd detta avsnitt
vill jag till fullo instdmma i professor Johanssons ord (1973, s 22):
“Det torde framgd av denna diskussion att jag personligen inte har
mycket til1l Gvers for ett traditionellt substansvdrde som matt pd fore-
tagsvardet".




99

Ingdr daremot substansvirderingen endast som ett led i koparens forsok
att skapa sig en mangfasetterad bild av uppkopskandidaten, dr anvandan-
det av metoden invandningsfritt. Det dr dock en Oppen fraga, om infor-

mationsvardet motsvarar kostnaden for berdkningen.

Foretagets goodwillvarde kan berdknas pd tva olika sdtt; med en direkt
eller en indirekt metod. I den indirekta metoden utgdr goodwillvardet en
restpost, namligen skillnaden mellan foretagets avkastningsvdarde och dess
substansvarde. Det utgor darmed ingen nodvandig forutsattning i vdrde-

ringsprocessen och metodens informationsvarde ar 13gt.

I den direkta metoden daremot ar en berdkning av goodwillvardet nddvandig.
Vi har tidigare redogjort for resonemanget bakom metoden, men belyser den
ytterligare med foljande citat (Johansson, 1873, s 19):

"Det forekommer ocksd att man gor foretagsvarderingar genom att
berakna en form av substansvdrde plus ett goodwillvarde. Good-
willvdrderingen bygger darvid normalt pd en jamforelse mellan
en beraknad framtida vinst, satt i relation till ett substans-
vdrde, och en uppfattning om normal forrantning. Ddrest vinsten
anses representera mer dn normal forrantning pa substansvardet,
utgor detta ett kriterium pd att det finns ett goodwillvarde.
Den overnormala vinsten diskonteras pd ett eller annat sétt,
ofta till en hogre kalkylrdnta dn den normala eller for en
kortare period dn den under vilken man rdknar med att den nor-
mala vinsten skall utgd."

Tanken bakom detta senare forfarande ar den, att en Overnormal vinst pd
sikt medfor okad konkurrens, varvid den Overnormala vinsten avtar eller
helt forsvinner. Sattet att beakta just denna risk av de manga olika

riskmoment, som kan urskiljas och ofta kanske inte klart urskiljes i en
forvarvssituation, och speciellt med anvandande av begrepp som substans-
varde och normal vinst, utgor en stark overforenkling, vars osdkerhets-

reducerande effekt ar oklar.

Vi har behandlat foretagskop enbart som en investeringsprocess, i vilken
ett kapitalvarde pd foretaget beraknas och detta i syfte att poangtera
1ampligheten av just denna ansats. I praktiken anvdnds ocksd andra me-
toder for investeringsbedomning.
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5. Forbehallskop - teoretisk analys

5.1 INLEDNING

Kapitlets huvudsyften dr 1) att analysera effekten av tekniken foretags-
kdp med utfallsforbehdll pd koparens osakerhet vid foretagsforvarv samt
sambandet mellan koparens totalrisk och utformningen av utfallsforbehdllet
och 2) att analysera om och hur tekniken mgjliggor foretagsforvdrv som
eljest inte skulle ha kunnat komma till stand.

Vi ser foretagskop som en investering, vilken sker under osdkerhet. Denna
osdkerhet soker den rationelle investeraren att reducera med olika medel.
Ett steg i denna riktning kan vara att investeraren anvdnder sig av tek-
niken foretagskop med utfallsforbehdll eller, med ett enklare uttryck,
forbehd11skop. Osdkerheten hdnfor sig i forsta hand till det kopta foreta-
gets framtida resultat, dvs de medel som detta kan generera och som i form
av betalningskonsekvenser kommer investeraren tillgodo. Dessa betalnings-
konsekvenser paverkar investerarens marknadsvarde, som vi ju tidigare for-
utsatt att han strdavar efter att maximera.

Investerarens upplevda osdkerhet vad avser det kopta foretagets framtida
resultat hanfor sig dels till vad vi kan kalla genuin osdkerhet i foretagets
framtid, dels till relativ osdkerhet pd grund av att han inte har lika in-
gdende information och kunskap om foretaget, som sdljaren har. Det existe-
rar alltsd ett informations- eller osdkerhetsgap mellan kdpare och sdljare.
Detta gap reduceras normalt i forhandlingar mellan parterna, men kan van-
ligtvis inte slutas helt. Det kan ligga i saljarens intresse att informa-
tion av upplevt negativ natur inte kommer till koparens kannedom, om den be-
doms kunna ha avsluts- eller prispaverkande effekt. Vidare kan tdnkas att
kdparen, inom eller utom ramen for accepterat beteende, paverkat resultatet
och resultatuvecklingen de senaste dren fore kdpet. Denna historiska resul-
tatnivd och -utveckling spelar i manga fall en avgorande roll i kdparens
bedomning av foretagets forvantade framtida resultat och ddrmed i bedom-
ningen av det pris han kan betala. En tredje forklaring till att informa-
tionsgapet inte helt kan slutas ar det faktum, att det bl a av tidsskdl ar
omgjligt att till koparen overfora all den kunskap om foretaget, som sdlja-
ren har.
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Informationsmassigt befinner sig alltsd koparen i underldge. Kan han, ge-
nom att begagna sig av tekniken forbehd11skop, eliminera de tankbart nega-
tiva konsekvenserna av detta underldge och samtidigt reducera effekterna
av den genuina osdkerheten om foretagets framtid?

5.2 SYSTEMET FORBEHALLSKOP

5.2.1 Definition och terminologi

Foretagskop med utfallsforbehdll innebdr att kopeskillingen gors avhdngig
av det kopta foretagets framtida resultat eller annan variabel under en
viss, avtalad tidsperiod. Kopeskillingen dr ex ante helt eller delvis
obestamd och delas i det senare fallet upp i en fast och en rorlig del. Den
fasta delen kan ses som en "handpenning" pd foretaget och den rorliga delen,
som alltsa ar utfallsberoende, kan ses som slutbetalningen. Den fasta de-
Ten kan vara storre dn den faktiska kopeskillingen ex post, vilket innebdr
att den rorliga delen d3d dr negativ. I detta fall reduceras kopeskillingen
om ett avtalat utfall inte uppnds under avtalsperioden. Sdljaren far full
betalning vid overlatelsetillfdllet, men forbinder sig att betala till-
baka viss, utfallsberoende del om vinsten understiger den prognosticerade.
Vid denna typ av avtal, som vi kan kalla minusmetoden, kan en viss del av
kopeskillingen nedsattas i forvar.

Har skall dock endast studeras forbehdll, dar den rorliga delen forvéntas
vara positiv och tillfaller sdljaren i form av en vinstandel. Denna andel
har den specifika egenskapen att den kan vara storre an 100 %.

Forbehd11skop kallas i Sverige dven foretagskop med rorlig kopeskilling
eller kop med delvis obestamd kopeskilling (se bl a Bjorling, 1975; Hag-
stedt et al, 1979). Ett alternativt uttryck, som namndes av ndgra i
studien intervjuade, dr att kdpa foretag "pa formel".

I engelsksprdkiga omrdden talar man exempelvis om "contingent price
corporate acquisitions", "contingent payouts" eller "earnouts" (se bl a
Reum, Steele, 1970; Freund, 1975).
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5.2.2 Systemets egenskaper

Forbehd11skop forutsdtter som regel

att dgandet av det kipta foretaget Overgdr till koparen i samband med av-
slut,

att sdljaren ansvarar for (eller kan kontrollera och pdverka) foretagets
skotsel under avtalsperioden,

att avtal traffats om hur den vinst, som skall delas, skall mdtas och
kontrolleras och

att koparen under avtalsperioden ej kan integrera det kdpta foretagets
verksamhet med annan sadan och darigenom nd integrationsfordelar.

Utfallsforbehdllet kan syfta till

att reducera for kopare och sdljare gemensam osdkerhet, som inte beror pa
tillgdng til1l olika information vid forvarvstillfdllet, dvs genuin
osakerhet,

att reducera den for koparen specifika osakerhet, som beror p& mindre in-
formation och kunskap om foretaget an vad saljaren har, dvs relativ
osdkerhet och/eller

att stimulera sdljaren att skota foretaget sd bra som mojligt under avtals-
perioden eller med andra ord att genom vinstdelningssystemet ge salja-
ren incitament till god "performance".

Utformningen av forbehallsavtalet pdverkas av sambandet mellan foretagets
forvantade varde vid avtalsperiodens slut (V1) och det fdorvantade utfal-
let under denna period (UR). Tvd typfall av samband ar har i forsta

hand av betydelse:

1. V1 ar oberoende av UR’ dvs UR ger ingen ny information for bedomning av
V1.

2. V1 ar beroende av UR' Sambandet kan vara positivt sd att hogre UR le-
der till hogre V1. Det kan ocksa tankas vara negativt pd grund av att
foretaget under avtalsperioden skots pd ett sddant sdatt att vinsten
"transfereras" fran perioden efter avtalsperioden till densamma i syfte
att ge sdljaren storre totala vinstandelar. Hartill kommer att UR och
sambandet mellan UR och V1 kan vara beroende av den incitamentseffekt
som den utfallsberoende kopeskillingen kan ha pa skotseln av foretaget
under avtalsperioden.
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5.3 FORBEHALLSKGP OCH OSAKERHET

5.3.1 Osdkerhet

Den osdkerhet, som framst skall behandlas i de narmaste avsnitten, ar
spridningen i de forvantade betalningskonsekvenserna for investeraren.

Tvd typer av sddan osdkerhet kan urskiljas, mot vilka investeraren skulle
kunna tankas vilja skydda sig genom att anvanda tekniken forbehallskop i
stdllet for kop med fast pris:

1. Risk for positiv eller negativ avvikelse frén fordelningens medel-
varde.

2. Risk for enbart negativ avvikelse fran fordelningens medelvarde,
s k downside risk.

Den forsta risken ar den i finansteoretisk analys anvdnda (se avsnitt
2.2.1 om CAPM) och uttrycks i spridningsmdtten standardavvikelse eiler
varians. Den andra risktypen, ddr investeraren siledes stker skydda sig
mot utfall under prognos, kan intuitivt formodas vara den, som empirins
investerare i forsta hand vill skydda sig mot. Uttrycket semi-varians
anvands har for att beskriva denna risk.

Den gjorda uppdelningen ar av betydelse vid konstruktionen av forbehdlls-
avtalet, varvid avtalet kan ges olika utseende beroende p& vilket risk-
skydd investeraren vill uppné.

Savdal genuin som vad vi i avsnitt 5.1 kallade relativ osakerhet (p& grund
av informationsunderldge) avspeglas i kdparens sannolikhetsfordelning

for framtida utfall.

5.3.2 Betalningskonsekvenser

Den osakerhetsreduktion som efterstravas sker i de betalningskonsekvenser

som kopet ger upphov till. Den rationelle investeraren skapar sig en

bild av framtiden i form av en subjektiv sannolikhetsfordelning avseende
foretagets framtida resultat. Denna fordelning kan sedan "Gversattas®
ti11 betalningskonsekvenser med given avtalsutformning, varpa ett for-
vantat vdrde och spridning kan berdknas. Koparens aktuella nyttofunktion
anvands sedan for "vdrdering" av dessa storheter. Alternativt kan betal-
ningskonsekvenserna i sin tur direkt "dversdattas" till en nyttofdrdelning,
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dvs uttryckas i nyttotermer. 1 detta senare fall kan hansyn tas till kopa-
rens specifika situation vad avser exempelvis finansiell styrka och for-
behallsavtalet konstrueras pd ett sadant sdtt, att risken for t ex ruine-
rande betalningskonsekvenser ("ruinous loss") elimineras. Ett tillvdga-
gangssatt vid avtalsutformning med beaktande av osdkerhet illustreras i
foljande figur, ddr streckade Tinjer anger aterkoppling:

T T

' |
RESULTAT- FORBEHALLS- BETALNINGS- FORVANTAT VARDE
FORDELNING AVTAL KONSEKVENSER  [™] OCH SPRIDNING

T NYTTO-

| FORDELNING

Figur 5.1 Tillvdgagdngssatt vid utformning av forbehdllsavtal

De betalningskonsekvenser som foretagskopet medfor for koparen dr dels ut-
betalningar till sdljaren, dels inbetalningar frdn det kopta foretaget un-
der innehavsperioden och fran en framtida kopare vid periodens slut.

Utbetalningarna utgors av kopeskillingen, som vid kop med utfallsforbehdll
kan vara rorlig, dvs i sin helhet utfallsberoende, eller delvis rorlig och

i det senare fallet ha sdvdl en fast del som en rorlig, utfallsberoende del.
I praktiken utbetalas ofta den rdrliga delen frdn foretaget i form av vinst-
andel. 1 foreliggande analys, dar hansyn inte tas till skatt, antas den
rorliga delen utbetalas av koparen, som samtidigt antas erhdlla hela den
utfallsberoende utdelningen fran foretaget. Nar vi i det foljande anvdnder
uttrycket "vinstdelning" skall detta tolkas som delning av till koparen
utdelad vinst. For att forenkla analysen antas vidare att koparens inne-
havsperiod sammanfaller med avtalsperioden vid forbehdll1skop.

Foljande figur ger en bild av de i den kommande analysen anvadnda grundbe-
greppens tidsmassiga inplacering:
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Figur 5.2 Avtalsperioden och anvdnda grundbegrepp

VO = foretagets varde vid periodens borjan
V1 = foretagets varde vid periodens slut

UR = utfall i betydelsen foretagets resultat under av-
talsperioden

tO = periodens bdrjan
t1 = periodens slut

Foretagets resultat under avtalsperioden ges benamningen UR av den anled-

ningen att inte mindre an fyra olika betydelser av begreppet utfall kan

urskiljas vid ett forbehdl11skop. Dessa dr:

. Ufall i betydelsen betalningskonsekvenser for sdaljaren, har U..

. Utfall i betydelsen foretagets resultat enligt drsredovisningen, har

kallat UR'

. Utfall i betydelsen foretagets resultat enligt den interna berdkning som

ligger till grund for bestamningen av den rdrliga delen av kopeskillingen,
hdar kallat UB' Som kommer att framgd av kapitel 7 kan forbehdllsavtalet
innehd1la bestammelser av sddan art, att den interna resultatberdkningen
kommer att avvika fran den externa resultatredovisningen.

. Utfall i betydelsen betalningskonsekvenser for koparen, har UK‘

S

5.3.3 Analys av osdkerhetsreduktion

Metodiken vid och forutsattningarna for analysen ar foljande:

1.

Vdarderingen sker fran koparens synpunkt.

2. Den syftar till att bestdmma hans s k kritiska varde eller maximipris.

. Detta bestdms som det diskonterade vdrdet av forviantade betalnings-

konsekvenser for koparen av foretagsforvarvet.

. Betalningskonsekvenserna delas upp i tvd klasser: a) sddana som kan han-

foras till avtalsperioden och b) sddana som kan hanforas till perioden
efter avtalsperioden. De senare sammanfattas i ett forvantat fore-
tagsvdrde vid avtalsperiodens s]utb(V1). Foretaget (aktierna) forvantas
kunna saljas till detta pris.

. Avtalsperioden antas vara ett ar, varfor analysen kan ske med en enkel
enperiodmodell,
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6. Foretagets totala utdelning for avtalsperioden antas sammanfalla med dess
resultat (UR) under perioden.

7. Fordelningen mellan fast och rorlig del av kopeskillingen antas ske
pa ett sadant satt att det diskonterade vardet av dessa betalnignar sam-
manfaller med koparens maximipris (PF ) vid foretagsforvarv utan ut-

fallsforbehall.

max

Detta antagande innebar att UR’ V1 och kalkylrantan antas vara oberoende av
valet mellan kop till fast pris och forbehallskop samt av utformningen av
forbehdllsavtalet (fordelningen mellan fast och rorlig del av kdpeskillingen).
Antagandet innebdr att analysen inte beaktar bl a foljande forhallanden:

att forbehallskop begrdnsar kiparens mojligheter att under avtalsperioden
uppnd integrationsfordelar,

att UR kan vara beroende av det "incitamentssyfte" som kan styra utform-
ningen av forbehdllsavtalet och

att forbehdllsavtalet kan reducera koparens ossdkerhet och darmed motivera
en ldgre kalkylrdnta dan vid kop med fast pris.

Den sista punkten forefaller vara av mindre betydelse for en analys av
effekten av forbehdallskop p& koparens osdkerhet. Minskad spridning i for-
vantad internranta eller fGrvantat nuvarde vid given kalkylranta anvands
som kriterium pd minskad risk. Den kalkylrdnta, som anvands vid bestam-
ning av koparens maximipris, dar samtidigt den internranta som erhalls vid

forvdry till detta pris.

8. Beslutssituationen kopa nu/kopa senare analyseras inte utan investera-
rens val stdr mellan att vid tidpunkten tO kdpa med fast pris eller
med utfallsforbehdll.

9. Vad galler sambandet mellan Uy och V1 forutsattes att a) inget samband
foreligger eller b) att sambandet dr linjart sd att V1 =m -UR, varvid
m ar en vinstmultipel (P/E-tal}.

10. A11 osakerhet i V1 antas vara hanforlig till graden av samband mellan
UR och V1,
forbehd11 och tiden efter t1 antas vara gemensam for de tvd alternativen.

dad jamforelser endast sker mellan att kopa med fast pris och

11. For att forenkla modellutformningen representerar alla variabler till
vdrderingstidpunkten diskonterade varden.

12. Skatt och inflation beaktas ej.
13. Koparen 3r den rationelle investerare, som beskrevs i kapitel 2.
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Analysen inleds med ett numeriskt exempel med nedanstdende subjektiva san-
nolikhetsfordelning for UR och V1, mellan vilka inget samband forvantas

foreligga.
Sannolikhet Foretagets Totalt
for utfall Utfall virde utfall
(PY) (UR) (V1) (UR+V1)
0,2 50 1.000 1.050
0,6 100 1.000 1.100 M= 1.100
0,2 150 1.000 1.150 o= 31,6

Tabell 5.1 Sannolikhetsfordelning for foretagets resultat och varde vid
periodens slut utan antagande om samband mellan dessa variabler

Fordelningens medelvdrde (M) dr det maximala pris (PFmax) koparen ar
villig att betala vid kop med fast pris. Vid detta pris dr de forvantade

betalningskonsekvenserna for koparen lika med noll.

Fordelningens osakerhet, uttryckt som dess standardavvikelse, @r 31,6 och
utgor den osdkerhet som kOparen utsatter sig for vid kop med fast pris.

[ syfte att konstanthdlla det forvidntade virdet vid kop med fast pris och
forbehd11skop antar vi att forbehdllsavtalet utformas s&, att kopeskillingen
dr helt rorlig och att betalningskonsekvenserna for sdljaren (US) skrivs

som US = 22 x O,SUR. Detta avtal innebar att koparen och sdljaren forst
delar pd foretagets vinst och att darefter kopeskillingen berdknas som 22
multiplar av saljarens andel av vinsten. Antalet multiplar (m) fas av fol-

jande formel:

(5.1) PFmax =m - 0,50,

Vi vet att PFmax’ koparens kritiska varde dr 1.100 och att foretagets for-

vantade resultat dr 100, varfor m blir 22. Om vinstandelen dr 1,0, dvs
att sdljaren far hela UR’ blir m Tika med 11.
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Forbehdllsavtalet ger foljande betalningskonsekvenser:

Sannolikhet Foretagets Totalt 7111 Netto till
for utfall Utfall varde utfall sdljaren koparen
(Pr) U (UgtVy) (UG (U)
0,2 50 1.000 1.050 550 500
0,6 100 1.000 1.100 1.100 0
0,2 150 1.000 1.150 1.650 -500
M=0
o = 316,2

Tabell 5.2 Sannolikhetsfordelning for betalningskonsekvenser vid forbe-
h&11skop med rorlig kopeskilling och utan antagande om samband
meTlan resultat och marknadsvdrde

Vi kan nu konstatera att forbehdllsavtalet i detta fall inte medfort ndgon
osdkerhetsreduktion utan istdllet en tiodubbling av osdkerheten (fran

o= 31,6 till o = 316,2) med ofdrandrat forvantat varde. Anledningen ar
den, att tekniken forbehallskop med helt rorlig kopeskilling forutsdtter
att multiplar av foretagets resultat betalas till sdljaren for att fore-
tagets vdrde (V1) skall kunna Gverforas till denne. Vid antagande om att
foretagets vdrde dr oberoende av resultatet under avtalsperioden okar
sdledes spridningen vid foretagskop med rorlig kopeskilling i jamforelse
med kop med fast pris. Den rationelle foretagskoparen foredrar dad den
senare tekniken.

Om koparen istdllet forvantar sig att det foreligger ett samband mellan

UR och V1 och att-V1 =10 - UR’ far vi foljande betalningskonsekvens-

fordelning vid kop med fast pris:

Sannolikhet Foretagets Total Maximalt Netto till
for utfall Utfall varde utfall pris kOparen
(Pr) (UR) (V) (UptVy) - (PF ) = (Uy)
0,2 50 500 550 1.100 -550
0,6 100 1.000 1.100 1.100 0
0,2 150 1.500 1.650 1.100 550
M=0
o = 347.,9

Tabell 5.3 Sannolikhetsfdrdelning for betalningskonsekvenser vid kop
med fast pris och med antagande om samband mellan resultat
och marknadsvarde
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En jamfdrelse med tabell 5.1 visar att ett antagande om samband mellan re-
sultat och foretagsvdrde fér till foljd att osdkerheten i fdrvdntade be-
talningskonsekvenser okar kraftigt. Okningen péverkas av det antagna
P/E-talet p& sa sdtt, att ett hogt P/E-tal ger en storre osdkerhetsskning
dan ett ldgre P/E-tal.

Foljande tabell visar betalningskonsekvenserna vid ett forbehd11skdp

med antagande om samband mellan foretagets resultat och marknadsvardet, V
Till saljaren betalas 22 x O,5UR enligt forbeh&llsavtalet.

E

Sannolikhet Foretagets Totalt Till Netto till
for utfall Utfall varde utfall sdaljaren kGparen
(Pr) (Up) (vVq) (Uptvy)  (Ug) (Ug)
0,2 50 500 550 550 0
0,6 100 1.000 1.100 1.100 0
0,2 150 1.500 1.650 1.650 0
M=0
c=0

Tabell 5.4 Sannolikhetsfordelning for betalningskonsekvenser vid forbe-
hd11skdp med rorlig kopeskilling och med antagande om samband
mellan resultat och marknadsvarde

Har kan vi nu konstatera att forbehallsavtalet, med ofdrdndrat forvantat
varde, resulterat i en total osakerhetsreduktion for kdparen. Avtalet

dr detsamma som i fdregdende exempel, ddr samband mellan Us och~V1 inte for-
vantades, varfor forklaringen mdste std att finna i det antagande som

gors om dessa samband. I tabell 5.4 antas P/E-talet vara 10 och det tota-
la utfallet (UR+V1) saledes vara 11 génger Up. Till sdljaren betalas

enligt avtalet just 11 gdnger UR eller snarare 22 ganger halva UR'

Ett forbehd1l1savtal med rorlig kopeskilling och med antagande om samband
mellan resultat och foretagsvdrde ger sdledes total osdkerhetsreduktion

om kopeskillingen utgor 1 + P/E-talet antal multiplar av foretagets resul-
tat. En kontroll av denna slutsats visar att ett antaget P/E = 5 vid kop
med fast pris ger M = 0, o = 189,7 medan vid ett forbehd11skop, dar kope-
skillingen @r 1 + 5, dvs 6 multiplar av UR’ M=0o0cho-=20.
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Vi ldmnar nu forbehdl1skdp med rorlig kopeskilling och Overgdr till kop
med delvis rorlig kopeskilling. Kdoparen betalar i detta fall till salja-

ren sdvdl en fast del (FD) som en rorlig, utfallsberoende del (RD). For
att nd jamforbarhet mellan forbehd11skdp och kop med fast pris satter vi
den fasta och nuvdrdet av den fdrvdntade rorliga delen Tika med kGparens
max max - FD + E(RD). Den
fasta delen, som bestdms och betalas vid periodens borjan, kan d& uttryckas

maximala pris (PF__ ) vid kdp med fast pris, dvs PF

som

(5.2) FD = PFmaX - E(RD)

Vid antagande om oberoende mellan foretagets resultat och dess viarde vid
periodens slut (och utgdende frén tabell 5.1) ger ett forbehdllsavtal med
vinstdelning (50/50) féljande betalningskonsekvenser:

Sannolikhet Foretagets Totalt Till sdljaren Netto till
for utfall Utfall varde utfall Fast del Rorlig del kdparen
(Pr) (Ug) (vy) (Ugtvy)  (FD) (RD) (Ue)
0,2 50 1.000 1.050 1.050 25 - 25
0,6 100 1.000 1.100 1.050 50 0
0,2 150 1.000 1.150 1.050 75 25

M=0
o = 15,8

Tabell 5.5 Sannolikhetsfordelning for betalningskonsekvenser vid forbe-
h&11skop med delvis rorlig kopeskilling och utan antagande om
samband mellan resultat och marknadsvarde

En jamforelse med tabell 5.1 visar att osakerheten genom vinstdelningsavta-
let halverats i jamforelse med osdkerheten vid kop med fast pris och det-
ta med ofdrandrat forvantat varde av betalningskonsekvenserna for koparen.
Den fasta delen av kopeskillingen, som dr en konstant och ddarfor inte pa-
verkar spridningen, dr berdknad som koparens maximala pris vid kdp med

fast pris (1.100) minus nuvardet av den forvantade rorliga delen (50)
enligt formel 5.2 ovan.
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Vid antaget samband mellan foretagets resultat och marknadsvarde (och ut-
gdende frdn tabell 5.3) ger ett forbehallsavtal med delvis rorlig kiope-
skil1ing och vinstdeTning (50/50) foljande betalningskonsekvenser:

Sannolikhet Foretagets Totalt Ti1l saljaren Netto till
for utfall Utfall varde utfall Fast del Rorlig del koparen
(Pr) (Ug) (vy) (Up+Vy) (FD) (RD) (Uy)
0,2 50 500 550 1.050 25 -525
0,6 100 1.000 1.100 1.050 50 0
0,2 150 1.500 1.650 1.050 75 525
M=0
o = 332,0

Tabell 5.6 Sannolikhetsfordelning for betalningskonsekvenser vid forbe-
hal1skdp med delvis rorlig kopeskilling och med antagande om
samband mellan resultat och marknadsvarde

Osdkerhetsreduktionen vid forbehdllskop blir i detta fall liten; standard-
avvikelsen minskar fran 347,9 i tabell 5.3 till 332,0. Den osdkerhetsre-
duktion som uppnds blir beroende av a) hur stor andel av vinsten som till-
faller saljaren och b) relationen mellan UR och V1.

