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Syfte: Syftet med studien &r att undersoka eventuella skillnader i budpremien mellan inhemska och
gransoverskridande forvéarv. Vidare &mnar studien undersfka vad som driver denna potentiella
skillnad med hjalp av ytterligare tva variabler specifikt for gransoverskridande forvarv.

Metod: For att uppfylla studiens syfte har en kvantitativ forskningsstrategi med en deduktiv ansats
anvants. Metoden gar ut pa att kvantifierbara data bearbetas och analyseras med hjalp av multipel
regressionsanalys.

Teoretiska perspektiv: Studiens teoretiska perspektiv bygger pa tidigare forskning om samband
mellan budpremien och specifika enskilda variabler samt neoklassisk respektive beteende inriktad
teori.

Empiri: Empirin ar baserad pa 226 publika foretagsforvarv pa den brittiska marknaden mellan
2010-2018.

Slutsats: Studien kommer fram till samband mellan budpremien och variablerna
gransoverskridande forvarv samt betalningssétt i form av aktier. Utdver dessa visar inga fler
undersokta variabler nagon signifikans. Justerade forklaringsgraden av undersokningen kommer
fram till ett resultat pa 4,05%.



ABSTRACT
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Purpose: The purpose of this study is to examine eventual differences in the bid premium
between native and cross-border M&A’s. Furthermore, the study intends to investigate what
drives this potential difference using two additional variables specifically for cross-border
acquisitions.

Methodology: A quantitative research strategy with a deductive approach has been used to fulfil
the purpose of the study. The method involves quantifying and analysing data using a multiple
regression analysis.

Theoretical perspectives: The theoretical perspective of the study is based on previous research
about the relationship between the bid premium and specific individual variables as well as
neoclassical and behaviour-oriented theory.

Empirical foundation: The empirical foundation is based on 226 public takeovers on the British
market in the period between 2010-2018.

Conclusion: The study results in relationship between bid premia and the variables cross-border
M&A and payment with stocks. Furthermore, there are no more significant results for remaining
variables. The adjusted coefficient of determination from the study is 4,05%.
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BEGREPPLISTA

Foretagsforvarv: begreppet foretagsforvarv eller bara forvérv anvands i denna uppsats

som ett samlingsbegrepp for forvarv och sammanslagningar.

Stor regression: Med stora regressionen menas i uppsatsen regressionsanalysen pa alla
216 foretag som syftar at att svara pa forsta fragan om det finns skillnader i budpremien-

mellan utlandska och inhemska forvarv.

Liten regression: Med den lilla regressionen menas i uppsatsen regressionsanalysen pa 77
enbart utlandska uppkopande foretag och har som syfte att underséka den andra

fragestéllningen genom att testa gravitationsmodellen.
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1. Inledning

Forsta kapitlet i uppsatsen inleder med en redogorelse av bakgrunden till det valda @mnet for att
sedan harleda en problemdiskussion. Darefter konkretiseras studiens syfte och efterkommande

fragestallningar och avgransningar.

1.1 Bakgrund

Under 1990-talet k&nnetecknades bilindustrin i hela vérlden av en blygsam utveckling trots den
radande globaliseringen. | slutet av artiondet borjade bilindustrin uppméarksamma behovet av
strategiska allianser for att undvika problem férknippade med 6verkapacitet (Kumar, 2012:210).
En aspekt som aktorerna inom industrin inte hade réknat med var hur de kulturella skillnaderna
kan spela en stor roll i en internationell allians. (Hadanefter kommer forvarv anvandas som ett
samlingsord for bade sammanslagningar och foretagsforvarv, forutom nar det ror sig om specifika
fall)

Ar 1998 annonserades storsta foretagsalliansen pa global niva, i form av en sammanslagning.
Forvarvet i fraga formade DaimlerChrysler som tidigare hade bestatt av Daimler AG, som i detta
fallet &r forvarvaren, samt Chrysler Corporation. Daimler var och &r an idag en av de storsta
tillverkarna av kommersiella lyxbilar i varlden. Koncernen bestar av divisionerna Daimler trucks,
buses & Financial Services samt Mercedes Benz Cars & Vans och ansvarar for flertal varumarken
varav Mercedes-Benz och Smart ar tva av dem. Chrysler Corp var kand for att vara den storsta
lagkostnads-tillverkaren med fokus pa sporthilar, minivans och lagbudget-bilar (Kumar,
2012:212).

