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1 Inledning

1.1 Bakgrund

En kilometer fran Ekonomihodgskolan vid Lunds universitet ligger sékerhetsforetaget Axis
Communications AB:s huvudkontor. Den 10 februari 2015 tillkdnnagavs att Axis blivit
foremal for ett uppkopsbud om 340 kr per aktie fran det multinationella foto- och
optikforetaget Canon Inc. Jamfort med Axis aktiekurs dagen innan tillkdnnagivandet
motsvarade budet en premie pd nidrmare 50 %, eller 7,85 miljarder kronor, vilket nira pa
exakt motsvarar den arliga budgeten for hela Lunds universitet. Canon motiverade sitt bud pa
Axis med att affdren skulle medfora stora teknologiska synergier, stirka den gemensamma
immateriella tillgdngsportfoljen och forbédttra distributionsnétverken (Axis, 2015; LU, 2015;
Canon, 2015).

En @nnu storre affir var sammanslagningen mellan Vodafone AirTouch och den tyska
mobiloperatéren Mannesmann AG 1999. Efter en tre veckor lang process med flera fientliga
bud kunde affaren dras i hamn till den astronomiska summan 203 miljarder dollar, vilket gor
det till vérldens hittills storsta foretagsforvérv. Transaktionen genomfordes genom ett utbyte
av aktier och motsvarade en premie pd 75 % jamfort med det ursprungliga budet. For
Vodafone var det stora marknadsandelar, kostnadssparande synergier och mdjligheten att
utveckla en dverldgsen teknisk plattform for framtida tillvdaxt som lockade (Gaughan, 2011:8;

Vodafone, 1999; London Business School, 2009).

Nér man betraktar forvirv som dessa fran ett utomstdende perspektiv viacks oundvikligen

fragan — gar det egentligen att avgdra vad det dr som ligger bakom dessa premier?

Precis som for Canon och Vodafone anvinds ofta synergier nédr tvd organisationer slas
samman som anledning till varfor ett foretag forvérvar ett annat, men dven tillvéxt, etablering
pa nya marknader och mgjligheten att fa tillgdng till immateriella tillgdngar kan ligga bakom
ett uppkopsbeslut. I andra fall dr forvérvet mer ett forsok att rddda ett sjunkande skepp 4n en
jakt péd positiva nuviarden. Andra forklaringar fokuserar pa agentproblematik nér ledningen

sdtter egna intressen, t.ex. att bygga imperier, framfor foretagets och aktiedgarnas.



Under de senaste decennierna har foretagsforvérv blivit allt vanligare dven 1 Sverige, efter att
under 14ng tid varit centrerat till Storbritannien och USA. Statistik fran 2014 tyder dessutom
pa att vi 1 dagsliget ror oss mot, eller kanske rentav befinner oss i, en ny vag med okad

aktivitet av uppkop.

1.2 Problemdiskussion

Att foretagsforvarv tenderar att fOrstéra snarare &n skapa virde for aktiedgare &r
aterkommande genom samtliga vdgor av M&A-aktivitet (Gaughan, 2011:73). Agrawal et al.
(1992) studerar forvarv gjorda i USA under perioden 1955-1987 och finner att aktiedgare hos
det forvirvande foretaget 1 genomsnitt upplever cirka 10 % ldgre avkastning &n ett
matchningsforetag under den femarsperiod som foljer forvéarvet. Andra studier har funnit att
80 % av foretagsforviarv har haft viardeforstorande effekter for det forvarvande foretagets

aktiedgare (Christophe, 1997; Denis, Denis och Yost, 2002).

Att forvarv misslyckas med att skapa vérde kan bero pé att oforutsedda problem uppstér vid
inforlivandet i koncernen, men roten till viardeforstorandet kan ofta pa ett eller annat sétt
kopplas till ett for hogt pris pd kopdagen. I vissa fall &r det marknaden som &vervdrderar
foretaget, men méanga ganger &r det forvirvaren sjdlv som betalar en for stor premie. En studie
av Moeller ef al. (2004) kommer fram till att den genomsnittliga premien, rdknat som pris
betalat Gver foretagets marknadsvirde, som amerikanska uppkdpare under perioden 1980-
2001 betalade var 68 % for stora foretag respektive 62 % for mindre bolag. En annan
undersokning, av samtliga amerikanska forvirv mellan 1978-2009, berdknar den
genomsnittliga premien till 43,3 % (Mergerstat Review 2010, refererad till 1 Gaughan,
2011:572). Med sa hoga premier krivs véldigt stora vinster fran synergier for att rattfardiga

forvarvet.

Diaz et al. (2009) undersoker 49 foretagsforvarv och sammanslagningar pa den europeiska
bankmarknaden under perioden 1995-2004. De finner ett kvadratiskt samband mellan
budpremien och dveravkastningen vid uppkdp. Om premien &r lag, kar sannolikheten for att
affiren ska skapa virde. Ar den hdg minskar sannolikheten for en lyckad affir. Grinsen for
en lyckad affér gar i deras urval vid en budpremie vid 21 %; om ett foretag har betalat mer én
detta borjar de negativa effekterna bli tydliga. Nagot samband mellan budpremiens storlek
och aktiens utveckling kunde déremot inte Antoniou et al. (2008) hitta i sin undersdkning av

brittiska forvirv 1985-2004 pa tre ars sikt efter transaktionen. Aven om sambandet dérfor inte



helt kunnat sdkerstéllas, ar det ett rimligt antagande att budpremien spelar en viss roll for

affirens resultat.

Budpremier som fenomen &r problematiskt dd det per definition innebér att en forvérvare
betalar ett hogre pris 4n vad marknaden virderar foretaget till. Mojliga synergier brukar
anviandas for att forklara dessa hdga virderingar, men med tanke pa foretagsforvirvs
historiskt virdeforstorande resultat kan fragetecken resas kring vad som egentligen styr
berdkningen av dessa synergier. I det inledande exemplet 4r Canon beredda att betala 50 %
over marknadsvérdet for Axis. Da transaktionen vid tidpunkten for denna studie dnnu inte
genomforts gar det inte att uppskatta huruvida det dr en korrekt bedomning av Axis vérde.
Men utifrdn detta resonemang dr det dndd intressant att betrakta vilka faktorer som far

forvirvande foretag att betala budpremier som motsvarar halva borsvirdet hos malforetaget.

Trots att foretagsforvarv numera ar ett naturligt inslag pa de flesta marknader vérlden over,
har forskningen inte lyckats presentera nagon tydlig forklaringsmodell for vad som
bestaimmer budpremiens storlek. Tidigare studier har framforallt undersokt enstaka variablers
inverkan, inte sillan med resultat som motsdger varandra. Fa studier har forsokt inkorporera
flera variabler i sina analyser, trots att ett forvarv kan antas bero pd fler &n en enstaka
variabel. Dessutom véljer de flesta studier att fokusera pa amerikanska foretagsforvarv,
medan det finns f& undersdkningar av svenska dito. D4 den svenska marknaden har en
betydligt kortare historia av forvirv gir det att argumentera for att resultaten av dessa studier

inte ar helt generaliserbara.

En av f studier som analyserat den svenska marknaden &dr en kandidatuppsats av Elger ef al.
(2013) fran Lunds universitet. Studien undersoker ett flertal variablers péverkan pa
budpremien, men underséker dem enskilt och inte med hjilp av en regressionsanalys. Aven
om studien finner ett samband, kan man dérfor inte sdga hur stor del av budpremien som
forklaras med hjélp av den specifika variabeln. Om man utgér ifrén att mer dn en variabel &r
inblandad vid ett forvirv finns det en poéng att undersoka hur flera variabler tillsammans kan

tankas forklara budpremien.

Den hér studien har mojlighet att fylla ett tillvigagangsmaéssigt gap genom att anvinda en
metod som inkluderar flera variabler vilket kan bidra till att ge en mer helhetsvisande bild

over de bakomliggande faktorerna till budpremiens storlek. Den har dessutom mojlighet att



fylla ett geografiskt gap, genom att fokusera pa den svenska marknaden som i hog grad ar

outforskad.

1.3 Syfte

Syftet med denna studie &r att forklara vilka faktorer som péverkar budpremiens storlek i
publika foretagsforvarv. Malet dr att, genom att undersoka ett antal utvalda variabler, skapa
forstaelse for vad som avgdr premien, samt vilka variabler som har storst och tydligast

samband med dess storlek.

1.4 Fragestillningar
1. Gar det att forklara budpremiens storlek med hjélp av variablerna (1) malforetagets
branschtillhorighet, (2) malforetagets storlek, (3) mélforetagets market-to-book-kvot,
(4) maélforetagets skuldsdttningsgrad, (5) inhemskt/grénsoverskridande forvarv, (6)
forekomsten av en foehold, (7) betalningssitt, och (8) forvarvsaktivitet?

2. Vilken av variablerna har mest signifikant padverkan pa budpremien?

1.5 Avgrinsningar

Studien ar gjord med vissa avgriansningar. Forst och frimst beaktas endast publika forvarv av
svenska foretag, det vill siga mélforetag som fore tillkdnnagivet forvirv har varit noterad pé
ndgon lista i Sverige. Forvarvet maste vara avslutat, med tillkdnnagivande under tidsperioden
2003-01-01 till 2013-12-31. Vidare fokuserar studien endast pa kontrollpremier, vilket
innebdr att det forvirvande foretaget fore tillkdnnagivandet ej far inneha 50 % eller mer av

aktierna i malfGretaget.

1.6 Disposition

Resterande delar av uppsatsen dr disponerade péd foljande sétt. I kapitel tva presenteras
tidigare forskning och uppsatsens teoretiska referensram, utifran vilken hypoteser formuleras.
Kapitel tre redogdr for studiens metodval. Resultaten presenteras i kapitel fyra, vilka
diskuteras 1 kapitel fem. Uppsatsen avslutas med slutsatser och forslag till vidare forskning 1

kapitel sex.



2 Teoretisk referensram

2.1 Forvirv

Foretagsforvarv har historiskt sett varit forknippat med USA och Storbritannien, dar uppkop
varit ett vanligt forekommande fenomen sedan slutet av 1800-talet (Gaughan, 2011:36).
Totalt har det sedan dess gitt att urskilja sex perioder med forhdjda nivéer av
forvarvstransaktioner, varav de tva senaste kan betraktas som varldsfenomen. Forst under den
femte vagen, 1993-2001, borjade europeiska foretag intressera sig for foretagsforvarv, och det
var dven da som fOrvérv introducerades pad den svenska marknaden (Gaughan, 2011:66).
Jamfort med anglosaxiska lidnder dr foretagsforvarv av denna anledning en relativt ny
foreteelse 1 Sverige. Den senaste vigen, 2003-2007, visar tydligt att vdgorna inte &dr helt
korrelerade mellan olika ldnder. Trots att varldsekonomin nadde sin topp under 2007 fortsatte
aktiviteten av fOretagsforvdarv 1 Sverige att 6ka dven under 2008. Didremot visar tidigare
forskning pa en tydlig korrelation mellan tillgdngsvérdering, konjunktur och aktivitet pa

uppkdpsmarknaden (Jovanovic och Rousseau, 2001).

Figur 1. Totalt antal genomforda foretagsforvirv i Sverige, 2003-2013.
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2.2 Budpremien

2.2.1 Varfor budpremie?

Om man antar att det forviarvande foretaget &r rationellt i sina investeringar finns det bara en
anledning till varfor de viljer att betala mer 4n marknadsvérdet for ett malforetag, och det ar
forviantningar om framtida synergier (Gaughan, 2011:142). Synergier vid foretagsforvarv
brukar vanligen delas upp i tva olika kategorier, operationella och finansiella. Operationella
synergier innebdr minskade kostnader och 0kade intdkter i grundverksamheten, exempelvis
nédr administrativa avdelningar slds samman, medan finansiella synergier till exempel innebér

mdjligheten att minska kapitalkostnaden (Gaughan, 2011:133).

Denna studie d&mnar endast undersdka kontrollpremier. En premie &r oftast nddvéndig for att
fa aktiedgare att Overldmna kontrollen dver foretaget. For att rattfardiga en sadan investering
kravs da att de framtida vinsterna fran transaktionen viger upp kontrollpremien. Gaughan

(2011:143) presenterar denna relation som:

SG,  SG, SG,
- -

P<(1+r) (1+r)2+"' (1+1)"

dér:
P = premie
SG = synergieffekt
diskonteringsrinta

._g
Il

De diskonterade synergieffekterna (SG) 6ver de ndrmaste aren behover alltsa vara storre dn
den premie man betalar vid koptillfillet for att fi ett positivt nuvdrde av investeringen.
Dessutom tillkommer kostnader for att transaktionen ska kunna genomforas (t.ex. for juridisk
radgivning och de tjdnster investmentbanker tillhandahaller i form av radgivning och
kapitalanskaffning), vilket gor att forhdllandet 1 sjdlva verket ser ut som f6ljande enligt

Gaughan (2011:132):

NNV = [Vp — (V4 +Vp)] - (P +E)



dar:

NNV = nettonuvérde
Vap = kombinerat véirde av foretag A och B
Vi = virde av foretag A
Vg = virde av foretag B
P = premie
E = kostnader for transaktionsprocessen

Synergierna representeras hir av termerna inom hakparenteser, vilka méiste vara storre én
summan av premien och kostnaderna for transaktionsprocessen for att transaktionen ska
resultera i ett positivt nettonuvarde. Vid ndrmare undersdkning visar sig dock foretagsforvarv
vara lingt ifrdn sd enkelt som modellerna ovan visar. Istillet finns det gott om problematiska
faktorer som gor det svart att bade uppskatta synergier och realisera dem nér transaktionen vl

ar genomford.

For det forsta betalas premien direkt, medan vinsterna fran synergierna vanligen &r utspridda
over manga ar (Gaughan, 2011:143). Forvantade framtida kassafloden ar av naturen osékra,
d& mycket kan hinda med verksamheten fram tills de kan realiseras. Dessutom é&r det svarare
att uppskatta dess storlek om de ligger ett par ar bort i tiden. Det dr framfor allt ndr stora
kulturella skillnader foreligger mellan inblandade foretag, eller nir vildigt stora synergier ska
uppnés, som det kan ta extra lang tid (Gaughan, 2011:143). Detta faktum fOrsvarar ocksa
mojligheten att bedoma kvaliteten av investeringen i efterhand, da de flesta studier som
undersoker virdeskapande vid foretagsforvirv har valt att se till en tidshorisont pa 3-5 ér.
Studierna utgdr didrmed ifrdn att alla eventuella synergier har uppnatts under den
tidshorisonten, vilket inte alls behover vara sidkert. Man kan darfor stilla sig nagot fragande

infor den forskning som sa tydligt domer ut foretagsforvérv.

Att forskningen historiskt uppvisar viardeforstorande effekter vid uppkodp visar dessutom pa
synergiernas komplexitet. Aven nir de kiinns givna pd forhand stills foretag ofta infor stora
organisatoriska utmaningar for att uppnd dem. Det finns gott om exempel péa
sammanslagningar med hogtflygande ambitioner som forstorts nér olika foretagskulturer har
krockat. Det rdcker dessutom med att realiseringen av synergierna tar nagot lidngre tid &n

planerat for att det diskonterade vérdet av dem ska bli mindre &n beréknat.



2.2.2 Effektiva marknadshypotesen

Budpremien bendmns som vad det forvdrvande foretaget betalar 1 forhallande till
malforetagets marknadsvirde. For att kunna uppskatta budpremiens storlek krivs dérfor en
bedomning av foretagets korrekta marknadsvirde, rensat fran eventuella uppkopsrykten, och

for att gora en sddan bedomning krévs ett antagande om marknadens effektivitet.

Effektiva marknadshypotesen (EMH) fick sitt genomslag i samband med att Eugene Fama
formulerade och publicerade sin studie 1970. EMH ir ett antagande om att finansiella
marknader dr effektiva dir tillgdngarnas priser aterspeglar all tillgénglig information. Med
andra ord speglar marknadens virdering alltid den framtida forvdntade avkastningen pa ett
korrekt sétt, och sé fort ny information blir tillgdnglig kommer priset direkt att justeras (Fama,

1970).

Graden av marknadseffektivitet brukar delas in i tre nivaer: svag, halvstark och stark (Fama,
1970). En svag effektivitet innebdr att det inte gar att forutse prisutvecklingen med hjélp av
historiska data, d.v.s. teknisk analys. En halvstark effektivitet innebdr att det inte gar att
forutse prisutvecklingen med offentlig data (exempelvis kvartals- och arsrapporter), d.v.s.
fundamental analys. Stark effektivitet innebar slutligen att det inte heller &r mojligt att forutse
prisutvecklingen med insiderinformation och att ingen kan nd dveravkastning i forhallande till
marknaden pa langre sikt. For att en marknad ska kunna beskrivas som effektiv krédvs att den

uppfyller tre kriterier (Fama, 1970):

1. Inga transaktionskostnader forekommer vid handel av finansiella tillgangar.
2. All information ska finnas tillgéinglig kostnadsfritt for alla aktorer.
3. Alla aktorer ska vara eniga om att informationen som finns tillgénglig reflekterar

priserna pa tillgdngarna.

Stodet for EMH inom forskningen dr delat. Burton Malkiel (1996) pévisar i sin bok “A
Random Walk Down Wall Street” att tva tredjedelar av alla professionella aktieférvaltare inte
klarar av att sld index Over ldngre sikt och att den tredjedel som gor det oftast inte ar
densamma fran ar till ar, och ger sdledes stod at hypotesen. P4 andra sidan finns flertalet
studier och bocker som avvisar hypotesen om en effektiv marknad (Rosenberg, Reid och
Lanstein, 1985; Shleifer, 2000). Argumenten mot hypotesen byggs ofta pa psykologiska

faktorer, eller pa de investerare som likt Warren Buffett kontinuerligt slagit index under



langre perioder. Buffetts konglomeratbolag Berkshire Hathaway har uppvisat en exceptionell
forméga att Overprestera gentemot index. I forhallande till S&P500, USA:s nést storsta index,
har avkastningen for Berkshire Hathaway varit hogre under 39 av de 47 & Warren Buffett

styrt, fram till 2011 (Loomis, 2012).

Hypotesen om effektiva marknader har dessutom fatt mycket kritik efter den globala
finanskrisen som kulminerade 2008. Bland annat har den anklagats for att skapa en dvertro till
marknadens effektivitet och ddrmed varit en av orsakerna till att finanskrisen fick sa
omfattande konsekvenser (Nocera 2009; Volcker 2011). I realiteten ar alltsa uppslutningen
kring EMH langt ifran enhillig. Detta till trots har modellen en relevant plats i teorin eftersom
det kravs ett forhallningssitt till marknaden for att kunna genomféra systematisk

datainsamling och analys.