Den hittills gjorda analysen av osdkerhetsreduktion vid kop med utfallsfor-
behd11 kan sammanfattas p& foljande satt:

1. Forbehd11skop med rorlig kdpeskilling

Vid denna typ av forbehdl1skdp Gverfors foretagets varde till sdaljaren

genom att koparen betalar honom muitiplar av foretagets resultat under
avtalsperioden.

Om koparen antar att samband inte foreligger mellan foretagets resuitat
och marknadsvdrde okar forbehdllsavtalet spridningen, osdkerheten, i
koparens betalningskonsekvenser,

Ett antagande om att samband foreligger wellan foretagets resultat och
dess marknadsvdrde medfor att total osdkerhetsreduktion kan uppnas genom
att kopeskillingen = Up. (1 + P/E-talet).
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Vid ett antagande om att samband inte foreligger mellan foretagets re-

sultat och marknadsvdrde ger en vinstdelning (50/50) en halvering
av koparens osdkerhet; 0/100 medfor total osdkerhetsreduktion.

Om samband forutsatts foreligga ger en vinstdelning (50/50)en relativt

sett liten osakerhetsreduktion. Orsaken dr att den rdrliga delen av
kopeskillingen utgdr en del av foretagets resultat under avtalspe-
rioden och att resultatet i sig utgdr endast en del av det foretags-
varde som maste Overforas fran kopare till sdljare.

Man kan dock tadnka sig avtalskonstruktioner, ddar den rorliga delen ut-
gor multiplar av foretagets resultat och den fasta delen (FD) dédrmed dr
betydligt mycket mindre dn i véra exempel och sdledes mindre dn foreta-
gets forvantade vdarde vid avtalsperiodens slut (V1).

Generellt kan sdgas att koparen kan nd total osdkerhetsreduktion vid

forbehd11skop under forutsdttning att han kan utforma ett forbehdlls-
avtal, i vilket nuvdrdet av utbetalningarna till sdljaren ar lika med
nuvdrdet av de forvdntade inbetalningarna for alla tdnkbara utfall
eller "states of the world" (j). Detta kan skrivas

+V

(5.3) FD + RDj = U (j=1,2...n)

Rj 13
I detta fall overtar sdljaren koparens hela subjektiva osdkerhet utan
att det forvantade vdrdet av betalningskonsekvenserna for koparen av
foretagskopet fordndras. Total osakerhetsreduktion kan dven uppnéds om
sdljaren garanterar koparen en viss vinst, som gdaller alla "states of
the world". Vid avtal om delvis rorlig kopeskilling, ddr negativ rorlig
del inte kan utgd, uppnds inte total osakerhetsreduktion om den fasta
delen sdtts hogre an (UR + V1) for ldgsta av koparen forvantade "state
of the world".

5.3.4 Avtalsutformning

I detta avsnitt skall behandlas avtalsutformning vad avser sjdlva kope-
skillingen vid foretagskop med utfallsforbehd11. Frdgor om administra-
tion, kontroll, begrédnsningar i handlingsfrihet mm tas upp i kapitel 7.
Avsnittet bygger ti11 del pa den i foregdende avsnitt gjorda analysen.
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Syftet med forbehdllsavtalet, fortfarande i forsta hand sett ur koparens
synvinkel, antas vara dels att reducera dennes osdkerhet under avtals-
perioden, dels att ge sdljaren incitament till god "performance" under
samma period. "KOp nu - integrera senare” kan sdagas kdnneteckna tekniken
forebehd11skop, dd sdljare av resultatmdtningsskdl maste svara for driften
under avtalsperioden. Ur koparens synvinkel bor darfor avtalet utformas sg,
att sdljaren ges incitament att driva foretaget pd ett sddant sdatt att dess
resultat pd kort sikt maximeras utan negativ effekt pd den langsiktiga 16n-
samheten, dvs efter forbehdllisperiodens slut.

Avtalet forutsdtts utformas i en forhandlingssituation, i vilken kopare och
sdljare har subjektiva sannolikhetsfordelningar for framtida utfall. Oav-
sett om kop med utfallsforbehdll aktualiserats pa grund av att kodparen
upplevt alltfor stor osdkerhet i sina bedomningar av framtiden eller om
omrdde for avslut saknats, dvs att sdljarens forvantade vdrde legat hdgre
dn koparens, eller om orsaken varit ndgon annan, finns anledning for de tva
parterna att infor varje forhandlingsomgdng berdkna en kritisk avtalsut-
formning, vars nuvdrde av forvdntade betalningskonsekvenser svarar mot det
kritiska vdrdet vid kop med fast pris. Avtalsforhandlingarna kommer

alltid att innehdlla ett anta]Aej kvantifierbara frégor av svar-
overskadligt slag, men den centrala fragan om kopeskillingen kan kvantifie-

ras i termer av forvantade betalningskonsekvenser (eller nytta) av respek-
tive part och kanske ocksad prognosticeras av respektive motpart.

Vi forutsdtter att foretagets resultat bestams utgdra kriterium for utfalls-
matningen under forbehdllsperioden och att koparen skattat graden av sam-
band mellan resultatet under perioden och marknadsvardet vid periodens

slut. Foljande centrala avtalsvariabler kan dd urskiljas:

Fordelning mellan fast och rorlig del

Mojlig teknik vid foretagskop kan ses som ett intervall, ddr i ena dnden
kop med fast pris innebdr att den fasta delen @r 100 %. I den andra
dnden finns kop med rorlig kopeskilling helt utan fast del. Mellan dessa

extremer finns kop med delvis rorlig kopeskilling, dar den fasta delen

kan variera fran att vara i det narmaste 1ika med det fasta priset till
att vara i det ndarmaste lika med noll.
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Vi har tidigare behandlat fré&gan om val mellan kop med fast pris och kop

med utfallsforbehall och d& konstaterat, att vid forbehdllskdp den fasta
delens storlek kan ses som en residual sedan nuvdrdet av den forvantade ror-
liga delen av kopeskillingen vid given avtalsutformning beraknats. Formeln
PFmax = FD + E(RD) i avsnitt 5.3.3 visar detta forhdllande. Den fasta
delens maximala storlek bestdms av koparens framtidsforvantningar och den
formel som galler for berdkning av den rorliga delen och utgor ett kri-

tiskt varde i forhandlingarna med saljaren.

Formel for den rorliga delen av kopeskillingen

Vid konstruktionen av den forbehdllsformel, som reglerar storleken av den
rorliga delen av kopeskillingen och som saledes medfor osdkerhetsreduk-
tion for koparen, mdste denne vara medveten om vilken osdkerhet han vill
minimera; total osdkerhet, dvs spridning, eller enbart risk for utfall
under prognos, dvs det som vi tidigare kallat semivarians. Formeln konst-
rueras sedan s&, att det onskade riskskyddet uppnds. Som bl a framgéar av
avsnitt 5.3.3 kan detta ske pd olika sdatt. Nagra av dessa skall behandlas
har.

En forsta fraga avser om osdkerhetsreduktionen skall astadkommas genom
vinstdelning eller genom resultatdeining. I det forra fallet delas endast

positiva utfall och kdparen star ensam risken for forlust, medan i det
senare fallet sdvdl det kopta foretagets vinster som dess forluster under
avtalsperioden delas. Resultatdelning minskar spridningen i kdparens ut-
fallsfordelning i hdgre grad dn vinstdelning under forutsattning att

hans fordelning omfattar utfall under noll. I annat fall finns ingen
skillnad mellan de tva alternativen.

Vi vdijer att i fortsdttningen tala om vinstdelning och kan dd skilja mel-
lan tva huvudtyper, namligen vad vi hdr kallar symmetrisk och asymmetrisk

vinstdelning. Den symmetriska vinstdelningen har anvdnts i foregdende av-
snitt om osdkerhetsreduktion och innebdr att kopare och sdljare delar fore-
tagets vinst i en konstant proportion (50/50, 30/70 eller liknande) Gver
hela resultatintervallet. Asymmetrisk vinstdelning innebdr att vinsten
delas i en variabel proportion over resultatintervallet. Avtalet kan har
innefatta en troskelvinst, Over vilken vinstdelning sker. Vinstandelarna
kan vara progressiva, av incitamentsskdl knappast degressiva, och i
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troskelvinstfallet aven proportionella. Vid asymmetrisk delning kan man
ocksd tinka sig en vinstandel, som dr konstant i absoluta matt.

Vid en jamforelse med den osakerhetsreduktion i betalningskonsekvenserna
for kdparen, som dger rum vid en vinstdelining 50/50, dvs en halvering av
osikerheten, ger proportionerna 30/70, 30 % till koparen och 70 % till sdl-
jaren, en storre osdkerhetsreduktion. Detta galler for alla proportioner,
ddr kgparens andel understiger 50 %. Vid proportionen 0/100 reduceras
osikerheten i foretagets resultat fullstdndigt forutsatt att V1 ar oberoende
av UR' Aven vid progressiv vinstdelning kan en betydligt mycket storre

osdkerhetsreduktion dn en halvering uppnds.

Den progressiva skalan har ett valfritt antal brytpunkter mellan intervall,
inom vilka en given, stigande andel av foretagets resultat tillfaller
sdljaren. Denna andel kan berdknas totalt pd hela resultatet, dvs s&

att den for det uppnddda intervallet gdllande procentsatsen el dyl till-
ldmpas pd hela foretagets vinst, eller marginellt per brytpunkt.

Uverforing till sdljaren av foretagets vdrde

Vid foretagskop med fast pris Gverfors foretagets vdrde till sdljaren genom
den kopeskilling som parterna traffar avtal om i forhandlingar. Vid for-
behal1skop gors kopeskillingen till del eller i sin helhet avhangig av

det kopta foretagets resultat eller annat utfallskriterium under en av-
talsperiod. Hela eller del av utfallet under denna period savdl som

hela eller del av foretagets marknads- eller kapitalvarde mdste pd nagot
satt overforas till sdljaren for att denne skall fa valuta for sitt fore-
tag.

Denna overforing kan ske pd ndgra olika sdtt. Vid kop med delvis rorlig
kopeskilling kan den fasta delen tdnkas motsvara eller overstiga foretagets
viarde och den rorliga delen helt avse fdrdelningen mellan kdpare och sdlja-
re av foretagets utfall under forbehallsperioden. Vidare kan man tédnka sig
att den fasta delen motsvarar bara en del av foretagets vdrde och att res-
terande del plus sdljarens andel av utfallet gors resultatberoende. 1 detta
senare fall rdcker det dock inte med att delar av utfallet overfors utan det
krdvs att multiplar av detsamma OverfOrs. Vi har i foregdende avsnitt sett
hur detta, med givna forutsdattningar, pdverkar koparens betalningskonsekven-
ser.
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Vid kop med rorlig kopeskilling mdste multiplar av resultatet anvandas for

att foretagets vdrde skall kunna Gverforas till sdljaren. Detta kan exempel-
vis ta den formen, att saljaren f&r en viss del av foretagets kapitalvdrde
vid avtalsperiodens slut. Kapitalvdrdet utrdknas dd som ett antal multip-
lar av foretagets resultat under perioden, varvid antalet multiplar bestams
av den anvdnda kalkylrantan.

Vi har i den gjorda analysen sett forbehdllsperioden som en enda period i
avsikt att forenkla analysen. Om denna forutsdattning sldpps, kan vi se att
antalet ar i forbehd11sperioden utgor ett slags multiplar, da det ar de to-
tala betalningarna till sdljaren under hela perioden som utgor de rele-
vanta betalningskonsekvenserna av forbeh&l1skopet. Antalet ar som sdljaren
far del av foretagets resultat pdverkar givetvis dessa totala betal-
ningar. Diskonteringseffekten gor dock att det inte dr mgjligt att Gver-
fora hela foretagsvardet pé detta sdtt annat dn under vissa speciella
forhdllanden. En kombination med ndgon annan gdverforingsteknik krdvs for

att hela vardet skall kunna dverforas.

Avtalsutformningen vad avser kopeskillingen kan, speciellt om forhandlings-
fasen blir ldngdragen, komma att krava ett omfattande berdkningsarbete.

Bl a av denna anledning lampar sig processen for datoriserad simulering,
vid vilken framst den osakerhetsreducerande effekten av olika avtals-
konstruktioner snabbt kan avldsas. Ett exempel pa ett sadant simulerings-
program ges i bilaga 1.

Liksom den tidigare gjorda analysen av osdkerhetsreduktion vid fGorbehalls-
kop bygger simuleringen pd subjektiva forvantningar om framtida utfall.
Anvandaren, koparen eller sdljaren, gor en skattning av foretagets for-
vantade vinst under avtalsperioden och av spridningen i densamma. I det
exempel, som visas nedan, har den forvantade vinsten bestamts till 100 *
100. Arsvinsten tillats sdledes variera inom inter vallet 0 till +200.
Avtalsperioden antas vara 5 ar och i varje enskild simulering (har 100 st)
anges respektive 3rs vinst med hjdlp av en slumptalsgenerator, som kan ses
som en slumptalstabell. Genom att bdrja pa samma stdalle i tabellen, an-
vanda samma "seed", i olika simuleringar, kan framtiden sdgas konstanthdllas
och god jamforbarhet mellan olika avtalskonstruktioner uppnas.
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Fordelningen av kOparens subjektiva osdkerhet mellan kGpare och sdaljare som
resultat av ett vinstdelningsavtal (50/50) kan, med givna forutsdattningar,
belysas i foljande enkla exempel av framst pedagogisk natur, dar oberoende
mellan foretagets resultat (UR) och marknadsvarde (vq) forutsatts och dar
de bdda parternas kalkylrdnta antas vara 10 %.

Etthundra simuleringar av den valda avtalsperioden genomfGrs enligt nedan,
varefter den gjorda skattningen av forvantad vinst och spridning kommer
att uttryckas i en normalfordelad sannolikhetsfordelning for utfall. Som

slutprodukt fds nuvardet av fordelningens medelvdrde, standardavvikelse

och konfidensintervall pd 5 %-nivdn med given avtalsutformning och givna

forutsdttningar for sdavdl sdljare som kopare och for sjdlva foretaget.

mulering nr 1

FORV AVVIE SLUMP MIKN MAX ARETS SALJAR EOFAR  NFV NFV NFV
ELSBE TAL VINST VINST VINST ANDEL ANDEL SALJ O VINST
100.0 .898 DLO 2000 179.5 89.8 89.8 8l1.46 8l.4 1463.2
100,00 2 0.0 00 54.4 27.2 27.2 104.1 104.1 208.2
100,00 0,0 137.7 68.9 68,9 155.8 185.8 IF11.6
100, 0 0.0 200.0 1.7 0.9 0.9 156.4 156.4 12,
10 0.0 200,00 155.3 77.7 77.7 204.6 204.6 409.2

mulering nr 2

FORY AVVIE SLUMPE MIN MAX ARETS SALJAR EOFAR NPV NFV NFV
VINST ELSE TAL VINST VINST VINST ANDEL ANDEL SALJd KOF  VINST
100.G 100,00 975 0.0 200,00 195.1 7.5 ?7.5 a8.7 88.7 177.3
100,00 100.0 .808 0.0 2 0 1lél.é4 80.8 80.8 135.4 155.4 310.9
100,00 100,00 L2211 Q.0 200,0 42,3 21.1 21.1 1713 171.3

100,06 100.0 735 0.0 200.0 147.1 7.5 73.5 2281.6 221.6

100.0  100.0 646 D.0 0 200,00 129.2 64.6 64.6 261.7 261.7

mulering nr %
FORY AVVIE SLUMF MIN MAX ARETS SALJAR EOFAR NPV
VINST ELSE TAL VINST VINST VINST ANDEL ANDEL SALJ
100.0 100,00 405 0.0 2 80.9 40,5 0.5 36.8
100,0 100,00 .845 0.0 169.0 B4.5 106. 6
100.0 100,00 .81% 0O 1462, 4 3 167.7
1000 100,00 (730 (S} 146.1 S.0 217,64
1000 100.,0 452 0,0 200,0 P0Q. 4 5.2 245.6
TER 100 SIMULERINGAR VAR:
MEDELVARDE STDAVV EOMFIDENSINTERVALL S %
NPV RORL. 16 -1.%46 STDAVW +1.94 S5TDAW
LJARENS NUVARDE 195, 2283 4. 6436 186.1268 204, 3298
FARENS NUVARDE 195, 2283 4.6476 186. 12468 204, 3298
VARDE VINSTEN TOTALT ER0. 4566 9.287% E72.2536 308. 6597

Tabell 5.7 Exempel pd simulering av osakerhetsreduktion vid foretagskop

med utfallsforbehdll
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Genom att i simuleringen anvianda motpartens sannolika forvdntningar om
framtida utfall, skattade exempelvis p& basis av genomforda overlatelsefor-
handlingar, kan koparen eller sdljaren bilda sig en uppfattning om hur en
given avtalskonstruktion ter sig ur motpartens synvinkel och sedan

ratta sin forhandlingstaktik darefter.

5.4 FORBEHALLSKGP OCH RISKFORDELNING

5.4.1 Effekter pa omradet for avslut

I analysen i foregdende avsnitt har implicit forutsatts att omrdde for
avslut enligt avslutsmodellen (se avsnitt 3.3.2.3) existeraf, dvs att
koparens och sdljarens kritiska varden Gverlappat eller &tminstone sam-
manfallit, sd att kop med fast pris varit en tankbar overlatelseform.

Om vi nu forutsdatter att omrddet for avslut &r negativt eller med andra
ord saknas, kan man under vissa forutsdattningar enkelt visa att ett ut-
fallsforbehdll i ett sddant ldge kan skapa forutsdattningar for avslut ge-
nom teknikens i avsnitt 5.3.3 behandlade osakerhetsreducerande egenskaper.
Man far dd anta att koparen och sdljaren har olika forvantningar, t ex pa
grund av kdparens informationsunderldge, att sdljarens forvantade vdrde
dr storre an koparens och att hans osdkerhet dr mindre dn den senares.

Detta resonameng leder osgkt in pd en tankbar situation, dar koparens for-
vintade vdrde av betalningskonsekvenserna vid kiop med fast pris dr hogre

an sdljarens, men dar avslut inte kommer till st&nd pd grund av att koparen
upplever osakerheten i det forvantade vardet av betalningskonsekvenserna for
ett givet foretagskop som for stor. Detta 3r en situation som avslutsmo-
dellen inte beaktar, d& modellen inte tar explicita riskhdnsyn. Genom an-
vandande av tekniken forbehd11skop kan 3dven i ett s&dant fall forutsitt-
ningar for avslut tillskapas.

5.4.2 Effekt pad systematisk risk

Av ekvation (2.25) framgdr att den systematiska risken eller betavirdet
kan skrivas
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dvs att den systematiska risken dr lika med kovariansen (cov) mellan av-
kastningen p& objektet i och avkastningen pd marknadsportféljen, i vilken

i ingdr, dividerad med marknadsportfoljens varians.

Vi forutsdtter att i dr ett foretag som kops med utfallsforbehdll och stdl-
ler oss fragan hur den systematiska risken fordndras genom forbehdllskopet.
Problemet ses liksom tidigare ur koparens synvinkel och uttrycks i forvan-
tanstermer. Fdretaget i:s avkastning (Ri) motsvarar de totala betalnings-
konsekvenserna for koparen under perioden vid kop med fast pris. Sdledes
dr i detta fall den systematiska risken i koparens betalningskonsekvenser
lika med foretagets betavarde. Vi har tidigare sett hur ett forbehdllsav-
tal kan paverka betalningskonsekvenserna for koparen (Uk) pa ett sadant
satt att den forvantade spridningen (o) minskar med ofgrandrat forvantat
vdrde.

Kovariansen, cov (R., R ) kan (se bl a Markowitz, 1952 s 302) skrivas

i 'm

(5.4) "im °Ri %Rm
dvs korrelationskoefficienten (r) ganger standardavvikelsen for R; génger
standardavvikelsen for Rm’ varfor ekvation (2.25) kan skrivas

r. Op. O

_ im “Ri “Rm

(5.5) Bi Bl e
%Rm

vilket ocksd framgdr av var ekvation (2.23), som i generella termer lyder

. .
_ 7 im ORj

(5.6) B
%Rm

For att bel;sa effekten av ett forbehallsavtal pd den systematiska risken

i koparens betalningskonsekvenser for avtalsperioden antar vi att fore-
tagets betavarde dr 1, dvs lika med marknadsportfoljens betavarde. Vi an-
vander samma avtalskonstruktion som i tabell 5.4, dar vid rorlig kdpe-
skilling och antagande om samband mellan foretagets resultat (UR) och dess
vdarde vid avtalsperiodens slut (V1) de diskonterade betalningskonsekvenser-
na for koparen blev Tika med noll for alla tankbara "states of the world".
Detta innebdr att standardavvikelsen ocksa ar 1lika med noll och att dar-
med dven den systematiska risken dr lika med noll.
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Forbehdl1savtalet har reducerat den systematiska risken och 1 detta ytter-
lighetsfall t o m eliminerat den. Koparens betalningskonsekvenser under
avtalsperioden dr hdr sdledes oberoende av marknaden och han kan nd sitt
forrdantningskrav utan systematisk risk. Vad avser denna risktyp kan vi
sdga att vi hdr har en arbitragesituation, dvs forrdantning utan risk. Den
systematiska risken Overtas i sin helhet av sdljaren, vars betalningskon-
sekvenser for avtalsperioden i detta fall, dd foretagets betavarde ar 1,
ar perfekt positivt korrelerad med marknadsportfoljen.

I samband med forbehdllskop kan man foljaktligen urskilja inte mindre &n
tre betavdrden, ndamligen foretagets, som dr lika med den systematiska
risken i betalningskonsekvenserna for koparen vid kdp med fast pris,

koparens och sdaljarens.

5.4.3 Riskexponering

I avsnitt 5.3.4 berordes fragan om riskexponering under ett forbehdlls-
kops avtalsperiod vad avser den del av kopeskillingen som, vid kidp med
delvis rorlig kopeskilling, betalas till sdljaren vid periodens borjan.
For att belysa denna fr&ga ser vi narmare pd méttet rantabilitet pd en
kapitalmarknad. Analysen sker i CAPM-termer och riskmattet dr systematisk
risk. Foretagsforvirvet varderas sdledes med hansyn till dess effekt pd

koparens aktieportfolj, vilket inte varit fallet i den tidigare analysen.

Problemet har inom ramen for CAPM studerats av bl a Sharpe (1966), Treynor,

Jensen (1968, 1969) och Fama (1972). Modellen for marknadsjamvikt p& en
kapitalmarknad ex ante skrivs
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och dr densamma som var ekvation 2.27. For att ta hdansyn till att alla
objekt pa marknaden inte alltid dr i jamvikt och sdledes inte alltid ar
korrekt prissatta, kan ekvationen omformuleras till

(5.7) E(R;) - Re =, + 8, [E(R)) - R.]

ddr n; dr ett matt p& ojamvikt (disequilibrium). Om n; > 0 dar objektet
undervdrderat, om n; < 0 dr objektet Overvarderat. Det sdger sig sjalvt
att en pdpasslig investerare sgker objekt, exempelvis aktier, med positiv

ﬂi-

De mdatt som anvants i de ovan ndmnda studierna dr olika, men samtliga har

det gemensamt, att de dr enparametermdtt. Dessa dr enkla att arbeta med

och har den féordelen, att de kan anvdndas for bedomning av "investment per-
formance”, vilket hdr anvands dd det dr ett svaroversdttbart uttryck, pd
olika risknivaer. De ersdtter alltsd de traditionella tvaparametermitten
avkastning och risk.

Det enklaste av dessa mdtt dr Jensens. Det dr namligen Tika med n- Mat-
tet har den fdrdelen att det, under vissa forutsdattningar, kan studeras i
en ex post-modell av foljande utseende:

(5.8) Rip - Re=m. + 8, (R -R

mt f) te

it
Detta dr helt enkelt ekvation 5.7, men for en given tidsperiod (t) och med
tillagg av en "disturbance term", e,

ite
namnda forutsattningarna ar att den riskfria radntan (Rf) och betavdrdet

Av ekvationen framgdr att de nyss

(Bi) ar konstanta. n; kan berdknas genom regressionsanalys.

En jamforelse mellan tvd "investment performances" kan se ut som i foljande
diagram, dar vi jamfor tvé till synes likartade prestationer, som vardera
overstiger "market line" med en procentenhet, p& betanivierna 0,5 respektive
1,5.
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15

10 — Market line

M

[ -
0,5 L 1[ B

Figur 5.3 Jamforelse mellan "investment performance" pd skilda risknivder
vad avser systematisk risk

Jamforelsen mellan de bdgge prestationerna gors sé&, att de "diskonteras"
ti11 den punkt pa market line, dar 8 = 1, dvs marknadens betavarde. Pres-
tationerna representeras av avstandet til) market line. A blir da vard 2
och B blir vdrd 0,67. Den streckade linjen utvisar storleken pd de pres-
tationer som krdvs p& olika risknivder for att motsvara prestationen A.

B skulle alltsd behgva vara tre ganger sd stor som A for att vara likvardig.
"Utvaxlingen" blir speciellt stor om man jamfor prestationer pd mycket

1&g risknivd, exempelvis pd obligationsmarknaden som kan ha ett beta-

varde pad 0,1, med prestationer pd risknivder pd eller Gver marknadsportfdl-

jens.
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Ovanstdende resonemang pekar pd nodvandigheten av att pad nagot sdtt ta han-
syn till skillnader i riskexponering vid jamforelse av "investment perfor-

mance" pd olika risknivder.

Detta dr av stor vikt vid utvdrdering (ex post) av foretagskop med utfalls-
forbehd11, d& hdnsyn miste tas till den ur koparens synvinkel minskade ris-
ken under avtalsperioden - oavsett om man avser totalrisk eller, som detta

exempel, systematisk risk.

5.4.4 Forbehd11skop och marknadsbilden

Frdgan om hur anvdndandet av tekniken foretagskop med utfallsforbehdll
pdverkar den mdngd foretag, som dr tdnkbara uppkopsobjekt for en given
investerare, analyseras mot bakgrund av den framst av pedagogiska skal
detaljerade genomgdngen i avsnitt 2.2.1 av Capital Asset Pricing-modellen
och dess bakgrund. Frégan kan dd omformuleras till att lyda: Hur paverkas
marknadens "opportunity set" och den effektiva gransen av att tekniken an-

vands?