Utfallet av sammanslagningen, DaimlerChrysler, beskrevs som ett mega-foretagsforvarv med ett
gemensamt styre, fastan Daimler-Benz dgde 57% av DaimlerChrysler. Overenskommelsen bestod
av ett andelsbyte med forhallandet 1,83:1 dar Daimlers aktie var hogst varderad. Féretagsforvarvet
kostade dock Daimler en premie pa 38 miljarder amerikanska dollar som Chryslers aktieagare fick
ta del av (Kumar, 2012:212).



Bada foretag delade strategiska syften med sammanslagningen. Chrysler avsag att na ut och
expandera sin verksamhet till den europeiska marknaden likasa Daimler till den amerikanska
marknaden. De forvantade synergierna som forvarvet syftade pa att uppna gick ut pa att minimera
kostnader inom deras forsknings- och utvecklingsdepartement (FoU) samt att kombinera inkops-
och tillverkningsprocesser. Man rattfardigade sammanslagningen genom att peka pa hur parterna
skulle kunna komplettera varandras kompetenser och pa sa sétt generera avsevart mer varde for
aktieagarna (Kumar, 2012:212). Daimler hade som mal att utoka sina produktlinjer med hjalp av
Chryslers expertis i massproduktion samtidigt som Chrysler avsag att utnyttja Daimlers- teknologi
for att hoja kvalitén pa sina bilar. Pa det stora hela forvantades DaimlerChrysler, ar 1999 minimera
samtliga kostnader med 1.41 miljarder dollar genom stordriftsfordelar, men sa var inte fallet
(Kumar, 2012:213).

Trots att Daimler var majoritetségare, framstalldes &garstrukturen som jamlikt med syfte att
undvika kulturella konflikter. Idag kan vi se tillbaka och se hur de misslyckades med att realisera
de forvantade synergierna. Chrysler gick med stora forluster pa den amerikanska marknaden
samtidigt som dess produkter foraldrades. Daimler forskte att l6sa problemet med hjélp av en
omorganiseringsplan som gick ut pa avveckling av tillverkningsanlaggningar samt nedskarning av
personal. Planen visade sig vara ett misslyckande och till ingen nytta, framst pa grund av bristande
kulturell integration mellan tyskar och amerikaner. Foretagen var fundamentalt olika varandra nar
det kom till styrning och struktur. Daimler var en centraliserad byrakrati medan Chryslers ledning
var decentraliserad. Varumarkesfordomar till foljd av kulturskillnader ledde till ett samre
samarbete inom distribution och detaljhandeln. Det uppmarksammades att Mercedes forsaljare var

motvilliga att erbjuda Chryslers produkter.

Slutligen foll aktiepriset p& DaimlerChrysler med 63% 2003. Ar 2007 séldes Chrysler till Cerberus
Capital Management AB for 7.4 miljarder dollar. DaimlerChrysler atergick till namnet Daimler
(Kumar, 2012:213). Foretagsforvarvet resulterade i slutandan i stora nivaer av vardeforstorande for
samtliga aktiedgare. Detta ar inte forsta gangen ett forvarv slutar i vardeforstérande. Omfattande
forskning kring &mnet har gjorts och det &r ett allmant vedertaget problem (Moeller, Schlingemann
& Stulz, 2004). Konsekvensen av sammanslagningen av dessa tva jattar pa varldskartan,

tillsammans med det vedertagna fenomenet, vacker oundvikligen foljande fragor: Vad &r det som



gor att beslutsfattare missbedomer forvantade synergier sd markant, synergier som speglas i
budpremien? Samt skulle det ha varit annorlunda om féretagen hade valt att inga i ett inhemskt
samarbete istéllet?

1.2 Problemdiskussion

Studier kring foretagsforvarv och kursutveckling efter genomférda forvarv har visat att de flesta
forvarvssamarbeten har lett till vardeforstorande snarare an vardeskapande. En studie genomférd
av Moeller, Schlingemann och Stulz (2004) visar att forvarvande foretag under en hdg forvérvs-
period, aren 1998-2001, resulterade i ett vardeforstorande for samtliga uppkopare under perioden
pa 12 % vilket motsvarar en forlust pa ca $240 miljarder. Tva andra forvarvsperioder har lett till
vardeforstorande upp till 18 % for samtliga aktieagare. Problematiken gar ut pa att det uppkopande
foretaget tenderar att betala en premie som ar avsevart hogre an malforetagets tillgangar. Det i sin

tur lagger en hog press pa det framtida foretaget att leverera i form av synergier.