I en omfattande studie undersoker Claesson (1987) effektiviteten pa den svenska marknaden
och finner att den bor klassificeras som halvstark. Studien ar genomford 1987 och detta kan
tankas paverka dess validitet for denna studie. Institutionella investerare hade dock redan da
tillging till realtidsinformation. ' Mot bakgrund av de senaste decenniernas tekniska
utveckling bor det kunna antas att effektiviteten inte blivit svagare och fOrfattarna anser sig
darfor ha fog for att kunna utgd fran en halvstark effektivitet, da fa studier givit stod at den

helstarka formen (Chan et al., 1997).

Aven Forsgérdh och Hertzen (1975) konstaterar att den svenska marknaden bor klassificeras
som halvstark. Denna studie dr dock i skrivande stund 40 ar gammal och marknaden saknade
vid denna tidpunkt manga karaktirsdrag for den typ av informationsspridning som sker idag,
vilket, trots dess snarlika resultat till Claessons studie, far forfattarna att ifrigasétta dess

validitet for denna studie.

2.3 Beteendeteoretiskt synsétt pa forvarv

Ovan nidmnda redogérelse for vérdering och synergier utgar ifrdn neoklassisk teori, dér
ekonomiska aktorer anses vara rationella och agera virdemaximerande (Gugler et al., 2010).
Utifrén ett neoklassiskt synsitt dr syftet med ett forvarv darfor alltid att skapa ett positivt

varde for aktiedgarna, med synergistiska vinster som dverstiger premiens storlek.

! Mailkonversation med Hampus Brodén, chef f6r Group Financial Management, SEB, 2015-05-20



Neoklassiska teorier har dock generellt svért att forklara varfor forvarv pa aggregerad niva
visat sig forstora virde for det forvirvande foretagets aktiedgare. Att investeringsbeslut tas
med ett rent virdemaximerande syfte stimmer déligt 6verens med vad resultaten sdger.
Dessutom har aktiviteten av foretagsforvarv historiskt haft ett tydligt samband med hur
ekonomin sett ut i stort (Gugler et al., 2010). En studie av Jovanovic och Rousseau (2001)
visar att perioder med hog M&A-aktivitet dr korrelerade med hdga marknadsvérderingar. Att
foretag viljer att hidnge sig at virdeforstorande transaktioner, och att de ar vanligast nir
foretagen kostar som mest, & motsdgelsefulla sanningar som foranlett en stor méngd

forskning.

Flertalet teorier kring foretagsforvarv tar istéllet sin utgadngspunkt i de personer som fattar
besluten, snarare dn hos foretagen sjélva. Bakom teorierna finns ofta en forhoppning om att
kunna forklara varfor foretag dterkommande viljer att forvérva, trots historiskt svaga resultat.
Dessa teorier kan naturligt stdllas emot det neoklassiska synséttet. Genom att undersoka den
psykologi som ligger till grund for beslut att forvérva ett foretag, har flera forklaringsmodeller
tagits fram. For en foretagsledning och styrelse kan andra faktorer &n rent aktiedgarvérde
tdnkas vara minst lika viktiga vid ett foretagsforvirv, och de anledningar som driver uppkdpet
kommer ha en stor padverkan pé vilken premie foretaget dr beredda att betala. Om det inte ar
mojliga synergier som styr investeringsbeslutet, kan inte heller budpremiens storlek ténkas

vara bestdmd pa ekonomiskt rationella grunder.

2.3.1 Agentteori

For att kunna presentera hypoteser som frangdr klassiska ekonomiska antaganden om att
foretag alltid verkar med vinstmaximerande syfte krdvs en genomgang av principal-agent-
problemet. Som en av de mest vélkidnda teorierna inom foretagsekonomi och bolagsstyrning

idag riacker det troligtvis med en kort sammanfattning av dess grunddrag.

Med principal-agent-problemet asyftas det faktum att det, i de flesta foretag, dr olika personer
som dger och driver bolaget. Medan aktiedgarna givetvis vill att foretaget ska drivas pé ett
sadant sdtt som maximerar aktiedgarvirdet, har de smd mdgjligheter att granska foretagets
beslut och handlingar pa daglig basis. Till detta hor att ledningen ockséd har egna personliga
incitament, s& som egen 16n och status, som 1 vissa fall kan std i kontrast till aktiedgarnas

onskemal. For att kunna kontrollera att foretaget skots pé ett godkédnt sitt miste ledningen
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darfor 16pande granskas av bade styrelse samt genom rapporter och kontroller (Berk och

DeMarzo, 2013:962).

2.3.2 Empire Building-teorin

Ett exempel pa hur en foretagsledning anvénder uppkdp for egen vinnings skull, snarare &n
foretagets basta, &r “Empire Building-teorin” (Trautwein, 1990). Genom att forvdrva ihop
stora imperier 0kar ledningen sin egen status, inflytande, makt i 6vriga samhillet samt sina
ersattningsnivaer (Trautwein, 1990). ”Empire Building-teorin” dr ddrmed ett tydligt exempel
pa hur principal-agent-problematiken uppstér i1 praktiken. Marris (1964, 1998) visar i studier
en tydlig koppling mellan tillvixt genom forviarv och kompensation till foretagets ledning.
Forvarv leder generellt sett till hogre kompensation, vilket kan skapa incitament f{or
foretagsledningen att arbeta for fler uppkdp. Bliss och Rosen (2001) visar i1 en senare studie

dven hur kompensationen vid forvérv inom banksektorn steg dven om aktiepriset sjonk.

Aven om det ir svért att kvantifiera till hur stor del det gar att applicera "Empire Building-
teorin” pa foretagsforvirv, r det rimligt att utgd ifrin att den spelar en viss roll. Aven om
personliga ambitioner séllan dr ensam anledning bakom ett foretagsforvarv kan man inte helt

bortse fran dess effekter pa foretagsbeslut.

2.3.3 Hybrishypotesen

En annan forklaring till foretagsforvirvs historiskt svaga utfall 4r den av Roll (1986)
lanserade hybrishypotesen. Studien skiljer forvérv frn andra typer av investeringar da de sker
mer sillan och krdver en hogre grad av individuell beddmning av investeringsobjektet. Bara
om objektet virderas hogre 4n marknadsvirdet av forvarvaren kan en affar komma till stand,
vilket gor att en hog virdering dr den naturliga starten av uppkopsprocessen. D& Roll
samtidigt utgar ifrdn att marknaden &r starkt effektiv och att marknadsvirdet pa foretaget ar
korrekt prissatt frdn borjan, dr den enda anledningen till varfor ett forviarv genomfors hybris
hos ledningen grundat 1 uppfattningen att man klarar att driva foretaget pa ett bittre sétt dn
tidigare. Hybris ligger alltsa, enligt Rolls hypotes, bakom alla uppkdp och forklarar varfor
foretag ging pa gang genomfor virdeforstdrande forvirv. Aven om man inte accepterar att
marknaden &r starkt effektiv kan hybris 4ndd paverka uppkopsprocessen, men antagandet om

dess effektivitet fortydligar dess inverkan.
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Hayward och Hambrick (1997) hittar 1 sin studie stod for hybrishypotesen. Genom intervjuer
med forvarvande foretags VD finner studien ett klart samband mellan hybris och premiens
storlek. I studien méts hybris som foretagets resultat pd senare tid, medias attityd till foretaget
och kompensation hos den ndst hdgsta ledningen. Billett och Qian (2005) undersoker i sin tur
varfor hybris forekommer genom att analysera enskilda uppkopare, och tolkar studiens

2

resultat som bevis for “self-attribution bias” i uppkOpsprocesser. “’Self-attribution bias”
innebdr att man kopplar goda resultat for foretag och projekt till sin egen forméga. Nér

foretaget gar bra, ses det som bevis for ens egna fardigheter.

Hybrishypotesen har fatt stort genomslag i foretagsekonomisk forskning sedan den
presenterades, och lyfts ofta fram i diskussioner om vérdeforstorande uppkdp. Utan tvekan
spelar fenomenet en roll for resultatet av forvarv. Hayward och Hambrick (1997) anvénder sig
av en kvalitativ metod for att berdkna hybris. For en kvantitativ undersokning dr hybris
daremot betydligt svarare att uppskatta, dd en méitbar variabel som avspeglar hybris inte ar
helt given. Hybris brukar darfor ofta tillskrivas afférer i efterhand, som en forklaring till ett

svagt resultat, vilket inte helt utgor ett vetenskapligt forhallningssitt.

2.4 Tidigare forskning for budpremiens forklaringsvariabler

Tidigare stycken har syftat till att definiera vad en premie &r samt presentera olika
forklaringar till varfor ett foretag forvarvar ett malbolag till ett pris 6ver marknadsvérdet. Det
finns argument for att investeringsbeslutet styrs av bdde rationella vinstmaximerande syften
och personliga ambitioner. Detta trots att fa foretag, om nagot, skulle acceptera nigot annat &n
att foretagets bista styr deras beslut. Oavsett vilka de dr kommer anledningarna bakom

forvarvet att paverka hur langt man ar beredd att g for att ro affdren i hamn.

Forskningen har inte kunnat presentera nidgon samlad teori for vad det dr som bestimmer
budpremien. Flertalet undersokningar har dock undersokt enskilda variablers inverkan pa dess
storlek. Denna del av kapitlet syftar till att presentera resultatet av dessa studier. Studierna
visar att variablernas paverkan pa budpremien inte alltid &r helt tydlig, vilket som tidigare
ndmnts dar anledningen till varfor studien genomfors. Framforallt finns en stor mingd
motsédgelsefull forskning som visar pa olika resultat. Variablerna speglar frimst karaktéristika
rorande malforetaget, men ocksa transaktionsspecifika eller makroekonomiska faktorer kring

konjunktur, betalning och forvérvstyp ar med.
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For varje variabel presenteras tidigare forskning utifran vilken en hypotes formuleras. Syftet
ar att pavisa varje variabels relevans for denna undersokning, samt utifrdn tidigare

information och forskning forsdka hirleda hypoteser géllande studiens urval.

2.4.1 Milforetagets branschtillhorighet

Alexandridis et al. (2011) studerar budpremiens storlek inom olika branscher mellan &ren
1993-2006. Studien anvdnder Fama och Frenchs indelning i fem olika branscher for
malforetagen; konsumentvaror och -tjdnster, hogteknologi, héilsovard, tillverkande och évrigt,
samt en egen sjitte kategori for finansiella foretag. Den sektor som i studien uppvisade hogst
genomsnittlig premie sett over hela tidsperioden var den for hogteknologiska foretag (52,3
%), medan finansiella foretag gav lagst premie (38,2 %). Medelpremie for alla forvirv var
under perioden 44,4 %. Aven sett till enskilda 4r inom den totala tidsramen befinner sig
budpremier for gruppen hdogteknologi klart Gver genomsnittet. Samma sak giller for
konsumentforetag, dven om skillnaden inte ar lika tydlig i det fallet. Mellan 2000-2002 &r
budpremien for konsumentforetag néstan lika hog som inom hogteknologisk sektor, 62-63 %,
j@mfort med en genomsnittlig premie for alla forvérv pa 51,5 %. Samma studie visar ocksa att
dven den tillverkande sektorn sérskiljer sig med premier klart under genomsnittet, medan
hilsovardsforetag ligger ndra medelpremien. Efter vagens topp, mellan 2003-2006, har
tillverkande foretag klart ldgst premie pd cirka 27 %, vilket ar det ldgsta uppmatta resultatet

under hela perioden.

En annan undersokning 1 Mergerstat Review 2010, for amerikanska forvarv mellan 1982 och
2009, har delat upp uppkopen pa 11 branscher (Gaughan, 2011:564). De sektorer som
uppvisar storst genomsnittlig premie r energi och infrastruktur (87 %) samt kommunikation
(81,4 %). Bland de sektorer med ldgst premier finns, forutom fastigheter (0 %), dven
finansiella tjdnster (40,3 %), transport (43,5 %) och detaljhandel (29,4 %). Den

genomsnittliga premien for alla branscher var 58,7 %.

Snittpremien visar dock inte hur stor del av premien som forklaras av branschtillhorighet.
Resultatet riskerar dessutom att snedvridas av uteliggare, men d& tidigare studier inkluderar
langre tidsperioder borde det inte innebdra nédgot problem. Eftersom de genomsnittliga
premierna dr hidmtade Over en sd pass lang tid gir det ockséd att dra slutsatser fran dess

resultat.
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Utifran tidigare studier gar det att hitta samband, dven om tva olika branschindelningar
innebdr svérigheter att dra gemensamma slutsatser. D4 kommunikation kan ses som exempel
pa hogteknologi kan man dock konkludera att de genomsnittligt uppvisar stérre budpremier
an andra sektorer. Ett rimligt antagande ar att hogteknologiska foretag kan tinkas medfora
storre osdkerhet kring framtida kassafloden, vilket ytterligare forklarar de stora premierna. Att
finansiella mélforetag dessutom tenderar att generera mindre premier dr ockséd klart. For de
andra branscherna i Fama och Frenchs indelning 4r dock skillnaden frdn medelpremien sa

pass liten att det dr svart att konstruera nagon direkt hypotes.

Det dr ddremot problematiskt att indelningen i ett fatal branscher av natur blir relativt
allménna. Kategorier som konsumentforetag eller tillverkande foretag inbegriper till exempel
en mingd olika typer av foretag i en rad olika branscher, varfor det gar att ifragasétta vad dess
genomsnittliga premie egentligen sdger. Det dr samtidigt svart att undkomma detta problem
vid kategorisering, och det faktum att premiens storlek skiljer sa pass mycket mellan

branscherna gor uppdelningen relevant.

HI:  Hégteknologiska foretag har ett positivt samband med budpremien. Finansiella
foretag har ett negativt samband med premiens storlek. For de dvriga

kategorierna saknas tillrdckligt stod for att underbygga en hypotes.

2.4.2 Malforetagets storlek

Alexandridis et al. (2012) visar i en studie av 3 691 publika foretagsforvirv pa den
amerikanska marknaden mellan 1990 och 2007 att stora mélforetag tenderat att krdva en lagre
premie. Studien visar att den hogsta tiondelen av foretagsforvirv, baserat pd mélforetagets
marknadsvirde, krdvde en genomsnittlig premie pa 36,5 %, jamfort med 52,6 % for den lagsta
tiondelen. Den stora negativa korrelationen dr dessutom konstant dver bade tid och bransch.
Resultatet forklaras med att stora foretagsforvirv innebér en storre finansiell risk, vilket kan
tankas leda till mer noggranna och korrekta véirderingar (Alexandridis et al., 2012). Vid smé
forvarv kan summan istéllet ses som av ringa betydelse, varfor storre fokus ldggs vid en
smidig transaktionsprocess dn att inte dverbetala for malforetaget. En annan viktig faktor &r
forvarvets komplexitet, som berdknas vara storre vid stora forvérv, varfor synergierna inte ar
lika sdkra. Risken borde darfor bidra till ldgre premier. Dessutom ténker sig Alexandridis et

al. (2012) att konkurrensen om stora malforetag dr mindre, varfor budstrider borde vara farre.
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Utifran beteendeteoretiska hypoteser kan resultatet tyckas ndgot madrkligt. Exempelvis
uttrycker Herd och McManus (2012) stod for att Rolls hybrishypotes skulle vara mer
applicerbar pa stora forvirv, da det oftast uppfattas som mer attraktivt for ett forvirvande
foretags ledning. Stora malforetag &r ocksa mer intressanta utifrdn teorier om
imperiebyggande, dd de ger substantiellt storre makt och inflytande &n mindre bolag. Som
stod for detta rapporterar Moeller et al. (2004) i en undersdkning av uppkdp mellan 1980-
2001 att stora forvdrvande foretag tenderar att betala storre premier vid kép av stora
malforetag. Det negativa sambandet mellan budpremien och maélforetagets storlek hos
Alexandridis et al. (2012) ar dock tre ganger sd starkt som den positiva korrelation mellan
uppkdparens storlek och budpremien som Moeller et al. (2004) presenterar. I sin studie
undersoker Alexandridis et al. (2012) dessutom om hybris dr mer representerat i stora forvarv
dn sma, utan att kunna hitta nadgot sddant samband. Hybris definieras i studien som en
situation dir VD:n inte hdmtat hem teckningsoptioner som ligger minst 67 % in-the-money.

Studien finner inte ndgon Overrepresentation i varken stora eller sma forvérv.

Den allmint accepterade bilden har sedan tidigare varit att stora forvirv leder till storre
vardeforstorande, nagot som empiriska undersékningar ocksd pekat pd (Jespersen, 2002).
Detta har skapat forvantningar pa att dven budpremien skulle vara storre vid stora forvarv.
Det gar ocksa logiskt att argumentera for varfor detta skulle vara fallet. Storre mélforetag har
exempelvis generellt en mer spridd dgarbild &n sma foretag, med fler dgare och mindre
andelar. En spridd édgarbild kan tdnkas forsvédra for det forvarvande foretaget, da fler dgare
maste overtygas om att sélja sina aktier, vilket kan tdnkas gora en storre premie ndodvandig for
att na en kontrollerande andel (Herd och McManus, 2012). En annan viktig faktor, framforallt
mot bakgrund av beteendeteoriska hypoteser, dr hur tillvixtbaserad bonus kan ténkas paverka
uppkdpsprocessen. Foretagsforvirv anvinds ofta som ett sétt att skapa tillvixt, och stora
mélforetag innebdr storre forvirvad tillvaxt vilket gér dem mer attraktiva for forvarv

(Alexandridis et al., 2012).

Alexandridis et al.:s (2012) studie uppvisar en stark negativ korrelation mellan budpremiens
och malforetagets storlek. Med tanke pd studiens omfattning ar det svart att ifradgasitta
resultatet, varfor sambandet rimligen kan forvéntas gilla dven for urvalet 1 denna studie. Att
sambandet tycks konstant over tid visar ocksé pé styrka. De ménga tidigare studier Gver stora
affarers virdeforstorande gor det dock svart att rakt av acceptera slutsatsen att sma forvirv

dessutom skulle vara mer vérdeskapande.
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Det ar emellertid nédgot problematiskt att enbart se till absoluta varden for storlek vid forvarv.
Att stora malforetag innebér en storre finansiell risk for forvirvande foretag dr ett rimligt
antagande, men storlek &dr en relativ skala och vad som anses vara en finansiell risk beror
givetvis dven pa det forviarvande foretaget och dess storlek. For ett litet foretag innebér de
flesta foretagsforvarv en stor finansiell risk, oavsett om malforetaget utifran sett ar litet. Man
kan darfor argumentera for att relativ storlek vore en bittre variabel, och att den eventuellt

skulle spegla den finansiella risken bittre.