Analysen sker endast p& totalrisknivd, did intresset hdr i forsta hand riktas
mot hur enskilda uppkopsobjekt pa marknaden paverkas av ett avtal om firbe-
h&11skop. Det kan vara pd sin plats att dan en gdng pépeka, att det dr de
forvdntade betalningskonsekvenserna och inte det kopta foretagets forvan-

tade resultat som forandras vid foretagskop med utfallsforbehall.

Vi borjar analysen med att tillskapa en marknad for foretagskop, vilket
kan ses som en parallell till forfarandet vid Sandmos state-preference-
analys i avsnitt 2.2. Vi antar att investerarna pd marknaden dr stora
foretag, vilket ocksd var forhdllandet i denna studie (se kapitel 6),
vilka genom diversifiering i den egna portfdljen av dotterbolag sjdlva kan
reducera den osystematiska, dvs foretagsspecifika, delen av totalrisken.

Vid investeringstillfdllet har en given kopare en riskaversion, som ut-
trycks i modellens indifferenskurvor. For att strukturera analysen utgar
vi fran den punkt pa den effektiva gransen, dar koparens hogsta indiffe-
renskurva tangerar denna. Vi delar in E(R)/o - planet i (numrerade)

kvadranter med centrum i tangeringspunkten (A) och far d& foljande bild:
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E(R)‘ |/ / Indifferens-
|/ / / kurvor
// //
I1
/‘ y I
Effektiva
gransen
»
o

Figur 5.4 Modell for kiopbeslut vid foretagskop med fast pris och mojligt
omrdde vid kop med utfallsforbehdll

Punkten A representerar ett foretag, som investeraren kan och i utgdngs-
ldget vill kopa. Vi antar att A inte kan forbehdllskopas och forutsdtter
att bara sddana foretag som har lika hdg eller hdgre forvantad avkastning
och 1ika hdg eller hdgre risk dn A, dvs foretag inom det skuggade omrédet
i forsta kvadranten, kan bli aktuella for forbehd11skop. Endast sddana
forbehd1lsavtal kan realistiskt tankas forekomma, dar forvantad avkastning

och/eller risk minskar ur investerarens synvinkel.

Om vi ser pd ett givet foretag (B) inom det skuggade omré&det i figur 5.4
och flyttar kvadrantcentrum till detta foretag far vi foljande generella
bild utan knytning till en speciell investerare:
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Figur 5.4 Mgjlig "rorelseriktning" vid forbehd11skop for ett givet,
icke-effektivt foretag

Foretaget B kan med hjdlp av forbeh&l1skop ges sadana egenskaper, ur inves-
terarens synvinkel, i E(R)/o - planet att det forflyttas neddt och at
vanster i diagrammet. A1l rorelse for det givna foretaget sker sdledes i
den tredje kvadranten. Anledningen till detta dr den ovan angivna,
namligen att parametervadrdena med forbehdllsavtalets hjdalp kan sédnkas men i
praktiken aldrig hgjas. Den effektiva grdnsen utgor inget hinder for fore-
taget B:s forflyttning, d& den &r en “"constrained" grdns (jamfor diskussio-
nen om Pareto-optimum i kapitel 2), utvisande vilka foretag som ar effektiva
vid kop med fast pris. FOretaget A, som dr ett av de effektiva foretagen,
skulle med anvandande av utfallsforbehdll kunna goras annu effektivare.
Detta innebar att tekniken forbeh&11skop kan gora icke-effektiva foretag
effektiva eller "overeffektiva" och att effektiva foretag kan goras mer
effektiva. Med andra ord kan den ursprungliga effektiva gransen flyttas i
positiv riktning, dvs upp&t och at vanster i diagrammet, med anvandande

av denna teknik.
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Vi kan nu s13 samman figurerna 5.4 och 5.5 for att se vart foretaget B kan
forflyttas for att bli effektivt och konkurrera med eller konkurrera ut

foretag A i den givna investeringssituationen.

L
g

Figur 5.6 Mojligt omrdde vid forbehdl1skop for givet foretag och given
kGpare

Vi har nu kommit till en situation med en given investerare och ett givet

foretag (B), som mdste Overlatas med utfallsforbehdall for att kunna kon-
kurrera med koparens alternativa investeringsobjekt, ndmligen foretaget A,
som ar effektivt vid kop med fast pris. For att komma ifrdga mdste B goras
effektivt och helst effektivare an A. Detta innebar att B maste flyttas
atminstone till den effektiva grdnsen. Den enda punkt pa denna grans,

som utloser kop, ar den punkt dar investerarens hogsta indifferenskurva
tangerar grdnsen, dvs punkt A. Sannolikheten for att investeraren skall
vdlja B dr i denna punkt, och i var tvaparameterviarld, 0,5, d& ju foreta-
get A ocksd befinner sig har,
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For att foretaget B med sdkerhet skall vdljas, maste det forflyttas forbi
den effektiva grdnsen. D& all forflyttning sker inom tredje kvadranten,
utgor dennas ovre grans det mojliga omradets begrdnsning uppat i diagram-
met. For att bli mer attraktivt for investeraren dn foretag A, mdste B na
en hogre indifferenskurva an den, som tangerar modellens effektiva grans.
Detta dr sdledes en ytterligare begrdnsning for det mojliga omradet. Vi
kan nu ange detta omrdde som den del av den tredje kvadranten, som ligger
(en oandligt liten strdcka) innanfor (over) den indifferenskurva, som
tangerar den effektiva grdnsen i punkten A. Det m6jliga omradet ar
skuggat i diagrammet.

Av figur 5.4 framgdr det, att ju storre riskaversion en investerare har,
dvs vid ju ldgre riskvarde hans hogsta indifferenskurva tangerar den ef-
fektiva grdansen, desto fler foretag kan det finnas, som kan goras effektiva
eller gvereffektiva. En investerare med mycket 1ag riskaversion kan inte
anvanda tekniken, dd det i extremfallet helt enkelt saknas foretag, som kan
goras effektivare dn det foretag i modellens "opportunity set" som dr ef-
fektivt p& hdgsta riskniva.

1 kapitel 2 visade Sandmo i en state-preference-analys att man med anvan-
dande av avtal av samma typ som utfallsforbeh&ll kan nd en nyttofordelning
mellan kopare och sdljare, som ligger Over traditionellt, begrdnsat Pareto-
optimum. Denna vasentliga egenskap, som dr implicit i var analys i detta
kapitel av effekterna av forbehdllskop, talar starkt for teknikens Tamplig-
het i en overlatelsesituation.

Det visar sig sdledes finnas dven marknadsanknutna teoretiska motiv for sa-
vdl kopare som sdaljare att genomfdra foretagsgverldtelsen som ett kop med

utfallsforbeh&dl11. Den forre kan, med given riskaversion, fa fler inves-
teringsobjekt att vdlja mellan och med teknikens hjalp fa ldgre total
investeringsrisk och systematisk risk under avtalsperioden. Den senare
kan gora sitt foretag effektivt eller effektivare och darmed fa till stéand
en av nagon anledning eftertraktad dverlatelse. Sannolikheten for avslut
kan s&ledes paverkas i positiv riktning om foretagsforvarvet genomfors
som ett forbehdllskop.
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6. Studiens empiriska undersokningar

6.1 SYFTE, INRIKTNING OCH UPPLAGGNING
Syftet med studiens empiriska del har framst varit att ge underlag for:

e Urval av foretagskopare

® Beskrivning av processen vid foretagskop

& Urval av forbehdllskopare

@ Beskrivning av processen vid forbehd11skop med speciell inriktning
pd avvikelser frén processen vid kip med fast pris

Den empiriska undersckningen omfattar forstudie, foretagsenkdt och fore-

tagsintervjuer med forbehdl1skdpare och i ndgot fall dven forbehdlls-
sdljare. Till detta kommer parallella studier av litteratur om foretags-
overlatelser. Forfattarens forestdllningsram har kompletterats under
studiens gang och ett omsesidigt beroendeforhdllande kan sdgas existera
mellan Titteraturstudier och framst foretagsintervjuer. De forra har
kontinuerligt gett uppslag till nya frégeomrdden vid efterfgljande
foretagsbesck och de senare har lika kontinuerligt gett uppslag till

nya omraden for litteraturstudium. Vid ndgon tidpunkt, dikterad av bl a
tillgdngliga tids- och andra resurser, mdste dock processen avbrytas

och strecket dras. I denna undersckning har detta skett nar Gverldtelse-
processens kritiska omrdden och faktorer vid foretagskop med fast pris
respektive utfallsforbehdl1 bedomts ha identifierats och data for ana-
lys inhamtats. Styrande vid datainsamlingen har i fGrsta hand varit de
detaljerade syftesfrdgorna (se kapitel 1).

6.2 FORSTUDIE
I forstudien genomfdrdes informella intervjuer med experter pa foretags-

gverldtelser i avsikt dels att bestamma en lamplig malgrupp for foretags-
enkaten, dels att dversiktligt inventera de problem som moter foretags-

koparen och -sdljaren oavsett anvand teknik. Urvalet av experter var
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subjektivt och omfattade forutom konsulterande experter dven flergangsko-
pare och ett mindre antal sdljare med i samtliga fall erfarenhet av en
foretagsoveridtelse.

Dessutom foretogs en genomgdng av offentlig dokumentation av foretagsover-
Jatelser i Sverige, varvid konstaterades att Statens pris- och kartell-
namnd ( SPK) forde det vid undersokningstillfdllet enda offentliga regist-
ret dver foretagsoverlatelser. Registret utgavs forsta gangen for

aren 1969/70 som en del av "Marknad och Fusioner". Denna publikation
omfattar foretagsdverlatelser, ddr ndgot av de inblandade fdretagen haft
en omsdttning overstigande 10 miljoner kronor aret fore Gverldtelsen och
omfattar uppkop av 1 Sverige verksamma foretag inom samtliga branscher.
For 1969/70 saknas dock uppgifter for branschen Bank- och Forsakrings-
rorelse. OUverlatelserna redovisas foretagsvis och inte enbart i aggregerad
form, varfor registret ldmpade sig vdl for bestdmmande av mdTgrupp for
studiens fdoretagsenkdt. P& detta sdtt kunde de mest forvarvsaktiva fore-
tagen identifieras; foretag med erfarenhet av och sannolikt dven kunskap
om foretagskop. Registret ger dock inte uppgift om anvand teknik, varfor
urval av forbehd11skgpare inte kunde goras direkt.

6.3 FORETAGSENKAT

Foretagsenkdten genomfordes med de 100 mest forvdrvsaktiva foretagen i
Sverige under perioden 1970-1975. De kdpande ftretagens namn hdmtades
ur SPKs drTliga register och fgljande urvalskriterier anvandes: foretaget

skulle ha gjort antingen minst 3 forvdrv under perioden eller ha gjort
minst 2 forvarv ndgot av periodens ar. Dessa kriterier anvdndes for att
sdkerstdlla att de i enkdtens malgrupp ingdende fdretagen hade mer an en-
gédngserfarenhet av foretagskdp och i den forhoppningen att kop med fast
pris och kop med utfallsforbehdll samma ar skulle visa sig ha forekommit
och ddrmed underldtta en direkt jdmforelse mellan dessa fdrvarvstekniker.

Den valda tidsperioden dr betingad framst av det faktum, att detaljinfor-
mation om foretagsdverldtelser tidigare dn 1970 saknas eller ar ofull-
stdndig samt att information for aren efter 1975 inte fanns tillgdnglig
vid undersdkningstillfallet. Tidsgrdnsen 1970 skulle sannolikt ha valts
dven om information om foretagsdverldtelser i Sverige fore detta ar hade
funnits tiliganglig. Skdlen framgdr av foljande citat ur Kitching (1974,
s 130):
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"Only those purchases made between 1965 and 1970 were studied.
This time frame was chosen, first, because the executives
interviewed felt it was impossible to judge the outcome of an
acquisition in less than two years, and second, because after
seven years the 'corporate memory' of circumstances surrounding
an acquisition starts to fade."

Med tanke pd de efterfoljande foretagsintervjuerna kunde séledes inte den
studerade tidsperioden goras for 1dng utan méste begrinsas.

De i enkdtens mdlgrupp ingdende 100 foretagen framgdr av bilaga 2. Redo-
visade resultat avser just denna population och nagot uttalande om resul-

tatens generaliserbarhet kan, pd grund av urvalsmetoden, inte goras.

6.3.1 Enkdtens genomforande

Den 4 maj 1977 utsandes ett introduktionsbrev (se bilaga 3) 1 vilket
studien presenterades. En vecka senare utsdndes tillsammans med ett
foljebrev, dar fullstandigt sekretesskydd avseende alla ldmnade upp-
gifter utlovades, undersckningens enkdtformuldr (se bilaga 4). Ungefdr
tre veckor senare skickades ett paminnelsebrev (se bilaga 5) till 43
foretag, fran vilka svar dnnu inte mottagits.

Som ett resultat bl a av Handelshdgskolans (HHS) utomordentligt goda for-
hallande til1l ndringslivet dr svarsprocenten vid enkdtundersokningar av
denna typ regelmdassigt hog. Som framgdr av nedanstdende sammanstdll-
ning av det i denna undersckning aktuella bortfallet, dr svarsprocenten
dven i detta fall hog:

Malgrupp 100
./. Avstar 2
./. Ej svar 13

Inkomna enkatsvar

|2 |

I oktober 1977 redovisades resultatet av enkdten brevledes till de i un-
dersgkningen medverkande foretagen (se bilaga 6).
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6.3.2 Enkatens innehall och resultat

Enkdten inriktades uteslutande pd tekniken foretagskop med utfallsforbe-
hall. Foljande fragor stdlldes:

1. Ar forekomsten av tekniken "foretagskop med utfallsforbehdll"
kand inom Ert foretag?

2. Finns inom foretaget kunskap om tekniken (for- och nackdelar,

avtalsutformning mm)?

3. Har foretaget ndgon gang under perioden 1970-75 odvervagt att

anvanda tekniken vid foretagsforvarv i Sverige?

4. Har foretaget under perioden 1970-75 forvdrvat annat foretag i
Sverige genom kop med utfallsforbehdall?

Dessutom ombads foretagen att fylla i och i forekommande fall korrigera/
komplettera en tabellbilaga, i vilken samtliga aktuella foretagskop
enligt SPKs register listats. Syftet med denna femte fraga var dels

att kontrollera det totala antalet kop under perioden, dels att fa upp-
gift om hur ménga och vilka foretag som kopts med utfallsforbehdll och
vilket &r detta skett. Slutligen ombads foretagen att ange organisatorisk
inplacering for forvdrvade foretag.

Enkdtens resultat framgdr av nedanstdende tabeller:

Antal foretag % av totala aq—
Fraga som svarat ja talet foretag
Fraga 1 72 85
(forekomst)
Fraga 2 57 67
(kunskap)
Fraga 3 48 56
(overvagt)
Fraga 4 25 29
(forbehd11skopt)
.

Avrundade varden

Tabell 6.1 Sammanstdllning av enkdtsvar
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De 25 forbehallskdparna utgdrs av savdl statligt/kommunalt dgda som pri-
vatdgda foretag. De senare omfattar savdl borsnoterade som icke borsno-
terade foretag och cirka hdlften av dem kan karakteriseras som konglome-
rat eller dr sysselsatta med byggnadsverksamhet.

67 % av de tillfrdgade foretagen ansdg sig ha kunskap om tekniken. Efter-
foljande foretagsintervjuer med sex av de foretag som forbehdl1skopt under
perioden visade dock att den kunskapen i de flesta fall maste betecknas
som bristfdallig. Intressant ar att notera att drygt halften av de fore-
tag som overvdgt att anvdnda tekniken verkligen anvant den. Som senare
kommer att visas ar tillampningen av tekniken inte helt problemfri,

vilket torde sta klart dven efter en Oversiktlig analys, varfor denna an-
del kan forefalla hog. Forhadllandet uppgavs av flertalet intervjuade fo-
retag kunna tillskrivas teknikens uppenbart osdkerhetsreducerande egen-
skaper.

Av tabell 6.1 framgdr att 25 foretag forbehdllskopt under perioden. 42

foretag har forvdrvats med utfallsforbehall av totalt 494 forvarv for

malgruppen och dessa har fordelats over tidsperioden pa féljande satt:

Antal Antal kop med Forbehdllskop " Totalt antal
Ar kop utfallsforbehall i % av antal kop kop i Sverige
1970 68 4 6 328
1971 30 2 7 309
1972 51 2 4 404
1973 84 3 4 495
1974 118 12 10 728
1975 143 19 13 828
Totalt 494 42 9 3 092

L Avrundade vdrden

2 Som jamforelse anges hdr det totala antalet foretagskdp i Sverige.
Kdlla: SPK.

Tabell 6.2 Forbehdllskop i relation till antal foretagskdp

Periodens tvd sista ar uppvisar en betydligt dkad frekvens i jamforelse
med periodens borjan. Det bdr dock noteras att antalet forbehdllskop
Tigger pd en sd 1ag nivd att extremvarden, exempelvis i form av ett
stort foretags anvdndande av tekniken ett visst ar, starkt kan pdverka
utfallet.
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Antalet kopare framgdr av nedanstdende tabell:

Antal foretag Antal foretag som Forbehdllskdpare
Ar som kopt forbehdllskopt i % av antal kopare
1970 38 3 8
1971 21 2 10
1972 33 2 6
1973 47 3 6
1974 56 9 16
1975 50 12 24

! Avrundade vdrden
Tabell 6.3 Firbehdllskopare i relation till antal foretagskopare

Av ovanstdende tabell framgdr klart teknikens Gkande popularitet mot
slutet av perioden.

De forbehallskopta foretagen i studien var sma i relation till de kopande
foretagen. De forra hade i genomsnitt en omsdttning pd ca 1,6 % av ko-
parens omsdattning aret fore dverlatelsen med 0,07 % respektive 35 % som
extremvarden.

En jamforelse med utvecklingen i USA under motsvarande tidsperiod kunde

goras forst efter valvillig medverkan av konsultforetaget W.T. Grimm & Co
i Chicago, som specialiserar sig pd foretagsoverldtelser. Foljande ta-
bell har detta foretag som kdlla:

Antal Forbehd11skop
Ar forbehd11skop i % av antal kop
1968 305 7
1969 728 12
1970 31 6
1971 136 3
1972 112 2
1973 52 1
1974 33 1
1975 20 1
1976 32 1

1 Avrundade vdrden

Tabell 6.4 Forbehd11skop i USA i relation till totala antalet foretags-
kop enligt W.T. Grimm & Co.
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Tidskriften Mergers and Acquisitions listar foretagskop dar kopeskillingen
dverstiger $700 000 (se Knight, 1971, s 386). Fran denna kdlla dr foljan-
de tabell dver frekvensen av forbehdl1skop i USA hdmtad:

Antal Forbehd11skop 1
Ar  fGrbehdllskop i % av antal kop
1966 43 5
1967 142 11
1968 296 17
1969 346 15
1970 187 21
(jan-aug)

1Avrundade tal

Tabell 6.5 Forbehd11skop i USA i relation till totala antalet foretags-
kop enligt "Mergers and Acquisitions”

Tabell 6.4 och 6.5 ger sammantagna en klar bild av teknikens okande an-
vandning i USA under slutet av 1960-talet. 1970 intrdffar dock en for-
andring och intresset for forbehdllskop avtar dramatiskt. Anledningen

kan med storsta sdkerhet sdgas vara ikrafttradandet den 31 oktober det-

ta &r av Accounting Principles Board’s (APB) Opinion 16, i vilken den
skattemdssigt fordelaktiga pooling-metoden vid redovisning av forbehdlls-
forvdrv i praktiken forbjuds. Saddana forvarv efter detta datum méste re-
dovisas med anvdndande av forvarvsmetoden och uppkommen goodwill vid
apportemission berdknas pd basis av aktievardet vid den tidpunkt da den
utfallsberoende delen av kopeskillingen bestdms till sin storlek.

6.4 FORETAGSINTERVJUER

I enkdten identifierades 25 foretag som anvant tekniken foretagskop med
utfallsforbehall under perioden 1970-1975. Av dessa bedomdes &tta vara
speciellt vdl ldmpade for ndarmare studium, d& de kopt fler an ett fore-
tag med utfallsforbehdll och dessutom under perioden genomfort kop med
fast pris. Foretagsintervjuer genomfordes i sex av de atta foretagen.

Tvd av de 1dmpliga foretagen avstod, varav ett med sannolikt stor tekniker-
erfarenhet. De intervjuade foretagen hade under den studerade tidsperio-
den genomfort 14 forbehdl1skop av de totalt 42 som uppgavs i enkdten

och under samma tid kopt 27 foretag med fast pris. I tre fall kunde

dgaren/sdljaren intervjuas i syfte att fa en mer allsidig belysning av

framst teknikens for- och nackdélar.
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En huvudanledning till att inte renafallstudier genomfdrdes, viiket ur-
sprungligen var planerat, var den knappa tillgangen pad specifik informa-
tion om tekniken. Denna tycktes upplevas som "kdnslig" av bade sdljare

och kopare under och de narmaste dren efter den studerade tidsperioden.
Mojligt dr dock att denna knappa tillgang p& information dr karaktaristisk
for studier av foretagstdverldtelser. Lundman (1966, s 3) konstaterar i
denna frdga foljande: "Man anser i foretagarkretsar att promemorior och
utredningar om foretagstverlatelser ar av sd strdngt konfidentiell art,

att de normalt inte kan utldamnas till forskningsandamal."

I stdllet for fallstudier genomfordes sdledes foretagsintervjuer med de
personer i de valda foretagen, som uppgavs vara i besittning av relevant
“"corporate knowledge". Intervjuerna fokuserades efter hand alltmer pd
generellt kritiska omraden och faktorer i tekniken foretagskdp med ut-
fallsforbehdll i stdllet for pd de enskilda foretagen och deras beteen-
de. Standardiserade intervjuformuldr anvandes inte, utan sarskilda
sddana iordningstdlldes infor varje enskild intervju, avpassade efter den

givna situationen.

Intervjuundersokningen genomfordes pd sa sdtt, att de efter enkdtunder-
sgkningen utvalda foretagen kontaktades per telefon. Kontaktman i res-
pektive foretag var den person som pd enkdtformuldret angavs ha besvarat
enkdten. Ett forsta sammantraffande dgde rum, varvid understkningens
vid tidpunkten gdllande inriktning och omfattning presenterades och
sekretessaspekten podngterades. Efter det att foretaget forklarat sig
villigt att medverka i undersckningen intervjuades den eller de aktuella

befattningshavarna. Dessa fick, utom i ett fall och under speciella om-
standigheter, tillfdlle att forbereda sig genom att de cirka tv3 veckor
fore varje intervju fick uppgift om vilka frigor eller frageomraden som
skulle behandlas. Efter bearbetning av intervjusvaren gjordes i manga
fall foljdintervjuer, initierade dels av ofullstdndiga svar, dels av att
nya frdgeomriden upptdcktes som ett resultat av de ovan nimnda parallella
studierna av litteratur om foretagsoverldtelser och d& framst forbehdlls-
overldtelser.

Resultatet av foretagsintervjuerna redovisas i kapitel 7 inom ramen for
den genomgdng som dar gdrs av forbehd1l1steknikens kritiska omraden och
faktorer. I denna genomgéng anvinds Gverldtelseprocessen vid kop med fast
pris som struktur och framstallningen inriktas framst pd avvikelser fran
denna process vid kop med utfallsforbehdll.
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7. Forbehallskop —~ beskrivning
och analys av kritiska omraden
och faktorer

7.1 INLEDNING

Beskrivningen och analysen av den praktiska anvdndningen av sjdlva tekniken
foretagskop med utfallsforbehd11 hdmtar sin information dels frdn synnerli-
gen sparsamt forekommande Titteratur av i forsta hand amerikanskt ursprung,
dels frdn denna studies empiriska undersdkningar. Som tidigare namnts upp-
levdes vissa aspekter av tekniken som "kdnsliga" av sdvdl kopare som sdljare.
Dessutom befanns teknikkunskapen eller kanske hellre teknikinsikten vara
ddlig dven hos foretag som sjdlva anvant forbehdllstekniken. Sammantaget
har denna brist pa data medfort att kapitlet tvingats gboras mindre desk-
riptivt dn som ursprungligen avsags och foljaktligen mer preskriptivt. An-
satsen dr i gorligaste man, dar data kunnat insamlas, induktiv men ett
visst matt av deduktiva slutsatser forekommer till foljd av databristen.

Framstdliningen i detta kapitel syftar inte till att ge en fullstdndig
bild av overldtelseprocessen vid foretagskop med utfallsforbehdll utan
fokuseras pd avvikelser fran den i kapitel 3 utforligt beskrivna processen
vid kop med fast pris. Denna ger dock struktur at den hdar gjorda genom-

gangen av forbehdllskopets kritiska omrdden och faktorer. Vad avser analys-

delen av Overlatelseprocessen vid forbehdllskdp sker dessutom en jamforelse
mellan i kapitel 5 beskrivet rationellt beteende och i litteratur eller
egna intervjuer rapporterat beteende. Liksom tidigare ses problemet framst
ur koparens synvinkel, varvid forutsdtts att sdval kopare som sdljare

dr foretag. Om inte annat sags, forutsatts kopet ske kontant och inte

genom apportemission. Det senare betalningssdttet medfor speciella problem.
I kapitlets sista avsnitt redogors for vissa skatte- och redovisningsaspek-
ter pa foretagskop med utfallsforbehdll.
7.2 FORBEHALLSKOPETS STRATEGIFAS

Vi borjar i dverldtelseprocessens strategifas och kan dd konstatera att
forbehdallskdn hos de i denna studie intervjuade foretagen dr en teknik,
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inte en strategi. Enligt kapitel 3 styr ett rationellt fdretags md1 dess
strategi for extern expansion. Denna strategi operationaliseras och ut-
trycks i forvarvsplanen. I denna skulle man kunna tdnka sig att forbe-
hdal1skop ndmns, men vi har inte stott pd ndgot sddant exempel. I stor
utstrackning ar det syftet med forvarvet som styr teknikanvandningen och
gor koparen mer eller mindre Tdmpad som forbehdllskopare. For ett fore-
tag som expanderar via horisontell integration ar tekniken mindre anvand-

bar, medan den mycket vdl passar for en konglomerat kopare. Anledningen
till detta d@r bl a att ett forbehdliskopt foretag, vilket framkom i enkat-
undersokningen och foretagsintervjuerna, maste forbli en relativt fristéen-
de enhet, i form av ett dotterbolag eller kanske division, for att mgjlig-
gora den resultatmdtning, som skall Tigga till grund for berdkning av den
rorliga delen av kopeskillingen. Syftet vid horisontell integration dr

Jju regelmdassigt att snarast dra fordel av existerande samordningsmgjlighe~
ter, strategimodellens "fit", genom att fusionera de tvd foretagen. Resul-
tatet for ett foretag, som pd sd sdtt gdtt upp i ett annat och dar exempel-
vis produktionsfunktionerna samordnats, dr i praktiken omgjligt att be-
rdakna med nagon grad av precision. Det dr ddrfor uppenbart, att tekniken
inte lampar sig for foretagskop, som mdste resultera i omedelbar
funktionell fusion. Samordning av exempelvis vissa finansiella funktioner,
resulterande exempelvis 1 central lividitetsforvaltning, behdver ddremot
inte omojliggora ett anvandande av tekniken. Investment- och utvecklings-
bolag kan ddarfor synas speciellt vdl ldmpade som forbehdliskopare, for
vilka tekniken kan ingd som en del i den valda strategin for extern expan-
sion. Andra typer av foretag kan ocksd vara lampade som kopare med utfalls-
forbehdl1 men det krdvs da, som nedan kommer att behandlas, bl a att det
kgpta foretaget under avtalsperioden tilldts forbli en i allt vdsentligt
fristdende enhet, i vilken den existerande foretagsledningen kvarstdr och
ges resultatansvar. Efter avtalsperiodens slut kan sedan forvarvet
fusioneras eller organisatoriskt inplaceras sa, att eventuella synergi-
effekter kan tillvaratas och dd kanske effektivare an vid kop med fast

pris.