Trots en gangse uppfattning om att de flesta foretagsforvarven éar vardeforstérande, tenderar
uppkopande foretag till att 1agga héga bud vid uppkdp. Forskning inom féretagsforvarv har genom
aren forsokt att identifiera de specifika paverkansfaktorerna bakom budpremien vid forvarv men
an idag har forskare inte sasmmanstallt nagon forklaringsmodell for budpremier vid foretagsforvarv.
Nagra forskare har kommit nagot langre med att finna vilka faktorer som kan paverka budpremien.
Li et al. (2018) undersoker hur reliabiliteten i informationen kring malforetag paverkar koparen i
varderingen, det &r da denna vardering som ocksa ligger till grund for budet. Forfattarna kommer
fram till ett negativt samband mellan reliabiliteten i malforetagets information och forvarvarens

vardering av malféretaget och ett positivt samband med framtida vinster.

Varfor foretagsforvarv ofta leder till vardeforstorande istéllet for vardeskapande allteftersom man
misslyckas med att uppna forvantade synergier kan bero pa en hel del osynliga faktorer. En del av
faktorerna kan vara relaterade till den internationella aspekten av foretagsforvarv. Under de senaste
tjugo aren har vi sett en kraftig okning i gransoverskridande forvarv. For varje inhemskt forvarv

gors tre gransoverskridande. Vid jamforelse av inhemska och granséverskridande forvarv har
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gransoverskridande forvarv uppvisat en hogre niva av komplexitet. Komplexiteten beror framst pa
kulturella skillnader inom andra l&anders institutioner som det forvarvande foretaget blir tvunget att
anamma for att kunna integreras (Mantecon, 2008). | en empirisk studie om forvarv i 124 lander
kommer Mantecon (2008) fram till att uppkopare far erfara mer vardeforstorande efter ett forvarv
om malforetagets tillgangar ar placerade i ett annat land. Vidare har studien visat att problemet med
vardeforstorande beror dels pa allvarliga agentproblem, dar intressekonflikt uppstar mellan
uppkdpare och malforetag.

Ytterligare negativa effekter i gransoverskridande forvarv kan forslagsvis handla om att de
involverade parterna ar fran olika kontinenter eller att det ar ett stort geografiskt avstand mellan
uppkdparen och malforetaget. Eventuell distanspaverkan utesluter inte faktumet att kulturella

skillnader kan férekomma och kan paverka budpremiens utfall.

En undersokning av ett land inom EU ger mojligheten att dra intressanta slutsatser genom att
jamfoéra lander som ligger néra och &r lika varandra inom EU med lander utanfér EU. Eftersom
Europa bestar av flertalet lander samtidigt som de ocksa delar manga egenskaper och majoriteten
av landerna som star under EU. Aven om Tyskland &r den stérsta ekonomin &r Storbritannien trots
allt navet i Europas finansmarknad samtidigt som det &r Europas nast storsta ekonomi (IMF, 2018).
Storbritannien ar dessutom det land i1 Europa som har haft dverlagset flest foretagsforvérv vilket

gor landet valdigt intressant att undersoka angaende gransoverskridande forvarv (Figur 1).

Figur 1. Lander med flest gransdverskridande foérvarv inom EU
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Kalla: (Wright, G. 2015)
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Storbritannien blir &nnu intressantare att undersoka nu nar Brexit star for dorren. Da Brexit innebar
nya handelsbarriarer mellan Storbritannien och Europa finns det incitament for att undga
dessa. Brexit kan plétsligt bli en anledning for andra europeiska foretag att fa in en fot i den
brittiska marknaden. Da debatten om Brexit startade redan 2013 finns det mojlighet att vittna om

dess effekter i var undersokning (Lpd, u.a.).

1.3 Syfte

Syftet med studien dar att undersoka eventuella skillnader i budpremien mellan inhemska och
gransoverskridande forvérv. Vidare amnar studien undersoka vad som driver denna potentiella

skillnad med hjalp av ytterligare tva variabler specifikt for gransoverskridande forvarv.