H2:  Malféretagets storlek har ett negativt samband med budpremiens storlek.

2.4.3 Malforetagets market-to-book-kvot

Market-to-book (M/B) édr en kvot mellan marknadsvirdet pa foretaget och det
redovisningsméssiga vardet av det egna kapitalet (Berk & DeMarzo, 2013:27). Enligt Sharma
et al. (2013) anvidnds mattet ofta med tva olika perspektiv, dels som ett varderingsverktyg
men ockséd som indikation pa risk eller foretagets formaga att anvinda foretagets tillgangar for
att skapa tillvixt. En hog M/B-kvot innebédr att foretaget vérderas Over sitt
redovisningsmdssiga virde, vilket indikerar att man forvéintar sig att foretaget vixer i
framtiden. Hoga foretagsvirderingar kan anvindas for att pavisa dveroptimism och hybris
bland investerare (Gugler et al., 2010). Det tydligaste exemplet pd skeva vérderingar
intrdffade under den femte vagens slutskede, dé ett fital foretag koptes till irrationellt hoga
nivaer vilket bidrog till en stor del av den vérdeforstorelse som denna period kommit att

symbolisera (Alexandridis ef al., 2011).

Goergen och Renneboog (2004) undersdker sambandet mellan M/B-kvoten och budpremien i
en studie av intraecuropeiska foretagsforvarv mellan 1993-2000. Studien finner en klar
korrelation mellan foretag med hogt stillda forvintningar, radknat som M/B-kvot, och storre
budpremier. Samtidigt leder forvérv av foretag med en hog M/B-kvot ocksa till en negativ

prisreaktion for det uppkdpande foretaget.

Overbetalning vid forviry ér ofta kopplat till felvirdering (Ferris och Petitt, 2013). D4 M/B
speglar forvintningar om framtida tillvixt gar det att med hjdlp av kvoten gora en
uppskattning om foretaget dr ett virdeforetag eller tillvaxtforetag. Da tillvaxtforetag inte har
en historiskt uppvisad intjdningsforméga ar de svarare att virdera for framtiden, vilket leder

till storre osédkerhet vilket 1 sin tur kan ténkas leda till genomsnittligt stérre premier.
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En hog M/B-kvot innebér per definition att foretaget &r hogt viarderat av marknaden redan
innan ett eventuellt bud, varfor en skev virdering dnda inte behdver resultera i en dverdrivet
stor budpremie. Moeller et al. (2005) hittar exempelvis inga stdrre premier i de transaktioner
som genererade stort vérdeforstorande under femte vagen, vilket stirker tesen om att
marknaden redan statt for en stor del av uppvérderingen och att anledningen till den stora

vérdeforstorelsen ddrav var systematisk.

Goergen och Renneboogs (2004) studie visar pa ett positivt samband mellan M/B och
budpremien. Sett till bdde tidsperiod och urval gir den dessutom att jamstélla med denna
studie, varfor dess relevans ér klar. Det dr ddrmed ocksé rimligt att forvénta sig ett liknande
utfall dven i denna studie. Problematiskt med M/B som matt ar dock att det finns en naturlig
skillnad mellan olika branscher, varfor resultatet diarfor kan tdnkas spegla branschtillhorighet 1
hogre grad 4n foretagsspecifika forvintningar. Exempelvis dr tillvaxtforetag ofta
hemmahdrande 1 hogteknologiska sektorer, som historiskt sett visat sig kréva storre premier
(Gaughan, 2011:564; Alexandridis et al., 2011). Tva variabler med samma forklarande
faktorer kan stéra undersokningen, men med tanke pd den grova indelning som Famas fem

branscher innebdr menar forfattarna att detta inte innebér nagot storre problem for studien.

H3:  Malforetagets M/B-kvot har ett positivt samband med budpremiens storlek.

2.4.4 Malforetagets skuldsattningsgrad

Skuldséttningsgraden dr kvoten mellan ett foretags totala skulder och dess egna kapital.
Kvoten visar foretagets kapitalstruktur och ger en indikation om foretagets avkastningskrav
och finansiella risk (Berk och DeMarzo, 2013:479). Vid vérderingen av mélforetaget har den
finansiella risken stor paverkan och skuldséttningsgraden finns darfor representerad som

variabel i flertalet tidigare studier om foretagsforviarv och sammanslagningar.

Tvé olika studier av Edmister och Walking (1985) och Clayton et al. (2002) finner bada ett
negativt samband mellan skuldsittningsgraden hos malforetaget och budpremien. De menar
att den bakomliggande anledningen ar den 6kade risk som hogre skuldséttning medfor. Stulz
(1988) finner 1 sin studie ett motsatt samband, alltsd ett positivt samband mellan
skuldséttningsgraden och budpremien. Stulz menar att om foretagsledningens dgarandel 1

foretaget hélls ofdrdndrad, och skuldséttningsgraden oOkar, sa okar dven deras inflytande.
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Detta paverkar i1 sin tur mojligheterna for ett lyckat bud negativt, och driver déarfor upp

budpremien.

I kontrast till ovanstaende studier finner Kaufman (1988) i sin studie inte négot signifikant
samband mellan malforetagets skuldsittningsgrad och budpremien. I en relativt ny studie
undersoker Raad (2012) relationen mellan skuldséttningsgraden och budpremien med flera av
de tidigare nimnda studierna som referens. Resultatet stodjer Stulz (1988) teori om okad
premie vid 6kad skuldséttningsgrad, men finner sambandet starkare ndr malforetagets ledning
har hog dgarandel, och svagare nir det &r lagt och gor séledes, 1 motsats till Stulz (1988), inget

antagande om ledningens dgarandel vid en viss skuldsittningsgrad.

Den tidigare forskningen inom omradet ger alltsd vildigt tvetydiga resultat, och mot bakgrund
av denna bor man kunna anta att Kkorrelationen (eller bristen déarpa) mellan
skuldséttningsgraden och budpremien i ndgon form beror pa tidsperioden och urvalet som
undersokts. Det finns ocksa fog for att de antaganden som gjorts spelar in. Exempelvis antar
Stulz (1988) att foretagsledningens é&garandel forblir densamma vid fordndrad
skuldséttningsgrad. Om det visar sig att den 1 realiteten fordndras gar det inte att applicera
studiens resultat pa verkligheten, vilket kan bidra till att resultatet skiljer sig 4t mellan

studierna.

H4:  Ingen hypotes for malféretagets skuldsdttningsgrads inverkan pd budpremiens

storlek.

2.4.5 Inhemskt eller grinsoverskridande forvirv

Anledningarna till forvirv av ett utlaindskt foretag kan skilja sig nagot at jamfort med ett
inhemskt dito. Framforallt finns fler element som kan réttfardiga ett forvirv. Exempelvis kan
handelshinder i form av tullar och avgifter gora lokal produktion nddvandig for att kunna
konkurrera pé en specifik marknad. Aven skattemissiga regler kan driva forvirv av foretag
utanfor landsgrinsen (Sonenshire och Reynolds, 2013). Den teoretiska grunden till varfor
utlindska forvarv skulle leda till storre budpremier dr ddrmed att man kan hitta storre

synergier forknippade med forvérvet (Goergen och Renneboog, 2004).

Rustige och Grote (2011) studerar 1 931 foretagsforvéirv inom Europa mellan aren 1985 och

2009. Enligt deras undersokning &r kontrollpremien 1 snitt 10,4 procentenheter hogre vid ett

18



forvarv over en landsgrins jamfort med ndr forvarvet sker inom ett lands gréanser. Denna
skillnad haller dven vid justering for foretags- och transaktionsspecifika faktorer. Studien
konstaterar ocksa att denna skillnad frimst géller publika forvirvare, medan de for privata
foretag inte kan se nagon skillnad mellan inhemska och utlindska uppkop. Deras forklaring
till detta fenomen é&r att privata forviarvare dr exponerade for agentkonflikter 1 mindre

utstrackning dn publika.

Sonenshine och Reynolds (2013) undersoker alla 848 publika foretagsforviarv over
landsgrénser till ett viarde av minst 250 miljoner dollar som gjordes globalt under perioden
2000-2010. Aven om flest transaktioner tog plats mellan industrialiserade linder (82 %), visar

studien pa storre premier niar malforetaget verkar i ett utvecklingsland.

Goergen och Renneboog (2004) hittar ddremot den motsatta relationen, jimfort med Rustige
och Grote (2011), i sin undersokning av intracuropeiska forvarv mellan 1993 och 2000. Efter
att ha justerat for skillnader i urvalet, sa som en storre andel fientliga bud eller betalningsstt,

finner de att inhemska forvérv i snitt leder till en storre premie pa en procentenhet.

Sambandet tycks vara betydligt starkare ju storre skillnaden dr mellan de bada ldnderna.
Foretagsforvarv mellan ett foretag fran ett industrialiserat land och ett utvecklingsland har
haft starkast samband, medan sambandet dr svagare for foretag som bada hor hemma i
industrialiserade ldnder. Da urvalet i denna studie enbart innehaller férvarv mellan utvecklade
lander, dr hypotesen att ett samband existerar déarfor inte lika stark. I takt med oOkad
globalisering, dar foretagen i allt mindre utstrickning gér att koppla till ndgot enstaka land,
blir det allt svarare att avgdra vad som gar att definiera som ett utlindskt forvirv. Aven om
refererade studier &r relativt kontemporéra, kan det tdnkas handa mycket med det konstaterade

sambandet pa ritt kort tid.

H5:  Gransoverskridande forvirv har ett positivt samband med budpremiens storlek.

2.4.6 Tidigare dgande i malforetaget

Om det forvarvande foretaget dger en andel, en s.k. toehold, 1 det uppkopta foretaget innan det
lagger ett offentligt bud pa resterande aktier kan budpremiens totala storleken paverkas. En av
anledningarna till att ett foretag skaffar en toehold innan det lagger ett bud pa de resterande

aktierna ar att sdnka de totala kostnaderna. Genom att kdpa aktier “anonymt” pd marknaden
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innan man lagger ett offentligt bud slipper man betala en premie for de forsta aktierna. Ett
annat syfte med att kopa in sig i foretaget man vill forvdrva dr att man vill fA samma

rittigheter som ordinarie aktiedgare har, vilket kan underlétta uppkopet (Gaughan, 2011:245).

Det finns dven andra anledningar till att foretag véljer att skaffa en foehold. Forekomsten av
en stor foehold minskar risken for konkurrerande bud, vilket ocksa pressar upp priset. Vid ett
stort tidigare d4gande 1 malforetaget (runt 20 %) &r det ofta bara ett foretag intresserat, medan
en mindre toehold (5 %) 1 hogre utstrickning korrelerar med budstrider. Storleken pd det
tidigare dgandet och premien som erbjuds initialt nér ett bud ges dr negativt korrelerade. Om
priset har okat under perioden fore ett foretag ger ett bud, har det budgivande foretaget ofta en
mindre foehold. Om ett initialt bud nekas har ofta tvd fOretag haft ungefdr lika stora

dgarandelar och ddrmed motarbetat varandra (Betton och Eckbo, 1999).

Davidsson och Oddbjorn (2013) finner i sin masteruppsats frdn Lunds universitet, ddr man
studerar svenska publika fOretagsforvirv mellan 1997 och 2012, att forekomsten av en
toehold leder till en 10,3 % ldgre budpremie. Dessutom lyckas bud med en tidigare foehold 1
storre utstrackning leda till slutfort forvéarv dn dd detta saknas. Med tanke pé att Davidsson
och Oddbjorns (2013) studie géller ett urval liknande denna studie, och till stora delar
overlappar ar det dock rimligt att anta att deras resultat dr applicerbart hir. Betton et al.
(2005) visar att det trots detta inte &dr sédrskilt vanligt att foretag véljer att forvéirva en andel 1
foretaget innan de ligger ett offentligt bud. Av 12 000 amerikanska foretag under &ren 1980-
2003 var det farre dn 11 % av foretagen som hade en foehold nér de lade ett bud. Av dessa
hade 2 procentenheter valt att forvdrva en andel i foretaget halvaret innan de la ett bud. Av
foretagen som vél hade en toehold var det en minoritet som sedan lade ett bud, 4 %. De flesta
foretag dr med andra ord inte ute efter att kontrollera bolaget de koper in sig i (Betton et al.,

2005).

H6:  Tidigare dgande i malforetaget har ett negativt samband med budpremiens

storlek.

2.4.7 Betalningssitt
Betalningen vid forvirv kan ske pd en médngd olika sétt, och valet av betalningssétt ér ofta
kopplat till den ekonomiska situationen i dvrigt. Vanligen sker betalningen antingen kontant,

genom emission av nya aktier eller genom en kombination av de bada (Gaughan, 2011:576).
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Vid betalning med aktier dr det mindre tydligt vilken aktor som forvdrvar vem, och efter
affaren delar bada foretagens aktiedgare pa risker och synergivinster da de tillsammans dger
aktier i det forvdarvande bolaget (Rappaport och Sirower, 1999). Vinsten av eventuella
synergier blir betydligt mindre da den delas med malforetagets aktiedgare, men sker forvarvet
kontant far forvarvande foretag & andra sidan ta hela risken for att synergierna inte slar in.
Rappaport och Sirower (1999) menar dérfor att forvdrvare med stark tro pd uppkdpets
mojligheter bor diarfor genomfora det kontant, for mojligheten att sjalv gora ansprak péd hela
vinsten. De menar ocksa att storre premier borde krdvs vid kontanta forvirv, givet att

malforetagets aktiedgare delar synen pa de uppskattade synergierna.

Vid hog likviditet i de finansiella systemen Okar generellt delen av forvirv som finansieras
kontant. Under den sjétte vagen, som kidnnetecknades av hog likviditet, fordubblades andelen
foretagsforvirv som finansierades kontant jamfort med tidigare vag (Alexandridis et al.,
2011). Under tider med hog likviditet hamnar foretagen i en position dér de pressas till att
investera pengarna eftersom likvida medel ger undermaélig avkastning i forhallande till att
kopa tillbaka aktier, dela ut den balanserade vinsten eller genomfora forviarv (Gaughan,
2011:578). Starka kassafloden riskerar dessutom att leda till vad Jensen (1986) beskriver som
”Free Cash Flow Problem”, vilket skapas nér ett foretag har for god tillgéng till likvida medel
och innebédr att foretagsledningen sprider pengarna pa daliga investeringar med lag
avkastning. Enligt teorin borde budpremien dérfor tankas vara storre vid kontantbetalningar i

tider av hog likviditet.

Burch et al. (2012) studerar hur aktiedgarnas preferenser av betalningssétt inverkar pa
budpremien i1 en studie av 1 881 forvdrv mellan 1981 och 2006. Vid finansiering genom
nyemission behover inte malforetagets aktiedgare skatta direkt for sin vinst, vilket jamfort
med kontantkdp innebér en klar fordel. Studien finner ocksa en negativ korrelation mellan
premien och aktiedgares skatteskulder vid forvirv som genomforts med aktier. Dessa
skatteeffekter vid kontantkép dr ocksd vad Huang och Walkling (1987) anvénder for att
forklara deras studies korrelation mellan storre premier och forvarv med finansierade kontant
for forvarv mellan 1977 och 1982. Savor och Lu (2009), refererad till i Alexandridis et al.

(2012), visar pa samma resultat.

Moeller et al. (2004) hittar ddremot tvirtom en negativ korrelation mellan kontantkdp och

budpremiens storlek for forvirv mellan 1980 och 2001, vilket innebér storre premier nér
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transaktionen sker med hjilp av nya aktier. Moeller et al. forklarar sitt resultat med att
aktiedgarna kridver en extra premie for att ta den extra risken som aktier i det gemensamma
foretaget innebér. Resultatet styrks ocksa av Alexandridis ef al.:s (2012) undersokning av 3
691 amerikanska foretagsforvarv mellan 1970 och 2007. Den studien finner inget stod for att
skatteeffekter skulle leda till storre premier, utan pekar istdllet pa en viss rabatt vid

kontantforvarv.

Betalningssitt dr en av de variabler vars paverkan pa budpremien blivit allra mest ingédende
undersokt. Tidigare forskning har pavisat positiva samband med budpremien for bade
kontanta och aktiefinansierade forvarv. Av studierna har Moeller et al. (2004) samt
Alexandridis et al. (2012) storst omfattning, bade sett till antal &r och forvarv. Man kan darfor
argumentera for att deras resultat & mer trovirdiga. Dessutom ligger den undersokta
tidsperioden for deras studier betydligt ndrmare denna studie, vilket kan tinkas gora resultatet

mer relevant.

Utifran teorin innebér betalningsséttet en kompromiss for det uppkdpta foretagets aktiedgare.
Ett kontant forvirv ger negativa direkta skatteeffekter, medan ett aktiefinansierat kop istéllet
staller aktieigarna med risken att halla aktier i det forvdrvande foretaget. Premiens storlek
beror da enbart pa vilka preferenser malforetagets aktiedgare har, varfor sambanden ocksé kan
ha olika resultat. Det dr darfor svart att utifrdn tidigare forskning kunna presentera nagon
entydig hypotes angdende urvalet for denna studie. Hur skatteeffekten paverkar premien i
Sverige har heller inte undersokts, d& bade Burch et al. (2012) och Huang och Walking

(1987) fokuserat sina studier pa den amerikanska marknaden.

H7:  Ingen hypotes for betalningssiittets inverkan pd budpremiens storlek.

2.4.8 Forvirvsaktivitet

Trots foretagsforvirvs svaga resultat pa aggregerad nivd gar det att hitta tydliga skillnader 1
viardeskapande beroende pd nir under en M&A-vag som forvirvet sker. Moeller et al.:s
(2005) undersokning av 12 023 transaktioner mellan 1992 och 2001 finner att transaktioner
genomforda 1 borjan av vagen, rdknat som 1992-1997, i snitt skapade ett positivt viarde pa 24
miljarder dollar for forvirvande foretag. For transaktioner mellan 1998 och 2001,
motsvarande toppen av vagen, var resultatet ddremot ett helt annat och tillsammans berdknas

forvarvande foretags aktiedgare under denna period ha forlorat upp till 240 miljarder dollar.
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Om man accepterar antagandet att budpremien spelar en roll vid virdeforstorelse, borde det

dven innebdra att premier &r storre i perioder av stor forvérvsaktivitet.