De foretagskopare, for vilka forbeh&11skop Overhuvudtaget kan tankas bli
aktuellt, har anledning att redan i strategifasen forsdkra sig om att

inte rdka i underldge vid kommande férhandlingar med sdljaren. Detta

kan exempelvis ske genom att det i forvarvsplanen ges direktiv om att

de foretag, som utvalts for noggrann analys, utsdtts for sddan dven vad
galler eventuellt kop med utfallsforbehdll. Detta skapar en forhand-
lingsberedskap, som tilldter kgparen att sjalv foreslad tekniken, kanske for
att bryta ett dddidge i segdragna prisforhandlingar, eller att inte "tas

pa sanagen" om sdliaren tar upp fragan.
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Vi behandlade i kapitel 3 produkt/marknads-portfdlj-modellen och konstate-
rade, att foretag av typ "frégetecken" med 1&g relativ marknadsandel och
hog marknadstillvaxt eller, annorlunda uttryckt, 13g kapitalgenerering och
hogt kapitalutnyttjande, kan ses som lampliga investeringsobjekt. Denna
typ av foretag ar kapitalkrdvande, om en i modellens termer nodvandig
utveckling mot storre marknadsandel skall komma till stdnd, och medftr en
hog riskexponering for koparen. For orelaterade kop av denna typ av fore-
tag kan utfallsforbehdl1stekniken ses som 1dmplig. Sdljaren kan avlasta
koparen en stor del av risken under avtalsperioden, vars langd eventuellt
kan avpassas s&, att "fragetecknets" negativa cash flow hunnit forbytas i
en kanske forvantat positiv sddan, dvs att foretaget blivit en "stjarna",
vid periodens slut.

7.3 FORBEHALLSKGPETS FORVARVSFAS

De forsta skeendena i forvarvsfasens sokprocess, dvs undersokning av
bransch och urval av foretag, fordndras inte pdtagligt ens om vi forut-
sdtter att koparen redan bestamt sig for att genomfora forvdrvet med ut-
fallsforbehdll.

Vad avser bransch, kan ingen sddan uteslutas vid forbehdllskdp dven om
snabbt tillvaxande, turbulenta branscher forefaller bast ldmpade for
tekniken. Med hjdlp av utfallsforbehd11 kan namligen dven en kopare av
ett foretag i en mogen bransch under avtalsperioden skydda sig; exempel-
vis mot strategiska diskontinuiteter av typ regeringsingripanden. Det ar
sdledes inte bara den risk, som sammanhdnger med det direkta utfallet av
det forvarvade foretagets normala verksamhet, som koparen pa detta sdtt
reducerar, utan dven den risk som har att gora med forandringar i de for
branschen gallande spelreglerna.

Urvalet av foretag pdverkas teoretiskt sett, vilket vi visat i kapitel 5,

av dessa foretags villighet att 13dta sig kopas med utfallsforbehdl1. CAPM:s
"opportunity set" och effektiva grdans forandras om tekniken tillats anvan-
das. Tyvdrr dr det dock i praktiken s&, att en kdpare normalt inte vet
vilka foretag som dr intresserade av en forbehdllsgverlatelse. Ex ante
existerar en effektiv grdns och ex post en annan. Detta forhallande be-
lyser vér tidigare redovisade uppfattning, att CAPM framst dr ldmplig som
forestdallningsram for beslutsfattare och inte som instrument i speciella

investeringssituationer.
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Bedomningen av foretag som klarat grovgallringen, dvs kvalitativa omdomen
om foretagets "mjukvara", inriktas vid forbehdl1skop enligt samstdmmiga
uppgifter i de intervjuade foretagen pd foretagsledningen i hdogre grad

dan vid kop med fast pris. Forbehdllstekniken forutsdatter att denna stan-
nar kvar och driver foretaget under avtalsperioden. Detta oavsett om
Jedningen dger foretaget, vilket med nagot enstaka undantag var fallet i
denna studie, eller ej. Det ansdgs foga sannolikt att en dgare skulle
acceptera en gverlatelse med utfallsforbehdll om foretaget under avtals-
perioden skulle drivas av en av koparen tillsatt foretagsledning.

Analysdelen av sokprocessen paverkas, i motsats till tidigare delar, i

hog grad vid forbehdallskop i jamforelse med kop med fast pris pa sd satt,
att vissa nya analysmoment tillkommer och andra utvidgas. Syftet dar, som
tidigare, att ge beslutsfattaren underlag for investeringsbeslutet och
samtidigt ge honom mdojlighet att vara val forberedd for olika eventuali-
teter i forhandlingarna med saljaren. Tyngdpunkten forflyttas vid analys
for forbehd11skop fran det forra i riktning mot forhandlingsunderlag, da
prisfragan vid denna typ av kop inte ldngre ar den centrala forhandlings-
frédgan. Denna deduktiva slutsats bekrdftas i studiens foretagsintervjuer.
Dess plats intas, som vi kommer att visa nedan, av fragor om hur framst
den rorliga delen av kopeskillingen skall konstrueras. Detta &ar, om vi
forutsatter att parterna ar jambordiga, betydligt mycket mer komplicerat
an rena prisdiskussioner, dar for koparen ett ldgre pris innebdr storre
nytta. Den nytta, som ar forknippad med en viss typ av avtalskonstruktion
vad galler den rorliga delen av kopeskillingen, dr ddremot inte alltid
uppenbar. Al11t detta pekar mot teknikinsiktens och forhandlingsstyrkans

allt storre vikt vid forbeh&11skop och den ckade vikt, som analysen maste
ges for att sdkerstdlla i vart fall koparens forhandlingsstyrka. Hecht
{1967, s 8) uttrycker det pa foljande satt:

"It has often been said that merger negotiations are akin
to an old-fashioned horse trade. However, the earnout is

a horse trade in a new kind of corral. New ground rules
are called for. It involves new terms, new concepts and a
new approach to old concepts to successfully negotiate this
type of merger."




140

En jamforelse mellan empiriska data om analysdelen av Overlatelseprocessen
vid forbehd11skdp och den i kapitel 5 gjorda analysen av tekniken vad avser
avtalsutformning och koparens analysansats visar pd stora skillnader.
Skdalen till detta kan vara manga. Ett skdl kan vara att de teoretiska
modellerna och hypoteserna ar felaktiga, ett annat att det rapporterade
beteendet inte motsvarar analysens rationella maximeringsbeteende, exempel-
vis som en foljd av dalig teknikinsikt hos koparna. Ett tredje skdl kan
vara att det rapporterade beteendet inte ar det verkliga beteendet. Ut-
gangspunkten i detta kapitel dr dock den, att konstaterade avvikelser dr
att hanfora till icke-rationellt beteende hos forbehallskdparna till foljd
framst av ddlig teknikinsikt.

Det riskmdtt som kGparna anvant vid valet mellan kop med fast pris och for-
behd11skop dr riskexponering och vad vi i foregdende kapitel kallat semi-
vartans. Likhetstecken har satts mellan osdkerhet och risk for att investe-
ringen skall ge ett negativt resultat ex post. Forbehd11skopet uppfattas
darfor ha tilltalande egenskaper genom att a) grundinvesteringen, den

fasta delen av kopeskillingen, dr mindre &n vid kop med fast pris och

b) tekniken kan reducera risken for resultatutfall under prognos exempelvis
genom att forbehdllsavtalet omfattar en trdoskelvinst, under vilken ingen
vinstdelning sker och koparen saledes tar all vinst.

Anledningen ti11 att utfallsforbehall anvdnts ar i samtliga fall ddr data
kunnat fas (9 av de studerade 14 forbehdllskopen) svarigheter att pd ett
for koparen tillfredsstdllande sdtt skatta det kopta foretagets framtida
resultatutveckling pd basis av historiska data. Osdkerheten har helt
enkelt varit for stor. Det dr svart att bedoma om omridet for avslut

med fast pris varit negativt eller om det varit positivt men osdkerheten
har varit sd stor att villkor for avslut som en foljd av denna osakerhet
saknats. Slutintrycket av de gjorda foretagsintervjuerna dr dock att
inget av de 9 forbehallskopen hade kommit ti11 stdnd med ndgon alternativ
forvdrvsteknik.

Nagot explicit val mellan kop med rorlig eller delvis rorlig kopeskilling
har inte rapporterats och inte heller att koparens analys omfattat berdk-
nandet av en kritisk avtalsutformning, dvs ett maximalt pris vid kop med

utfallsforbehall, infor forhandlingarna med sdljaren.
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Fragan .om graden av samband mellan foretagets resultat under avtalsperioden
(UR) och dess vdrde vid periodens slut (V1) och detta sambands betydelse
for avtalsutformningen har inte beaktats. Intrycket dr att ett linjdrt
samband mellan UR och V1 implicit forutsatts existera.

Foretagsintervjuerna har inte kunnat besvara fragan om hur det kidpta fore-
tagets vdarde dverfors till sdljaren; genom multiplar av foretagets resul-
tat eller genom avtalsperiodens ldangd. 1 inget fall har forbehdllskontrak-
tet ldamnats ut till granskning och muntliga data i denna fréga har inte
heller statt att fa. I 13 av de studerade 14 forbehdllskdpen Oversteg dock
avtalsperioden ett ar.

Koparens madlsdttning vid avtalsutformningen har i samtliga studerade fall
varit osdkerhetsreduktion. Det i foregdende kapitel omndmnda incitaments-
syftet, dvs att genom avtalsutformningen ge sdljaren incitament till god
"performance", har inte angetts som styrande for utformningen. Ett sam-
manfattande omdome efter foretagsintervjuerna maste, med reservation for
insamlade datas ofullstandighet, bli att avtalen i de 14 studerade fGre-
tagskopen med utfallsforbehall varit starkt koparorienterade.

Fem centrala frégor att analysera infor ett forbehdllskop, empiriskt
identifierade och relativt ingdende behandlade i litteraturen om foretags-
kop med utfallsforbehall ar a) fordelningen mellan fast och rorlig del av
kopeskillingen, b) avtalsperiodens ldangd, c) kriterium for resultatmatning
under avtalsperioden, d) definition av valt kriterium och e) formel for
berdkning av kopeskillingens rorliga del. Den foljande framstdllningen
utgdr fran empiriska data i den framst amerikanska litteraturen, komplet-
terad med egna undersdkningsdata samt vissa analyser och kommentarer.

Den férsta fradgan, fordelningen mellan fast och rorlig del av kopeskillingen,
innebdr rent praktiskt att man bestdmmer storleken pa den fasta delen av

kopeskillingen, koparens "handpenning”, som alltsd erldggs vid forvarvs-
tidpunkten. I normalfallet kan forvantas att koparen strdvar efter en sa
liten fast del som mojligt. Grundlaggande for fordeiningen dr graden av
osakerhet i det kopta foretagets framtida betalningsstrommar. Ju storre
upplevd osdkerhet, desto mindre "handpenning", dvs fast del, dr kdparen
beredd att betala.
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Detta stammer vdl med det av intervjupersonerna rapporterade beteendet.

Ett av huvudskdlen for att anvianda forbehdllstekniken var just det for-
hallandet att koparens riskexponering under avtalsperioden minskar. Ett
substansvdrdetinkande visade sig styra bestdmmandet av den fasta delens
storlek. Denna 18g i de fall ddr data kunde f&s (7 forbehdllskop) i inter-
vallet mellan det kdpta foretagets likvidationsvarde och dess substans-
virde, dvs nettotillgdngar, "med en dragning mot substansvardet" som en

av intervjupersonerna uttryckte det.

Nedan gors ett forsok till riskanalys inom denna substansvardeorienterade
forestdallningsram, varvid kan konstateras att ovanstaende fordelning mel-

lan fast och rorlig del av kopeskillingen inte ger kdparen storsta prak-

tiska mgjliga riskreduktion. Om vi ser pd foretagets avkastningsvarde
och forutsatter att detta kan delas upp i substansvdrde och goodwill,
kan vi i foljande figur urskilja tre olika typer av riskbegrepp:

-
Good- .
will Risk III
Ri II

Substans- sk
varde

Likvida-

tions- Risk I

varde

Figur 7.1 Ett foretags avkastningsvarde och tre substansvardeberoende
risktyper

Koparens totala exponeringsrisk minimeras om den fasta delen av kope-
skillingen sdtts lika med likvidationsvdrdet. Vi forutsdtter dd att detta
vdrde utgdr sdljarens "rock bottom price” dven vid forbehdllskop. Den
risk som fordelningen ger upphov till, Risk I, dr d& den mojliga, negativa
forandringen i likvidationsvdrdet under avtalsperioden. Risk II kan hdn-
foras till den del av substansvardet, som har att gora med foretaget som

"going concern” och dr i allmdnhet, ofta da beroende pd bransch, av bety-
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dande storlek dven vid normal avtalslangd, dvs 3-5 &r (se nedan). Risk III
upplevs traditionellt representera en sddan grad av osdkerhet att den, som
ovan behandlats, kan foranleda koparen att stdlla hogre forrdntningskrav

an pad resten av foretagets vinst, som inte dr att beteckna som "Gvervinst"
och som inte i sig forvdntas medfora dndrade konkurrensforhdllanden. Vins-
ten kommer i detta resonemang in som bestdmmande for avkastningsvdrdet. Na-
got hdrdraget kan man sdga, att ju storre denna risk ar, desto storre nyt-
ta ex ante har koparen av att genomfiora foretagskopet i form av ett forbe-
hallskop. Risk III elimineras med detta synsdtt under. avtalsperioden nam-
.ligen helt av forbehallsavtalet om den fasta delen av-kopeskillingen inte

ti114ts Gverstiga substansvdrdet.

I denna fraga, fordelningen mellan fast och rorlig del av kopeskillingen,
kan vi notera en avvikelse mellan vad vi sett som rationellt beteende i
foregdende kapitel, dar den maximala fasta delen bestdams av den forvantade
(framtida) avkastningen, och den empiriskt konstaterade bestdmningen pa
basis av (historiska) substansmétt.

Vad gdller frdga nummer tva, avtalsperiodens ldngd, kan det ligga i sdlja-

rens intresse att gora den sa kort som m6jligt. Problemet ses d& ur
finansiell synvinkel och sdljaren/dgarens stravan forutsatts vara att f3
betalt for sitt foretag med minimal fordrojning. Det &r diremot inte lika
klart hyr koparen skall stdlla sig till frdgan om avtalsperiodens langd. A ena
sidan kan. han, som visats, i_kapitel 5, vara mer riskskyddad under perioden
dn efter dess slut, vilket skulle tala for en 1&ng avtalsperiod, och kan

dd 1dra kénna foretaget och kanske branschen. Vidare kan koparen pdverka
sitt dotterbolag i en sddan riktning att de tvd foretagen efterhand gors
mer kompatibla i olika avseenden, vilket torde underlatta det framtida
samarbetet oavsett vilken grad av integration som planeras. A andra

sidan reducerar forbehdl1skopet koparens handlingsfrihet, hans flexibilitet,
under avtalsperioden i &tminstone tvd avseenden, namligen vad gdller for-
sdljning av det kopta foretaget och vad gdller kdop av ytterligare foretag
inom samma bransch. Aven om detta senare kops med fast pris, kan inte sam-
ordningsfordelar utnyttjas s& lange som det forbehdllskdpta foretaget
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av resultatmatningsskdal mdste forbli en fristidende enhet. Detta skulle da
tala for att dven koparen efterstrdvar en kort avtalsperiod. Hans avvag-
ning av periodens ldangd dr av nodvandighet situationsspecifik och avhdngig
av syftet med forvarvet.

Avtalsperioden dr i normalfallet i denna studie 3-5 ar (10 av 14 studerade
forbehd11skop) men avvikelser forekommer. En svensk forbehallskdpare, in-
gédende i vart urval, har anvant s& kort period som 1 &r. Det dr svdrt att
se hur teknikens potential skulle kunna utnyttjas till fullo under en sa
kort avtalsperiod. Reum, Steele (1970, s 85) ndmner 3-5 ar som det normala
i USA och tillagger:

"In a shorter period, the conditions causing the buyer to
opt for the incentive payment are not Tikely to be satisfied.
On the other hand, the seller is usually reluctant to settle
for too long a delay in receiving his full compensation."

En annan och kanske vdl s& viktig faktor ndr det gdller begrdnsningen av
avtalsperiodens langd i USA till 5 &r ar det forhallandet, att det dr den
maximalt till&tna periodlangden om sdljaren efterstrivar skattebefrielse
vid aktiedverldtelsen genom en s k "tax-free reorganization" (se Guardino,
1973, s 81). Det dr hdr inte fréga om en egentlig skattebefrielse utan
snarare ti11stdnd att senareldgga betalningen av skatt.

Det valda kriteriet for resultatmatning, den tredje centrala fragan, var i
samtliga 14 fall i var studie vinst, i 4 fall i kombination med omsdttning
(utan ndrmare angivande av avtalskonstruktion), men dven andra kriterier
kan forekomma. Exempel pd detta dr forsdljning, cash flow, substansvarde
och, vid kop av borsnoterade foretag, borsvdrde. Avgdrande for kr >riets
1amplighet dr dess relevans for de bdgge parterna och dess mdatbarhe Nor-
malt har det dock, av naturliga skdl, ndgon direkt eller indirekt 1onsam-
hetsanknytning. Det bor hdr padpekas att andra kriterier dn vinst inte
nodvandigtvis ger kdparen samma riskreducering i béf}de]sen "downside
protection". Avgdrande dr det faktiska sambandet mellan valt kriterium
och vinst.
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En intressant fraga, som denna studie inte kan besvara, ar huruvida ett valt
kriterium med forvdntat 1&g variabilitet kan fa forbehdllskopet att i juri-
disk mening "degenerera" till ett kop med fast pris, vilket skulle kunna

fd koparens och sdljarens skattesituation att foradndras.

Den fjarde frégan, definitionen eller preciseringen av valt kriterium anges
vara en av de stora stotestenarna vid forbehd11skop. D& foretagets vinst ar
det vanligen forekommande kriteriet, koncentrerar vi oss pd denna. Oav-
sett vem som praktiskt skall gora sjdlva berdkningen, krdvs riktlinjer for
detta arbete. Vanligt savdl hos vara forbehdllskdpare som i USA (se bl a
Hecht, 1967) dr att dessa innebar att vinsten skall "berdknas enligt god
redovisningssed pa samma sdtt som tidigare rakenskapsar men med fdljande
begransningar/tillagg: ..."

Det som foljer efter kolontecknet dr i manga fall resultatet av segdragna
forhandlingar, i vilka respektive parts goda vilja kan upplevas ifragasatt.
Hecht (op.cit., s 9) skriver:

"It is the negotiation of these modifications which presents
some of the major pitfalls in using an earn-out."

De avtalde begransningarna och tilldggen kan vara av mdngahanda slag, ini-
tierade antingen av kopare eller av sdljare, och syftar till att forhindra
att parterna tillskansar sig icke avsedda fordelar pa motpartens bekostnad.
Forhandlingar i sddana fragor dr sjdalvfallet kdansliga. Det ar en fordel for
koparen, ur vars synvinkel vi fortfarande ser problemet, att i forhand-
Tingarna ha tillgdng till situationsanpassad analys av de aspekter, som kan
tankas komma att tas upp.

Det ar viktigt att skilja mellan koparens redovisningsmassiga behandling
av det kopta foretagets vinst och berdkningen av densamma for faststdllan-
de av den rorliga delen av kopeskillingen (se kapitel 5). I det senare
fallet kan principerna komma att avvika fran god redovisningssed, d& det
ju enbart dr frdga om en uppgorelse mellan parterna for internt bruk.
Freund (1975, s 210) anser att det hdr i forsta hand dar sdljaren som maste
skydda sig och att denne
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"should insist that the parties agree in advance on just how
these items will be treated for purposes of the determination

- which need not be the way they are treated in the purchaser’s
financial statements or even necessarily be in accord with
generally accepted accounting principles."

Begrdansningar och tillagg som kan tas upp vid forhandling om fGrbehdlls-
avtal dr enligt- 1itteraturen exempelvis foljande:

e Avskrivningar. Har kan avtalas att sdljarens avskrivningsmetod vid
overlatelsen skall anvdandas dven under avtalsperioden. Detta gdller
daven lagervdrdering, avsattning till fonder mm.

‘o Loner. Ett tdankbart beteende fran sdljarens sida dr att sdnka sin och
kanske andra intressenters 10n i syfte att forbdttra det berdknade re-
sultatet och darmed fa en storre rorlig del av kopeskillingen. Forut-
sattningen for detta ar givetvis att avtalet ar s& konstruerat, att
sdljaren totalt sett tjdnar pd att sdanka sin 16n. Resonemanget gdller
daven bonus och anstdlIningsformaner. Koparen kan skydda sig genom att
krava, att kostnader av denna typ i det kopta foretaget inte under av-
talsperioden far sankas under den niva som gallde vid dverlatelsen.

Saljaren kan, vad galler anstallningsfragor, skydda sig genom att krava
anstdllningskontrakt for hela perioden, dvs en garanti fran koparen

att foretagsledningen inte kommer att avskedas under denna, och avtal om
att koparen inte kan tvinga pa honom personal mot hans vilja. Koparen
kan da i sin tur krdva en konkurrensklausul, som tdcker tiden ndrmast
efter avtalsperioden.

e Overheadkostnader och kostnader for Gvriga tjdnster fran moderbolaget.
Detta kan vara en mycket "het" fraga, da det ofta dr svdrt att ange
vilken nytta exempelvis ett famansbolag, ddr &garen ensam framgangsrikt
utvecklat sitt foretag, kan ha av den Gverordnade organisatoriska nivan.
Om debitering for sadana tjanster sdger Freund (1975, s 211):

"This is standard practise in a multi-division company and, in
all fairness, the purchaser is generally entitled to extract
some charge in this area, since there are bound to be services
(e.q. Tegal, accounting, public relations, advertising, computer,
etc.) handled through the corporate office which directly or
indirectly benefit the seller as a subsidiary."
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Parterna har all anledning att avhandla denna frdga, som annars dar en god
framtida konfliktanledning. Sdljaren kan hdar skydda sig genom att maxi-
mibelopp for sddana kostnader anges i avtalet.

e Kostnader av mer strategisk natur. Exempel pd detta ar kostnader for
forskning och utveckling samt reklam. Har har koparen anledning att
skydda sig mot tdnkbar "incentive myopia", dvs ndrsynthet hos sdljaren
betingad av forbehallsavtalet, vilken resulterar i att han enbart ser
til1 foretagets lonsamhet under avtalsperioden och bortser ifran den
Tangsiktiga lonsamheten. Sé&dana polariseéringstendenser tycks Tigga latenta
i tekniken, d& det generellt sett dr i kdparens intresse att i denna si-
tuation til1fdlligt drabbas av oversynthet. Problemet kan 1§sas s3, att
minimibelopp for aktuella poster anges. En annan utvdg dr att vid den
interna vinstberdkningen inte 13ta dessa poster pdverka foretagets resul-
tat. Knight (1971, s 388) beror dessa alternativ:

"Long range expenditures such as capital budgeting are often
excluded from the incentive formula when the immediacy of their
impact upon the subsidiary is questionable. Discretionary
expenditures may also be excluded, but more often the minimum
levels of such expenditures are specified."

Extraordindra poster. Dessa kan i vissa fall vara starkt resultatpa-
verkande, exempelvis i positiv riktning vid forsdaljning av fastighet med
1agt bokfort varde, men ocksd i negativ riktning, varfor behandlingen av
sadana poster bor regleras i forbehdllsavtalet. Om man valjer att bortse
frén dem vid vinstberdkningen, kan det finnas anledning att avtala hur
eventuellt utfallande intdkter och kostnader skall fordelas mellan
parterna. Dessa skall Teva tillsammans under avtalsperioden och ju

fler friktioner som kan undvikas, desto battre dr det. Mot detta skall
dock stdllas risken for att alltfor komplicerade och omfattande avtals-
forhandlingar skrdammer i forsta hand kanske sdljaren och att overlitelsen
av den anledningen gar om intet.

Lan fran moderbolaget. Har dr det dtminstone i USA vanligt att moderbo-
Taget debiterar avtalad rdnta for kapital som dotterbolaget far disponera,
vilket belopp sedan dras ifrén den internt berdknade vinsten (Reum,

Steele, 1970, s 85).
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Det fortjanar upprepas, att dessa begrdnsningar och tilldgg i forhdllande
ti11 god redovisningssed gors i den interna berdkningen av foretagets
vinst som ett led i faststdllandet av den rorliga delen av kdpeskillingen.
Syftet dr att minimera framtida konflikter genom att klart faststdlla de
vasentliga spelregler, som gdller under avtalsperioden. Som ovan ndmnts,
ar inte foretagets vinst det enda tankbara kriteriet, men det dr det klart
vanligaste.