1.4 Fragestallning

Med utgangspunkt i studiens syfte, efterstravar forfattarna att besvara féljande
problemformuleringar:
« Finns det nagon signifikant skillnad i budpremien mellan inhemska och granséverskridande
forvarv?
« Kan eventuella skillnader i budpremien vid utldndska forvarv forklaras med hur lika tva
lander ar varandra och huruvida deras relativa ekonomiska stéllning har ndgon paverkan pa

budpremien?

1.5 Avgransningar

Studien avgransas till att endast omfatta avslutade publika forvarv dar malforetagen ar verksamma
pa den brittiska marknaden. Genom att enbart titta pa Storbritannien finns det mojlighet att
analysera diverse variablers applicerbarhet mer pa djupet och kunna ta hansyn till landspecifika
faktorer. Tidsperioden som undersoks ar fran och med 01/01/2010 till och med 03/12/2018. Den

12



valda tidsperioden anses vara skalig eftersom malet ar att undvika eventuella stérningar i datan
som senaste finanskrisen eventuellt kan orsaka. En finanskris av sddan magnitud kan anses som
extraordinar da de forekommer oregelbundet och med flera decenniers mellanrum. For att erhalla
ett resultat som kan representera en mer vardaglig finansmarknad har vi valt att undvika denna
period. Genom att jamfora vara resultat med resultat fran fore finanskrisen finns det aven mojlighet

till intressanta observationer om finanskrisens paverkan pa omradet.
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2. Teoretisk referensram

For att fullfolja syftet med studien och besvara de tidigare namnda fragestallningarna kommer
foljande kapitel att forklara foretagsforvarvs och budpremiens innebérd. Vidare beskrivs den
effektiva marknadshypotesen som ger ett antagande om marknadsférutsattningar vid bedémning
av budpremien-, och beteendevetenskapliga teorier bakom forvarv. Kapitlet inkluderar dessutom
tidigare studier kring paverkansfaktorer som ar relevanta for studiens syfte samt

gransoverskridande variabler.

2.1 Definition av foretagsforvarv

Foretagsforvarv ar en foreteelse under vilken ett forvarvande foretag far mojligheten att dga ett
annat, redan utvecklat foretag, kallat malforetag (Berk & DeMarzo, 2017:995). Ett forvarv kan
aven ske genom att tva foretag slas ihop med varandra (ibid.). I vilket fall som helst beh6ver en
affarstransaktion 6ver malforetagets utestdende aktier uppsta, med erséttning fran acquiring firman
i form av likvida medel eller likvardiga aktier i den nya koncernen (ibid.). FOrvéarv kan vara
horisontella, vertikala och konglomerata (Gaughan, 2018:13-14):

« Horisontella forvérv - Nar ett foretag forvarvar ett annat foretag som ar verksamt inom samma

industri som uppkoparens.

o Vertikala forvarv - Nar forvarvande foretag forvarvar ett malféretag som har en affarskoppling

till uppkoparens industri. Ett exempel kan vara att ett foretag koper upp en av sina leverantorer.

o Konglomerata forvarv - Nar ett foretag forvarvar ett malforetag fran en industri som &r

oberoende av uppkdparens.

Historiskt sett, har foretagsforvarv varit ett vanligt forekommande fenomen i USA och
Storbritannien, sedan slutet av 1900-talet. Sedan dess har det gatt att urskilja hoga fluktuationer i
antal, dar en stegvis okning har foljts av kraftig nedgang. Detta har foranlett sex stora merger waves
eller cykliska forvarvsperioder varav de tva senaste har varit aktuella pa en global niva (Gaughan,
2018:3,41).
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2.2 Budpremie

2.2.1 Definition av budpremien

For att foretagsforvarv ska genomforas och malforetagets aktieagare ska 6verge kontrollen av
foretaget kravs att det forvarvande foretaget betalar en premie. En budpremie-, Overstiger oftast
malforetagets marknadsvarde. Hoga budpremier, som betalas vid forvarv réttfardigas genom
forvantade synergier. Dessa har som mal att resultera i ett hogre véarde vid sammanslagning av tva
foretag an bada parters summerade varde (Gaughan, 2018:136). Synergier forekommer i tva
huvudtyper, operationella och finansiella. De operationella synergierna asyftar affarsvinster som
Okar intakter och reducerar kostnader i det forvarvande foretagets verksamhet, medan finansiella
synergier refererar till mojligheten att reducera finansiella kapitalkostnader av den forvarvande

parten eller malparten (Gaughan, 2018:137).

