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Historiskt laga

budpremier vid offentliga
bud

KPMGs budpremiestudie analyserar de bud som offentliggjorts 6ver marknadsplatsen Nasdaq
OMX under 2016 och jamfér dessa med de senaste 16 aren. | studien analyseras publika bud som
overstiger 50 % av aktiekapitalet.

Under 2016 genomfordes 16 offentliga bud i Norden till en median budpremie om 14,4-18,1 procent
over aktiekursen under tre tidsperioder innan budets offentliggérande. Perioderna som analyserats
ar aktiepriset en dag, en vecka eller en manad fore budet. Det ska jamféras med toppnivaer runt
2012 da motsvarande siffra varierade mellan 33,3—40,4 procent.

— Snittpremien for svenska bolag ar hogre an snittet for bolagen i de 6vriga nordiska landerna,
vilket dr en trend vi dven noterat i tidigare studier. Detta kan bero pa industrin och vilka
synergier som kan forvantas. Transaktionerna med hogsta budpremien &r inte helt ovantat
lakemedelsbolag, inklusive Meda, dar det ofta finns stora synergier att rakna hem, sager
Martin Ericsson, ansvarig for Corporate Finance pa KPMG.

Budpremierna ar nu pa rekordlaga nivder och motsvarar dem fére finanskrisen 2008/2009. Det &r
ocksa ett flertal transaktioner dar budnivan ligger under aktiekursen en manad innan bud; fem av 16
transaktioner 2016 att jamféra med en transaktion under 2015 respektive 2014.

— Detta kan till viss del férklaras av en relativt volatil marknad under 2016, sdger Martin
Ericsson.



Control premium

210 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Median premium (%)

1 day prior 169 245 333 255 206 236 144
1 week prior 249 319 344 21 228 318 181
1 month prior 301 333 404 X7 280 368 181

Humber of tran saction s

Sweden 8 10 B ] 7 g9 9
Denmark 3 3 G 4 1 3 1
Morway 7 5 7 9 8 4 4
Finland ] 1 ] 1 4 2 2
| celand 0 0 0 1] 0 1] 0
Total 18 19 19 20 20 18 16
Source:  Capital 1Q

Maote: Includes fransactions with bid premium <200% or ={100%).

Stockholm &r den marknad som toppar listan over flest publika bud, med nio stycken under 2016
jamfort med exempelvis tvaan Oslo med fyra stycken. Varderingsmassigt har buden under 2015—
2016 gjorts till en medianmultipel pd 12,5x EV/EBITDA, och 15,7x ifall vi tittar p& genomsnittet. Aven
om det ar ett begransat urval sa ar det en tydlig minskning av medianmultipeln fran 2015, som var
16,3x, till 2016 da den var 11,1x. Att transaktionsmultiplarna har minskat ar en stor forklaring till att
budpremierna ar lagre.
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