"These contingent payments are usually in the form of stock,
debt, or cash, conditional on the earnings of the acquired
firm. Earnings may not be the conditional criterion, but

the majority of American mergers use earnings. Other

possible variables are stock price, return on investment,
sales or any criterion the two participants choose.” (Knight,
1971, s 386)

Den femte centrala frdgan i ett forbehdllsavtal dr den formel, som anvands
for att berdkna den rorliga delen av kopeskillingen. Den amerikanska 1lit-
teraturen om forbehallskop skiljer mellan tre huvudtyper av formler, men
variationerna dar mdnga och vanligtvis anpassade till en given situation.
Nagon klar bild av de i var undersdkning studerade forbehdllskdpen har inte
statt att f& vad avser fragan om formel for att berdkna den rorliga delen
av kopeskillingen, da omradet dr ett av de som av koparna upplevts som
"kdansliga".

1. Formel med fast bas

Detta tycks1vara den vanligaste typen i véar studie och ar det historiskt
ocksd i USA (Hecht, 1967, s 4). Man utgér hdr frén en basvinst, om vi
fortfarande h&ller oss till det vanligaste kriteriet, och betalning utgér
till sdljaren med belopp, som bestams av med hur mycket basvinsten over-
traffas, vilket vi hdr kallar overskott. Nagon betalning utgdr sdledes
inte for ar, under vilket vinsten inte ndr upp till basvinsten. Denna

kan utgoras av foretagets vinst &ret fore kopet, Overlatelsedrets vinst
eller den genomsnittliga vinsten under ett antal &r fore kopet. Detta
senare dr vanligt om det kopta foretagets vinst uppvisar stora historiska
fluktuationer. Skillnaden mellan det aktuella arets vinst, internt berdk-
nad efter avtalade riktlinjer, och basvinsten, eller med andra ord dver-
skottet fordelas sedan mellan parterna p& sa satt, att saljaren vanligtvis
far en procentdel som dkar ju mer foretagets vinst Overtrdaffar basvinsten,
dvs vad vi i foregéende kapitel kallade asymmetrisk, progressiv vinstdelning
med troskelvinst.

1 Sdkra data saknas.




149

Vid kop med apportemission, ddr sdljarens betalning utgdr i form av aktier

i det kopande bolaget, kompliceras bilden betydligt. Vi har d& tvd variabler
att ta hdansyn til1l vid berdkningen av betalningens storlek ett givet ar,
namligen forutom det kopta foretagets vinst dven koparens EEEiekurs, om vi

forutsdtter att denne dr borsnoterad. Den enklaste formen av ekvation

for berdakning av hur manga aktier i moderbolaget som sdljaren har rdtt att
fé& som betalning for sin prestation, sin "performance", ett visst ar ser
ut pad féljande satt:

(7.1) Antal aktier = O x K
B

ddr 0 = overskott for aret (vinst minus basvinst)
K
B

n

kapitaliseringsfaktor

koparens borskurs

Forutom de tvad variablerna innehdller ekvationen en konstant, K eller kapi-

taliseringsfaktorn, som dr en kritisk faktor i forhandlingarna om forbe-

hallsavtal. Bestdmningen av denna dr situationsspecifik, men graden av
riskreducering, uttryckt som fordelningen mellan fast och rérlig del av
kopeskillingen, kan pavérka dess storlek. Hecht (1967, s 4) ger exempel
pd detta:

"In a number of cases on file the capitalization rate has
approximated the initial down payment divided by the last
year’s after-tax earnings."

En aspekt som, ur sdljarens synvinkel, enligt litteraturen om forbehallskop
bor komma in vid bestamningen av kapitaliseringsfaktorn, dr effekten vid for-
beh&11skop p& moderbolagets marknadsvarde. Denna marknadsimperfektion, som
har sin grund i antagandet om att moderbolaget har ett P/E-tal som Gverstiger
det kopta bolagets, medfor att moderbolaget kan redovisa en "fiktiv" tillvaxt
i vinst per aktie (se figur 3.1). Om sdljaren dar medveten om detta samband,
vill han naturligtvis vara med och dela p& det "Overvarde", som hans vinst
skapar i moderbolaget. Reum, Steeie (1970, s 87) belyser detta:

"Therefore, when negotiating, the seller should be aware of the
leverage that the buyer”s P/E multiple gives to his earnings
contribution and insist that some 'reasonable’ capitalization
factor be applied to the excess earnings in determining the
number of shares he is to receive. The factor should approximate
the parent”s P/E ratio, though perhaps lower to adjust for un-
certainty and the possibility of a negative impact on earnings."
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I detta sammanhang kan det vara pad sin plats att berdra forbehdllsavtalets
effekt pd moderbolagets vinst per aktie (EPS) vid kop med apportemission.

Genom att koparen vid Gverlatelsen endast betalar den fasta delen av kope-
skillingen, stiger EPS initialt mer vid forbehdllskop @n vid kop med fast
pris. Om vi forutsdatter att sdljarens prognos sldr in och att den totala kope-
skillingen darvid blir storre dn vid kop med fast pris, reduceras dock skill-
naden for att vid avtalsperiodens slut byta tecken. Detta resonemang galler
dock endast under forutsattning att "fully diluted earnings per share"

inte behgver redovisas, vilket var fallet i USA till 1969. Da trdadde APB
(Accounting Principles Board of the American Institute of Certified PubTic
Accountants) Opinion 15 i kraft, varvid det blev obligatoriskt att i redo-
visningen ange det mest "utspadda" wutfallet for bl a konvertibla skulde-
brev och optioner samt vid forbehallskop.

Variabeln B, koparens borskurs i ekvation (7.1), kan antingen vara den vid
gverldtelsetidpunkten gdllande eller kursen vid slutet av varje ar i av-
talsperioden. Koparen kan forvantas foredra den forra, om han har stora
forvdntningar pa kursutvecklingen for "sina" aktier, medan sdljaren kan
forvantas foredra den senare modellen. Han skyddar sig dd mot den even-
tualiteten, att koparens aktier &r overvdrderade och att dennes P/E-tal
sjunker.

Genom att intervallfixera borskursen, dvs avtala att B aldrig for berak-

ningsandamdl kan vara hogre dn ett visst tal och samtidigt aldrig ldgre

an ett annat tal, kan man eliminera ett antal oldgenheter, som en rorlig
borskurs medfor och samtidigt skydda koparen mot en inte avsedd utspad-
ning, dilution, om borskursen skulle sjunka avsevart. B maste dd justeras
for fordndringar under dret i form av exempelvis fondemission och split.

En svaghet med fast bas-formeln d@r att den inbjuder till ett vanligtvis
icke avsett maximeringsbeteende frin sdljarens sida eller med andra ord
ett med kdparens ogon sett otillborligt utnyttjande av avtalet. Sdljaren
kan namligen i vissa situationer manipulera foretagets resultat sd, att
den redovisade vinsten starkt fluktuerar mellan avtalsdren. Detta kan ge
till foljd att summan av betalningarna till sd@ljaren blir storre dn om han
inte hade manipulerat resultatet.

Effekten benamns "whiplash" (Reum, Steele, 1970, s 86), vilket vi Oversat-
ter ti11 pisksndrtseffekten. Den kan illustreras pd foljande satt, varvid
bortses fran diskonteringseffekter:
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manipulerad resultatutveckling, "whiplash" eller pisksnart

Figur 7.2 Pisksnartseffekten

De "verkliga" resultaten under avtalsperiodens fem ar dar 150, 150, 100, 100,
150 eller totalt 650. Detta medfor en betalning till sdljaren som uppgar
ti11 totalt 60, dvs 20 under vart och ett av aren 1, 2 och 5.

For att belysa pisksndrtseffekten vdljer vi en sdljare som kan manipulera
arsresultaten pd kostnads- och/eller intdktssidan i sddan omfattning,

att han uppvisar resultatraden 150, 50, 200, 50, 200 eller totalt 650,
dvs samma summa som det "verkliga" resultatet under hela avtalsperioden
ovan. Genom detta forfarande kan i vart exempel sdljaren pdverka betal-
ningens storlek sa, att den ckar frdn 60 till 100 med fordelningen 20 &r 1,

40 A&r 3 och siutligen 40 ar 5.

Forutsdattningen for detta resonemang ar att skalan for bestdamning av betal-
ningens storlek dr progessiv, att de "verkliga" resultaten ligger i ndrhe-
ten av basperiodens, dvs den nivd ddr ingen betalning utgdr, och naturligt-
vis att sdaljaren kan, och vill, manipulera resultaten i nodvandig omfatt-

ning.
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Beteendet kan undvikas eller atminstone begransas exempelvis genom avtal
om formel med rgrlig bas eller genom ett s& detaljerat avtal och sadan
kontroll, att sdljaren inte ges tillfalle att manipulera foretagets resul-
tat. Koparen bdr vara medveten om mojligheterna till missbruk och tappa
till detta kryphdl, detta "loophole", som en erfaren sdljarsida annars
kanske ldmnar Oppet. Var gransen mot otillborligt beteende gdr dr i detta,
liksom i manga andra fall, en tolkningsfriga.

2. Formel med rorlig bas

Detta ar en ndgot mer utvecklad formel, ddr basen vid berdkning av over-
skott forsta avtalsaret dar densamma som i formeln med fast bas. For ddrpa
foljande &r ar basen daremot variabel, exempelvis pd s& satt att den utgors
av vinsten under det avtalsdr, som ditintills uppvisat det basta resulta-
tet. En avsikt med detta ar att forhindra en omperiodisering av intdkter
och kostnader mellan tvad pd varandra féljande &r i syfte att utnyttja ett
avtal med fast bas for oavsedd maximering av den rorliga delen av kopeskil-
lingen (se figur 7.2 ovan).

Om vi vander tillbaka till ekvation (7.1}, ar den enda forandringen i for-
meln med rorlig bas att Overskottet (0), dvs arets vinst minus basvinsten,
byts ut mot OR’ overskott vid rorlig bas, vilket berdknas som arets "interna"

vinst minus--den hogsta hittillsvarande &rsvinsten under avtalsperioden.

Kapitaliseringsfaktorn (K) kan dock tdnkas ha ett hogre varde i denna formel
for att spegla det forhdllandet, att ett avtal med rorlig bas stdller stor-
re krav pd sdljaren. Har premieras bara kontinuerlig tillvdxt och detta
medfor att sdaljaren kan begdra en hogre "bonus", dvs skillnaden mellan
kopeskillingen vid kop med fast pris och den av sdljaren forvdntade totala
kopeskillingen vid forbeh&11skop. Sdaljarens prognos skall da minst upp-
fyllas for att han skall realisera denna kdpeskilling.

Kgparen kan i sin tur tdnkas krdva att "normal" vinsttillvaxt franrdknas,
vilket kan beaktas i avtalet, och att sdledes endast "Gvernormal® till-
vixt skall premieras. Har finns alltsd utrymme for detaljforhandlingar,
varfor en noggrann analys ar pd sin plats for att ge forhandlaren en
kdnsla for de olika komponenternas vikt och ddarmed ett gott utgdngsldge

i dessa forhandlingar.
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3. Kumulativ formel

Har tas inte hdnsyn till de enskilda arsvinsterna vid berdkningen av den
rorliga delen av kopeskiliingen utan istdllet till hela avtalsperiodens

aggregerade vinst. 1 formeln beaktas sdledes inte fluktuationer i dotter-
bclagets vinst eller vinstutvecklingen over tiden. Den bygger vanligtvis
{Hecht, 1967, s 7) p& att det kopta foretagets vinstnivd dtminstone skall
bibehd11as under perioden for att ndgon tilldggskopeskilling skall utgé
och baseras, liksom formeln med fast bas, pd denna vinstnivd. Denna typ
av avtal har den formodade effekten, att sdljaren koncenterar sig mindre
pd vinstmaximering for de enskilda avtalsaren och, Tiksom koparen, mer in-
riktar intresset och agerandet pd 1angsiktiga eller i alla fall medelléng-
siktiga aspekter. Den "incentive myopia", som vi tidigare talat om, kan

tankbarligen reduceras med denna formel.

Tvad gransvdarden kan avtalas vid apportemission, namligen den maximala
vinst under perioden som hdnsyn kan tas till i formeln och maximiantalet
aktier som kan utgd som betalning. Vi forutsdtter d& att dotterbolagets
vinstnivd p& arsbasis, multiplicerad med antal ar i avtalsperioden utgor
det undre gransvarde, vid vilket ndgon tilldggskopeskilling inte utgar.
Skillnaden mellan detta varde, som vi hdr bendmner Vmin’ och den maximala
vinst, Vmax’ som kan tas hansyn till vid berdkningen av den rorliga delen
av kopeskillingen kan bendmnas den kumulativa differentialen och ges

har beteckningen D. Om Vmax uppnas kommer betalningen till sdljaren att
b1i det avtalade maximiantalet aktier, hdr Z.

Antalet aktier i moderbolaget som skall tillfalla sdljaren som betalning
for det overlatna foretaget, dvs den rorliga delen av kopeskillingen, och
som dr en funktion av den verkliga aggregerade vinsten (Vagg)’ kan berdk-
nas med hjalp av foljande ekvation:

D eller

(Vagg B vmin)

D

} Det ldgsta av dessa varden!
(7.2) Antal aktier = Z

Man kan i ett forbehdallsavtal av denna typ bortse fran kdparens borskurs
vid berdkning av det antal aktier, som skall tillfalla sdljaren.

En nackdel med denna avtalstyp ar, for sdljaren, att hela den rorliga delen
av kopeskillingen betalas forst vid slutet av avtalsperioden. Detta kan
dock beaktas pd sd satt att forskott, baserat pa varje drs eventuella Over-
skott, ges till sdljaren och att avrdkning sker ndr det aggregerade utfal-
let dr kant. Alternativt kan ett rantejusteringsavtal tankas.




154

Vi ndamnde inledningsvis att Overldtelseprocessen anvands for att struktu-
rera genomgangen av kritiska omraden och faktorer vid forbehdllskop. For-
varvsfasens analysdel har just behandlats och vi kommer nu till dess var-
deringsdel.

Vid forbehd11skdp kommer, som ovan behandlats, prisfragan i skymundan och
forbehd11savtalet med b1 a ovan behandlade faktorer skjuts i forgrunden.

Detta innebdr dock inte att foretagsvdrderingens betydelse minskar; snarare
kan forhdllandet vara det motsatta. Den rationelle forbehdllskoparen be-

rdknar sdval foretagets avkastningsvdrde vid avtalsperiodens borjan (VO)
som vid dess s]ut(V1). Det i denna studie konstaterade substanstdnkandet
vid fordelningen mellan fast och rorlig del av kopeskillingen far till
foljd att sdval det kopta foretagets substansvarde vid fortsatt drift som
dess likvidationsvdrde dessutom kommer att beraknas. Det rationella i
detta senare beteende kan dock ifrdgasdttas (se ovan).

Sokprocessen avslutas hos den rationelle koparen med en skriftlig genom-
forandeplan, som reglerar kontakterna med sdljaren, och i den kan det finnas
anledning att dgna uppmarksamhet 3t forbehd11stekniken. Fgrhandlingarna

vid ett sddant kop ar, som tidigare namnts, mer komplicerade an vid kop med
fast pris. I vart rationella foretag bor darfor sdvdl forhandlingstaktiska
som -tekniska fragor av kritisk natur vara avhandlade i sd god tid att de
kan tas med i genomfdrandeplanen.

En forhandlingstaktisk fraga av stor betydelse dr vid vilken tidpunkt koparen
skall ta upp frdgan om forbehdl1skop. Vi forutsdtter dad, liksom tidigare,
att parterna dr likvardiga; om sdljaren dr mer eller mindre ovetande om
tekniken, spelar det i praktiken ingen stdrre roll hur koparen agerar. Par-
ternas prognoser for det salubjudna foretaget kan 1igga ganska langt ifran
varandra.Forhd1landet kan vid nagon tidpunkt aktualisera tekniken som ett
tankbart satt att minska betydelsen av detta "gap", detta negativa omrade
for avslut. FOr koparen ar det vdsentligt att f& sdljaren att presentera
sin, forvantat optimistiska, prognos och att forbehdllsavtalet sedan baseras
pa denna sdljarens prognos. Freund (1975, s 209 f) behandlar denna frdga pa
foljande satt:
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"Let”s assume you represent the purchaser, and the preliminary
negotiations are proceeding in a way that leads you to suspect
the parties might not be able to reach agreement on a fixed
purchase price. The subject of a contingent deal has not
surfaced. 'Gee', you say to the seller, ‘that’s some stiff
price you're asking! What kind of future earnings do you
anticipate that would support a price like that?'®

Your timing here is very critical. You have to focus on the
possibility of structuring the transaction as an earnout
before the seller does. If the subject of projected earnings
comes up at a time when the seller knows he is going to have
to swallow a contingent deal, he will probably be very
conservative with the numbers, in order to make the prescribed
earnings levels easy to achieve. But if you get him talking
about the future at a time when he is still trying to convince
the purchaser to acquire his company for an exorbitant fixed
price, his prognosis is Tikely to be much more free and easy.

In that case, you have him. When the deal switches to an earn-
out, you throw his own inflated numbers back at him as the basis
for the deal. If his figureswere really bloated, you can even
put on your 'original reasonable man' suit and tell him that he
only has to make 85 % of what he himself said is 'in the bag'."

Hecht (1967, s 8) sdager om sdaljaren: "His estimate of the future is a
double-edged sword" och "No matter which way the seller goes, the buyer
will have him at a disadvantage". Detta senare forutsdtter dé&, att
sdljaren inte har en kompetent ré&dgivare, vilket han kanske bor ha for att
hans forhandlingsunderldge inte skall bli alltfor stort.

En fraga som enligt forbehdllslitteraturen alltid tycks komma upp i for-
handlingarna mellan forbehallskdpare och -sdljare, och som ofta ar ytterligt
kanslig, dr fragan om vem som skall kontrollera det kopta foretaget under
avtalsperioden. Koparen har slutlig bestammanderdtt i sin egenskap av dgare,
men frdgan galler snarare hur mycket handlingsfrihet sdljaren skall Tdmnas.
Har har denne all anledning att skydda sig, da erfarenheten enligt bl a en
sdljare i denna studie visar att kdparen efter n&gon tid kan ha svart att
"hd1la hdnderna borta" fré&n det nya dotterbolaget, speciellt om han tycker
sig kunna konstatera att foretaget inte drivs effektivt. Ur sdljarens syn-
vinkel dr kontrollen Over den l1gpande driften en av de fa principer eller
fragor, som inte kan forhandlas bort i utbyte mot eftergifter fran kdparens
sida inom andra omrdden. I Ovrigt visar erfarenheten fran forhandlingar om
forbehallskop att ndstan allt annat dr fdérhandlingsbart om bara bytesfdr-
hdllandet dr det rdtta (se bl a Freund, 1975, s 21).

Samme forfattare (s 219) belyser kontrollaspekten pd foljande sdtt:
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"The participants seem to wax more philosophical on this
subject than on almost any other merger topic. And, by the
way, the nuances are extremely important. The seller, for
example, has to be very careful not to imply that he actually
believes the purchaser would wreck his business if allowed to
run it. The purchaser, for his part, has to exercise extreme

caution to keep the seller from inferring that the purchaser has
anyting but total faith in the seller’s abilities. It is a
most delicate bit of negotiation."

En 10osning kan vara att parterna lamnar det i citatet ovan nimnda
filosofiska planet och koncentrerar sig pa att reglera denna och andra

for dem kritiska faktorer, exempelvis de ovan behandlade, i detalj. Som
tidigare namnts finns d3 risken att forbehallskontraktet blir s& omfattan-
de och komplicerat, att parterna kanske trOttnar och avbryter forhand-
lingarna. Alternativt kan parterna ex post uppleva avtalet som alltfor
hammande och se anvandandet av tekniken som ett misslyckande. Detta be-
lyser den balansgang, som fdorhandlingar om forbehdlliskontrakt innebar.
Knight (1971, s 387) pekar pd detta senare forhdllande, ndar han hdnvisar
till icke avsett utnyttjande av bristfalliga avtal:

"Experienced executives suggested that detailed plans for
structuring contingent contracts often Timited such
complications. When it was suggested that clauses which

were too detailed might become too restraining on either the
buyer or seller, these managers replied that it was indeed a
problem of balancing contingent contracts terms against free-
dom of action by both parties."

Bdgge parter har anledning att i forhandlingarna visa aterhallsamhet i
sina skyddskrav och detta kan mojliggoras av en fore forhandlingarna gjord
analys av de faktorer, som verkligen dr kritiska for respektive part.

7.4 FORBEHALLSKOPETS INTEGRATIONSFAS

Integrationsfasen vid forbehd11skop ar avvikande s&tillvida som att den,

liksom vid kop med fast pris, borjar i och med att avslut &gt rum, men
att ndgon egentlig integration sedan inte kan ske forrdn efter avtals-
periodens slut. Detta forhdllande, som ur vissa synvinklar kan ses

som en nackdel for koparen, kan utnyttjas av denne pd ett sadant sdtt,
att den slutliga integrationen underldttas. Perioden kan ses som en
"nddatid", under vilken koparen kan lara kdnna sialjarens bransch, foretag
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och personal och dessutom, inom ramen for avtal med sdljaren, paverka

organisationskulturen (definierad som det rddande systemet av normer och

vdarderingar) i det kopta bolaget som en forberedelse for den avsedda integra-
tionen. Att pdverka organisationskulturen dr en langsiktig process, "three
to six years for a reasonably sized ESC" (Environment Serving Organization),
dvs bl a foretag, enligt Ansoff (1979, s 194).

Denna tidsperiod och den normala avtalsperioden vid forbehdllskop samman-
faller ndstan helt, varfor koparen bor dvervaga att pdbdrja arbetet snarast
efter Overlatelsen. Graden av pdverkan styrs dels av kulturskillnader mel-
Tan organisationerna, dels av den avsedda integrationens omfattning.

De i var studie intervjuade forbehd1lskoparna hade i inget fall utnyttjat
avtalsperioden for att gora systematiska forsck att paverka organisations-

kulturen i de kopta foretagen.

Under integrationsfasen skall forbehdllsavtalet administreras och kontrol-

Jleras. Den rorliga delen av kopeskillingen skall berdknas och den eller
de variabler som styr denna kontrolleras. Det senare kan innebdra att
sdljarens redovisningsbeteende ar uppe till detaljprovning, men dven att
koparens "avtalslydnad" undersdks, exempelvis vad avser hans tidigare om-
namnda bendgenhet att efter hand inskranka pa saljarens sjdlvstandighet.

Berakningen av kdpeskillingen kan gdras av en partsoberoende revisor och

inte av koparens, vilket enligt litteraturen dr vanligt. Aven om avtalet spe-
cificerar ett antal begransningar och tillagg till god redovisningssed,
kvarstér dock s& minga element av subjektiv natur, att det mdste anses in-
nebdara onodiga konfliktrisker om kdparen insisterar pd att hans revisor

skall utfora berdkningarna. Freund (1975, s 213) tar upp detta problem pd
foljande sdtt:

“I realize I'm treading on dangerous ground here, and I
certainly do not intend any disrespect to the accounting
profession. The fact is, however, that accounting is not

a science, and generally accepted accounting principles
leave considerable room for judgmental factors and variance
in the resulting numbers. Take the simple matter of a bad
debt reserve, additions to which are charged against income.
There is no immutable, objective formula for computing what
is an appropriate reserve. Even where all parties are
operating in total good faith, the spread between a
conservative and liberal posture on this subject can be
quite significant."
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Det kan vara pd sin plats att @n en gdng papeka, att berdkningen av den
rorliga delen av kopeskillingen gors for internt bruk, och att de anvdnda
principerna kan avvika frén den goda redovisningssed, som forutsatts kanne-
teckna dotterbolagets officiella redovisning.

Ett kritiskt omrdde av allmdn natur eller kanske snarare en inneboende svag-
het i tekniken ar den intressekonflikt rdrande fordelningen Gver tiden av
det kopta foretagets realiserade vinstpotential, som kan komma att leda

ti11 ett under avtalsperioden alltmer markerat motsatsforhdllande mellan
kopare och sdaljare. Det kan tankas ligga i sdljarens intresse att foretaget
ger maximal vinst inom avtalsperioden, exempelvis genom att vinster "trans-
fereras" fran perioden efter avtalsperioden, medan det kan tdnkas ligga i
koparens intresse att vinsten maximeras pa lang sikt. Om endera parten
oppet redovisar problemet for motparten och avtalet sedan utformas sa, att
nagon form av (subjektiv} jamvikt mellan partsintressena uppnds, torde de
negativa effekterna av detta i tekniken "inbyggda" motsatsforhdllande kunna
minimeras. Det dr svdrt att se detta problem som en direkt anledning till
att inte anvdnda forbehdl1skdp om omstandigheterna i Gvrigt dr gynnsamma.
Den uppfattningen har dock redovisats i var undersokning.

Den rorliga delen av kdpeskillingen kan ses som ett "1dn" frdn sdljaren
ti11 koparen. Sdljaren kan ddrfor i forbehdllsavtalet behova skydda sig
for den eventualiteten att kdparen blir insolvent under avtalsperioden,
exempelvis i form av nedsdttning i forvar av nagon del av eller hela

den forviantade rorliga delen av kdpeskillingen eller mojligtvis, vid
kontant betalning, i form av bankgaranti for samma belopp. En annan even-
tualitet dr att moderbolaget i sin tur kdps under avtalsperioden. Det kan
finnas anledning for saljaren att gardera sig mot detta genom att trdffa
avtal om, att moderbolaget i sadant fall antingen avslutar forbehdlls-
kopet via "acceleration", forkortning av avtalsperioden, eller later av-
talet fortleva och p& samma sdtt som i insolvensfallet garanterar sdljaren
betalning.

Koparen & sin sida har 1ika stort behov som sdljaren av att skydda sig

mot eventualiteter i  form av upplevt negativa avvikelser fran gjorda
framtidsprojektioner vad avser motparten. For den dnden kan han krdva
rdatt att kunna forkorta avtalsperioden genom en i avtalet inskriven
“acceleration clause", vars tilldmpning dock kan bli dyr for kdparen genom

att den till&ts paverka totalpriset, eller att under avtalsperioden kunna
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ersitta en uppenbart otillfredsstdllande foretagsledning med aberopande
av en "disaster clause" eller som den ocksd kallas "kick-out clause”.

Freund (1975, s 222 f) beskriver den senare pd foljande satt:

"What it comes down to is that if the seller really turns out
to be a dud, there should be some method whereby the purchaser
can say, 'okay, you’ve had your chance and youfve b1own.1t; Now
I°'m stepping in to salvage the situation.' This provision,
which has been aptly termed the 'kick-out clause', is likely

to be strenuously resisted by the seller."