Vardet som genereras av operationella och finansiella synergier vid foretagsforvarv forklaras som
nettonuvarde (NNV). For att forklara forhallandet och bedéma de framtida vinsterna av de

forvéantade synergierna vid ett forvarv, anvander Gaughan (2018) f6ljande metod:

som sedan justeras till:

NNV = [V, — (V, + V)] — (P +E)

dér:
NNV = nettonuvarde
Vag = kombinerat varde av foretag A och B
V= vérde foretag A
Vg = vérde foretag B
P = betald premie for féretag B

E = transaktionskostnader
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I Gaughans (2018) forklaring kan samtliga synergieffekter observeras i termerna som bildar
differensen i hakparenteserna. For en lonsam affarstransaktion, som genererar ett positivt
nettonuvarde, behdver synergieffekternas varde vara stérre &n summan av betald premie och
transaktionskostnader. Transaktionskostnader kan bland annat omfatta kapitalanskaffning, juridisk
och allman radgivning fran en investmentbank. Gaughan (2018) varderar foretag med hjalp av
DCF-modellen (Discounted Free Cash Flows Approach), dar summan av framtida kassafloden
diskonteras under en viss period och en perpetuitet av resterande framtida kassafléden diskonteras
till ett BV, Business Value. Eftersom denna studie endast fokuserar pa budpremien, viljer vi att

inte ga djupare in pa varderingsprocessen.

Flertalet studier har visat att en beddmning av framtida synergier ar betydligt mer komplex i
verkligheten an det ovan beskrivna forhallandet. En studie visar att 70% av foretagsforvarv har
misslyckats med att uppna forvantade operationella synergier (Christofferson, McNish & Sims,
2004). Operationella synergier kan vara en fordelaktig priselasticitet, att kombinera funktionella

styrkor samt att generera tillvaxt fran snabbvaxande och nya marknader (Gaughan, 2018:138).

Problematiken kring budpremien och férvantade synergier ar att premien betalas idag medan
forvantade finansiella och icke-finansiella vinster genereras ldngre fram i tiden, under
forutsattningen att det forvarvande foretaget lyckas uppna synergierna. Om de forvéantade vinsterna
realiseras nagot senare an berdknat eller forloras helt, kan det leda till forluster och
vardeforstorande for det framtida foretaget efter forvarv (Gaughan, 2018:139). Att forvantade
synergier inte uppnas kan bero pa en stor mangd faktorer, som forskare inom omradet standigt

forsoker hitta forklaringar till.

2.2.2 Effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen (EMH) framtogs av Eugene F. Fama i en studie fran 1970. EMH
definieras som antagandet om en “effektiv’’ marknad déir priser forser samtliga marknadsaktorer

med korrekt information om resursallokering. Det innebér att foretag och investerare i en sadan
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marknad har mojligheten att ta beslut om framtida investeringar i enlighet med tillganglig
information som avspeglas av marknadens priser (Fama, 1970). Saledes i en marknad dar priser
“helt reflekterar” den tillgédngliga informationen kan exakta framtida avkastningar prognostiseras.
Vid andring av tillgangen av information kommer priserna pa marknaden att justeras sa att samtliga

priser aterigen speglar den nya informationen.

Fama (1970) kategoriserar EMH i tre nivaer dar investerare moter svarigheter att forutse en
framtida prisutveckling. Den forsta nivan ar den svaga nivan. Nivan gar ut pa att marknaden har
tillgang till all historiska data, detta innebar emellertid att det inte & majligt att generera nagon
avkastning enbart genom teknisk analys. Den andra nivan, som &ar semi-stark, menar pa att
marknaden har tillgang till all publik information. Detta innebar att det inte ar mojligt att generera
nagon avkastning pa nyheter, da nyheter kan klassas som publik information. Den tredje och starka
EHM-nivan omfattar aspekten om att individuella investerare och grupper inte har mojligheten till
monopolistisk tillgdng av foretagsinformation i form av insiderinformation, som kan leda till
riskjusterad avkastning. Det forekommer tre viktiga villkor som ska uppfyllas for att en effektiv

marknad ska uppsta (Fama, 1970):

o Inga existerande transaktionskostnader vid vardepappershandel.
« All tillganglig information ska vara tillganglig till alla aktGrer pa marknaden, kostnadsfritt.