M&A-vagor har historiskt varit titt korrelerade till konjunkturen for ekonomin 1 stort
(Gaughan, 2011:36). Hogre premier vid hogkonjunktur stimmer ocksd med
beteendeteoretiska drivkrafter till foretagsforvarv. Gugler et al. (2010) argumenterar for att
overoptimism pa finansiella marknader driver forvérv, och att samma psykologiska effekter
som skapar tillgingsbubblor dven ligger bakom vérdeforstorande affarer. I hogkonjunktur
sdgs ekonomin ha klivit in i en “ny era” (Schiller, 2000, kap 5, refererad i Gugler et al., 2010)
och tillgdngar handlas till nivaer hogt over tidigare vérderingar (Gugler et al., 2010).
Marknaden och foretagsledningen Overvirderar malforetag, mojligheter till synergier och
tillvaxtpotential vilket leder till stora premier och daliga afférer. I perioder med hog aktivitet
pd marknaden forekommer ocksd mer konkurrens, fler budstrider och foljaktligen storre

budpremier, vilket har konstaterats i tidigare studier (Alexandridis et al., 2010).

I sin undersokning av alla foretagsforvarv under 1993-2006, visar Alexandridis et al. (2011)
att perioden 2000-2002 &dr den som uppvisar den hogsta genomsnittliga premien (51,5 %). Da
detta sammanfaller med toppen av den femte végen tyder detta pa ett samband mellan hog
M&A-aktivitet och stora budpremier. Daremot uppvisar 2005-2006 de ldagsta budpremierna
(36,2 %), och @ven om det inte helt korrelerar med den sjitte vagens topp gir det 4nda emot
ett sddant samband. Moeller et al. (2005) hittar heller inga storre premier i det fatalet
transaktioner som under den femte vagens slutskede genererade storst vardeforstorelse for det

forviarvande foretags aktiedgare.

Statistik fran Mergerstat Review 2010, presenterad i1 Gaughan (2011:572), dver budpremier
vid amerikanska foretagsforvarv mellan 1978 och 2009 visar inte heller pa négot tydligt
samband mellan hogkonjunktur och budpremiens storlek. Framforallt & sambandet otydligt
under undersokningens forsta ar. Vid de tvd senaste vagorna &r situationen snarare det
motsatta, med storst budpremier aren efter konjunkturens topp, under 2002-2003 och 2008-
2009 (Gaughan, 2011:572). Gaughan forklarar fenomenet med att malforetagets aktieéigare
hellre véntar ut konjunkturen dn siljer nédr foretaget vdrderas lagt, varfor en storre premie

kravs for affar.
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Aven om det fran teoretiskt hall finns tillrickligt med stod for en hypotes om att stdrre
transaktionsaktivitet leder till storre budpremier, gar det utifran tidigare forskning inte att
konstatera nagot sddant samband. Fran tidigare undersdkningar kan man till och med
argumentera for den motsatta hypotesen. Det finns heller ingen anledning att betvivla tidigare
studiers resultat, da kdllorna bade ar trovérdiga och budpremiens storlek ldmnar litet rum for
egen tolkning. Ingen Gvergripande studie har dock gjorts av svenska foretagsforvérv, varfor

det dnd4 finns relevans for att undersdka variabeln.

HS8:  Ingen hypotes for forvirvsaktivitetens inverkan pa budpremiens storlek.
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3 Metod

3.1 Forskningsstrategi

Litteraturen inom foretagsekonomisk forskning presenterar tva olika alternativ for
forhallningssittet mellan teori och praktik: induktion och deduktion (Bell och Bryman,
2011:31). Denna studie ar baserad pa finansiell teori relevant for budforfarandet och pa
tidigare forskning kring budpremiens paverkansfaktorer, och dirmed 4r studien utformad med
en deduktiv ansats. Med en sadan tar studien sin utgdngspunkt i en teoretisk referensram,
utifran vilken hypoteser formuleras. Syftet dr att undersdka vilken teori som 1 storst

utstrdckning beskriver den empiriska datan.

Vidare maste hinsyn tas till om en kvantitativ eller kvalitativ studie ldmpar sig bést for
studiens syfte. For att besvara fragestillningen krévs att ett stort antal transaktioner undersoks,
for att studiens resultat ska kunna uppnd generaliserbarhet for publika foretagsforvérv i
allménhet. Metoden dr dérfor kvantitativ, da en sddan mdjliggér den bredd som fordras for
fragestillningen. En kvalitativ metod hade mojliggjort ett stérre djup och fOrstaelse for det
sociala sammanhanget (Lundahl och Skérvad, 2009:102), vilket hade varit fordelaktigt med
tanke pa att varje transaktion har unika och komplexa karaktdristika som péverkar
budpremien. Emellertid begrdansas da bredden i undersdkningen, vilket far konsekvenser for

resultatets overforbarhet och att mojligheten att kunna dra generella slutsatser utifrén det.

3.2 Urval

Studien behandlar finansiell sekundérdata som genom statistisk bearbetning analyseras for att
besvara de frdgor som tidigare formulerats i problemdiskussionen. Sekundérdata 4r naturligt
forknippat med reliabilitetsproblem da kontroll saknas 6ver datan. Forfattarna diskuterar detta

mer utforligt 1 metoddiskussionen som foljer 1 kapitlet.

For att hitta de transaktioner som ingér i studien och for att fi fram information om dessa
anvinds i huvudsak databaserna Zephyr, Datastream och Orbis. Ingen databas har ensamt
kunnat ge fullstdndig information, och informationen har ibland skiljt sig at beroende pa
databas. Dérfor anvinds databaserna i kombination och kompletterar varandra. Zephyr, en
databas fran Bureau van Dijk specifikt inriktad pa foretagsforvirv, anvédnds for att ta fram det

ursprungliga urvalet till studien. Information som hidmtas hérifran dr bland annat nir affaren
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tillkdnnagavs, budets storlek och om transaktionen betalades kontant, med aktier eller genom
en kombination av de tvd. Thomson Reuters Datastream anvénds for att ta fram uppgifter om
aktiepriser, skuldséttningsgrad, market-to-book samt marknadsvirde for foretagen. Orbis
kommer fran samma foretag som Zephyr och anvidnds for att komplettera med information

som inte gar att finna 1 Zephyr eller Datastream.

Tabell 1. Datakdllor

Databas Data

Zephyr Datum, budpris, betalningssatt, nationalitet, tidigare andel, SIC-koder
Datastream Aktiepriser, skuldsattningsgrad, market-to-book, marknadsvarde
Orbis Komplettering av ovan

I enstaka fall har det dessutom varit nddvindigt att stimma av information fran respektive
databas med information hémtad fran arsredovisningar, pressreleaser och officiell

dokumentation for transaktionen dé information varit bristfillig eller missvisande.

Ett antal kriterier har anvints for att ta fram datan. Forst och framst beaktar studien endast
public takeovers, det vill sdga bud riktade till aktiedgarna i ett publikt listat aktiebolag med
syfte att forvirva 100 % av aktierna. Budet méiste ha lett till ett slutfort forvérv; bud som
endast utgjorts av rykten samt bud som tillkénnagivits men inte lett till forvarv har ddrmed
exkluderats. Vidare foregds ofta ett accepterat bud av flera initiala bud som forkastats av
malforetagets aktiedgare. Denna studie fokuserar uteslutande pé bud som accepteras och leder

till genomfort forvérv.

Studien fokuserar endast pa forvirv av svenska bolag, vilket innebdr att det forvérvade
bolaget fore forvarvet har varit noterat pd nagon lista i Sverige. Det forvarvande bolaget ar
inte omfattat av ett sddant kriterium utan kan vara savél privat som publikt, noterat 1 Sverige
eller annat land. Tidigare forskning har framfor allt fokuserat p&d den amerikanska marknaden

for foretagsforvirv, varfor studien kan fylla ett geografiskt gap.
Tidsperioden har begrénsats till att endast inkludera forvirv som tillkédnnagivits frén 2003-01-

01 till och med 2013-12-31. Perioden utgdr en hel cykel av M&A-aktivitet, som 1 sin tur
utgors av tvd distinkta perioder. Mellan 2003-01-01 och 2008-12-31 var M&A-aktiviteten
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betydligt hogre dn 1 den efterféljande perioden 2009-01-01 till och med 2013-12-31. Med
anledning av Lehmankraschen 2008, med efterféljande ldgkonjunktur och minskad M&A-
aktivitet har arsskiftet 2008-2009 har valts som skiljelinje mellan perioderna. Information for
vissa av de valda variablerna ar bristfallig innan 2003. Att inkludera transaktioner innan 2003
hade orsakat ett omfattande systematiskt bortfall vilket utgoér anledningen till valet av borjan

for tidsperioden.

Eftersom denna studie endast avser kontrollpremier har dataurvalet justerats for transaktioner
dir det forvdrvande bolaget redan innan budet innehade minst 50 % av aktierna 1 det
forvarvade bolaget, och ddrmed redan anses haft kontroll nidr budet pa resterande aktier
tillkinnagavs. Genom forekomsten av A- och B-aktier med olika rostvirde ar det visserligen
mdjligt att ha kontroll trots en mindre total andel &n 50 %. Dessutom ar det mdjligt att dven
vid minoritetsinnehav ha indirekt kontroll om resterande &dgande &r starkt diversifierat.
Emellertid utgor 50 % en tydlig grins over vilken man med sitt aktieinnehav anses ha kontroll

over bolaget.

Vidare har urvalet justerats for sddana transaktioner dir budet inte anses vara externt och
ddrmed resulterar i en budpremie eller budrabatt som inte dr representativ for vad studien
amnar undersoka. Sadana forvirv dr da forvirv skett inom koncernen, t.ex. omvinda forvarv

dér dotterbolaget forvirvat 100 % av aktierna i moderbolaget.

Det slutgiltiga urvalet méter foljande kriterier:

e Slutfort forvérv

o Bud tillkdnnagivet mellan 2003-01-01 och 2013-12-31

o Forvérvat bolag noterat 1 Sverige

o Forvirvande bolag fér ej inneha 50 % eller mer av aktierna innan forvarvet och méste

inneha mer dn 50 % av aktierna efter slutfort forvarv

Givet ovan angivna kriterier och restriktioner utgors urvalet av 90 transaktioner. En komplett

forteckning over alla transaktioner som inkluderats 1 studien gar att finna 1 bilaga 3.
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3.3 Statistisk undersokningsmetodik

3.3.1 Multipel regression

For att undersoka samband mellan variabler kan regressionsanalys anvéndas. Enkel regression
anvinds for att undersoka forhallandet mellan en beroende och en oberoende variabel.
Problemet med att anvinda enkel regression i en studie med ménga mdjliga forklarande
variabler ar att det inte gér att halla alla andra faktorer som kan tdnkas paverka den beroende
variabeln lika. Med multipel regression dr det enklare att uppfylla ceteris paribus-kravet.
Effekten fran en variabel blir mer korrekt och det blir enklare att tolka effekten. Med hjilp av
denna metod kan man undersdka bade om det finns ett samband och hur starkt detta dr. En
multipel regression kan &dven ge svar pa hur bra variablerna tillsammans forklarar variationen
1 den beroende variabeln (Wooldridge, 2009:68). 1 studien dr budpremien den beroende
variabeln. Antagandet att budpremien inte &r beroende av endast en variabel utan en
kombination av flera variabler gor att en multipel regressionsanalys blir tillimplig fér denna

studie.

Den multipla regressionsmodellen antar foljande form:

Vi=Pot Bix;t foxst ...+ fixiut e

dar:
y = beroende variabel
p, = intercept
p = koefficient
x = oberoende variabel
e = residual
i = observationsnummer
k = antal forklarande variabler

Hur stor paverkan varje enskild variabel har, ceferis paribus, pd den oberoende variabeln
uttrycks 1 koefficienten. Det finns olika metoder for att skatta koefficienterna i en
regressionsmodell. Den vanligaste kallas minsta kvadrat-metoden. Metoden gér ut pa att
minimera avstindet mellan de observerade virdena och de vérden som forutsigs av den

statistiska modellen (Wooldridge, 2009:71-72) Det dr denna metod som anvinds 1 uppsatsen.
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Enligt Westerlund (2009:139-140) finns det sex underliggande kriterier for att kunna anvénda

minsta kvadrat-metoden:

1. yi=p,+px,+ pxs+ ...+ fx.+e  Forhallandet mellan variablerna kan uttryckas
som en linjar funktion.

2. E(e)=0 Vintevérdet av residualerna ska vara noll.

3. Var(e) =¢ Variansen hos residualerna ska vara konstant oavsett
vardet pa i (d.v.s. ingen heteroskedasticitet).

4. Cov(e,e)=0 Ingen autokorrelation hos residualerna. Kovariansen
mellan tva olika residualer ska vara noll.

5. e~ N(©0,0?) Residualerna ska vara normalfordelade.

6. De oberoende variablerna x, dr inte slumpmaissiga och det finns inget exakt linjért
samband mellan dem.

Nér de fyra forsta antagandena ar uppfyllda dr minsta kvadrat-metoden vad man kallar for
BLUE; Best Linear Unbiased Estimator. Best innebdr i sammanhanget att metoden ger lagst
varians hos parametrarna, Linear innebér att den ar linjér 1 parametrarna, Unbiased innebér att
det genomsnittligt blir ritt nér stickprovsstorleken okar, Estimator innebér att det dr en metod

for skatta parametrar (Westerlund, 2009:147).

Regressionen skattar parameterviardena utifrdn det aktuella datamaterialet, vilket inte
nddvindigtvis dr de samma som hade fitts om hela populationen hade anvints som grund.
Det sjitte underliggande kriteriet for minsta-kvadrat-metoden behovs for att man ska kunna
gora inferenser om de sanna parametervirdena for populationen, d.v.s. de verkliga

forhédllandena mellan den beroende och de oberoende variablerna (Wooldridge, 2009:117)

3.3.2 Regressionsdiagnostik

Forklaringsgraden anvénds for att vélja vilken modell som bést forklarar variationen hos den
beroende variabeln. Ju hogre forklaringsgrad desto béttre. Vid multipel regressionsanalys kar
forklaringsgraden automatiskt nér fler variabler laggs till i modellen. Urvalskriteriet for vilken

modell som ska anvéndas ar darfor den justerade forklaringsgraden.
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Vid val av regressionsmodell anvinds olika metoder for att sékerstélla att de sex kriterierna
uppfylls. For att testa om antagandet om normalfordelade residualer uppfylls, sammanfattade
i kriterierna 2, 3 och 5 ovan, anvidnds Jarque Bera-test. Testet jimfor den observerade
fordelningen pa residualerna med hur de teoretiskt borde se ut om de varit normalférdelade.
Mer specifikt jamfor det skevheten och “spetsigheten” hos den observerade fordelningen med
normalfordelningen. Om skillnaden dr for stor forkastas nollhypotesen om att den observerade
fordelningen hos residualerna dr samma som normalférdelningen. Med andra ord vill man ha

ett sd hogt p-virde som mojligt (Westerlund, 2009:134).

Eftersom en av de forklarande variablerna (maélforetagets marknadsvirde) bidrar till att
kriterium 3 om konstant varians inte uppfylls anviands Whites heteroskedasticitetskonsistenta
standardfel och kovarians genomgéaende i alla regressioner. I och med standardiseringen fér
man en konstant varians och det gér att anvidnda sig av minsta kvadrat-metoden for att skatta

koefficienterna.

For att undersoka om det finns ndgot exakt linjdrt samband mellan de forklarande variablerna
(kriterium 6 ovan) anvidnds bland annat en korrelationsmatris. Om korrelationen mellan tva
variabler dr Over 0,8 bor man utesluta en av variablerna ur modellen for att undvika
multikollinearitetsproblem. Misstdnksamhet bor fattas redan vid 0,5. Hog multikollinearitet
leder till att standardfelen blir storre vilket 1 sin tur leder till svérigheter med att {4 statistiskt
signifikanta koefficienter. En annan metod for att undersdka om det finns multikollinearitet dr
att undersoka VIF-vdardena for variablerna i en regression. VIF, som stir for Variance
Inflation Factor, dr en indirekt metod att méta kollinearitet mellan tva variabler. Om virdet
nidrmar sig 10 eller d&r hogre miter tvd variabler ungefdr samma sak och det kan vara
fordelaktigt att ta bort en av dem. Det kan vara virt att vara uppmérksam redan nir VIF-

virdet overstiger fem (Wooldridge, 2009:98-99,137).

I uppsatsen anvidnds genomgédende signifikansnivan 5 %, vilket dr den signifikansniva som
vanligast anvénds. For att avgdra om koefficienten for variabel ar signifikant skild frén noll,
anvinder man sig av p-vdrdet. Om p-védrdet dr ldgre 4n den valda signifikansnivan é&r
koefficienten statistiskt sdkerstillt skild frdn noll. Det innebér att variabeln tillfér nagot till

modellen och bor vara kvar.
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3.3.3 Stegvisa regressioner

Vid multipel regressionsanalys finns olika tillvdgagangssitt for att vilja vilka forklarande
variabler som ska vara med i modellen. Statistikprogram kan ofta automatiskt, utifrdn vissa
stéllda kriterier, vélja ut de variabler som ar bést pé att forklara variationen i den beroende
variabeln. Dessa metoder bor betraktas som hjélpmedel. Det krivs fortfarande professionell

tolkning och nagon typ av rimlighetsanalys for att vdlja vilken modell som ska anvéndas.

En metod som finns i manga statistikprogram ar den stegvisa metoden, av vilken det finns tva
varianter (Eviews, 2013:46). Metoderna kan ge olika slutgiltiga regressionsmodeller. I
uppsatsen har bada varianterna anvénts, dels for att fi fram en reducerad modell och dels for
att undersoka om denna modell dr ldmplig. I bdda varianterna ar kriteriet for att uteslutas

och/eller att tas med ett p-vérde pd 5 %.

Den forsta varianten innebdr att inga variabler finns med i modellen. Den forsta variabeln som
laggs till &r den vars p-virde &r ldgst. Den andra variabeln som ldggs till dr den vars p-virde
ar lagst givet att den fOrsta variabeln dr med. En kontroll gors om p-vérdet for ndgon av de
redan tillagda variablerna Overstiger ett forutbestamt kriterium. Om sa ar fallet plockas den
variabeln bort. Proceduren upprepas tills det inte finns négra variabler kvar vars p-vérde

understiger kriteriet.

Den andra varianten borjar med alla variabler inkluderade 1 modellen och plockar bort den
variabel som har hogst p-virde. Nésta variabel som tas bort dr den vars p-virde dr hogst givet
att den forsta plockades bort. Aven i denna varianten gdrs en kontroll av de bortplockade
variablerna. Om ndgon bortplockad variabel har ett ligre p-viarde dn kriteriet liggs den

tillbaka 1 modellen.