For att en avtalsparagraf av denna typ skall ha ndgot praktiskt varde ar
det uppenbart att det i avtalet mdste anges vilka kriterier som skall an-
vindas for att bedoma foretagsledningens eventuella misslyckande.

7.5 SKATTE- OCH REDOVISNINGSASPEKTER

Anvandandet av tekniken foretagskop med utfallsforbehdall har skatte- och
redovisningskonsekvenser for savdl kopare och sdljare som for andra
intressentgrupper. Det dr inte ett huvudsyfte i studien att belysa dessa
konsekvenser, men vissa aspekter kommer att berdras i detta avsnitt. Det
har tidigare namnts att tillgdngen till specifik information i studiens
empiriska del var knapp. En anledning till detta antogs vara att tekniken
upplevdes som "kanslig" av de i forbehd11skopet inblandade parterna. Den
knappa tillgéngen pd information var sarskilt markbar vad gdller de i
detta avsnitt behandlade aspekterna. Det kan antas att det radde osaker-
het bland foretagskdpare och -sdljare genom att praxis p& skatteomrddet
inte var fdrdigutvecklad forrdn mot undersckningsperiodens slut (se nedan)
och att man darfor var obendgen att ldmna ut uppgifter inom detta och ndr-

Tiggande omraden.

Regeringsrdtten avgav i dom 1.2 1974 foljande yttrande av framtida betydel-

se for forbehallskop:

“T mdlet dr upplyst att kopeskillingen for aktierna skall ut-

gd dels med ett fast belopp av 300.000 kr att erldggas kontant

pad overlatelsedagen senast den 1 juli 1973 dels med en rorlig

del berdknad pad visst sdtt pa bolagets genomsnittliga arsvinst
under tiden den 1 april 1973-den 31 december 1975 att erldggas
kontant den 1 juli 1976. - Den sistndamnda delen av kopeskillingen
dr sdlunda for ndrvarande icke kdnd till sitt belopp och @dr
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satillvida villkorlig att, om bolaget under den angivna tiden ej
ger vinst, ndgot belopp ej skall erldggas. - I anvisningspunkt 2
ti11 41 § KL stadgas sé&som allmdn regel i fraga om bl a beskatt-
ningen av realisationsvinst, att inkomst skall anses hava at-
njutits under det &r, did densamma fran den skattskyldiges syn-
punkt dr att anses sasom verkligen forvarvad och till sitt be-
lopp kand. Enligt sista stycket av samma anvisningspunkt gdller
dock betrdffande realisationsvinst den sdrskilda bestammelsen,
att sadan vinst skall berdknas med hdnsyn till kopeskillingens
totala belopp, oavsett om detta skall betalas pa en gang eller
terminsvis. - I stadig rattstillampning har detta stadgande
tolkats sdlunda, att realisationsvinst tagits till beskattning
det beskattningsér, d& ndgon del av avtalad kopeskilling hdlles
tillganglig for lyftning. Fraga har darvid varit om betalnings-
terminer for en vid avtalet till beloppet kand kopeskilling. -
Anv till 41 § KL ladgger daremot ej hinder i vagen for en uppdel-
ning av beskattningen av den forevarande realisationsvinsten pa
det sdtt att den del av kopeskillingen, som &r till beloppet be-
stamd och enligt avtalet utbetalas &r 1973, tages till beskatt-
ning ar 1974 och aterstdende kopeskilling tages till beskattning
ar 1977. - Till foljd av vad sdlunda anforts andrar RR pd det
satt dverklagande forhandsbeskedet, att punkt 2 besvaras sa-
lunda: Avyttringen av aktierna har dgt rum under &r 1973. Den
skattepliktiga realisationsvinst, som md uppkomma for sckanden,
beraknad p& grundval av det enligt § 2 A i avtalet den 1 juli 1973
bestdmda beloppet av 300.000 kr, skall uppges till beskattning
vid stkandens taxering ar 1974. Ddrest med hdansyn til1l bestdm-
melserna i § 2 B i avtalet kommer att utgd ytterligare kdpe-
skilling for aktierna, skall den aterstdende del av realisa-
tionsvinsten, som i enlighet ddrmed md uppkomma for sckanden,
uppges till beskattning vid sckandens taxering a&r 1977.

Praxis enligt ovanstdende rdttsfall kodifierades 1983, varvid i proposition
1982/83:144 praxis beskrevs pa foljande sdatt (s 22):

"Beskattning sker dels vid taxeringen for det &r da négon del av
den fasta kopeskillingen blir tillganglig for lyftning, dels vid
taxeringen for det &r dad tilldggslikviden utgdr. Vid den sist-
namnda realisationsvinstberdkningen tillampas de regler som gall-
de vid avyttringstidpunkten."

Forutom andring i kommunalskattelagen genomfordes 1983 dven andring i taxe-

ringslagen (25b §) med avseende pd foretagskop med utfallsforbehdll, varvid

uppgiftsskyldighet infordes. Lydelsen dr fgljande:

"Har vid avyttring av egendom bestamts att ytterligare ersatt-
ning under vissa forutsdttningar skall utgd pd grund av avytt-
ringen skall uppgift om detta lamnas i sjdlvdeklarationen.
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MHar avyttring som avses i forsta stycket skett under beskatt-
ningsaret men skall realisationsvinst som uppkommit vid av-
yttringen inte tas till beskattning vid taxeringen for det &ret
p& grund av att inte ndgon del av kopeskillingen blivit for den
skattskyldige tillganglig for lyftning, skall i sjalvdeklara-
tionen 1ikvdl ldmnas uppgift om den avyttrade egendomen, avytt-
ringspriset och tidpunkten dd kopeskillingen till ndgon del blir
tillgdanglig for lyftning."

Det rader sdledes inte ndgon stdrre oklarhet om, hur ett forbehdllskop
eller kanske snarare en forbehallsforsdljning beskattas. En jdmforelse
med beskattningsreglerna vid forsdljning med fast pris visar, att nagon
avgorande skillnad i beskattning inte existerar. I det senare fallet kan
reglerna for ackumulerad inkomst b1i tillampliga. Dessa innebdr att den

ackumulerade inkomsten far fordelas pa maximalt tio ar. Denna sarskilda
skatteberdkning kan, enligt Riksskatteverket, komma ifraga vid forsdljning
av aktier i fdmansbolag, som innehafts mer dn tva ar. Vi har tidigare
namnt att huvuddelen av de i denna studie forbehallskopta foretagen dr av
denna typ, varfor jamforelsen torde vara relevant. 1 ovanstdende resone-
mang forutsatts att dgaren till det forbehdllskopta foretaget dr en fysisk
person, vilket ocksa forefalier vara det vanliga. I var studie forekommer
endast ett fall, dar dgaren till det forsdlda foretaget var en juridisk
person.

Den ovan namnda uppgiftsskyldigheten aktualiserar fragan om information om
forbehd11skop till utomstdende intressenter, som forutom av myndigheter
kan utgdras bl a av aktiemarknaden. Ett viktigt medium for sadan informa-
tionsgivning kan forvantas vara det kopande foretagets &rsredovisning.

I denna studies empiriska undersokningar forekommer information om forbe-
hallskop i koparens arsredovisning endast i ndgot enstaka fall och dé i
notform. Det bor dock pdpekas att de kopta foretagen genomsnittligt var
mycket smd i forhallande til1 de kGpande foretagen (se kapitel 6) och att
darfor forbehdllsavtalets effekt pd de senares &rsredovisning torde vara
marginell och av denna anledning inte sdrskilt ndmnts. Hur stor effekten
kan tilldtas vara och d@ndd betraktas som marginell kan denna studie inte ge
svar pd. En jamforelse med forhdllandena i USA visar dock, att det i den
tidigare omnamnda APB Opinion 15 stadgas, att det kan bortses fran forand-
ringar av mindre storleksordning dn tre procent vid redovisning av vinst
per aktie (EPS) i samband med forbehdllskop.
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Vad betraffar koncernredovisningsaspekterna av forbehdllskop kan bl a hdnvi-

sas til1l APB Opinion 16 (Business Combinations), paragraferna 77-86 och IAS
10 (International Accounting Standard - Contingencies and Events Occuring
After the Balance Sheet Date) dar huvudregeln ar den, att aktier vid an-
skaffningstidpunkten vdarderas till den fasta delen av kopeskillingen jamte
den del av den rorliga delen som kan bestammas "beyond reasonable doubt".
Anskaffningskostnaden okas sedan med overskjutande tilldggsbetalning nar
denna erlaggs. Det fortjanar pdpekas att negativ goodwill (badwill) inte
torefaller vara ovanlig i samband med forbehdl1skdp. Anledningen till det-
ta dr att den fasta delen av kopeskillingen, den enda del som med sdkerhet
kommer att utgd, deduktivt och enligt flera intervjupersoner ofta ligger i
intervallet mellan det kdpta foretagets likvidationsvarde och dess substans-
vdrde. Den redovisade kopeskillingen vid Gverlatelsetidpunkten Tigger da
sdledes under det kopta foretagets redovisningsmdssiga varde. Vi forut-
sdtter hdr att forvarvsmetoden anvands vid redovisningen av kopet. Redo-
visad badwill fordndras genom utfall av tilldaggskopeskilling och kan for-
andras till goodwill.
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8. Sammanfattning

8.1 INLEDNING

Kapitlet inleds med en syntes och diskussion av i tidigare kapitel redovisad
beskrivning och analys av tekniken fGretagskop med utfallsforbehdall, varvid
de 1 studiens huvudsyfte ingdende delfragorna utgor struktur for framstall-
ningen. Resultatredovisningen sker i hypotesform, varvid dven beskriv-
ningar och modeller i detta sammanhang utgor hypoteser. Vad avser de teore-
tiska resultaten dr dessa avhangiga bl a av gjorda antaganden medan de
empiriska resultaten dr starkt beroende av insamlade datas kvalitet. 1

det senare fallet maste reservationer goras angdende studiens kdallor (se
avsnitt 1.4) och den patagliga brist pd data om forbehdl1skdp, som tidi-
gare berorts. Studien ger sdledes inte ndgra definitiva, generellt giltiga
svar pd de i syftet stdllda fragorna; den ger istdllet tillfdlle att

stdlla upp detaljerade hypoteser om forbehd11skdp.

Vad betrdffar studiens bisyfte att beskriva bakgrunden till och uppbyggna-
den av Capital Asset Pricing-modellen gdller inte ovanstdende kdllreserva-
tioner. Beskrivningen av Gverlatelseprocessen vid foretagskdp med fast
pris, det andra bisyftet, dr dock baserad pd kdllmaterial av varierande
vetenskapligt varde och resultaten, struktur samt beskrivning av kritiska
omraden och faktorer, fdr ses som normativa hypoteser, som kan utgdra fo-
restdlIningsram och kanske "checklista" for en foretagskopare.

Kapitlet avslutas med sammanfattande synpunkter pd tekniken, baserade
p&d den genomforda studien, och synpunkter pd framtida forskning inom om-
radet foretagskop med utfallsforbehdll.

8.2 SYNTES AV STUDIENS RESULTAT

I avsnitt 1.3 anges ett antal huvudfrdgor infor studien:

"Ar tekniken foretagskop med utfallsforbehdll osdkerhets-
reducerande? Om sd &dr fallety finns d& ndgra nackdelar,
‘exempeTvis i form av begransningar i tillampbarhet, som
dr av sadan dignitet att denna fordel uppvdgs? Detta
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skulle kunna vara en forklaring till att tekniken inte an-
vands i storre omfattning an som tycks vara fallet. En
annan forklaring skulle kunna vara att kdannedomen och kun-
skapen om tekniken dr liten. Har tekniken nagra fordelar
1 jamforelse med kop med fast pris utdver den tidigare
namnda osdkerhetsreducerande effekten?"

Som ett resutlat av dessa huvudfragor stdlldes tretton delfragor, nedan
kallade syftesfragor, att besvaras i studien. Dessa fragor ger struktur
at detta avsnitts syntes av studiens resultat. Frdagorna besvaras i de
flesta fall i form av hypoteser. Studien har sdaledes inte testat hypo-

teser; den har som ovan namnts mojliggjort uppstdllandet av sddana.

Syftesfraga 1

Kan anvandandet av tekniken foretagskop med utfallsforbehdll reducera den
osdkerhet som vidlader ett sddant kop? Hur sker i sadant fall detta?

Vid besvarandet av den forsta delen av fragan ser vi problemet uteslutande
ur koparens synvinkel. De risktyper som behandlas ar systematisk, mark-
nadsrelaterad risk, exponeringsrisk, "objektiv" osdkerhet i klassisk mening
samt subjektiv osakerhet,-dvs koparens uppfattning om sannolikhetsfordel-
ningen for framtida utfall.

Ett uppkopsobjekts systematiska risk kan under ett forbehdllskops avtals-

period minskas genom att ett forbeh&llsavtal av visst utseende traffas
mellan parterna. Implicit Tigger hdr det forhdllandet, att tekniken minskar
utfallets spridning, uttryckt som fordelningens standardavvikelse (se
avsnitt 5.4.2). Detta innebdr att forbehallskdp dven minskar den totalrisk,
omfattande séval systematisk som foretagsspecifik risk, vilken dr for-
bunden med kopet, genom att fdrdndra utfallsfordelningens utseende - och
eventuellt dven dess forvantade vdrde.

Genom att vid forbehd1lskop endast den fasta delen av kopeskillingen risk-
exponeras dr det mojligt for investeraren att genom ett forbehdlisavtal
uppnd samma resultat ex post som vid kidp med fast pris - men p& en lagre
riskniva.

Den del av "objektiv" osdkerhet i klassisk betydelse (se avsnitt 2.1), som

inte omfattas av koparens sannolikhetsfordelning for utfall, och som k&pa-
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ren sdledes inte forvantar, har inte narmare analyserats i studien. Denna
del kan omfatta vad vi kallat strategiska diskontinuiteter, exempelvis
krigsutbrott,oljekriser och icke forutsedda regeringsingripanden i en
given bransch. Effekterna av objektiv osdkerhet av detta slag kan ur ko-
parens synvinkel reduceras genom att foretagsforvarvet sker som ett kop
med utfallsforbehdll, ddr det totala utfallet ex post ar bestdammande for

betalningskonsekvenserna for koparen.

Den risktyp som huvudsakligen behandlats i analysen dr subjektiv osdkerhet,

dvs osdkerheten i koparens sannolikhetsfordelning for framtida utfall,
omfattande sdvadl foretagets resultat under avtalsperioden (UR) som dess
varde vid periodens slut (V1). Med utfall avses hdr betalningskonsekven-
ser med given utformning av forbehallsavtalet.

I analysen visades att tekniken kan reducera och i vissa fall med givna
forutsdattningar eliminera koparens subjektiva osakerhet under avtalsperio-
den. Styrande for graden av osdkerhetsreduktion ar bl a forbehdllsavtalets
konstruktion vad avser formel for berdkning av den utfallsberoende delen av
kopeskillingen, fordelningen meilan fast och rorlig del samt gjorda anta-
ganden om graden av samband mellan fdretagets resultat (UR) och vidrde (V1).

Den andra delen av fragan gdller hur osdkerhetsreduktionen kommer till
stand. Svaret d@r har att det dger rum en riskdverforing fran kopare till
sdljare. Vad gdller risktypen subjektiv osdkerhet avser Overforingen
koparens upplevda osdkerhet om det kopta foretagets framtid. Sdljarens
sannolikhetsfordelning for utfall kan avvika fran koparens och riskover-
foringen varderas da av sdljaren i termer av egen subjektiv osdkerhet.

I ett extremfall, dar parternas sannolikhetsfordelning dr helt skilda

och dar sdljarens forvantade varde ar hogre dan koparens, skulle den forre
kunna vdrdera riskoverforingen av kdparens subjektiva osakerhet till noll.
I ett sddant fall skulle dd koparen kunna nd en hogre nyttoniva vad avser
subjektiv osdkerhet utan att sdljaren upplever motsvarande nyttoforlust
och fordelningen av subjektiv risk sdledes inte vara ett nollsummespel.

Riskoverforingsaspekten vid forbehd11skop berors ocksd i avsnitt 2.2, dar
resultatet av Sandmos state-preference-modellansats (SPM) presenteras.
Har dr det inte heller fraga om ett nollsummespel utan for bdda parter
kan spelet, forbehdllskopet, ha ett positivt vdrde; de kan bada i nytto-
termer tjdna pa att anvanda tekniken.
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Syftesfraga 2

Fordandras den totala riskbilden, innefattande bl a riskfordelning mellan
parterna, vid anvandandet av tekniken? I sd fall - hur?

Fragan sammanfaller delvis med foregdende frdga, i vilken riskfordel-
ningen mellan parterna redan behandlats. Vi kan konstatera att forbe-
hallssdljaren under avtalsperioden kan ta gver en del av riskbordan:fréan

koparen, som vid kop med fast pris skulle bdra hela denna borda sjalv.

I avsnitt 5.4.4 analyseras forbehdl1steknikens effekt i risk/avkastnings-
planet pd ett uppkopsobjekt. Det konstateras att foretaget som ar till
salu kan goras effektivt eller effektivare, om det redan dr effektivt,
med anvdndande av tekniken genom att parametrarna risk och forvantad av-

kastning paverkas av ett givet forbehdllsavtal.

Syftesfrdga 3

Kan sannolikheten for avslut, dvs att kopet kommer till sténd, paverkas

genom att tekniken anvands?

I studien har endast beslutssituationen kopa med fast pris/kopa med utfalls-
forbehdll behandlats, varfor syftefrdgan besvaras enbart for detta fall.

Teknikens oldamplighet i situationer, ddr omedelbar integration med kopa-
rens verksamhet forutsatts (se kapitel 7) medfor att syftesfrdgan besvaras
uteslutande for foretagskop, ddr avsedd integration dger rum forst vid
avtalsperiodens slut.

Vi har i fdregdende fradga konstaterat att ett i CAPM-termer effektivt fo-
retag kan goras effektivare och att ett icke-effektivt foretag i vissa
situationer kan goras effektivt genom att foretagskopet sker med utfalls-
forbehd11 i stdllet for med fast pris. Anvandandet av tekniken gor
sdledes ett givet foretag mer attraktivt for en presumtiv kdpare och detta
far ti11 foljd att sannolikheten for avslut okar. En minuspost i samman-
hanget kan dock tdnkas vara det forh&llandet, att forhandlingarna om av-
talet och dess utformning inte sallan tycks tendera att bli komplicerade.

I SPM-termer kan en nyttofordelning mellan kopare och sdljare gver Pareto-
optimum uppnds (se avsnitt 2.2) genom att forbehdllstekniken anvands. Det-
ta forhd1lande talar starkt for att sannolikheten for avslut i den givna
situationen okar.
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I avslutsmodellens (avsnitt 3.3.2.3) termer talar vi inte om sannolikheten
for avslut utan snarare om teknikens effekt pd omrddet for avslut. I CAPM-

termer kan vi sdaga att forbehdllstekniken antingen utvidgar omréddet for
avslut genom att ett redan vid kop med fast pris effektivt foretag gors
effektivare eller att tekniken tillskapar ett omrade for avslut genom att
ett icke-effektivt foretag gors effektivt.

Vad avser subjektiv osakerhet kan omrdde for avslut tillskapas eller ut-
vidgas genom den osdkerhetsreduktion som genom forbehdllsavtalet dger rum
i koparens sannolikhetsfordelning for betalningskonsekvenser. Forutsatt-
ningen for detta ar dock att koparens fdrvantade vdrde dr ldgre dan salja-
rens och/eller att hans osdkerhet dr storre.

Syftesfraga 4

Kan anvandandet av tekniken reducera betydelsen av det informationsgap

som existerar mellan kopare och sdljare vid en foretagscverlatelse?

I en overlatelsesituation kan man ur koparens synvinkel urskilja tva slags
osdkerhet; dels genuin eller objektiv osdkerhet i det kopta foretagets
framtid, dels relativ osdkerhet som ett resultat av att koparen inte har
1ika ingdende information och kunskap om foretaget, som sdljaren/dgaren
har. Forekomsten av relativ osdkerhet innebdr att ett informationsgap

existerar mellan honom och sdljaren. En avsikt med Gverldtelseprocessens
kontakter och forhandlingar mellan parterna ar, atminstone fran koparens
sida, att reducera detta informationsgap och darmed dess tdankbart negativa
konsekvenser.

Dessa konsekvenser kan komma att paverka foretagets resuitat antingen
under eller efter avtalsperioden och i varsta fall kanske savdl under

som efter densamma. For tiden efter avtalsperioden kan tekniken inte
reducera betydelsen av det existerande informationsgapet sdvida inte
samband forvantas mellan UR och V1. For sjalva avtalsperioden kan dar-
emot tekniken sdgas reducera dess betydelse i jamforelse med situatio-
nen vid kop med fast pris. Den rorliga delen av kdpeskillingen vid for-
behd11skdp star i ett givet forh&llande till det kdpta foretagets ex post
konstaterade "performance". Genom forbeh&ll1skopet skyddar sig darmed
koparen mot att informationsgapet omfattar dolda element som paverkar
foretagets resultat i negativ riktning under avtalsperioden. Han till-
ldggsbetalar enbart for utford prestation och kan i och med anvandandet
av tekniken sdgas ha forsakrat sig om "downward risk protection“. Graden
av denna dr avhangig av hur forbehdllsavtalet utformats.
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Syftesfraga 5

Hur pdverkas overlatelseprocessen vid kop med utfallsforbehdll i jamfo-

relse med processen vid kdp med fast pris?

For att kunna besvara denna friga har i avsnitt 3.3 en modell eller hypotes
for overlatelseprocessen stallts upp. Denna struktur har kompletterats

med kritiska faktorer och tjdnar som bakgrund och jamforelsenorm vid ge-
nomgdngen av overlitelseprocessen vid forbehd11skop.

Processen vid kop med fast pris delades upp i tre faser: strategifasen,
forvdarvsfasen och integrationsfasen. De mest betydande forandringarna vid
forbehd11skop intrdaffar i de tvad senare faserna. Forvdrvsfasens analysdel

paverkas starkt. Tyngdpunkten i analysen forflyttas fran att ge besluts-
fattaren underlag for investeringsbeslutet till att ge honom mojlighet att
vara val forberedd infor olika tankbara situationer i forhandlingarna med
saljaren, d& sjdlva prisfrdgan vid forbehd11skop inte langre dr en iika
central forhandlingsfraga. Dess plats intas av fragor om hur framst

den rorliga delen av kopeskillingen skall konstrueras och dimensioneras.

Intressant dr att notera att bedomningen av foretag vid forbehd11skop sags
inriktas p& foretagsledningen i hogre grad dn vid kop med fast pris.

I forvarvsfasens forhandlingsdel intrdffar de kanske storsta fdrandringarna.

Vi har tidigare berdrt att prisfrégans roll som central férhandlingsfraga
pvertas av fragor om hur forbehdllsavtalet skall konstrueras. Viktiga
fragor @r har bl a fordelningen mellan fast och rorlig del av kopeskil-
lingen, avtalsperiodens ldngd och hur den rorliga delen av kopeskillingen
skall berdknas som underlag for tilldggsbetalningar till saljaren. For-
handlingar av denna typ @r mer komplicerade an rena prisforhandlingar, da
nyttan for respektive part av en given, diskuterad fordndring inte alltid
g;_agbenbar och d& dessutom den potentiella detaljrikedomen &dr sa mycket
storre. Al11t detta talar, som ovan namnts, for vikten av att parterna ar
val forberedda infor forhandlingarna. En noggrann analys kan ge den
detaljerade och situationsanpassade teknikkunskap som utgor en betydelse-
full del av respektive parts forhandlingsstyrka.

Ett nytt inslag i forhandlingarna om fgrbehdallsavtal i jamforelse med
forhandlingar vid kop med fast pris dr fragan om hur man forhindrar att
motparten ges tillfdlle till manipulation av avtalet under avtalsperioden.
Denna fraga kan medverka till ett allt mer komplicerat och detaljerat for-
behd11skontrakt (se syftesfrdga 9 nedan).
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1 overlatelseprocessens integrationsfas kan stora avvikelser noteras vid

forbehdallskop. En forutsattning for tekniken dr att ingen egentlig integra-
tion dger rum forrdn vid avtalsperiodens slut. Det kOpta fGoretaget forblir
under perioden en i allt vasentligt fristdende enhet, kontrollerad av
dgaren/s@ljaren. For koparen finns all anledning att betrakta avtalsperio-
den som en '"nadatid" att ldra kanna det kopta foretaget och dess personal,
den bransch foretaget ar verksamt i samt att utnyttja denna tid till att
padverka foretagets organisationskultur i en sddan riktning, att den slut-

liga integrationen underldttas.

En annan fraga, som inte forekommer vid kop med fast pris, dr att forbe-
hallsavtalet skall administreras och kontrolleras under avtalsperioden.

Parterna maste "leva tillsammans" i &tminstone vissa avseenden under hela
perioden, varfor det dr av stor betydelse hur denna administration och
kontroll skots.

Syftesfraga 6

Vilka begransningar finns for teknikens anvandande?

Den grundldggande begridnsningen dr den, att bagge parter mdste vara villiga
att anvdanda tekniken. Vi har vid ett antal tillfallen namnt att tekniken
tycktes upplevas som "kanslig" i vissa avseenden av de i denna studie un-
dersokta foretagen. Vissa uttalanden som gjordes av intervjuade personer
tyder pd att teknikens rykte inte dr det allra basta. Brottsforebyggande
Radet (BRA) har behandlat foretagskop med utfallsfdrbehdll i en PM 1982:4
(bilaga 1 till Proposition 1982/83:144). I denna PM (s 59) sdgs bl a:

"Konstruktionen med en okdnd tilldggspost som skall utbetalas
en tid efter overlatelsen kan dock mojligen tjana samma syfte
som en uppskjuten betalning, dvs att sdljaren efter en utflytt-
ning undgdr svensk beskattning.”