« Samtliga aktorer ar Gverens om att all given information ska reflektera priserna pa marknaden.

Hansyn bor tas till att Famas studie publicerades for ca 40 ar sedan vilket ifragasatter validiteten i
argumenten som lyfts upp. Stéd och kritik om hur val hypotesen stammer har diskuterats fram och
tillbaka flertalet ganger fran den dag da studien slapptes 1970. Jensen (1978) namner att andra
hypoteser har brist pa bevis och giltighet i jamforelse med EMH. Samtidigt forhaller forfattaren sig
kritiskt mot hypotesens validitet genom att ha indikerat inkonsekvens och anomalier med hjélp av

ekonometriska analyser.

Det drojer inte lange innan Grossman och Stiglitz (1980) kommer fram till att priser avspeglar en

viss del av informationen tillganglig for investerare och att transaktionskostnader ar oundvikliga.
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Om priser avspeglar helt och hallet all tillganglig information pa samtliga marknader, kommer
effektiviteten i dessa att forsvinna (Grossman & Stiglitz, 1980). Effektiviteten forklaras genom
aktorernas agerande och deras incitament till att erhalla mer information an konkurrenter for att

Oka mojligheten till framtida vinster (Grossman & Stiglitz, 1980).

Senare under 90-talet korrigerar Fama (1991) ett av kriterierna for EMH genom att l&gga till
antagandet om att informations och transaktionskostnader ska vara lika med noll. D& kommer
incitament hos investerare att skapas fram tills priser fullstandigt avspeglar det tillgdngliga
informationsflodet. |1 en senare publicerad artikel, tillagger Fama (1998) att det férekommer
anomalier i form av “Overreaktioner” och “underreaktioner” vid varierande omsténdigheter i EMH
och forklarar behovet av fler metodologier som komplement. | en teoretisk analys av tidigare
studier kring EMH talar Lekovic (2018) om att debatten bland forskare inom finans kring
hypotesens validitet r langt ifran 16st. Enligt en sa kallad “joint hypothesis” kan EMH inte isoleras
vid test, vilket foljaktligen leder till att den effektiva marknadshypotesen inte kan forkastas
(Lekovic, 2018).

2.3 Beteendeperspektiv pa foretagsforvarv

Perspektivet som observeras i den ovan ndmnda teorin om forvarv, budpremie samt EMH visar
tydliga spar fran det neoklassiska synsattet pa ekonomiskt beteende dar aktorer anses vara “Homo
Economicus”. Det innebar ett rationellt och egennyttigt beteende som leder till avsikter om att
maximera foretagsformogenhet (Gugler et al., 2012). Med utgangspunkt fran den ekonomiska
rationalitetsteorin ska budpremien understiga forvantade synergier for att skapa ett positivi NNV
och pa sa satt kan det forvarvande foretaget generera vinster i verksamheten till aktiedgarna.
Daremot har historiska aktiepriser efter genomfdrda forvarvstransaktioner visat att majoriteten av
foretagsforvarv har resulterat i vardeforstérande for berorda aktiedgare, vilket neoklassiker har
svart att forklara.

Studier har visat att det férekommer ett positivt samband mellan forvarvsaktivitet och

marknadsvirderingar dir hoga borskurser ger upphov till en sé kallad “6ver-optimism” medan vid
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lagkonjunktur och laga borskurser uppstar en “6ver-pessimism” (Gugler et al., 2012). Neoklassiker
inte forklara denna brist pa effektivitet i marknaden vid stora méangder av vardeforstrande
foretagsforvarv, da marknaden inte reagerar negativt pa dessa fakta. Den typen av optimism har
gett upphov till management-teorin som beskriver fenomenet som “general optimism” (Gugler et
al., 2012). Fler beteendeteoretiska aspekter kring budpremien lyfts fram i nastkommande

delkapitel.