3.3 Hantering av den beroende variabeln

Beroende pd vilken nivd av marknadseffektivitet som antas gilla blir tidpunkten for det
marknadspris for aktien som bestimmer budpremien olika. Vid stark effektivitet forekommer
inget lackage och dirmed é&r aktiens marknadsvirde dagen innan budet annonserades
tillrackligt for att berdkna storleken pa premien. Tolkar man istdllet marknaden som svagare
an helt stark krévs att man gér tillbaka i tiden for att undvika att rykten och insiderhandel
hinner paverka aktiens pris, och ddrmed ger en felaktig bild av premien. I enlighet med vad

som redogors for i den teoretiska referensramen tar denna studie sin utgangspunkt i att
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marknaden ar halvstarkt effektiv. Vid en halvstark effektivitet av marknaden kridvs en

bedomning om vad som dr en rimlig tidpunkt som utgdngspunkt for budpremien.

Tidigare undersokningar av forvérv visar att den storsta fordndringen i aktiepriset sker dagen
innan eller pa samma dag som budet tillkdnnages (Antoniou et al., 2008). Daremot &r det
rimligt att tro att marknaden dven innan dess tar hdnsyn till och later sig péverkas av
information och rykten i foretagets marknadsvirde, vilket ocksa forskning visar (Berk och
DeMarzo, 2013). I urvalet finns flera transaktioner dar rykten om en stundande affér ibland
dykt upp flera ar innan ett offentligt bud lagts. Denna studie utgér inte ifran den tidpunkt nér
det uppstatt rykten om att en affér, utan beaktar istéllet det tillfdlle da affiren offentliggjordes

for att bestimma det opaverkade aktiepriset ex-ante.

Det finns ingen allmént vedertagen tidpunkt for att berdkna det opaverkade aktiepriset ex-
ante. 1 prospekten som forviarvande foretag ger ut infor en stundande affir brukar anges
ibland budpremien baserad pa medelvirdet av aktiepriset tre ménader fore tillkdnnagivandet,
men hur l4ng tidsperioden 4r varierar mellan olika transaktioner. Tidigare akademiska studier
har valt att antingen anvédnda aktiens pris en manad fore tillkdnnagivandet (Antoniou ef al.,
2008) eller 42 dagar fore tillkdnnagivandet (Betton et al., 2009) som opaverkat pris ex-ante.
Det finns dock vissa begrinsningar med att endast gora ett nedslag. Aven om aktiepriset vid
detta datum &r opdverkat av det foljande tillkdnnagivandet, finns risken att det dessutom é&r
opaverkat av andra hindelser och faktorer som det forvarvande foretaget betalar for en ménad
senare, vilket gor aktiepriset missvisande i nagon man. Ett annat tillvigagangssitt ar att gora
dagliga nedslag under en given tidsperiod fore tillkdnnagivandet, vilket exempelvis

Alexandridis et al. (2012) anvinder som ett av sina matt pa budpremien.

I denna studie anvinds istéllet medelvardet av det veckoliga aktiepriset under fyra veckor fore
tillkdnnagivandet. En sddan métning sldpper visserligen igenom ett storre lickage av
prisfordndringar till f61jd av insiderinformation, men genom att méta dver en léngre tidsperiod

avhjélps 4 andra sidan sddana avvikelser som beskrivs ovan.
Medelviardet av det veckoliga aktiepriset fyra veckor fore forvarvet utgor det opaverkade

aktiepriset ex-ante, som ligger till grund for berdkning av budpremiens storlek. Budpremien

utgér forhédllandet mellan det pris det forvdrvande bolaget betalar per aktie och det
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opaverkade aktiepriset under fyra veckor fore forvirvet, och berdknas helt enkelt genom att

dividera det av forvarvande foretaget betalade priset med det opaverkade aktiepriset.

. Betalat pris
Budpremie = — -1
Aktiepris ex-ante

3.4 Hantering av de oberoende variablerna

Utifrén tidigare forskning och teori har ett antal mojliga forklarande variabler valts ut for att
testas 1 en regressionsanalys. Dessa dr (1) malforetagets branschtillhorighet, (2) malforetagets
storlek, (3) maélforetagets market-to-book-kvot, (4) malforetagets skuldséttningsgrad, (5)
inhemskt eller griansoverskridande forvarv, (6) tidigare &dgande 1 malforetaget, (7)

betalningssitt, (8) forvarvsaktivitet.

3.4.1 Milforetagets branschtillhorighet

Branschindelning har skett efter Fama och Frenchs femindustriindelning. Det &r en indelning
som anvénts 1 tidigare forskning, bland annat i Alexandridis et al.:s (2011) studie av
budpremien for forvirv mellan 1993-2006. Det innebdr en uppdelning i branscherna
konsumentvaror och -tjdinster, tillverkning, hogteknologi, hdlsovdrd, och ovrigt utifrén
maélforetagets primdra SIC-kod i Zephyr. I vissa fall har malforetaget varit mojligt att
kategorisera 1 flera branscher. Emellertid har endast den angivna priméra koden anvénts. I sin
undersokning har Alexandridis ef al. (2011) dessutom lagt till ytterligare en grupp for
finansiella foretag, vilket dven denna studie gor. Branschtillhorigheten behandlas som sex
stycken dummyvariabler. Grundformen vad géller branschtillhorighet ar hogteknologi, da det

ar den variabeln som ger flest observationer.

3.4.2 Milforetagets storlek

Storleken pa malforetaget dr en kontinuerlig variabel och &r mitt som marknadsvérdet dagen
innan transaktionen tillkdnnagavs. Eftersom information om antalet utestdende aktier har
saknats for ett flertal foretag anvénds av praktiska skal detta tillvigagéngssitt, istdllet for att
mata marknadsvardet som en funktion av det opaverkade aktiepriset ex-ante. For att reducera

heteroskedasticitet har variabeln logaritmerats 1 regressionsanalysen.

I den teoretiska referensramen argumenterades det for fordelarna med den relativa storleken

som matt. Med marknadsvéirde blir dock detta endast mdjligt ndr dven det forvdrvande
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foretaget dr noterat innan transaktionen. De matt som hade mojliggjort relativ jimforelse for
samtliga transaktioner, som omsittning eller balansomslutning, dr emellertid ocksa forenade
med begrinsningar. Ett forvérv av ett foretag som inte har nagon betydande omsittning eller
bokfort varde kan fortfarande vara forknippat med véasentlig risk, vilket dr vad storlek avser
mata. Forfattarna gor darfor bedomningen att absolut storlek, nackdelarna till trots, &r ett mer

lampligt métt i denna kontext.

3.4.3 Milforetagets market-to-book-kvot
Malforetagets market-to-book-kvot behandlas som en kontinuerlig variabel och berdknas som

kvoten mellan foretagets marknadsvérde och det bokforda virdet av dess egna kapital.

3.4.4 Milforetagets skuldséittningsgrad
Malforetagets skuldséttningsgrad ér en kontinuerlig variabel och berdknas som kvoten mellan
det bokforda virdet av skulderna och det bokforda virdet av det egna kapitalet vid &rsskiftet

innan tillkdnnagivandet.

3.4.5 Inhemskt eller griansoverskridande forvirv

Variabeln behandlas som en dummyvariabel. Som gransoverskridande forvérv rdknas alla
transaktioner dir forvéarvaren ar utlindsk. Denna klassificering dr gjord utifran de landskoder
som dr angivna for foretagen 1 Zephyr. Dessa transaktioner tilldelas vérdet 1. Alla forvarv dér

bade forvirvare och malbolag dr svenska klassificeras som inhemska och tilldelas vérdet 0.

3.4.6 Tidigare digande i milforetaget

Det forviarvande foretaget anses ha en foehold for allt tidigare dgande upp till (men mindre &n)
50 %. Denna definition anvéinds dven av Davidsson och Oddbjorn (2013). Tidigare dgande
behandlas som en dummyvariabel. Om det forvarvande foretaget har haft ett dgande i

foretaget sedan tidigare, oavsett storlek pa dgandet, tilldelas variabeln virdet 1.

3.4.7 Betalningssitt

Betalning sker huvudsakligen i tre former: enbart kontant betalning, enbart betalning med
aktier eller en kombination av de tva. I vissa fall har d4ven det forvdrvande bolaget finansierat
forvdrvet genom att ata sig malforetagets skulder, dock alltid i kombination med négon av
finansieringsformerna ovan. For att samla tillrackligt manga observationer i varje kategori vid

regressionsanalysen anvédnds bara de tre forstnimnda. Variabeln behandlas som tre stycken
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dummyvariabler. For att undvika multikollinearitet maste en av dummyvariablerna uteslutas
ur regressionen och fungera som en grundform vilken de dvriga variablerna jamfors med vid
tolkningen. I regressionsanalysen &r kontant betalning grundformen dé denna innehéller flest
observationer, vilket medfor att bara betalning med aktier och kombinationen av kontant och

aktier tas med. Koefficienterna for dessa variabler blir skillnaden gentemot grundformen.

3.4.8 Forvarvsaktivitet

Perioden fran 2003-01-01 till och med 2013-12-31 har delats in tva perioder med tva olika
nivier av forvirvsaktivitet. Arsskiftet 2008-2009 har valts som skiljelinje mellan perioderna.
Variabeln behandlas som en dummyvariabel och transaktioner genomférda fran och med

2003 till och med 2008 tilldelas vérdet 1.

3.5 Metoddiskussion

3.5.1 Reliabilitet

Reliabilitet ar sarskilt viktigt vid kvantitativa studier for dess replikerbarhet (Bell och
Bryman, 2013:171). Vid anvéndande av sekundirdata uppstar naturligt reliabilitetsproblem,
d& man saknar kontroll dver kvaliteten pa datan (Bell och Bryman, 2013:329). Ingen av de
anvinda databaserna Zephyr, Orbis och Thomson Reuters Datastream har ensam kunnat ge
fullstindig information, och i enstaka fall har informationen varit missvisande. Genom
noggrann kontroll och avstimning mellan databaserna har sadana fel avhjélpts och forfattarna

anser dirmed att reliabilitetskravet for studien ar uppfyllt.

3.5.2 Validitet
Med validitet avses i vilken man metoden som anvands i studien ger ett korrekt matt pa vad
som avses matas. I litteraturen delas validiteten in 1 inre validitet och yttre validitet (Bell och

Bryman, 2011:64).

Den inre validiteten avser om sambandet mellan olika variabler har ett verkligt kausalt
samband mellan varandra och inte beror pa studiens tillvigagangssitt (Bell och Bryman,
2011:64). Samtliga variabler som testas i denna studie dr grundade i finansiell teori och
tidigare forskning 1 &mnet, 1 enlighet med vad som redogoérs for i1 den teoretiska
referensramen. Emellertid méste det beaktas att budpremien &r resultatet av en rad komplexa

faktorer som kan vara svara att kvantifiera och méta. Regressionsanalys med minsta kvadrat-
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metoden dr den metod som oftast anvinds for att undersoka forhallandet mellan en variabel
och flera andra. For att sdkerstélla att resultaten fran regressionen &r rittvisande har dessutom

olika test genomforts. Kraven for den inre validiteten dr med andra ord uppfylld.

Den yttre validiteten refererar till huruvida resultatet av studien dr generaliserbart (Bell och
Bryman, 2011:64). Denna studie beaktar samtliga bud pé publika bolag i Sverige som har lett
till slutfort forvarv. Vidare dr tidsperioden omfattande och innehaller savél en period med hog
transaktionsaktivitet som en period med ldgre, och striacker sig sa langt bak som tillats utan att
leda till systematiskt bortfall. Till detta kan endast bud som inte leder till slutfort férvéarv och
transaktioner dir det forvdrvande foretaget redan anses ha kontroll dver det forvirvade
foretaget liggas till for att ge en komplett bild av populationen, varfor forfattarna anser det

yttre validitetskravet vara uppfyllt.

3.5.3 Databortfall
Ett visst bortfall har skett fran urvalet av 90 transaktioner. P4 grund av att vissa transaktioner
varit forenade med extremvirden, vilket forekommit bade i den beroende variabeln och de

forklarande variablerna, har ett antal transaktioner exkluderas.

Det finns en diskussion kring hur man ska behandla s.k. uteliggare och huruvida det &r
lampligt att exkludera dem fran sitt datamaterial. A ena sidan kan uteliggarna innehélla
virdefull information om datamaterialet och det kan vara meningsfullt att granska dem
separat. A andra sidan kan uteliggarna bidra till att regressionsmodellen blir felaktig eftersom
de féar forhdllandevis stor effekt ndr summan av de kvadrerade residualerna minimeras i den
vanliga regressionsmetoden. Om uteliggarna utgor specialfall som inte borde kunna forklaras
av regressionsmodellen kan man genom att ta bort dessa observationer undvika
snedvridningar i modellen som pédverkar resultatet. Det finns inga allmént accepterade
matematiska metoder for att identifiera uteliggare. Olika metoder har foreslagits, vilket
innebdr en stor grad av subjektiv beddmning (Wooldridge, 2009:325-326). I uppsatsen
anvinds en grafisk metod. Tre uppenbara uteliggare har identifierats och foljaktligen

exkluderats (se figur 2).

36



Figur 2. Boxplot 6ver budpremien (%).
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For de oberoende variablerna har endast ett fall av uteliggare konstaterats, med en M/B-kvot
for mélforetaget pa ndstan 58 000. Vidare har en transaktion exkluderats pa grund av negativt
bokfort eget kapital i form av eget kapital hdnforbart till moderbolag. Detta ger foljaktligen
upphov till negativ M/B-kvot och skuldséttningsgrad.

Med totalt fem bortfall utgors den slutgiltiga datan av 85 transaktioner. Forfattarna anser att
detta dr representativt for hela populationen av slutférda publika forvarv i Sverige under
tidsperioden. Till detta kan endast bud med extremvérden och bud dér det férvarvande bolaget
redan anses ha kontroll ldggas till for att urvalet ska sammanfalla med hela populationen.
Bortfallet kan innebdra problem om det ar systematiskt, exempelvis genom att vara
koncentrerat till foretag med en gemensam ndmnare som M&A-vag, storlek eller bransch
vilket kan paverka de forklarande variablerna 1 regressionen. D4 ndgon sadan systematik inte

anses foreligga kan bortfallet antas vara slumpmassigt.
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4 Resultat

4.1 Beskrivande statistik
Studien baseras pa 85 transaktioner mellan 2003 och 2013. Urvalet har skett i enlighet med de
1 kapitel 3.3.3 definierade kriterierna.

Figur 3. Antal tillkdnnagivna forvirv som uppfyller urvalskriterierna per dr.
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Frekvens

Den valda tidsramen karaktériseras av tva forhallandevis distinkta intervall av M&A -aktivitet.
Under dren 2003-2008 observeras en hog frekvens av sammanslagningar och forvirv. Den
svenska ekonomin &r i borjan av perioden fortfarande under aterhdmtning efter IT-kraschen
men gar gradvis mot en hogkonjunktur. Denna kulminerar under 2008, och i samband med
Lehmankraschen under andra halvan av aret inleds en lagkonjunktur. Det tar inte l&ng tid
innan nedgéngen i1 ekonomin pdverkar M&A-aktiviteten och redan under 2009 mer én
halveras frekvensen av forviarv och sammanslagningar. Detta utgoér starten for det andra
intervallet som péagar mellan 2009-2013. Hir &r M&A-aktiviteten generellt sett lagre. Fram
till 2011 sker visserligen en aterhdmtning men denna upphodr abrupt 1 efterdyningarna av
eurokrisen. 2012 och 2013 priglas istdllet av ldgre forvarvsfrekvenser dn nigra andra 4r i

urvalet.
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Figur 4. Histogram over budpremien (decimalform).
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12

Frekvens

Diagrammet ovan visar pa fordelningen av budpremien for de 85 transaktionerna i urvalet.
Intervallet stricker sig mellan -17 % och 77 %. Medelvérdet for samtliga budpremier ar 23 %,
med en standardavvikelse pd 20 %. Medianen &r 18 %. Som framgér av diagrammet finns en

viss snedvridning. Information om de ovriga variablerna framgér av tabell 2 och 3 nedan.

Tabell 2. Beskrivande statistik over kontinuerliga variabler.

MEDEL MEDIAN MIN MAX
BUDPREMIE (%) 23,24 18,48 -17,46 77,45
MALFORETAGETS STORLEK (MSEK) 2864,1 851,32 0,69 42713
SKULDSATTNINGSGRAD (%) 84,25 35,61 0 857,9
MARKET-TO-BOOK 2,63 1,73 0,155 18,51
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Tabell 3. Beskrivande statistik 6ver dummyvariabler.

ANTAL  ANDEL %

TOEHOLD 22 26
GRANSOVERSKRIDANDE 23 27
KONTANTBETALNING 54 64
AKTIEBETALNING 20 24
BLANDAD BETALNING 11 13
M&A-VAG 48 56
KONSUMENTVAROR 8 9
FINANSIELLT 15 18
HOGTEKNOLOGI 25 29
HALSOVARD 7 8
TILLVERKNING 12 14
OVRIG BRANSCH 18 21

Tabellerna ovan visar dversiktlig statistik for de i denna studien fokuserade variablerna. Den
forsta variabeln, budpremie, beskriver samma resultat som figur 4. Den Oversta tabellen
innehaller de kontinuerliga variablerna, medan variablerna i den nedre tabellen hanteras med

hjilp av en dummyvariabel och dérfor enbart antar virdet O eller 1.

Flera kontinuerliga variabler uppvisar betydande spridning mellan det hogsta och ldgsta
vardet. For malforetagets skuldséttning beror detta péd ett fatal foretag med en vildigt hog
skuldséttning, medan de flesta observationer befinner sig mellan 0 och 110 %. Detta forklarar
ocksd diskrepansen mellan median och medelvirde. Aven for marknadsvirdet #r skillnaden

betydande, vilket har hanterats genom att logaritmera vérdena.

Som M&A-vag betraktas den forsta tidsperioden, 2003-2008, varfor de 48 observationerna
speglar denna period. Ovriga 37 observationer tillhér den andra perioden, 2009-2013. Studien
visar att det under tidsperioden var klart vanligast att foretagsforvéirv betalades med kontanter.
Av 85 transaktioner var betalningen kontant 1 54 fall. 20 stycken genomfordes genom ett rakt
utbyte av aktier och resterande var en blandform. Bland branscherna var hogteknologiska
foretag de vanligaste uppkopsobjekten, med nistintill en tredjedel av alla observationer.
Finansiella bolag samt foretag 1 kategorin ovriga forvarvades ockséd ofta, medan hilsovards-
och konsumentforetag var mindre vanliga. Bade foehold och utlindska forvérv stir for en
liknande procentuell andel av det totala urvalet, 26 % respektive 27 %. Bida variablerna ér

dock tillridckligt vanliga for att det ska gd att tolka dess paverkan pa budpremien.
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Flera av de variabler som hanteras med hjdlp av dummyvariabel uppvisar enbart ett fatal
observationer. Det giller framst for branscherna konsument och hélsovard. Resultaten har
hanterats nagot olika. For att kunna tolka koefficienterna for en variabel med flera kategorier
kravs att alla alternativ 4r med i modellen, varfor konsument och hilsovard har behallits med

viss reservation for dess resultat.