Mgjligt ar att tekniken anvdnts for att undgd beskattning vid utflyttning
ur riket och att detta skulle vara atminstone en anledning till uttalan-
dena om teknikens ndgot skamfilade rykte. Genom lagdndring (se avsnitt
7.5) har dock denna tilldmpning av forbehallskdp omdjliggjorts. Om for-
h&llandet skulle vara det, att tekniken anses suspekt pa marknaden for
foretagskdp, ndgot som denna studie inte ger nagra klara beldgg for, miste
detta ses som en klar begransning i teknikens anvandbarhet. Ett kip med
fast pris skulle dd kunna valjas, trots att ett forbehd11skop i den givna
situationen vore att foredra vid en utvardering av gverladtelseformernas

relativa fordelar.
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Tekniken har tvad patagliga begrdnsningar eller kanske snarare forutsatt-
ningar. For det forsta maste det kopta foretaget forbli en fristdende
enhet under avtalsperioden for att mgjliggora den resultatmdtning som skall
ligga till grund for bestdmningen av tillaggsbetalningarna, den rorliga de-
len av kopeskillingen, till sdljaren. Detta medfor att kdparen inte omedel-
bart vid dverldtelsen kan integrera foretaget i sin organisation och under
avtalsperioden sdledes inte kan dra fordel av tankbara synergier annat dn
vad avser exempelvis finansiell samordning. Koparens handlingsfrihet in-
skranks sdledes och tekniken kan darfor sdgas vara olamplig vid vissa ty-

per av extern expansion, exempelvis vid horisontell integration.

For det andra maste foretagsledningen i det kdpta foretaget vara villig att

kvarstd under avtalsperioden och sdljaren miste vara villig att ta re-
sultatansvaret for driften av foretaget under denna period. Man kan
svarligen tdnka sig en situation, ddr koparen tillsdtter foretagsledning
och sedan betalar sdljaren i forhdllande till denna nya lednings "perfor-
mance" under avtalsperioden. Lika svart ar att tadnka sig, att sdljaren
skulle vara villig att acceptera ett avtal, baserat pd ett resultat som
han sjidlv inte kan pdverka, vilket framgdr av kapitel 7.

Syftesfraga 7

Kan tekniken manipuleras av parterna?

Vid foretagskop med fast pris ligger det i koparens intresse att skydda

sig mot sadana manipulationer fran sdaljarens sida, som denne kan tankas ha
utfort innan overlatelsen. Vid forbehdl1skop ligger det i savdl koparens
som sdljarens intresse att skydda sig mot manipulationer fran motpartens
sida efter overlatelsen, dvs under avtalsperioden. Effekten av tidigare
manipulationer kan, som ovan behandlats, reduceras genom att forbehdllstek-
niken anvands. Man skulle kunna uttrycka det s, att betalning utgar efter
konstaterad avkastning och inte, som vid kdp med fast pris, efter forvantad
avkastning.

Manipulationer frén siljarens sida kan tankas fdrekomma, da den totala
kopeskillingen dr avhangig av vilket resultat hans fdoretag uppvisar under
avtalsperioden. Sdljaren dr sdledes intresserad av att foretaget visar
ett sd gott resultat som mgjligt under denna period, medan koparen dr
intresserad sdval av resultatet under avtalsperioden som efter densamma.
I hans intresse ligger darfor att en eventuell resultatforbdttring under
perioden inte sker pd bekostnad av framtida resultat.
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Ett tankbart, icke avsett beteende frdn sdljarens sida ar att denne manipu-
Terar det kriterium, som anvdands for mdtning av det Gverlatna foretagets
resultat. Vi har tidigare ndamnt att vinst ar det vanligaste kriteriet och
koncentrerar oss darfor pa detta. Ett sdtt att paverka vinsten ar genom
omperiodisering av kostnader och intdkter pd ett sadant sdtt att resultatet
forandras 1 positiv riktning. Ett annat satt dr att minska kostnaderna

for reklam, forskning och utveckling och andra mer langsiktiga kostnader,
vars effekt inte hinner s1& igenom under avtalsperioden. Man kan vidare
tanka sig att sdljaren avstar fran att ta ut 16n, bonus eller andra
anstdliningsformaner som normalt tillkommer honom. Ytterligare ett satt
att paverka foretagets resultat i for sdljaren gynnsam riktning dr genom
extraordinara intdkter, exempelvis till foljd av forsdljning av fastighet
med 1agt bokfort varde. En upplosning av dolda reserver kan vara dnnu

ett exempel p& en flagrant manipulation. Sa lange forbehdllsavtalet inte
detaljreglerar sdadana mojligheter kan dock inte ens flagranta fall av
manipulation bortses frdn helt.

Det kan forvdntas ligga i koparens intresse att det forvarvade foretaget
uppvisar ett gott resultat pd sdval kort som l&ng sikt. Om vi forutsat-
ter att koparen forvdntar sig att det existerar ett samband mellan fore-
tagets resultat under avtalsperioden och dess vdrde vid periodens slut,
ligger det inte nodvdandigtvis i hans intresse att manipulera resultatet sa,
att den utfallsberoende delen av kopeskillingen minimeras. Han torde dess-
utom ha mindre mgjligheter att gora detta an sdljaren, di denne vid forbe-
hd11skop behdller kontrollen Gver dtminstone den 1opande driften. Vissa
mojligheter kan han dock tadnkas ha att, om han bedomer det vara fordel-
aktigt, pdverka foretagets resultat i negativ riktning for att pa sa satt
reducera tilldggsbetalningen till sdljaren. Ett sdtt ar att oka de kostna-
der, som moderbolaget ldgger pd dotterbolaget i form av overheadkostnader.
Ett annat sdtt kan vara att krdva, att personal fradn moderbolaget placeras
i det kopta foretaget for att forbereda den slutliga integrationen, och att
krdva att de avlgnas i dotterbolaget. Vad som &r rimligt kan i s&dana si-

tuationer vara svart att avgora for sdljaren.

Syftesfraga 8

Hur péverkas prisfrdgan vid kop med utfallsforbehdl1?

I frédga 5 ovan konstaterades, att prisfrdgan tycks tendera att skjutas i
bakgrunden vid forbehd11skop och i stdllet ersdttas av mer komplicerade
forhandlingar om ett antal punkter i forbeh&llsavtalet. Prisfrégan dr
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traditionellt den stora stotestenen vid foretagskop, varfor sannolikheten
for avslut torde komma att pdverkas i positiv riktning genom anvdndandet
av tekniken.

Prisfrdgan ersdtts sdledes av forhandlingar om bl a hur stor den fasta
delen av kopeskillingen skall vara, vilket kriterium for resultatmdtning
som skall anvandas och hur den formel skall se ut, som reglerar tillaggs-
betalningen til1 sdljaren. Dessa kontraktsforhandlingar kan dock tankas
bli s& komplicerade, att de minskar sannolikheten for avslut.

Syftesfraga 9

Hur utformas avtalet vid forbehdllskop?

Inget av de i studien intervjuade foretagen har bedomt sig kunna lamna
ut forbehdllisavtalet till granskning, varfor erfarenheter frdn svenska
fgrhdllanden nastan helt saknas.

Uppenbart dr dock att utformningen av avtalet innebdr en svédr avvigning
mellan onskemdlet att undvika alltfor komplicerade och omfattande for-
behdllskontrakt och de legitima skyddskrav som bada parter har. Anledningen
till vissa av dessa skyddskrav har diskuterats i frdga 7 ovan.

I avsnitt 7.3 behandlades fem centrala frdgor att analysera infor ett for-
behd11skop. Dessa fragor, som mdste beaktas i ett forbehallskontrakt,

ar (1) fordelning mellan fast och rorlig del av kopeskillingen, (2) av-
talsperiodens ldngd, (3) kriterium for resultatmiatning under avtalsperioden,
(4) definition av valt kriterium och (5) formel for berdkning av kopeskil-
lingens rorliga del.

Ett exempel pa forbehdallsavtal ges i Hecht(1967), ddr avtalet mellan en
valkand foretagskopare i USA, City Investing Company, och dess blivande
dotterbolag presenteras. Forutom de ovan ndmnda fem fragorna innehdller
avtalet bl a skydd for bada parter mot otillborligt utnyttjande av det-
samma och dessutom savdl en "acceleration clause" som en "disaster clause"
(se avsnitt 7.4).

Erfarenheter frén USA vad avser fdrbehdllsavtal beskrivs av Knight (1971)
pd foljande satt:
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"Executives who had some experience with contingent contracts
agreed in general that these were failures mostly in cases where
the two parties concerned had failed to negotiate the contract
terms in sufficient detail. The participants had problems
defining earnings and determining the payment schedule. Failures
were defined as cases where the participants regretted using a
contingent contract after the completion of the contingent period
rather than cases where they regretted the merger or acquisition
per se. Experienced executives suggested that detailed plans

for structuring contingent contracts often Timited such
complications. When it was suggested that clauses which were

too detailed might become too restraining on either the buyer or
seller, these managers replied that it was indeed a problem of
balancing contingent contracts terms against freedom of action

by both parties."

Syftesfraga 10

Vilka formler anvands for den utfallsberoende delen av kopeskillingen?

I avsnitt 7.3 gors en detaljerad genomgdng av tre typer av formler for be-
rakning av kopeskillingens rdrliga del. Den forsta, formel med fast bas,
forefaller vara vanligast sdvdl i Sverige som i USA. Den andra typen,
formel med rorlig bas, dr en nadgot mer utvecklad formel, som forhindrar
viss form av manipulation. Den tredje typen, kumulativ formel, kan tankas
reducera betydelsen av fragan om hur det kopta foretaget skall resultat-
maximera; enbart pd kort sikt eller dessutom pd 13ng sikt.

Data for denna genomgdng har hamtats fran amerikansk litteratur om forbe-
hallskop. Detaljerad information om svenska forhallanden har inte kunnat
inhamtas.

Syftesfraga 11

Vilka dr teknikens for- och nackdelar i jamforelse med kop med fast pris?

Fragan besvaras genom en sammanstdllning i punktform av framst kapitlen
5 och 7. Sammanstdllningen begrdnsas till att omfatta intressenter-
na kopare och sdljare.

A. Gemensamma faktorer

1 Fordelar

Nyttofordelning over Pareto-optimum kan uppnds. Med andra ord kan avta-
let konstrueras sd, att bada parter forvintas "tjdna" p& att anvinda tekni-
ken.
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I CAPM-termer kan den effektiva grdnsen Overskridas. Ett mer fordelaktigt
risk/avkastningsforhallande dn pa en marknad, dar foretagskop med fast

pris dr den enda Overlatelseformen, kan uppnds.

Vid forbehd11skdp reduceras forhandlingsfasens stora svarighet, namligen
prisfragan. Parternas uppmdarksamhet fokuseras pd det relevanta varderings-

kriteriet: avkastning.

Tekniken reducerar dock vikten av avkastningsvardeberdkningarnas stote-

sten: resultatprognoserna.

2 Nackdelar

Tekniken kan ha en inbyggd intressekonflikt, som avser det kopta foretagets
resultat pa kort respektive 1ang sikt.

Tekniken kan ha ett nagot skamfilat rykte i Sverige.

Parterna skall "leva tillsammans" under avtalsperioden, vilket inte fGrekom-

mer vid kop med fast pris. Detta kan innebdra en konfliktrisk.

Forhandlingarna om forbehdllsavtalet kan b1i komplicerade, vilket kan av-
skracka en eftertraktad saljare eller kopare och dessutom mer formaliserade
pd grund av den storre komplexiteten.

Det kan vara svart att konstruera ett "vattentatt" avtal med alla aspekter
beaktade. Avvdgningen mellan dessa tvd senaste fragor kan vara kanslig.

Definition av kriterier for "performance" samt darmed sammanhdangande, nod-

vandiga begransningar i parternas handlingsfrihet kan utgdra problem.

Forbehadllsavtalet skall administreras och kontrolleras, vilket kan utgéra
en potentiell konfliktrisk.

B. Koparen

1 Fordelar

Forbehd11skopet kan innebdra ett minskat risktagande vad avser subjektiv
risk, systematisk, marknadsrelaterad risk, exponeringsrisk och "objektiv"
risk.
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Betydelsen av informationsgapet kan reduceras.
Koparen kan f& fler investeringsobjekt att valja mellan.

Attraktiv sdaljare kan i vissa situationer erbjudas bdattre villkor an vad
konkurrent, som inte vill forbehallskdpa, kan erbjuda.

Tekniken kan reducera omedelbar utspadning (dilution) och nedgdng i vinst per
aktie i det kopande foretaget vid apportemissionﬂ

Avtalet kan ge sdljaren incitament att prestera ett gott resultat, vilket
kan komma kdparen till del i form av ett hogre marknadsvarde for dotter-
bolaget vid avtalsperiodens slut.

Avtalsperioden kan ses som en "nadatid" att ldara kdnna det kopta fdretaget,
dess personal och den bransch foretaget dr verksamt i.

Forbehd11stekniken ger koparen tid att utvardera foretagets ledande perso-
nal under avtalsperioden.

Vid ett forbehallskop kan dotterbolagets organisationskultur forandras
stegvis under perioden, vilket kan forvdntas underldtta den slutliga

integrationen.

2 Nackdelar

Avtalet reducerar kdparens handlingsfrihet under avtalsperioden.

Det kopta foretaget kan inte integreras omedelbart, d& den for resultat-
matningens skull maste forbli relativt fristdende under avtalsperioden.
Synergier kan sdledes inte utnyttjas.

Tekniken kan komma att medfdra en hogre total kopeskilling &n vid kop med
fast pris. (Mot detta far dock vdgas den lagre risken.)

Kontrollproblem kan uppstd, dvs sdljaren kan vid apportemission fa (for)
stort inflytande i det kOpande foretaget om maximiantalet aktier, som kan
utga som tilldaggsbetalning, inte anges i avtalet.

Vid apportemission kan efterhand en ogynnsam trend i kdparens vinst per

aktie uppsta genom utspédningseffekter.1

1 Om ej mest "utspiadda" alternativ maste redovisas.
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Foretagsledningen i det kopta bolaget kan komma att inrikta sig uteslutande
pd att maximera foretagets resultat under avtalsperioden till forfang for
tiden efter densamma. Med andra ord kan den komma att gripas av "“incentive
myopia". Om hdgsta totala kopeskilling eller maximiantal aktier, som enligt
forbehdlisavtalet kan utges, maste anges vid forvarvstillfdllet, kan en
sdljare som lyckats mycket bra i borjan av avtalsperioden och som d& ligger
ndra maximipriset eller -antalet, forlora motivationen for resterande del

av avtalsperioden.

Framtida finansieringsproblem kan i vissa situationer tankas komma att upp-
std ndr den rorliga delen av kopeskillingen skall betalas.

C. Sdljaren
1 Fordelar

For ett icke-effektivt foretag kan tekniken vara den enda mojligheten att
pa kort sikt bli effektivt och komma ifrdga for uppkdp.

For ett effektivt foretag ger tekniken mojlighet att bli effektivare och
mer attraktivt for en kopare.

Sdaljaren kan komma att f& ett hogre totalpris for sitt foretag.

Vid apportemission deltar sdljaren i koparens tillvaxt (om den blir posi-
tiv).

Aven sdljaren far en “nadatid", i detta fall med relativ frihet och fullt

resultatansvar trots att foretaget ar sdlt (och det problemet dr ur varlden).

Foretagsledningen fdr tillfdlle att demonstrera sin lamplighet infor kopa-
ren och kan samtidigt fa klarlagt, om den vill fortsdtta att arbeta for
koparen efter avtalsperiodens slut.

2 Nackdelar

Tekniken kan medfora ett okat risktagande for sdljaren genom att han Over-
tar en viss del av risken under avtalsperioden frin koparen.

Sdljaren kan uppleva att han far betalt for sitt foretag ur "egen" vinst.
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Vid forbehd11skdp utgdr del av betalningen med viss fordrojning. Det kan
tankas att han da gar miste om rdnta vid Gverldtelse med kontant Tikvid och
om utdelning vid apportemission (om det inte regleras i avtalet).

Ovantat hoga vinster kommer inte sdljaren tillgodo om maximipris eller
-antal aktier angetts i avtalet. Jamforelsen gors dd inte med forsdljning
med fast pris utan med alternativet att inte sdalja foretaget.

Begrdnsningar i handlingsfrihet, i "managerial discretion”, kan upplevas
som betungande.

Forbehd11stekniken kan visa sig medfora stress for saljaren dels genom att
han vill fa maximalt betalt for foretaget, dels for att han kan komma att
kdnna sig stdndigt iakttagen och Gvervakad under avtalsperioden. Det
mycket talande engelska uttrycket for detta sista ar "living in glass
houses".

Slutligen forefaller det sannolikt att sdljaren vid forhandlingar om forbe-
hd11skop befinner sig i ett teknikunderldge, beroende inte minst pa att

han i de allra flesta fall dr en engdngssdljare. Koparen ar ofta en fler-
gangskopare med erfarenhet av och battre kunskap om tekniken. Teknikunder-
laget ar sannolikt storre dn vid kop med fast pris.

Syftesfraga 12

I vilken omfattning anvands tekniken i Sverige? Tendenser?

Studiens enkdtundersckning omfattar de 100 mest forvarvsaktiva foretagen 1
Sverige under den studerade tidsperioden, 1970-1975. I kapitel 6 ges en
detaljerad resultatredovisning, ddr det framgar att tekniken under perio-
dens tvd sista ar uppvisar en klart dkande frekvens vad avser sdval kdpta
som kopande foretag.

Syftesfraga 13

Vilken kdannedom och kunskap om tekniken har foretagskopare i Sverige?

Underscdkningen omfattar samma 100 foretag som i foregdende fréga. Resulta-
ten av undersdkningen redovisas i kapitel 6. Det kan dock vara pd sin plats
med en diskussion av de ddr redovisade resultaten. 85 % av de i studiens
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enkitundersskning medverkande foretagen uppgav att forekomsten av forbe-
h&11stekniken var kand inom foretaget. 67 % angav att det inom foretaget
fanns kunskap om tekniken. Vid efterfoljande intervjuundersdkningar i

sex foretag, som forbehallskdpt minst tvd gdnger under perioden 1970-1975,
kunde i samtliga fall ett gap mellan uppgiven och vid intervjuerna (sub-
jektivt) uppmdtt kunskap konstateras. Hypotesen vid urvalet av fdretag
var den, att en flergangskGpare har storre teknikkunskap dn andra foretag.
Mot denna bakgrund forefcl] det konstaterade gapet svarforklarligt.

Vid ndarmare analys forefaller det dock mindre Gverraskande att kunskapen
konstaterades vara bristfdallig. Forbehdllstekniken var vid undersok-
ningstidpunkten fortfarande relativt ny i Sverige och behovet av kunskap
om tekniken i ndringslivet var sannolikt inte stort. Detta antagande gors
mot bakgrund av att inga som helst artiklar om forbehdl1skop tycks ha pub-
lTicerats i svenska tidskrifter vid understckningstidpunkten.

8.3 RESULTAT OCH TILLAMPBARHET

I foregdende avsnitt presenterades en syntes av studiens resultat, i vilken
dessa relaterades till de detaljerade syftesfrdgorna. Resultat som ligger
utom ramen for dessa fradgor aterfinns, vad avser tekniken forbehdllskop,

i kapitlen 5, 6 och 7. Frdgor som inte direkt och uteslutande avser denna
overlatelseform, men som har betydelse f&r tilldmpningen av forbehdlls-
tekniken, behandlas i kapitlen 2, 3 och 4.

Studien har pekat pd forbeh&llsteknikens lamplighet i vissa forvarvssitua-
tioner. Perspektivet har did framst varit koparens. Vad avser teknikens
osakerhetsreducerande egenskaper kan sdgas att ju storre osdkerhet denne upp-

lever i foretagets resultat (UR) och dess virde (V1) i absoluta tal sadvdl
som i relation till sdljarens osdkerhet, desto stOrre nytta kan han ha av
att genomfora foretagsforvarvet som ett kop med utfallsforbehall oavsett
om skillnaden i forvdantan mellan parterna beror pa forekomsten av ett
informationsgap eller pd olika utvdardering av identisk information.

En annan positiv egenskap, som inte forefaller vara empiriskt beaktad, dr

de mojligheter tekniken ger koparen att under avtalsperioden forbereda och
underldtta den avsedda integrationen av det kopta foretaget, som vid kdop med
fast pris kan vara problemfylld (se avsnitt 3.3.3).



179

For ett foretag som avser att vdxa genom extern expansion i exempelvis icke-
relaterade branscher forefaller det finnas goda skdl att 1dta forbehdllskip
ingd som en alternativ overldtelseform redan i overlatelseprocessens
strategifas. Planeringen och den efterfdljande analysen kan da anpassas
ti11 att omfatta savdl kop med fast pris som kdp med utfallsforbehdll.
Analysen i kapitel 7 har visat att flera vasentliga delar av Overlatelse-
processen paverkas av Overvaganden om fgrbehallskop.

Studien har dven pekat pd fordelar for sdaljaren; fordelar som i vissa spe-
ciella fall kan vara stdrre dn fordelarna for kOparen. Totalt sett kan dock
kanske koparen ségaé gynnas mest av anvandandet av tekniken. Hecht (1967,
s 12) sdger i denna fraga:

"The earn-out is a reasonable and practical way of casting

the acquisition because it is based on the post-merger
performance uf the acquired company. As it gains in popularity,
the merger masters will be able to further refine the earn-

out. It has great potential to insure an equitable deal for
both buyer and seller. It is a tool of sophisticated buyers.
Let the seller beware!"

8.4 FRAMTIDA FORSKNING

Behovet av framtida forskning vad avser forbehd11skdp kan delvis ses som
avhangigt av den framtida regleringen av teknikens praktiska tillampning.
USA kan tjana som exempel pd detta. Genom nya redovisningsregler i slu-
tet av 1970 avtog anvindandet av tekniken i USA kraftigt. Nagon forsk-
ning eller debatt inom detta foretagsekonomiskt intressanta omrade tycks
ddrefter inte ha forekommit.

Nigra tankbara inriktningar kan urskiljas vad avser den framtida forsk-
ningen. Denna studie har haft karaktdren av en explorativ studie, som
resuiterat i ett antal hypoteser. En provning av nagon eller ndgra av
dessa hypoteser dr en tdnkbar forskningsinriktning.

Denna hypotesprovning skulle kunna ske antingen med en empirisk eller en
teoretisk ansats. Den empiriska ansatsen kan omfatta en frekvensstudie
av teknikens anvdndning, exempelvis for perioden 1976-1980. Ett attrak-
tivt satt att driva en empirisk studie vore att gora fallstudier i realtid,

dvs att delta i hela Overldtelseprocessen som observator for att pd sd
satt fa detaljerad och nyanserad information om forbehdllsteknikens for-
och nackdelar. Ett sddant angreppssadtt torde dock komma att medfora
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svara sekretessproblem, Forutsdttningarna for fordjupade intervjustudier
om exempelvis motiv och teknik vid forbehd11skop mdste bedomas vara storre
nu @n vid den tidpunkt, d& denna studies empiriska undersokningar genomfor-

des.

P& teoriomrddet ligger en analys av forbehdllstekniken med anvdndande av
Option Pricing-modellen ndra till hands. Modellen dr nu sa utvecklad att

den dr tillampbar vid en sadan analys, vilket inte var fallet ndr denna
studie planerades. Modellens bakgrund och uppbyggnad framgdr bl a av
Black, Scholes (1973) och Smith, Jr. (1976). Eventuellt skulle d& forsk-
ningsomradet kunna utvidgas till att omfatta forbehd11 i allmdnhet och

inte enbart foretagskop med utfallsforbehdll.

En utveckling av avslutsmodellen fré&n sakerhet till tillsténd av osakerhet

skulle utgora ett vardefullt bidrag till forskningen vad avser foretags-
Overlatelser. Har skulle man kanske kunna forenkla analysen genom att
anta, att all osdkerhet ar relativ, dvs hanforlig till informationsgapet
mellan sdljare och kopare.

Redovisning av forbeh&11skdp dr en tdnkbar forskningsinriktning liksom stu-
dium av hur beaktande av skatt och inflation paverkar denna studies resultat.
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Summary
CONTINGENT-PRICE CORPORATE ACQUISITIONS

BACKGROUND

Mergers and acquisitions as a company growth strategy is a controversial
issue. In his study of acquisitions in Europe 1965-70 Kitching (1973)
found that approximately 50 % of the acquisitions were considered to be
failures by the managers of buying companies. Other studies (e.qg.
Ansoff et al, 1971), using more "objective" methods to measure

success or failure, show similar results and strengthen the hypothesis
that mergers and acquisitions often fail.

One main reason for this high failure rate is the fact that acquisitions
are made in a situation characterized by uncertainty and in an environment
that is increasingly turbulent (Ansoff, 1979).

One acquisition technique with seemingly attractive features is the earnout
or contingent-price technique in which the purchase price is contingent
upon subsequent performance of the company that is being purchased. This
way the uncertainty surrounding the acquisition will in some sense be
reduced.

If this is the case, then why is the contingent-price technique not more
frequently used than appears to be the case (20 % of agreed acquisitions
according to Kitching, 1973).

AIM OF THE STUDY

The main aim of the present study is to give an answer to the above
question by analysing the uncertainty reduction potential of the contingent-

price acquisition technique and to find out whether, in comparison with a
fixed-price purchase, this technique has disadvantages significant enough

to outbalance its uncertainty reduction potential. This is one possiblie reason
why the technique is not more frequently used. Another possible reason

is that information and knowledge of the technique is scarce. Are there
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advantages other than the uncertainty reduction potential of the technique
in structuring the purchase as a contingent-price acquistion rather than

as a fixed-price purchase?

In analysing uncertainty reduction one type of risk to study is systematic
risk, the risk measure of the Capital Asset Pricing Model (CAPM). One
secondary aim of the present study is to describe the background and
structure of this model.

In determining advantages/disadvantages of the contingent-price technique
in comparison with a fixed-price purchase a model of the latter is needed.
Another secondary aim is to build such a model.

RESEARCH METHODS AND DATA

The main problem of the study has been to gather data of sufficient extent
and quality to permit description and analysis of the two acquisition

techniques.

Data concerning fixed-price purchases were gathered primarily from
American and Swedish Titerature but to some extent through a pilot study
comprising interviews with Swedish buyers and sellers.

Data concerning contingent-price acquisitions were obtained mainly through

American literature, through a questionnaire survey with 100 Swedish
companies active in the domestic acquisition market and finally through
interviews with six Swedish companies that had used the contingent-price as
well as the fixed-price technigue in the period 1960-1965. Data were
extremely scarce and as regards some aspects of the technique practically
non-existent for various reasons.

As a result of the lack of data concerning contingent-price acquisitions a
planned case-study approach involving the above six Swedish companies had
to be cancelled.