2.3.1 Principal-agent teorin

Agentteorin bygger pa att det finns en diskrepans mellan de som ager foretaget och de som driver
foretaget. Principalen, det vill sdga &garen, har som syfte att vinstmaximera sitt &gande medan
agenten har for avsikt att se till alla intressenter, inte minst sig sjalv. Det innebér att en
intressekonflikt kan uppstd dar VD:n i forsta hand ser till sitt eget basta istallet for dgarnas
(Eisenhardt, 1989). Grinstein och Hribar (2004) malar upp ett scenario som visar pa en sadan
intressekonflikt vid foretagsforvarv. Cirka 39% av alla foretag belonar sin VD med en bonus efter
ett uppkadp, dar bonusens storlek i hdg grad bestams utifran affarens storlek. Deras studie visar att
ju mer makt en VD har desto storre affarer kommer han/hon att genomféra. En VD med mycket
makt har darfor méjlighet att paverka beslut om foretagsuppkdp dar hen ser en méjlighet att plocka
ut stora bonusar. Problematiken uppstar nar VD:n har incitament att driva igenom foretagsforvarv

for att maximera varden for sig sjalv istéallet for &garna.

2.3.2 Hybris-hypotesen

En forklaring for vad som utgdr budpremien gjordes av Roll’s (1986) med hybris-hypotesen. Denna
hypotes bygger pa att marknaden ar effektiv och att ett foretags varde pa marknaden alltid &r ratt
varderat. Hybris-hypotesen utgar ifran att individer som agerar pa marknaden inte alltid agerar
rationellt, men att marknaden i sig &r effektiv och darmed rationell. Forklaringen for detta fenomen
av egen dvertro &r att den orsakas av tre faktorer: stolthet, 6verdriven fafanga eller ett valdigt starkt
sjalvfortroende som i sin tur leder till en 6vervardering vid uppkop. Koparen ar vid dessa forvarv

dvertygad om formagan att realisera synergivinster (Holmberg, F. & Osterloh, M., 2010).
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Det finns ett antal olika skal som leder till en stark évertro hos chefer. Ett skal ar att man tror sig
ha en formaga att kunna vélja ut bra och lovande malféretag som andra inte har. Dessutom finns
problemet att chefer tar at sig dran vid lyckade affarer men att man inte gor det vid daliga affarer.
Vidare tror sig manga chefer vara skickligare dan genomsnittet, vilket ocksa leder till en stark

overtro pa sig sjalv (Holmberg, F. & Osterloh, M., 2010).

| en studie fann Hambrick och Hayward (1997) stod for Rolls hybris-hypotes. | studien undersokte
man indikatorer som skulle kunna forklara en dvertro pa sig sjalv hos verkstéllande direktorer i
samband med betalda premier. Dessa indikatorer ledde i enlighet med ovan namnda orsaker till en
stark Overtro. Indikatorerna som undersoktes var (1) hur framgangsrikt foretaget hade varit pa
sistone, (2) hur mycket berém VD:n hade fatt och (3) VD:ns kompensation i foretaget jamfort med
nést-hogst betalda befattning. Resultatet visade en positiv korrelation mellan alla tre variabler och
de premier som betalats. Darmed stddjer deras studie hybris-hypotesen. En liknande studie gjordes
av Malmendier och Tate (2008) dar man tittade pa VD:ars privata investeringar och deras bild i

media. Aven har kunde man pavisa en koppling till egen évertro.

2.4 Tidigare forskning kring foretagsforvérv och budpremien

2.4.1 Gransoverskridande forvarv

| studien av Bessler och Schneck (2015) kring 6verskjutande premier faststallde man bland annat
att det sallan betalas valdigt héga premier vid grénsoverskridande foretagsforvarv. Enligt
forfattarna tyder detta pa att man vid internationella forvarv ar mer medveten om de storre risker
som dessa affarer innebér. Risker som leder till en stdrre forsiktighet vid budgivningen. Dessa

risker ar aven narvarande nar man tittar pa mangden gransoverskridande forvarv som gors.

Rossi och Volpi (2004) visar att méngden foretagsforvarv som genomfoérs ar markant storre i de
lander med hogre redovisningsstandard och battre aktiedgarskydd. Eftersom battre
redovisningsstandard medfor en hogre grad av transparens vilket hjalper foretag att identifiera
potentiella uppkdp. Rossi och Volpi (2004) visar i samma studie hur sannolikheten for att ett
foretagsuppkdp med enbart kontanter ar negativt korrelerat med aktiedgarskydd i kdparens land.
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Alltsa, ju battre skyddet ar hos kdparna desto mer villiga ar de att betala med sina egna aktier.
Deras studie visar pa att ju hogre aktiedgarskydd det uppkdpta foretaget har desto hogre blir dess
premie, ett resultat som skiljer sig fran teorin om en effektiv marknad for foretagskontroll av Manne
(1965) och studien av Reynolds och Sonenshine (2014).