4.2 Modell med samtliga undersokta variabler

Tabell 4. Regressionsmodeller. Koefficient overst, p-virde inom parentes.

Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4
KONSTANT 0,4625 0,5117 0,4950 0,2675

(0,0002) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
TOEHOLD -0,1559 -0,1551 -0,1590 -0,1355

(0,0000) (0,0001) (0,0001) (0,0005)
BLANDAD BETALNING -0,1519 -0,1310 -0,1245

(0,0135) (0,0181) (0,0225)
AKTIEBETALNING -0,1042 -0,0900 -0,0889

(0,0722) (0,1310) (0,1360)
GRANSOVERSKRIDANDE 0,0685 0,0856 0,0874

(0,1478) (0,0638) (0,0568)
LN (MALFORETAGETS STORLEK) -0,0288 -0,0278 -0,0273

(0,0647) (0,0506) (0,0602)
MARKET-TO-BOOK -0,0132 -0,0126 -0,0117

(0,0877) (0,0380) (0,0477)
SKULDSATTNINGSGRAD -0,0002 -0,0001

(0,0626) (0,1816)
KONSUMENTVAROR -0,1081

(0,0674)
FINANSIELLT 0,1108

(0,0370)
HOGTEKNOLOGI 0,0658

(0,3040)
HALSOVARD 0,0552

(0,4613)
TILLVERKNING -0,0191

(0,7778)
M&A-VAG 0,0609

(0,2268)
FORKLARINGSGRAD, R? 0,3491 0,2587 0,2513 0,0878
JUSTERAD FORKLARINGSGRAD, R? 0,2299 0,1913 0,1937 0,0768
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Modell 1 med alla variabler har en justerad forklaringsgrad pa nédstan 23 %. Variationen 1i
budpremien forklaras med andra ord inte sdrskilt vl av modellen. Koefficienterna for flera av
de oberoende variablerna ér ej signifikant skilda frdn noll pa den valda signifikansnivan 5 %.
De variabler som dr signifikanta dr tidigare dgande, om betalningen skedde med bade

kontanter och aktier, samt om malforetaget dr verksamt inom finansindustrin.

Modellen uppfyller de uppstéllda kraven for att kunna anvdnda minsta kvadrat-metoden.
Residualerna ar normalfordelade, vilket framgér av att ett Jarque Bera-test ger ett p-vérde pa
40,5 %. Det finns dessutom ingen risk for multikollinearitet. Som framgidr av en
korrelationsmatris med alla variabler (se bilaga 2) &r korrelationen mellan variablerna i
datamaterialet 1dga. Det storsta vérdet i absoluta tal dr —0,35, mellan hdgteknologi och
logaritmerade marknadsvirdet, vilket inte &r ndgot att oroa sig for. Uppvisar tva variabler ett
vérde 6ver 0,8 brukar de anses som for hogt korrelerade och bor dérfor tas bort frdén modellen.
Det hogsta VIF-virdet for ndgon av variablerna i den fullstindiga modellen ar 2,54, vilket &r
under gransvérdet pd 5. Genom anvéndandet av heteroskedasticitetskonsistenta standardfel &r

aven residualernas varians konstant.

Vid multikollinearitet méter nagra av variablerna samma sak, vilket kan leda till att

standardfelen for koefficienterna kan bli for stora.

Med 14 variabler, inklusive konstanten, finns dock risken att modellen har for ménga
variabler som inte fingar nadgon viktig information hos budpremien. Detta kan innebéra att
modellen inte kommer att kunna forklara variation i budpremien om den tillimpas pa ett annat
dataunderlag. Det dr dessutom svart att gora forutsdgelser utifrdin modellen. Férre antal

forklarande variabler i en modell kan mojligtvis ge en hogre forklaringsgrad.

4.3 Reducerade modeller

I ett forsta steg att reducera modellen har automatiska stegvisa regressioner genomforts pa
alla variabler fran teoridelen. I de modeller som fds fram ingdr dock bara ett par av
branschkategorierna. Eftersom koefficienterna dndras och fér en annan tolkning om inte alla
branschdummyvariabler dr med blir det meningslost att forsoka tolka och jimfora dessa olika

modeller med den ursprungliga modellen.
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En ny omgang stegvisa regressioner utan branschkategorier visas i modell 2. Bade framat-
och bakitmetoden kommer fram till samma slutgiltiga modell. Modellen har en justerad
forklaringsgrad pa 19 % och innehaller atta variabler inklusive konstant. Efter en reducering
med ndstan hilften av de oberoende variablerna frdn den ursprungliga modellen &r
forklaringsgraden dndras bara forklaringsgraden bara ndgot. En reducering ger déarfor inte sa

mycket.

Den variabel som har hogst p-virde dr malforetagets skuldsdttningsgrad.
Skuldséttningsgraden &r inte signifikant trots att den wvalts ut genom de stegvisa
regressionerna. Om  skuldséttningsgraden utesluts ur modell fir man modell 3.
Forklaringsgraden i modellen &r nagot lagre &n i den ursprungliga modellen, men marginellt

hogre dn 1 modell 2.

4.4 Modeller med enskilda variabler

Eftersom en av fragestdllningarna for studien géller vilken enskild variabel som bést forklarar
variationen i budpremien genomfors dven regressioner for de variabler som genomgéende har
haft ldgst p-virde och ddrmed varit mest signifikanta. Dessa dr foehold, om betalningen
skedde genom en blandning av aktier och kontanter, samt om malforetaget verkade inom

finansindustrin.

Av dessa variabler ér toehold den som bést enskilt forklarar variationen hos budpremien (se
modell 4). En regression med bara foehold som oberoende variabel har en forklaringsgrad pa

knappt 8 %, en tredjedel av den totala forklaringsgraden 1 den fullstdndiga modellen.

Residualerna 1 modellen med bara tfoehold som forklarande wvariabel dr &dven de

normalfordelade. Jarque Bera-testet ger ett p-vérdet pa 27 %.

Den justerade forklaringsgraden i samtliga reducerade modeller 4r ldgre &n i den fullstindiga
modellen. Variablerna i den ursprungliga modellen &r alltsd den som bidst beskriver
datamaterialet, &ven om forklaringsgraden dr 14g. Diskussionen i1 ndsta kapitel kommer dérfor

utga fran modellen med alla variabler inkluderade.
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5 Diskussion

5.1 Budpremie och forklaringsgrad

Studien uppvisar en genomsnittlig premie for urvalet pa 23 %, ett klart ldgre resultat 4n vad
tidigare undersokningar kommit fram till. Tidigare studier har ofta anvént data fran en ldngre
tidsperiod och med ett bredare geografiskt urval, vilket kan antas péverka den uppmitta
premien. En annan tdnkbar anledning hinger ihop med vilken marknadseffektivitet som anses
rdda, och ddrmed hur man viljer att berdkna budpremien. Denna studie utgar ifrdn en
halvstark marknadseffektivitet och véljer att anvinda det genomsnittliga veckoliga aktiepriset
under fyra veckor fore budet offentliggjordes for att berdkna budpremien. Méanga andra
undersokningar har istdllet valt en specifik tidpunkt, ofta 42 eller 30 dagar innan
tillkdnnagivandet av budet, som utgingspris vid premieberdkningen. Om rykten och
insiderinformation antas iterspeglas i ndgon grad innan budet blir offentligt kommer den

berdknade premien ocksé bli ndgot mindre for urvalet.

Resultatet uppvisar en relativt lag forklaringsgrad (23 %) for budpremiens variation. Orsaken
till den svaga forklaringsgraden kan bero pa flera bakomliggande faktorer. Man kan dels
tdnka sig att det dr svirt att forklara budpremien med hjilp av yttre variabler, alternativt att
detta &r mgjligt men att problemet ligger 1 modellen och dess inneboende brister. Klart ar att
fler variabler dn de som undersoks i denna studie dr relevanta vid ett forvarv. Framfor allt gér
det att argumentera mot att modellen 1 denna studie dr fokuserad pd maélforetagsspecifika
faktorer, medan det i realiteten finns manga andra aspekter av en forvérvstransaktion. Med
tanke pa det ordkneliga antal faktorer som kan tdnkas spela en roll vid en sd komplicerad och
omfattande process som ett foretagsforviarv ar dock en begrinsning av antalet variabler
nddvindig. Att malforetaget star i1 fokus 1 en forvarvsprocess dr dessutom tydligt, vilket gor
variabler kopplade till dess struktur till en naturlig utgangspunkt for en studie som undersoker
vad som avgor budpremien. Denna studie menar darfor att den laga forklaringsgraden speglar

de allménna svarigheter som omgérdar vad som bestimmer premiens storlek.

Nedan presenteras de ursprungligen formulerade hypoteserna for varje variabel, foljt av en

diskussion kring utfallet av denna studie.
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5.2 Variabler med statistiskt signifikanta samband

H6:  Tidigare dgande i malforetaget har ett negativt samband med budpremiens

storlek.

Det starkaste sambandet foreligger mellan ett tidigare d4gande 1 malforetaget och en mindre
budpremie, vilket innebér att hypotesen ovan uppfylls. Med en koefficient pd -0,15 ar detta
samband inte speciellt stort, men p-vérdet pd 0 % visar d&ndd pd dess styrka, varfor nagon
tveksamhet kring korrelationens existens inte kan finnas. Resultatet dr dessutom fullt forenligt

med den studie av Davidsson och Oddbjorn (2013) som presenteras i det teoretiska ramverket.

Om ett forvarvande foretag kommer Over en stor andel av mélforetaget utan att behdva betala
en kontrollpremie, kan det forvintas bli mindre viktigt att inte Overbetala for de sista
procenten. Det gér att argumentera for att en ndgot storre premie kan accepteras for dessa
procent, och d&ndé komma at synergierna till ett lagre pris &n vad som annars hade varit fallet.
Denna studie visar att detta inte tycks vara fallet. Det gar att spekulera i flera anledningar till
det. Forskningen pekar pé hur en foehold minskar risken for budstrider, men dé denna studies

urval inbegriper fa budstrider rdcker det inte {fOr att forklara hela korrelationen.

Via sitt intresse och dgande 1 bolaget har forviarvaren med stor sannolikhet béttre insikt i
méilforetagets verksamhet och struktur, vilket kan tdnkas minska osékerheten kring forvérvet
och forenkla mojligheterna att berdkna synergieffekter. Det gar dven att spekulera 1 att
forvarvaren genom sitt 4gande redan innehar ett visst inflytande 1 foretaget innan budet liggs,
framforallt 1 mindre foretag. Forvdrvaren kan ha varit involverad 1 bolaget under langre tid
och skaffat personliga relationer med andra &gare, vilket kan minska premien. En
overlamning av kontroll till en verksam aktdr i bolaget kan dessutom 1 hogre utstrackning

handla om gemensamma beslut, snarare dn utkop till Gverpris.

Utifrén studiens resultat dr det istéllet forvanande att inte fler foretag véljer att skaffa sig en
toehold infor ett offentligt bud. Man kan spekulera 1 att foretagen inte tycker sig ha tid att
forst skaffa ett litet 4gande, alternativt att det inte ar vért det extra arbetet. Ett forvarv behover
inte heller vara planerat under ldngre tid, utan kan genomftras under en betydligt kortare

tidsram. Alternativt véljer man att se de personliga kontakterna som anledningen till de lagre
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premierna, snarare dn just forekomsten av tidigare dgande. Detta tar 1 sa fall manga ar att

arbeta upp, vilket dr kostsamt och tidskrdvande och négot fa forvarvande foretag har tid med.

H7:  Ingen hypotes for betalningssiittets inverkan pd budpremiens storlek.

Trots att ingen hypotes kunde presenteras for valet av betalningssitt, finner studien ett
samband med premien. Forvnande nog &r det ett blandat betalningssétt som uppvisar en

statistiskt signifikant korrelation, med en koefficient pd -0,15 och ett p-virde pa 1,35 %.

Tolkningen &r att priset blir ldgre ndr man betalar med béde aktier och kontanta medel 4n nir
man bara betalar kontant, ett faktum som inte finns nir kontantkdp jamfors med forvarv med
aktier. Det dr svért att analysera detta resultat utifrin tidigare teorier, de da flesta fokuserar pé
valet mellan rent kontantk&p och emission av aktier. Tidigare studier lyfter dock fram valet av
betalningssétt som en kompromiss mellan de skatteeffekter som kontant betalning ger och den
extra risk som nya aktier innebér. Det 4r mojligt att man genom att kombinera de bada kan né
en kombination som ger aktiedgarna rétt niva av skatt och risk. Att man som aktieigare girna
undviker att bli sittandes med aktier i det forvdrvande foretaget dr rimligt utifran vad tidigare
forskning sdger om forviarvande foretags prestation de ndrmaste dren efter uppkopet. En
blandning av aktier och kontant betalning tycks vara svaret pa kompromissen, varfér man
kraver en ladgre premie vid en blandad betalning. Virt att notera dr dock att de transaktioner
som skett genom en blandning av aktier och kontanter ar relativt fa (11), varfor

generaliserbarheten for sambandet inte ér speciellt hogt.

Forutom att ett blandat betalningssétt medfor ldgre premier gar det inte att hitta ndgon skillnad
mellan aktier och kontantkdp for urvalet. Studiens tidsperiod kénnetecknas av hog likviditet,
vilket utifran Jensens “Free Cash Flow Problem” borde innebdra storre premier vid
kontantfinansierade transaktioner, nir foretagsledning far mojlighet att spendera stora
méngder likvida medel. Ndgot sddant samband gér alltsd inte att finna. Det gar ocksa enkelt
att argumentera for att aktier som betalningssitt skulle innebéra storre premier. Med tanke pa
den vérdefOrstorelse som kan kopplas till de flesta foretagsforvarv, borde mélforetagets dgare
forhélla sig skeptiska till forvdarv med aktier och foredra kontanta affarer. Dessutom
genomfors aktiefinansierade forvédrv utan att pengar byter dgare. For en foretagsledning kan

detta ses som ett mindre smértsamt sitt att betala, framforallt om de sjdlva inte har nagot
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storre aktieinnehav 1 foretaget. I och med att argumenten spretar at s pass olika héll, &r

resultatet relativt véntat.

HI1:  Hoégteknologiska foretag har ett positivt samband med budpremien. Finansiella
foretag har ett negativt samband med premiens storlek. For de ovriga

kategorierna saknas tillrdckligt stod for att underbygga en hypotes.

Annu mer forvanade #r resultatet for branschtillhrighet. Tidigare undersdkningar har
uppvisat klart storre premier for hogteknologiska foretag och tydligt mindre sddana for
finansiella foretag. For denna studie dr resultatet istdllet en positiv korrelation mellan
finansiella foretag och budpremiens storlek, medan ingen annan kategori uppvisar nagot
signifikant samband. Koefficienten dr visserligen bara 0,11, men med ett p-virde pa 3,7 %

ligger variabeln dnda klart under den valda signifikansnivin pa 5 %.

En skillnad mellan de tidigare undersokningarna och denna studie &r séttet att méta resultatet.
Denna studie anvénder sig av regressionsanalys istéllet for genomsnittlig premie, vilket ger ett
annorlunda svar. Men det forklarar inte det helt omvidnda resultatet. Anledningen till att
resultatet inte 6verensstimmer med tidigare undersokningar kan istéllet handla om det relativa
fatalet observationer i varje kategori. Aven om Fama och Frenchs indelning #r grov, resulterar
ett relativt litet totalt urval 1 fi transaktioner i varje kategori. Under studiens tidsperiod
forvdarvades totalt 15 finansiella foretag, vilket &r ett mindre antal jamfort med mer

omfattande undersokningar.

5.3 Enskilda variabler utan signifikans

For de flesta variabler gér det inte att finna ndgot sdkerstillt samband med premien. En
fragestéllning att hantera blir darfér om och varfor resultatet fran denna studie skiljer sig frén
tidigare forskning. Som konstaterat 1 det teoretiska ramverket dr forskningen ofta delad kring
manga av variablerna. Tidigare studier har funnit badde positiva och negativa samband for

samma variabel, varfor en tveksamhet kring dess signifikans inte &r ovéntad.

En anledning till varfor resultatet skiljer sig kan bero pa mingden observationer. Aven om
studien har inkluderat alla forviarv av svenska publika foretag, har den svenska marknadens
storlek och urvalets begransningar bidragit till att studien innefattar betydligt férre

transaktioner &n ménga av de studier vars resultat har presenterats i det teoretiska ramverket.
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Detta gor det svarare att bade uppnd sidkerstdllda samband och jimféra med tidigare
undersokningar. Att ingen annan studie har valt att undersoka enbart svenska foretag genom

en regressionsanalys kan ocksa leda till ett annat resultat dn tidigare undersokningar.

H2:  Malféretagets storlek har ett negativt samband med budpremiens storlek.

Utifran Alexandridis et al.:s (2012) studie finns det stark anledning att tro att storleken pa
budpremien &r negativt korrelerad med malforetagets storlek. Nagot signifikant samband kan i
denna studie dock inte pdvisas, varfor hypotesen forkastas. Det finns flera potentiella
anledningar till varfor denna studie inte fir samma resultat som tidigare forskning. En dr att
Sverige som marknad skiljer sig at i forhallande till USA, som Alexandridis et al.:s (2012)
studie fokuserar pa. Det dr mojligt att Sverige har for fa, eller rentav saknar den typen av
forvarv som kan klassificeras som stora ur ett globalt perspektiv, vilket leder till svarigheter

att applicera tidigare utlindsk forskning pé denna studie.

Det dr ocksd mgjligt att forvirvande fOretag generellt blivit mer &terhdllsamma i sina
synergiberdkningar mot bakgrund av den stora virdeforstorelse som skedde i slutet av den

femte vagen, och att detta marginaliserar skillnaden mellan stora och sma forvérv.

H3:  Malféretagets M/B-kvot har ett positivt samband med budpremiens storlek.

Tidigare forskning, i form av Goergen och Renneboogs (2004) studie, uppvisar ett positivt
samband mellan M/B-kvot och budpremiens storlek. Nagot sddant samband kan déremot inte
konstateras for denna studie, varfor hypotesen forkastas. En mdjlig anledning till detta skulle
kunna vara de olika tidsperioderna. Perioden for Goergen och Renneboogs studie, 1993-2000,
kinnetecknades av stor optimism och hoga vérderingar i forhallande till bokférda vérden,
framforallt inom IT-sektorn. Under den sjitte vagen var detta inte lika tydligt. Under den

femte vagen var ocksa premien genomsnittligt storre én under denna studies period.