RESULTS OF THE STUDY

The results of the study are to be seen as hypotheses of a descriptive

nature in some cases and of a prescriptive nature in most cases.
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The main results and findings are l1isted below:

e The contingent-price acquisition technique can reduce the buyer’s
subjective risk as well as systematic risk, classical uncertainty in

the Knight (1921) sense and risk exposure for the duration of the
contingent period.

e The probability of an acquisition deal being closed can be increased by
the use of the technique.

e Not one of the six interviewed Swedish companies with previous
contingent-price acquisition experience can be said to have demonstrated
a detailed knowledge of the technique.

@ The main disadvantages of the contingent technique include the fact that
no integration is possible during the contingent period, contracts tend
to become complex, the freedom of action for the buyer is reduced and

the fact that various psychological problems may arise primarily for
the seller.

e The advantages include the above mentioned uncertainty reduction

potential and the fact that eventual integration can be facilitated if
the buyer uses the contingent period to jnfluence for example the
organization culture of the purchased company.

e No generally valid answer can be given to the question whether or not
the disadvantages of the contingent technique outbalance its advantages.
The answer in each case is dependent on the particular acquisition
situation studied.

In addition to these findings the present study has resulted in the first
detailed description of the background and structure of the Capital Asset
Pricing Model in the Swedish language, a description of the acquisition
process including a tentative structure and finally a simulation model
for uncertainty reduction in connection with contingent-price corporate
acquisitions.
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Bilagor

EXEMPEL PA SIMULERINGSMODELL FOR OSAKERHETSREDUKTION VID FORBEHALLSKGP

1 SCREEN ©,1,0
2 COLOR 14,0,11
4 WIDTH 80
3 INFUT "Huwr manga simuleringar skall listas i detalj? "iF
& GOTO 7S
13 INFUT"Ange antal ar: ";NAR
20 INFUT"Ange antal brytpunkter: "jNERYT
259 INFUT"Vinstandel r&knas marginellt per brytpunkt {j/n) "3;D$
IO INFUT"Ange antal simuleringar: "iNSIM
40 INFUT"Ange rantefot kopare: ";REOF
S0 INFUT"ANnge rantefot saljare: ";RSALJ
7S INFUT "Marknadsviérde vid periodslut ingar (j/n) ":E$
60 INFUT"Ange andel till saljaren av marknadsv vid periocdens slut: "j;AMDEL
75 RESTORE 80 : READ MAR,NBRYT,D#$,NSIM,REOF, RSALJ,E$, ANDEL
B8O DATA 5,5,"3",100,.12,.12,"n",.5
95 REM
24 REM
7 REM VAR I ABELFGERTECERNMNMTINGB ({000t i{ecie
28 REM
133O DIM MBAR{NAR) : REM medel varde
110 DIM AVVIK (NAR) :REM avvikelse i kkyr fran mbar
120 DIM VINST (NAR) :REM foretagets arsvinst under avtalsperioden
170 DIM WEBRYT(NBRYT):REM brytpunkter i kronor arsvinst
140 DIM WFORD(NEBRYT):REM % av vinsten till saljaren ovanfor brytpunkten
150 DIM @RSALJ (NAR) :REM saljarens vinstberocende ersattning per ar
160 DIM BREOGF (NAR) :REM koparens vinstbercende behzallning efter saljarens ers.
DIM NFVSALJ(NSIM) :REM nuvarde for saljaren av forbehallet
DIM NFVEOF (NSIM):REM nuvarde for koparen
DIM NFVWWINST(NSIM) :REM nuvarde av vinsten totalt
DIM W2INSIM):REM npvvinst + npvimarkn v vid per slut = avk v)
DIM YACK (NSIM):REM periodens genomsn vinst per ar odiskonterat
FREM wvad vinsten blir - input
GO0TO 1006
INFUT"3kall vinsten vara tidsseriellt beroende (j/n)";C#$
READ CH,MEAR (1) ,AVVIK (1)
14 DATA "n", 100,140
1010 FOR T=1 TO NAR
1012 FRINT"Ars 3T
1915 REM: IF C$="n" AND T=1 THEN INPUT"Medelvinst ar 1 ";jMBAR{1):INFUT "Avvikelse
i kkr fran medelvinst under perioden ";AVVIK(1)
O IF CH="n" THEN LET AVVIK(T)=AVVIK (1) :LET MBAR(T)=MEAR{1)
IF C$="3" THEN INFUT"Ange avvikelse detta ar ";AVVIE(T)
O NEXT T
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10Z5 LPRINT"S T M UL ERING AV CONTINGENT CLAIMSB":LFRINT

1040 IF C#%$="n" THEN LFRINT"Tidsseriellt beroende: NE J"

1041 IF C#$="j" THEN LPRINT"Tidsseriellt beroende: J A"sLPRINT
1042 IF D$="3j" THEN LFRIMT"Vinstdelning marginellt per brytpunkt: J A"

1047 IF D#$="n" THEN LPRINT"Vinstdelning marginellt per brytpunkt: N E J"

1044 IF E$="3j" THEN LPRINT"Marknadsv vid periodslut ingar: J A"

1045 IF E$="n" THEN LFRINT"Marknadsv vid periodslut ingar: N E J"

1100 REM avtalsinput

1105 LPRINT:LFRINT:LFRINT"Brytpunkter over Till s&ljaren":LFRINT
1110 FOR I=1 TO NBRYT

1119 PRINT

1120 FPRINT"Brytpunkt nr "I

1125 REAL WBRYT(I) ,WFDRD(I):GOTO 1145

1124 DATA 25,0,79,.25,100,.50,150,.75,200,.95

1130 INFUT"Antal kkr ";WBRYT(I)

1140 INFUT"Saljarens andel i vinst ovan brytpunkten ";WFORD(I)

1145 LFPRINT USING " H### #.###";WBRYT(I) ,WFORD(I)
1150 NEXT I

1999 RANDOMIZE

2000 REM Huvudslinga

2001 CLS

2005 VINSTS=0: VINSTSS=0

2006 SALJIS=0:F0OPS=0: 5ALJSS=0: KOFSS=0: REM statistiska ackumulatorer
2010 FOR I=1 TD NSIM:REM antal simuleringar med ovan givna forutsattningar
2014 IF I3xF THEN GOTQ 2030

2019 LFRINT:LFRINT:LFPRINT"Simulering nr ";31I

Z0Z0 LFRINT "AR FORV  AVVIK SLUMF MIN MAX ARETS SALJAR KOFAR NFV NF
v NEY
2021 LFRINT " VINST ELSE TAL VINST VINST VINST ANDEL ANDEL SALJ KO

F VINST™
w3 FOR T=1 TO NAR:REM SIMULERING AV AVTALSFERIODEN

2035 IF C$="3" AND T>x1 THEN MBAR(T)=VINST(T-1)
2040 LET MIN=MBAR{T)-AVVIK(T)

2050 LET MAX=MBAR(T)+AVVIK (T)

2055 LET X=RND

2060 LET YINST{T)=MIN+ {MAX—MIN) %X

2070 LET SALJACE=D

2090 IF D%="n" THEN GOSUR 8000:REM vinstandel raknas pa hela beloppet

2091 IF D$="3j" THEN GOSUB 8100:REM vinstandel raknas marginellt per brytpunkt
2200 LET @RSALJ (T)=SALJACK:REM saljarens vinst i kronor

2Z10 LET GREOF(T)=VINST(T)-RBRSALJL(T?

2220 LET NFVSALJ (1) =NFVSALJ(I)+RRBALJ(T) / ({1+RSALJ)"T)

LET NPVEOF (I)=NFVKOF(I)+QREKOF(T)/{(1+RKOF)"T)

LET NFVWVINST(I)=NPVVINST{I)+VINST{(T)/{(1+RKOF)"~T)

LET VACK (I}=VACK (I)+VINST(T) /NAR

IF I *F THEN GOTO 2299

: LERINT USING"## $#d#. # Ha#d.84 H3Ed SHEE 84 S$83. 8 S48, 8 #HH30 3 S888. 4 #3344,
# OHHHH.# HEEH. # 3T, MBAR(T) ,AVVIE(T) X, MIN,MAX,VINST (T) , BRSALJ (T) , BREDOF(T) , NFVSAL
JCIY,NFVEOF (I JNPYVINGT (I

2299 NEXT T:REM slut pa avtalsperioden i simulering nr i

2300 REM statistikbearbetningar

2301 IF VACGK(IY<O THEN VACK (I)=0

ZTOT LET W2(I)=NFVYVWINST (I)}+{VACK (1) /REOF) / { (1+RKDF)“NAR)

2305 IF E$="p" THEN GOTO 2310

2306 NFYWWINST(I)=NFVVINST(I)+W2(I)
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NFVSALJ (15 =NFVSALJ (I)+ANDELXW2{I)

NPVEOF (1) =NFVEOF{I)+{1-ANDEL ) ¥W2(I)

1 SALJIS=SALJIS+NFVSALJ (1)

KOFS=E0FS+NFVEOF (1)

VINSTS=VINSTS+NFVVINST (1)
SALJSS=SALJISS+NFVSALI (1) ¥NFVSALJI (1)
FOFSS=K0FSS+NFVEOF (1) XNFVEDF (1)
VINSTSS=VINSTSS+NFVVINST (I} XNFYWINST (1)

GOTO Z2985: REF 30 R 0K0KK 0K 300K 308085800 OR300 R OO KK KK KKK K
STOF

LOCATE 13, 35:PRINTYSIMULERING NR "3;Ii" vinst ar & ";VINST{S)
29720 NEXT IzREM =lut pa simuleringsslingan

2998 REM
REH
REM avslutande statistik for hela simulerinaen
SALJBAR=SALJE/NSIM: REM medel varde

FEOFBAR=FOFS/NSIM

T VINSTBAR=VINSTS/NSIM

SALJSD=80R (SALIS5/NSIM-SALIJBARY¥SALJIBAR) t REM standardavvikel se
FOFSD=80R (KOFSS5/NSIM-FOFBARXEOFEAR)

VINSTD=SGR (VINSTSS/NSIM-VINSTEAR¥VINSTEAR)

SALJSE=SALISL/SBR (NSIM) : REM standard error
FOPSE=LOFSD/SGR (NSIM)

VINSTSE=VINETD/SGR (MSIM)

CLS:FRINT "EFTER "iNSIM;" SIMULERINGAR VAR:"

FRINT:LET A=12:LET B=14:LET C=1Z:REM farger

COLOR R
FRINT" MEDELVARDE STDAVY EONFIDENSINTERVAL
s
Z1E0 PRINTY NPV RORLIG ~1.94 STDAVY +1.9
6 STDAVVY: FRINT
T135 PRINT:COLOR A:FRINT"SALJARERNS NUVARDE e

F140 COLOR C:FPRINT USINGU######. H#4H" ; SALIBAR, SALISE, SALIBAR-1 . 94%36L.J5E, GA
+1i.94%¥8ALJISE
Z150 PRINT:COLOR A:FRINT"EOPARENS NUVARDE "
Z160 COLOR C:FRINT USING"#H###H##. ####" s HOFEAR, KOFSE, KOFRAR~1 . 96¥KOFSE, KOFBAR+1 .94
y FSE
T170 PRINT:COLOR A:PRINT"NUVARDE VIMSTEN TOTALT "y
Z180 COLOR C:PRINT USING®###i##. ####" ; VINSTEAR, VINSTSE, VINSTEAR~1. 26¥VINSTSE, VIN
STEAR+1.26¥VINSTSE
Z400 COLOR 14
7999 FRINT:PRINT:PRINT:FPRINT:FRINT2PRINT"Tryck Shift~FrtSc fér utskrift pé& print
END

FOR B=NBRYT TO 1 STEF -1

IF VINST(T) *WBRYT (B) THEN LET SALJACK=SALJACE+VINST (T)¥WFORD{E}:GOTQ BOY
BOZO NEXT B
8099 RETURN
8100 IF VINST{(T) *WERYT {NBERYT) THEN SALJACK=SALJACK+ (VINST(T)-WERYT (NBRYT) ) XWFORD
(MERYT
8112 FOR B=NBRYT-1 TO 1 STEP -1
8130 IF VINSTI(T) »=WBRYT(E) AND VINST{(T)<WBRYT{(E+1) THEN LET SALJACK=SALJACE+ (VIN
ST(T)-WERYT (B} ) XWFORD (B>
8140 IF VINSTI(T) *WBRYT{(E) AND VINST(T) *WEBRYT{(E+1) THEN LET SALJACK=SALJALCE+ {(WBRY
T{(B+1}-WEBRYT (B} ) XWFORD (R}
8150 NEXT E
8199 RETURN

IBM PC/Advanced Basic

JRLR
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Malgrupp vid Foretagsenkdt

ABV - Vdgforbattringar AB
AEG - Telefunken Elektriska AB
Ahlsell & Agren AB
Alfa-Laval AB

AB Alfort & Cronholm
Almedahls AB

AB Armerad Betong

ASEA AB

AB Wilh. Becker

Beijer Byggmaterial AB
Beijer Handel & Industri AB
Beijerinvest AB

AB Betongindustri

AB Bofors

Boliden AB

AB Bonnierforetagen

BPA Byggproduktion AB
Calor-Celsius AB

Cementa AB

Coronaverken AB

AB Custos

Datema AB

Byggnadsfirman Anders Dios AB
Domdnverket

AB Electrolux

AB Eols Kreditinstitut
ESAB

Esselte AB

Facit AB

Fagersta AB
Foretagsfinans AB
Gamlestadens AB

GDG Biltrafik AB
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Glace-Bolaget AB

Granges AB

AB Gustavsbergs Fabriker
Hakonbolaget AB

Sam Hedenijus AB

Hexagon AB

Hogands AB

Ifo AB

Incentive AB

Investment AB Borgen

Investment AB Promotion

AB Invik

AB Iro

Jofama AB

Kema Nord AB

Kooperativa Forbundet
Landstingens Inkdpscentral

Lars Larsson Invest AB

Liber Grafiska AB

Mo och Domsjo AB
Monark-Crescent AB

Munksjo AB

MoTnlycke AB

Nife Jungner AB

Nitro Nobel AB
Nordsjo-Nordstrom & Sjogren AB
Norrlands Skogsagares Cellulosa AB
Nya Asfalt AB

AB Nynas-Petroleum
Pernovo-Perstorp New Business Development AB
Perstorp AB

Personer AB

PLM AB

Saab-Scania AB

J S Saba AB

Salénrederierna AB

Sandvik AB

Skogaholms Brod i Eskilstuna AB
Skogsdgarnas Vanerindustrier AB
AB Skédnska Cementgjuteriet




Sponsor AB

AB Statens Skogsindustier
Statsforetag AB

Stena Metall AB

Stora Kopparbergs Bergslags AB
AB Storstockholms Lokaltrafik
Svenska Industrietablerings AB
Svenska BP AB

Svenska Cellulosa AB SCA
Svenska Elgrossist AB Selga
AB Svenska Godscentraler
Svenska AB Navigator

Svenska Shell AB

Svenska Tdandsticks AB

Svenska Utvecklings AB
Svenska Vdg AB

AB Saginvest

Safveans AB

Tarkett AB

AB Tibnor

Tretorn AB

Uddeholms AB

Upsala-Ekeby AB

AB Birger Wollin

AB Volvator

AB Volvo

AB Zander & Ingestrom

Summa: 100 foretag
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EKONOMISKA FORSKNINGSINSTITUTET VID HANDELSHOGSKOLAN | STOCKHOLM
SVEAVAGEN 65 . BOX 6501 : 11383 STOCKHOLM
TELEFON 08-349560 : POSTGIRO 57959-9 . BANKGIRO £96- 4696 §

Undersokning om foretagskop med utfallsforbehdll

For ndrvarande pdgér inom Ekonomiska Forskningsinstitutet vid Handelshogskolan i
Stockholm en undersokning om foretagskop med utfallsforbehdl11, dvs den speciella
Overldtelseteknik dar det totala priset pd ett overldtet foretag blir beroende pa
detta foretags framtida resultat. Undersokningen genomfors av civilekonom Lennart
Wallsten.

Undersokningens huvudsyfte dr, vid sidan av en teoretisk analys utmynnande i hy-
poteser om i vilka situationer utfallsforbehd1l kan anvdndas, att belysa hur ut-
fallsforbehd11 anvants och anvands i Sverige.

Som ett forsta led avser Lennart Wallsten att genomfora en enkdtundersdkning med
svenska foretag, som under perioden 1970 - 1975 forvdrvat andra svenska foretag.
Syftet &r harvid i forsta hand att kartldagga forekomsten av utfallsforbehdll.
Detta innebdr att enkdten omfattar ett fdtal frdgor som vi hoppas i regel skall
vara latt besvarade. Ert foretag ingdr 1 den grupp av ca 100 foretag som vi i
detta sammanhang skulle vilja tillfréga.

Enkdtundersokningen avser komma att fgljas av ett antal (6 - 8 st) fallstudier
under hosten 1977. Urvalet sker p& basis av enkdtundersokningen jdmte vissa per-
sonliga intervjuer i direkt anslutning till denna.

Lennart Wallsten kommer s&ledes under den ndarmaste veckan att sdnda Er ett enkdt-
formular. Fradgorna avser de av Er under perioden 1970 - 1975 gjorda foretagskopen
enligt Statens Pris- och Kartellndmnds publikation "Marknad och Fusioner".

Ekonomiska Forskningsinstitutet garanterar naturligtvis fullstdndigt sekretesskydd
avseende Era utlamnade uppgifter. Insamlat material kommer att forvaras pd insti-
tutet och efter genomford bearbetning forstoras.

Som medverkande kommer Ni att tillstallas en sammanfattning av enkdtens resultat.

Det dr min forhoppning att Ni skall finna understkningen s3 intressant, att Ni ar
villig att medverka i enkaten och i forekommande fall i efterfdljande intervjuer
och fallstudier. Det &r vdr optimistiska tilltro till Er villighet att hjdlpa till
som gor att vi vdgar satsa pd detta forskningsprojekt, som vi tror kan vara av vi-
sentlig praktisk betydelse. Projektet stéds finansiellt genom bidrag frdn Svenska
Handelsbankens Stiftelse for Samhdllsvetenskaplig Forskning samt Bankforsknings-
institutet.

Stockhol )ﬂen,4 maj 1977

S

///éfgéiErikyybhansson

Professor, chef for Institutets sektion
for redovisning och finansiering
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Undersokning om foretagskop med utfallsforbehdll

I forra veckan erholl Ni ett brev, i vilket professor Sven-Erik Johansson kort-
fattat beskrev en planerad undersckning om foretagskop med utfallsforbehdll, dvs
den speciella Overldtelseteknik dar det totala priset pd ett tverlétet foretag
gors avhidngigt av detta foretags framtida resultat. Jag tar mig nu friheten att
oversdnda det ddr utlovade enkdtformuldret.

Enkdtens forsta syfte &r att identifiera foretag som kopt foretag i Sverige med,
och samtidigt helst utan, utfallsforbehall under perioden 1970-75. Enkatens and-
ra syfte dr att undersoka forekomsten av och kdnnedomen om utfallsforbehdl1l.

Enkdtens frdgor har bundna svarsalternativ for att underlatta besvarandet och
minimera tidsdtgédngen i Ert foretag.

Som framgick av foregdende brev avser jag att forsoka fé& genomfora personliga
intervjuer i ett begransat antal foretag i direkt anslutning till enk&tundersok-
ningen. Jag vore mycket tacksam om uppgiftslamnaren enligt det bifogade frdge-
formuldret kunde tjanstgora som min kontaktman i denna frdga. En intervjuguide
kommer att tillstdllas foretaget ndgon tid fore en eventuell, telefonledes over-
enskommen personlig intervju.

For att undersgkningen skall kunna ge det resultat som vi ser som mgjligt, och
som vi ar Overtygade om kommer att vara av vdsentlig praktisk betydelse, dr det
av storsta vikt att vi erhdller svar frdn sd mdnga som mojligt. Jag hoppas dar-
for att Ni finner undersokningen s& intressant, att Ni &r villig att delta trots
det arbete som fororsakas Er.

Vi vill dn en gang understryka, att Ekonomiska Forskningsinstitutet garanterar Er
fullstdndigt sekretsskydd avseende alla ldmnade uppgifter.

P& forhand ett hjdrtlig tack for Er medverkan.

AN A
Lennart Wallsten
Tel 08/736 01 20

ng;kholm den 12 maj 1977
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Konfidentiellt

Foretag

1. Ar forekomsten av tekniken "foretagskop med utfallsforbehdl1" kand
inom Ert féretag? JaD Nej [:]

2. Finns inom foretaget kunskap om tekniken (for- och nackdelar, av-
talsutformning m m)? Ja[] Nej []

3. Har foretaget ndgon gdng under perioden 1970-75 gvervdgt att an-
vinda tekniken vid foretagsforvirv i Sverige? JaD Nej [7]

4. Har foretaget under perioden 1970-75 forvdrvat annat foretag i
Sverige genom kop med utfallsforbeh§l1? Ja[]] Nej []

5.  Fyll i och i forekommande fall korrigera/komplettera bifogade tabell-
bilaga (dven om Ni svarat nej pd fréga 4).

Instruktion for tabellbilagan

efter kopet. Ange om foretaget forblivit en fristdende enhet inom
koncernen eller om det exempelvis fusionerats med moderbolaget.

hd11 de fdretag som inkopts med denna teknik.




Konfidentiellt

Foretag Ahlsell & Agren AB

Foretagsforvarv i Sverige 1970 - 75

Organisatorisk inplacering Utfalls-
Fristden-| Annan, forbe-
Ar  [Namn de enhet | namligen hall Anmarkning

1970 | AB Frodens Verkstdder, Jonkodping

1972 |Lemundaverken AB, Motala

1974 |Vermit-Produkter AB, Vdsteras

1975 |Broson, Brdderna Oskarsson AB, Vérgirda
1975 [ Ingenjorsfirman Nils Kroon AB, Malmg

¥6l

Exempel pd enkatformuldr
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TiN
Verkstdllande Direktoren

Understkning om foretagskop med utfallsforbehdll

For ca tre veckor sedan skickade vi Ert foretag en enkdt ingédende i vér under-
sokning om foretagskop med utfallsforbehdll.

I ett foljebrev samt i ett tidigare dversdnt introduktionsbrev redogjorde vi
for undersokningens upplaggning och syfte. Undersdkningens resultat, som vi
tror kan komma att vara av vdsentlig praktisk betydelse, d&r avhdngigt av Ert
foretags vdlvilliga medverkan.

Vi ber Er ddrfor angeldget att snarast 14ta besvara enkdten och dtersdnda den
i tidigare bifogat svarskuvert. Skulle enkdatformuldren ha kommit pd avvdgar,
ber vi Er ta kontakt med Lennart Wallsten (tel 08/736 01 20), varpd vi over-
sander nya sddana.

Om enkdten ar dtersand, men @nnu inte kommit oss tillhanda, ber vi Er bort-
se frdn detta brev.

L1 W@v\- Wé{ .
ven-Erik Johansson Lénnart Wallsten
Professor,~

Chef for institutets sektion

for redovisning och finansiering
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Undersokning om foretagskdp med utfallsforbehdll

I maj mdnad innevarande &r Oversdnde vi en enkdt som ingdr som ett forsta led
i v8rt projekt "Foretagskop med utfallsforbehd11". Enkdtundersdkningen dr nu
avslutad.

Vi vill rikta ett varmt tack till Er for Er vdlvilliga medverkan i detta pro-
jekt, som vi tror kan komma att vara av vdsentlig praktisk betydelse.

De svenska foretagens synnerligen positiva instdllning till foretagsekonomisk
forskning avspeglas i enkdtundersokningens svarsfrekvens. Av ett egentligt
urval p& 100 foretag har 85 kompletta enkdtsvar inkommit. Tvd foretag avstar
pd grund av meddelad tidsbrist, ett foretag har svarat ofullstdndigt och tolv
har inte svarat alls.

Resultatet av enkdtundersdkningen redovisas i separat bilaga.

Stockh?;ygﬂen‘19 oktober 1977

bery v 1 470 e o L ) ML
Sven-Erik” Johansson Lennart Wallsten
Professors, chef for Institutets Projektledare

sektion for redovisning och finansiering
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UNDERSUKNING OM FURETAGSKUP MED UTFALLSFURBEHALL

Enkdtundersokning maj 1977

Resultatredovisning

Frdga 1

Ar forekomsten av tekniken "foretagskop med utfallsforbeh&11" kénd

Friaga 2

Frdga 3

Frdga 4

inom Ert foretag?

Resultat

72 foretag (85% av de svarande) sdger sig kanna till1 forekomsten av
tekniken.

13 foretag (15%) séager sig inte kdnna till forekomsten av tekniken.

Finns inom foretaget kunskap om tekniken (for- och nackdelar, avtals-
utformning m m)?

Resultat

57 foretag (67%) sdger sig ha kunskap om tekniken. Detta motsvarar 79%
av de foretag som ké@nner till forekomsten av tekniken.

28 foretag (33%) sdger sig inte ha kunskap om tekniken. 15 av dessa
sdger sig ha kannedom men inte kunskap om tekniken.

Har foretaget ndgon gdng under perioden 1970-75 Gvervidgt att anvinda
tekniken vid foretagsforvdarv i Sverige?

Resultat

48 foretag (56%) sdger sig ha Gverviagt att anvianda tekniken.

37 foretag (44%) sdger sig inte ha Overvagt att anvdanda tekniken. Av
dessa 37 foretag har 13 sdvadl kannedom som kunskap och 11 k@nnedom
(men inte kunskap) om tekniken.

Har foretaget under perioden 1970-75 forvdrvat annat foretag i Sverige
genom kop med utfallsforbehd11?

Resultat

25 foretag (29%) sdger sig ha forvdrvat foretag genom kop med utfalls-
forbehd11. Detta motsvarar 52% av de foretag som overvdgt att anvénda
tekniken.
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Totalt genomfirde de 85 foretagen under perioden 1970-75 494 forvdarv. 42 av
dessa eller 9% utgdrs av kop med utfallsforbehdll.

Forvdrven fordelar sig dver perioden pd fdljande sdtt:

Antal forvdarv med Forbehd11sforvdry
Ar Antal forvarv utfallsforbehdll i % av forvdry
1970 68 4 6
1971 30 2 7
1972 51 2 4
1973 84 3 4
1974 118 12 10
1875 143 19 13

Antal forvirvande foretag fordelar sig dver perioden pd foljande sdtt:

Antal foretag Antal foretag som Forbehd11sforvirvande
Ar som forvdrvat forbehd11sforvirvat  foretag 1 % av forvdrvande
1970 38 3 8
1971 21 2 10
1972 33 2 6
1973 47 3 6
1974 56 9 16
1975 50 12 24
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