Virt att tilldgga &r att ett negativt signifikant samband gér att utldsa i en av de reducerade
modellerna. Med en ldgre forklaringsgrad bidrar modellen inte med nagonting extra, men med
tanke pa att resultatet motsdger tidigare forskning dr det dndé relevant att lyfta fram dess
resultat. M/B-kvoten kan ses som ett riskmétt och vid en hogre kvot ér det rimligt att anta att

det forvirvande foretaget justerar premien efter risken. Resultatet kan visa pa en trend dér de
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forviarvande foretagen dr mer aterhallsamt kalkylerande dn de var under den femte vigen, dir

overoptimism ledde till IT-krasch och stor virdeforstoring.

H4:  Ingen hypotes for mdlforetagets skuldsdttningsgrads inverkan pa budpremiens

storlek.

Fran ett resultatméssigt synsétt stodjer denna studie Kaufman (1988), som i sin undersdokning
finner att det inte foreligger nagot signifikant samband mellan malforetagets
skuldsattningsgrad och budpremien. Resultatet i sig asidosatt finns det dock manga faktorer
som goOr att det gar att ifrgasitta hur pass generaliserbart sambandet mellan
skuldséttningsgraden och budpremiens storlek egentligen &r. Den tidigare forskningen pekar
at sa pass olika hall att det gér att argumentera fOr att tidsperiod, antaganden och mojligtvis
dven geografiskt omrade 1 respektive studie har stor inverkan pé resultatet. Det denna studie
sdger bor alltsa séttas i ssmmanhang med den svenska marknaden mellan 2003-2013 samt de

urvalskriterier studien anvander i enlighet med kapitel 3.2.1 Urval.

H5:  Gransoverskridande forvirv har ett positivt samband med budpremiens storlek.

Trots argumenten for att forvarv over landsgrinser leder till storre premier gar nédgot sddant
samband inte att konstatera for studiens urval, varfor hypotesen forkastas. Resultatet visar pa
ett positivt samband, men da det ligger precis utanfor studiens signifikansnivd gar det inte att
statistiskt sékerstilla. I tidigare undersokningar har dock bade positiva och negativa samband
pavisats, varfor bristen pa samband inte ar helt forvanande. Urvalet innehaller ingen
transaktion som inbegriper foretag frén ett utvecklingsland, vilka tidigare forskning har visat
ger upphov till de storsta premierna. Ménga av de positiva effekter som ett forvirv av ett
utlandskt foretag ger kan tdnkas vara mindre mellan tva industrialiserade lander med liknande

kulturer.

En okad globalisering och teknikutveckling har haft, och lir fortsétta ha, stor paverkan for
gransoverskridande uppkdp. Dels kan en forbéttrad tillgdng till information om potentiella
malforetag tinkas leda till storre premier, dd en viss nivd av informationsasymmetri och
frdgetecken kring kulturella skillnader bor ha bidragit till att reducera premien historiskt.
Samtidigt skapar dkad Oppenhet och frihandelsavtal en vérld dér landsgrénser blir ett allt

mindre problem for foretag. Dér forvirv tidigare krdvdes for att komma at nya marknader, ér
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det nu mojligt att etablera sig pad egen hand. Det gar dérfor att spekulera i att skillnaden
mellan att forvarva inom landet och utanfor blir allt mindre, och att det eventuella sambandet

till budpremiens storlek dirmed kommer bli allt svagare framover.

HS8:  Ingen hypotes for forvirvsaktivitetens inverkan pa budpremiens storlek.

Det gér inte att urskilja ndgot sdkerstillt samband mellan premien och period med hog
forvarvsaktivitet och hogkonjunktur, varfor hypotesen forkastas. Forutom vissa branscher ar
signifikansen istéllet den svagaste av alla uppmaitta variabler. Inte heller genom att enbart
kategorisera forvarv under vagens topp, 2006-2008, i dummyvariabeln (se bilaga 1) finner
studien ndgot signifikant samband. Utifrén ett rationellt neoklassiskt synsétt torde synergier
mellan tvd foretag vara likvédrdiga oavsett nér affiren sker, varfor det fridmst ar ett
beteendeteoretiskt resonemang som motiverar en skillnad. Nagot stod for ett sddant

resonemang gar dock inte att finna.

Afférer 1 hogkonjunktur har visat sig vara mer virdeforstorande, framforallt for den femte
vagen. Resultatet talar emot hypotesen att budpremien skulle std i direkt relation till storleken
pa virdeforstorelsen. Okat virdeforstorande i hdgkonjunktur skulle dirmed i hogre grad
kunna kopplas till allmént hoga marknadsvirderingar, medan budpremien haller sig relativt
oberoende av tidsperiod. Detta dr ocksd ndgot som stimmer Overens med de historiska

snittpremier som presenteras 1 Mergerstat Review.

5.4 Beteendeteoretiskt synsatt

Manga av studiens variabler hirror frén kénnetecken hos malforetaget, exempelvis storlek,
skuldsdttningsgrad och M/B-kvot. Forutom det relativt osdkra sambandet for finansiella
foretag kan ingen av de mélforetagsspecifika variablerna uppvisa ndgot signifikant samband
med budpremien. For de variabler som istéllet &r mer fokuserade pa sjdlva transaktionen dn de
specifika parterna dr forekomsten av signifikanta samband betydligt vanligare. Det géller
exempelvis bide betalningssitt och forekomsten av toehold. Dessa variabler har ingen direkt

koppling till férvéntade synergier, utan dess paverkan pa premien dr av mer teknisk karaktér.

Att studien inte kunnat pdvisa att ndgon specifik faktor hos malforetag leder till stérre premier
kan forklaras genom varje forvdrvs siardrag. I varje enskilt fall borde forvintade synergier

bero pa hur vil de bdda parterna fungerar tillsammans, dtminstone om man antar att det ar
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rationella bedomningar som ligger till grund for varderingen. Med en sddan utgangspunkt
borde inte heller specifika karaktiristika hos enbart mélforetaget leda till varken storre eller
lagre budpremier. Huruvida vérderingen &r rationell eller inte dr svart att avgora d& faktorer
som foretagsstruktur och kulturella skillnader, som far antas driva en rationell virdering, &r
svara att undersoka med hjilp av yttre variabler. Att inga snedvridningar existerar ger
atminstone ett visst stdd till de professionella aktdrer som ansvarar for vérderingen av
uppkdpskandidater. Att forvarv sdllan nar upp till de stdllda mélen for synergierna visar
samtidigt att resultatet oftast inte blir vad man tror pd forhand, dven vid en individuell
beddmning av malforetaget. En anledning till detta skulle kunna vara att deltagande aktorer
gérna ser att affiren gar i mal, exempelvis for mojligheten att tjdna pengar under processen,

och darfor ser till att viardera foretaget pa en niva som leder till kop.

Den hoga graden av individuell bedomning dr nidgot Roll lyfter fram i formuleringen av sin
hybrishypotes. Enligt resonemanget behover det fataliga antalet signifikanta samband mellan
variablerna och premien inte vara ett exempel pa rationella uppskattningar av synergier, eller
ett forsok till dem, utan ett resultat av det motsatta. Den stora graden av individuell
beddmning som krivs vid uppkdp ér istillet enligt hypotesen vad som mojliggor for hybris att
spela en sa stor roll vid just foretagsforvarv. Hypotesen dr dessutom anvéndbar for att forklara
varfor forvarv sillan nér uppsatta mal for synergier. Ingen av variablerna som anvinds i
studien syftar direkt till att mdta hybris. M/B-kvoten skulle eventuellt kunna tinkas indikera
viss typ av hybris, d& forvirv av redan hogt virderade foretag kan ses som en indikation pé
hybris. Att ndgot samband med premien inte kan konstateras for denna studien talar darfor
emot att hybrishypotesens péverkan. Ett annat sitt som brukar pavisa hybris dr att samma
foretag ar inblandat i flera uppkdp under kort tid, ndgot som det finns exempel pa 1 urvalet.

For att pa bdsta sitt kunna upptécka hybris kravs dock en kvalitativ undersokning.

Att specifika faktorer hos malforetaget skulle paverka premien stimmer vil overens med ett
beteendevetenskapliga teorier for foretagsforvarv. Med ett sddant synsitt pd forvérv star
snedvridningar pd personliga och psykologiska grunder i centrum, och det faktum att

samband inte gar att konstatera talar darfor emot dess betydelse vid foretagsforvirv.

Utifrdn “Empire-Building-teorin” kan man argumentera f{or att ett samband mellan
méilforetagets storlek och budpremien borde existera och spegla ledningens intresse for okat

inflytande. Flera andra faktorer kan dock tinkas motverka denna effekt, s som storre
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finansiell risk vid stora forvérv, vilket kan driva premierna nerat. Att inte heller ett positivt
samband kan pavisas kan dérfor vara ett exempel pd teorins relevans. Precis som for

hybrishypotesen dr “Empire-Building-teorin” svér att undersdka med hjilp av yttre variabler.
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6 Slutsats

6.1 Slutsatser och kunskapsbidrag

Syftet med denna studie &r att skapa forstaelse for vad det dr som bestimmer budpremien och
undersdka vilka variabler som har storst paverkan pa budpremiens variation. Studien gor
antagandet att budpremien spelar en roll vid den virdeforstorelse som historiskt kunnat
observeras vid foretagsforviarv. Med tanke pa det historiska utfallet av foretagsforvarv borde
det ur en aktiedgarsynvinkel vara vilkommet med nagon form av forklaringsmodell for

budpremien.

Av studiens variabler kan signifikanta negativa samband med budpremien konstateras for ett
blandat betalningssétt och ett tidigare d4gande i malforetaget, samt ett signifikant positivt
samband for uppkop av finansiella foretag. For 6vriga variabler gir det inte att sdkerstdlla
ndgot statistiskt samband. Med ett p-virde pd 0 % star tidigare dgande for det tydligaste
sambandet, men dven de andra tva variablerna ligger klart under signifikansnivan pa 5 %.
Bristen pa signifikanta samband bland de malforetagsspecifika variablerna ar tydlig for
studien. Forutom det, med hénsyn till {4 observationer samt tidigare undersdkningar, relativt
osdkra sambandet for branschen finansiella foretag, kan ingen variabel pavisa ndgot samband.
Med tanke péd det stora antalet variabler av denna typ som inbegrips i studien &r resultatet

slaende, och visar att det ar svart att dra nagra slutsatser om premien fran sadana faktorer.

Att forekomsten av tidigare dgande ger ett sa starkt samband, och dessutom stimmer verens
med tidigare studier, borde innebdra att det kan konstateras for svenska foretagsforvérv i
vidare bemaérkelse. Hur stor del av effekten som handlar om uppbyggda personliga kontakter
och hur mycket som hérror till sjdlva dgandet dr dock svart att sdga. Studien véljer att se till
allt tidigare d4gande under 50 %, oavsett storlek eller tid for anskaffande. Genom att sirskilja
tidigare dgande pd dessa bada punkter skulle det ga att undersoka resultatet ytterligare. Néar
det géller betalningsittet tyder resultatet pa att malforetagets aktiedgare foredrar en blandning
av aktier och kontanter. Medan ett rent kontantkdp medfor negativa skatteeffekter och kop
med enbart aktier en potentiell risk, ger ett mixat betalningsétt mojligheten till en mellanvag.
Tidigare studier fokuserar ofta pd valet mellan aktier och kontanter, och buntar inte sdllan
thop det blandade betalningséttet med rena aktiekdp, varfor denna studies resultat &r svart att

jdmfora med andra.
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Totalt uppvisar studiens modell en forklaringsgrad pd ca 23 %. Med tanke pd de komplexa
processer som omger ett uppkdp ar en lag forklaringsgrad logisk, trots att studien undersoker
ett stort antal variabler. Den laga forklaringsgraden forklarar ocksd till viss del den brist
tidigare forskning uppvisar géllande forklaringsmodeller till budpremiens storlek. Att det
saknas ett generellt, heltickande teoretiskt ramverk vid forvarv gor det svart att utifran
bedoma huruvida ett bud, och dess premie, édr korrekt prissatt. Detta gor det i sin tur enklare
for en foretagsledning att driva igenom ett uppkopsbeslut och gor det mojligt for personliga
faktorer att spela en stor roll vid forvirv. Aven om det svart att bevisa hur stor paverkan
beteendevetenskapliga teorier som hybrishypotesen eller “Empire-Building-teorin” har pé
foretagsforvarv, gir det darfor att anta att de spelar en storre roll 4n vad de flesta

foretagsledare skulle vilja erkdnna.

6.2 Forslag till vidare forskning

Forvarvstransaktioner dr en komplex process didr ménga faktorer paverkar budets och
budpremiens storlek. Trots att de ar flertaliga kan variablerna i denna studie tillsammans
endast forklara ca 23 % av variationen i budpremien. Forslag till vidare forskning handlar
dérfor naturligt om att ytterligare undersdka denna komplexitet. Ett perspektiv pa detta hade
t.ex. varit ett vidare geografiskt spann. Genom att jamfora resultaten frdn denna studie med
resultaten fran en annan marknad kan man ge nytt ljus it faktorer som ar marknadsspecifika,

s som kulturella skillnader.

Ett annat perspektiv hade varit att anldgga en kvalitativ ansats. Eftersom det ar tinkbart att
komplexiteten 1 en transaktion, t.ex. potentiella synergivinster eller fallgropar i1 form av
organisatoriska utmaningar, tar sig uttryck som inte kan kvantifieras pa ett tillforlitligt och
lampligt sétt hade en kvalitativ studie kunnat bidra med ett djup for att 6ka forstdelsen och ge

en mer omfattande bild av vad som driver budpremiens storlek.
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Bilaga 1. Eviews rapportering

Dependent Yariable: BID_PREMILIM

Method: Least Squares

Date: 05/27M15 Time: 10:15

Sample: 1/09/2003 9/04/2013

Included observations: 85

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0462521 0116225 3.879536 0.0002
CROSS5_BORDER 0.068542 0.046842 1.463249 01478
IN_CHSMR -0.108101 0.058197  -1.857512 0.0674
IM_FIM 0110845 0.0521449 2128523 0.0370
IMN_HITEC 0.065814 0.0635549 1.035473 0.3040
IM_HLTH 0.055158 0.074468 0.740695 04613
IM_MAMUF -0.019062 0067279  -0.283323 07778
LM_TARGET_MARKET_CAP -0.028788 0.015340  -1.876722 0.0647
MA_WAVE 0.060928 0.049972 1.2189252 0.2268
MARKET_TO_BOOK -0.013213 0.007631 -1.731632 0.0877
PAY_MIXED -0.151862 0.059915  -2534588 0.0135
PAY_SHARES -0.104232 0057105  -1.825260 00722
TARGET_LEVERAGE -0.0001849 0.000100  -1.891888 0.0626
TOEHOLD -0.155943 0.035320 -4.415172 0.0000
R-squared 0.349145 Mean dependentvar 0.232413
Adjusted R-squared 0229974 S.0. dependentvar 0.201538
S.E. of regression 0176852 Akaike info criterion -0.477570
Sum squared resid 2220833 Schwarz criterion -0.075251
Log likelihood 3429672 Hannan-Cuinn criter. -0.315746
F-statistic 29297386 Durbin-Watson stat 1.933289
Prob(F-statistic) 0001870 Wald F-statistic 222121
Prob{Wald F-statistic) 0.000002

Modell 1. Samtliga variabler.



Dependent Variable: BID_PREMILIIM

Method: Stepwise Regression
Date: 05/27/15 Time: 18:29
Sample: 1/09/2003 9/04/2013

Included observations: 85

Mo always included regressors

Mumber of search regressors: 9
Selection method: Stepwise backwards
Stopping criterion: p-value forwards/backwards = 0.5/0.5

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

WVariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.*
C 0.5116949 0.091230 5608904 0.0000
TOEHOLD -0.155121 0.038435 -4.035804 0.0001
LM_TARGET_MARKET_CAP -0.027816 0.014004  -1.986231 0.0506
CROS5_BORDER 0.085576 0.045506 1.880518 0.0638
PAY_MIXED -0.1309390 0.054259  -2.414151 0.0181
PAY_SHARES -0.090047 0.058989 1526507 0.1310
MARKET _TO_BOOK -0.012554 0.005949  -2111340 0.0380
TARGET_LEVERAGE -0.000124 917E-05 -1.348188 01816
R-squared 0.258712 Mean dependentvar 0.232413
Adjusted R-squared 0191322 35.0. dependentvar 0.201538
S.E. of regression 0181236 Akaike info criterion -0.488644
Sum squared resid 2829179  Schwarz criterion -0.258747
Log likelihood 28. 76737 Hannan-Cuinn criter. -0.396173
F-statistic 3.839028 Durbin-Watson stat 1.974330
Prob{F-statistic) 0.001248

Selection Summary

Removed MA_WAVE

*Mote: p-values and subsequent tests do not account for stepwise selection.

Modell 2. Stegvis regression.



Dependent Variable: BID_PREMILIIM
Method: Stepwise Regression

Date: 0542715 Time: 18:28

Sample: 1/09/2003 9/04/2013

Included observations: 85

Mo always included regressors
Mumber of search regressors: 8
Selection method: Stepwise backwards

Stopping criterion: p-value forwards/backwards = 0.5/0.5
White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

WVariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*

C 0494994 0.096355 5137201 0.0000

TOEHCOLD -0.159031 0.038057  -4178766 0.0001
LM_TARGET_MARKET_CAP -0.027275 0.014304  -1.906860 0.0602
CROSS5_BORDER 0.087437 0.045224 1.833424 0.0568
PAY_MIXED -0.124498 0.053464  -2.328618 0.0225
PAY_SHARES -0.088941 0.059042  -1.506422 0.1360
MARKET_TO_BOOK -0.011728 0005829  -2.012070 0.0477
R-squared 0251312 WMean dependentvar 0.232413
Adjusted R-squared 0183721 S.0. dependentvar 0.201538
S.E. of regression 0180967 Akaike info criterion -0.502241
Sum squared resid 2854426 Schwarz criterion -0.301081
Log likelihood 28.34524  Hannan-Cuinn criter. -0.421329
F-statistic 4363706 Durbin-Watson stat 1.961617

Frob(F-statistic) 0.000752

Selection Summary

Removed MA_WAVE

*Mote: p-values and subsequent tests do not account for stepwise selection.

Modell 3. Stegvis regression, utan skuldssdttningsgrad.



Dependent Variable: BID_PREMILIM

Method: Least Squares

Date: 05/2015 Time: 10:23

Sample: 1/09/2003 9/04/2013

Included observations: 85

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0267490 0.026819 9973762 0.0000
TOEHOLD -0.135525 0037502 -3.613828 0.0005
R-squared 0.087779 Mean dependent var 0.232413
Adjusted R-squared 0.076788 S.D.dependentvar 0.201538
S.E. of regression 0183645 Akaike info criterion -0.422328
Sum squared resid 3112379 Schwarz criterion -0.364854
Laog likelihood 19.84894 Hannan-Cluinn criter. -0.399210
F-statistic 7.8986717 Durbin-Watson stat 1.754326
Prob(F-statistic) 0.005902 Wald F-statistic 13.05475

Frob(\Wald F-statistic) 0.000516

Modell 4. Toehold.



Dependent Variable: BID_PREMILIM

Method: Least Squares

Date: 05/20/15 Time: 15:39

Sample: 1/09/2003 9/04/2013

Included observations: 85

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

cC 0473369 0113362 4219838 0.0001
CROSS_BORDER 0.085155 0.044444 1.916020 0.0594
IM_CHNSMR -0.112185 0.058855  -1.906120 0.0607
IM_FIrM 0.090091 0.052311 1722226 0.0894

IN_HITEC 0.057374 0.061364 0.834969 0.3530
IM_HLTH 0.0431749 0.073252 0.589462 0.5574
IM_MAMNUF -0.023867 0.068859  -0.346602 072949
LM_TARGET_MARKET_CAP -0.026757 0015949 1677701 0.0973
MA_ALT 0.011574 0.039715 0.291421 07716
MARKET_TO_BOOK -0.011503 0007272  -1.581877 01181
PAY _MIXED -0.138461 0.054264  -2.570046 0.0123
PAY_SHARES -0.082538 0.056260  -1.644856 01044
TARGET_LEVERAGE -0.000160 954E-05 1674522 0.0934
TOEHOLD -0.148880 0.034735  -4.3149384 0.0001
F-squared 0.335934 Mean dependentwvar 0232413
Adjusted R-squared 0214344 3.D. dependentvar 0201538
S.E. of regression 0178638 Akaike info criterion -0.457475
Sum squared resid 2265708 Schwarz criterion -0.055156
Laog likelihood 3344270 Hannan-Cluinn criter. -0.295651
F-statistic 2762848 Durbin-Watson stat 1.956727
Prob(F-statistic) 0.003148 Wald F-statistic 5019763

Prob(Wald F-statistic) 0.000003

Modell 5. Samtliga variabler, dndrad definition av M&A-vdg.



Bilaga 2. Korrelationsmatris

GRANS. KONS. FIN. HOGT. HALS. TILLV. LN(MYV) M&AG' M/B BEIT*: B‘EI;: D/E  TOEHOLD
GRANSOVERSKRIVANDE 1
KONSUMENTVAROR -0,0149 1
FINANSIELLT -0,0041 -0,1492 1
HOGTEKNOLOGI -0,0444 -0,2081 -0,2988 1
HALSOVARD -0,0861 -0,0966 -0,1387 -0,1934 1
TILLVERKNING -0,0188 -0,1307 -0,1877 -0,2617 -0,1215 1
LN(MALFOI;EB%(EE(S) 0,0816 0,0293 0,1545 -0,3455 0,1526 0,1506 1
M&A-VAG 0,335 0,1196 -0,1753 -0,0933 -0,0884 0,0393 0,1534 1
MARKET-TO-BOOK 0,1483 0,0905 -0,1528 0,0693 0,0192 -0,0624 0,1942 0,2693 1
BLANDAD BETALNING 0,077 0,1158 0,0973 0,0588 0,012 -0,1563 0,0757 0,0181 -0,0615 1
AKTIEBETALNING 0,0367 0,1062 0,0342 0,1898 -0,1662 -0,2249 -0,2988 0,0537 -0,0679 -0,2139 1
SKULDSATTNINGSGRAD -0,0613 -0,0496 0,2929 -0,1722 -0,1054 0,1263 -0,0824 0,0525 -0,1485 -0,1247 0,017 1

TOEHOLD 0,0028 -0,0065 0,1492 -0,2046 -0,0793 -0,0082 0,0632 0,0277 -0,1443 -0,1478 -0,0745 0,1311 1




Bilaga 3. Lista 6ver svenska publika forvarv 2003-2013

2003-01-09
2003-01-21

2003-02-13
2003-03-20
2003-04-06
2003-06-13
2003-11-24

2003-12-01
2003-12-17
2004-04-26
2004-05-06

2004-06-29

2004-07-19

2004-08-24
2004-10-07
2004-11-15

2004-11-19

2004-12-22
2005-02-10
2005-04-13

2005-05-12

2005-06-02
2005-07-12
2005-09-02

2005-10-17

2005-11-22
2006-01-09
2006-01-23
2006-02-08
2006-03-14
2006-03-21

2006-05-09

Forvarvare

DANIR AB
LGP TELECOM HOLDING
AB

RAISIO YHTYMA 0Y]
RAMBOLL A/S
STRAUMANN HOLDING AG
LJUNGBERGGRUPPEN AB
PROACT IT GROUP AB

POWERWAVE
TECHNOLOGIES INC.

APES HOLDING AB

INVESTMENT AB
ORESUND

SIGMA AB

STENA
FASTIGHETSFORVALTNING
AB

WIHLBORGS
FASTIGHETER AB

COGNOS INC.

B&N NORDSIOFRAKT AB

CIDRON INVEST AB
SCANIA AB

NOCOM AB

ORKLA ASA
TELELOGIC AB

AGNICO EAGLE MINES LTD

LAWSON SOFTWARE INC.
BNS INDUSTRIER AB
OLD MUTUAL PLC

CISL GRUPPEN AB

POSTEN NORGE AS
ACANDOFRONTEC AB
WELAND AB
TELIGENT AB
POSTEN AB
FRAMFAB AB

RNB RETAIL AND BRANDS
AB

Malféretag

EPSILON HOLDING AB
ALLGON AB

DIFFCHAMB AB
SCANDIACONSULT AB
BIORA AB

FASTIGHETS AB CELTICA
DIMENSION AB

LGP ALLGON HOLDING AB
PANDOX AB

CUSTOS AB

RKS AB

BOSTADSAKTIEBOLAGET
DROTT

FABEGE AB

FRANGO AB
GORTHON LINES AB
FINNVEDEN AB

AINAX AB

TURNIT AB
SAPA AB
FOCAL POINT AB

RIDDARHYTTAN RESOURCES
AB

INTENTIA INTERNATIONAL
AB

KARLSHAMNS AB

FORSAKRINGSAKTIEBOLAGET
SKANDIA AB

GAMERS PARADISE HOLDING
AB

OPTIMAIL AB
RESCO AB
KLIPPAN AB
TRIO AB
STRALFORS AB
LB ICON AB

JC AB

Annat

Hogtek.
Hogtek.

Annat
Halso.
Fin.

Hogtek.
Hogtek.

Annat

Fin.

Hogtek.

Fin.

Fin.

Hogtek.

Annat
Tillv.

Fin.

Kons.
Tillv.

Hogtek.

Annat

Hogtek.

Kons.

Fin.

Hogtek.

Annat

Hogtek.

Tillv.

Hogtek.

Tillv.
Annat

Kons.

Inhemskt/

utlandskt

Inhemskt
Inhemskt

Utlandskt
Utlandskt
Utlandskt
Inhemskt
Inhemskt

Utlandskt
Inhemskt
Inhemskt

Inhemskt

Inhemskt

Inhemskt

Utlandskt
Inhemskt
Inhemskt

Inhemskt

Inhemskt
Utlandskt
Inhemskt

Utldndskt

Utlandskt
Inhemskt

Utlandskt

Inhemskt

Utlandskt
Inhemskt
Inhemskt
Inhemskt
Inhemskt
Inhemskt

Inhemskt

Betalning

Kontant
Aktier

Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Blandat

Aktier
Kontant
Aktier
Aktier

Kontant

Blandat

Kontant
Aktier
Kontant

Aktier

Aktier
Kontant
Aktier

Aktier

Aktier
Blandat

Blandat

Aktier

Kontant
Blandat
Kontant
Blandat
Kontant
Aktier

Blandat

M&A- | Tidigare
vdg | dgande

Ja 46,80
Ja 0,00%
Ja 0,00%
Ja 34,00%
Ja 0,00%
Ja 15,60%
Ja 0,00%
Ja 0,00%

Ja 36,00%
Ja 13,00%
Ja 0,00%

Ja 37,90%

Ja 42,00%

Ja 0,00%
Ja 32,90%
Ja 0,00%
Ja 0,00%
Ja 0,00%
Ja 0,00%
Ja 0,00%

Ja 14,00%

Ja 0,00%
Ja 0,00%
Ja 0,00%
Ja 0,00%
Ja 21,30%
Ja 0,00%
Ja 37,68%
Ja 0,00%
Ja 0,00%
Ja 0,00%
Ja 0,00%

MV
N M

Borttagen pga

hég M/B



2006-05-15
2006-06-20
2006-08-21
2006-09-11
2006-10-05
2006-11-08

2006-12-19

2007-01-15
2007-02-16
2007-04-26
2007-06-11
2007-08-20

2007-09-24

2007-09-26
2007-09-30

2007-10-08
2007-10-22
2008-01-17
2008-02-05
2008-02-13
2008-02-19
2008-04-15
2008-05-16
2008-05-26
2008-07-22

2008-07-30

2008-08-27

2008-09-30

2008-10-31
2008-11-24
2008-12-09

2009-04-17

2009-06-26
2009-07-02

Forvarvare

INDAP AB

GE MEDICAL HOLDING AB
LOGICACMG PLC
SEGULAH AB

OPICA AB

SPX CORPORATION

CPST SWEDEN HOLDINGS
AB

PFLEIDERER SWEDEN AB
COOLGUARD AB
MILESTONE EHF
WATCHTOWER AB

DNB NOR ASA

XPONCARD GROUP AB

BORSE DUBAI LTD
STOCKMANN OYJ
FUJITSU SERVICES
OVERSEAS HOLDING LTD
GOLDCUP D 3319 AB
INTERNATIONAL
MARKETING & SALES
GROUP LTD

ESML INTRESSENTER AB
GEMED AB

OBERTHUR
TECHNOLOGIES SA

PSI GROUP ASA

STENA ADACTUM AB

KAIDOZ AB

SEGULAH STELLATA
HOLDING AB

MOBISPINE AB

MAERSK PRODUCT
TANKERS AB

GRUNDSTENEN 122 485
AB

CAYTEL 1 LP

SODEXO SA

VODAFONE EUROPE BV
RICOH EUROPE HOLDINGS
PLC

FASTIGHETS BALDER AB
VEGA RONNEBY AB

Malféretag

GAMBRO AB

BIACORE INTERNATIONAL AB

WM-DATA AB

NARKES ELEKTRISKA AB
CAPIO AB

CUSTOS AB

PROTECT DATA AB

PERGO (EUROPE) AB
INIRIS AB

INVIK & CO AB
TELELOGIC AB
SALUSANSVAR AB

ALL CARDS SERVICE CENTER

AB
OMX AB
LINDEX AB

MANDATOR AB

ARK TRAVEL AB

ONE MEDIA HOLDING AB
SECURITAS DIRECT AB
BOSS MEDIA AB
XPONCARD GROUP AB

CASHGUARD AB

BALLINGSLOV
INTERNATIONAL AB

ZODIAK TELEVISION AB
GUNNEBO INDUSTRIER AB

MYSCOOP INTERNATIONAL
AB

BROSTROM AB

ARENA PERSONAL AB

TELECA AB
JAMES CONCEPTS AB
WAYFINDER SYSTEMS AB

CARL LAMM HOLDING AB

DIN BOSTAD SVERIGE AB
WATER JET SWEDEN AB

Halso.
Halso.
Annat
Kons.
Halso.
Tillv.

Hogtek.

Tillv.

Hogtek.

Fin.

Hogtek.

Fin.
Kons.

Fin.
Kons.

Annat

Annat

Annat

Annat

Hogtek.

Tillv.
Kons.
Tillv.
Annat

Tillv.

Hogtek.

Annat

Annat

Hogtek.

Annat

Hogtek.

Kons.
Fin.
Tillv.

Inhemskt/

utléndskt

Inhemskt
Inhemskt
Utlandskt
Inhemskt
Inhemskt
Utlandskt

Inhemskt

Inhemskt
Inhemskt
Utlandskt
Inhemskt
Utlandskt

Inhemskt

Utlandskt
Utlandskt

Utlandskt
Inhemskt
Utlandskt
Inhemskt
Inhemskt
Utlandskt
Utlandskt
Inhemskt
Inhemskt

Inhemskt

Inhemskt

Inhemskt

Inhemskt

Utlandskt
Utlandskt
Utlandskt

Utlandskt

Inhemskt
Inhemskt

Betalning

Kontant
Kontant
Blandat
Kontant
Kontant
Kontant

Kontant

Kontant
Aktier
Kontant
Kontant
Kontant

Aktier

Kontant
Kontant

Kontant
Kontant
Aktier
Kontant
Kontant
Kontant
Aktier
Kontant
Kontant

Kontant

Aktier

Kontant

Kontant

Kontant
Kontant
Kontant

Kontant

Aktier
Kontant

M&A-
vég

Ja
Ja
Ja
Ja
Ja
Ja
Ja
Ja
Ja
Ja
Ja
Ja

Ja

Ja
Ja

Ja
Ja

Ja

Ja
Ja

Nej

Nej
Nej

MV
N M

Uteliggare

Uteliggare
Borttagen pga
negativt EK



2009-09-02
2009-10-14

2009-11-30
2010-01-25

2010-02-25

2010-05-16
2010-06-02
2010-09-27
2010-10-13

2010-11-29
2011-01-14
2011-02-10
2011-03-17
2011-04-11
2011-06-22
2011-06-27
2011-12-06

2011-12-19
2012-03-21
2012-03-26
2012-10-15
2012-12-27

2013-02-20
2013-09-04

Forvarvare

MANNERHEIM INVEST AB
BURE EQUITY AB

THUBAN AB
ORC SOFTWARE AB

OBTINEO NETHERLANDS
HOLDING NV

SVENSK UTBILDNING
INTRESSENTER HOLDING
AB

TAV AB
SOFTRONIC AB

CIDRON INTRESSENTER
AB

RATOS AB

WALDIR AB

GALDERMA HOLDING AB
INVESTMENT AB LATOUR
MEDIVIR AB

KAMIC ELECTRONICS AB
SBD HOLDING AB
KLOVERN AB

CIDRON DELFI
INTRESSENTER AB

ADOPERATOR AB
BV ACQUISITIONS AB

HIELP24 SVERIGE AB

ONIVA ONLINE GROUP
EUROPE AB

DANIR AB
H INTRESSENTER AB

Forklaring

M&A-vdg

Aktiepris 4v

Malféretag

MEGACON AB

SKANDITEK
INDUSTRIFORVALTNING AB

LEDSTIERNAN AB
NEONET AB

LBI INTERNATIONAL AB

ACADEMEDIA AB

TRICORONA AB
MODUL 1 DATA AB

MUNTERS AB

BIOLIN SCIENTIFIC AB
NETONNET AB

Q-MED AB

SAKI AB

BIOPHAUSIA AB

ELEKTRONIKGRUPPEN BK AB

NISCAYAH GROUP AB
DAGON AB

ORC GROUP AB

ADTAIL AB

JEEVES INFORMATION
SYSTEMS AB

AVONOVA SVERIGE AB
SERVAGE AB

SIGMA AB
HOGANAS AB

Utgors av perioden 2003-01-01

-2008-12-31

Det genomsnittliga veckoliga

aktiepriset 4 veckor fore

tillkdnnagivandet

Hogtek.
Fin.
Fin.
Fin.

Hogtek.

Annat
Fin.
Hogtek.
Tillv.

Hogtek.
Kons.
Halso.
Fin.
Halso.
Hogtek.
Annat
Fin.

Hogtek.
Hogtek.
Hogtek.
Halso.
Hogtek.

Hogtek.
Tillv.

D/E

M/B

MV

Inhemskt/

utléndskt

Inhemskt
Inhemskt

Inhemskt
Inhemskt

Utlandskt

Inhemskt

Inhemskt
Inhemskt
Inhemskt
Inhemskt
Inhemskt
Inhemskt
Inhemskt
Inhemskt
Inhemskt
Inhemskt
Inhemskt

Inhemskt
Inhemskt
Inhemskt
Inhemskt
Inhemskt

Inhemskt
Inhemskt

Betalning

vég

Kontant Nej
Aktier Nej
Kontant Nej
Blandat Nej
Aktier Nej
Kontant Nej
Kontant Nej
Blandat Nej
Kontant Nej
Kontant Nej
Kontant Nej
Kontant Nej
Aktier Nej
Blandat Nej
Kontant Nej
Kontant Nej
Kontant Nej
Kontant Nej
Aktier Nej
Kontant Nej
Kontant Nej
Aktier Nej
Kontant Nej
Kontant Nej

Skuldsattningsgrad

Market-to-book-kv

Marknadsvirde dagen fore

tillkdnnagivande

M&A- | Tidigare
agande

43,21%
0,00%

18,20%
0,00%

0,00%

1,55%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

30,18%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

30,11%

48,81%

34,40%

ot

Aktiepris
4v (SEK)

19,78
18,88

30,63
15,53

13,23

179,38
5,61
0,65

74,38

8,90
42,60
75,69
70,25

1,15
29,35
16,30
50,55

59,69
0,12
55,50
22,83
3,82

5,02
325,25

Bud
(SEK)
23,00 16,31%
29,18 54,57%
36,50 19,18%
19,63 26,41%
14,25 7,75%
205,00 14,29%
8,00 42,54%
0,84 29,73%
77,00 3,53%
11,50 29,21%
40,50 -4,93%
79,00 4,38%
70,74 0,69%
1,65 43,79%
38,00 29,47%
18,00 10,43%
62,50 23,64%
86,00 44,08%
0,12 -1,67%
83,00 49,55%
34,00 48,96%
9,45 147,71%
6,75 34,53%
337,50 3,77%

D/E
(%)

22,97
2,02

8,20
32,47

29,30

59,70
0,00
2,23

80,79

24,20
94,76
0,00
35,61
54,89
81,77
75,16
231,23

0,95
310,00
1,39
0,00
0,00

92,68
52,24

MV
N M

1,20
1,00

0,65
0,34

0,57

3,55
1,43
0,92
3,93

1,10
1,60
3,85
1,39
0,97
1,18
0,67
0,80

0,96
0,50
2,75
1,49
0,50

1,03
3,00

35,04
1287,41

208,76
1047,56

883,83

2321,79
836,43
60,74
5756,25

234,94
278,48
7528,19
3637,50
390,51
157,97
5462,28
1185,95

1521,97
0,69
156,18
145,28
17,66

462,90
11258,91

Uteliggare