Reynolds och Sonenshine (2014) kom fram till att man betalar hogre premie i utlandska forvérv
och &nnu hogre i utvecklingslander just for att det ar svart att frambringa och uppréatthalla kontrakt.
Goergen och Renneboog (2004) argumenterar precis som Bessler och Schneck (2015) att hogre
premier séllan ar narvarande vid gransoverskridande forvarv da budgivaren ar medveten om hogre
risk pa grund av informationsasymmetrin, vilket medfor att budgivaren ar mer forsiktig och bjuder
darfor en lagre premie. Detta stdds i deras undersokning av inhemska och utlandska foretagsforvarv
i Europa. De kunde se att inhemska uppkop generellt innebar en procents hdgre premie én
gransoverskridande. De ndmner dock att kopare eventuellt kan forvantas betala en hégre premie

enligt teorin om “foreign direct investment”.

Reynolds och Sonenshine (2014) framhéaver mer utforligt hur teorin (FDI) kan vara en forklaring i
de fall dar budpremien &r hogre i gransoverskridande forvarv. Léagre arbetskostnader och
handelsbarriérer enligt (FDI) kan vara anledningar till varfor foretag véljer att betala hogre premier
i utlandet. Aven skatteskillnader ar en sédan anledning. Man ser helt enkelt fler synergier och
fordelar med att forvérva ett foretag, vilket i sin tur driver upp premien. Ibland kan viljan att
expandera racka som forklaring. Var utgangspunkt ar att utlandska uppkop av brittiska foretag
betalar en ldgre premie dn inhemska uppkop eftersom Storbritannien &r ett utvecklat land dar

fordelarna med “FDI” inte dr sd forsvarbara.

Dock har Storbritannien ett starkt aktiedgarskydd (Jenkinson & Ljungqvist, 2001) vilket skulle tyda
pa, enligt teorin ovan, att man betalar en hogre premie. Men med statistiska undersokningar fran
bade Bessler och Schneck (2015) och Goergen och Renneboog (2004) som visar pa lagre premie i

grénsoverskridande forvérv ligger évervégande delen av argumenten i den riktningen.

Hypotes I: Utldndska bolag betalar en lagre budpremie &n inhemska bolag vid brittiska férvarv.
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2.4.2 Malforetagets storlek

En studie av Alexandridis et al. (2013) som speciellt fokuserade pa malforetagets storlek i
forhallande till budpremien jamforde 3691 foretagsforvarv pa den amerikanska marknaden under
perioden 1990-2007. I resultatet kan man finna att for stora foretag betalas i snitt en premie (36,5%)
som ar 16,1% lagre jamfort med smaforetag (52,6%). Detta indikerar att det skulle finnas ett

negativt samband mellan malforetagets storlek och budpremien vid forvarv.

Alexandridis et al. (2013) studie forklarar detta samband med att uppkop av stora foéretag har en
mer negativ effekt pa aktiepriset for det forvarvande foretaget. Detta kan forklaras med en storre
svarighet att bedoma de forvantade synergierna fran stora foretag pa grund av hogre komplexitet
och kostnader associerade med integrationen av foretaget. Vidare forklaras detta samband med att
man vid budgivningen pa stora foretag inte ar utsatt for lika mycket konkurrens med andra foretag
som man har vid mindre foretagsforvarv. Studien kom &ven fram till att stora foretagsforvarv
tenderar i hogre utstrackning att leda till negativa resultat for det uppkopande foretaget
(Alexandridis et al., 2013). Detta kan ocksa vara en forklaring till varfér budpremien vid stora

forvérv tenderar att vara lagre.

Vart att betanka ar ocksa hur stort det forvarvande foretaget ar i forhallande till malforetaget, det
vill sdga relativa storleken. | denna undersokning undersoks bara malforetagets storlek pa grund av
otillracklig datatillgang. Att mata relativ storlek var inte méjligt om man ville behalla ett tillrackligt

stort antal transaktioner for att testa de andra hypoteserna.

| denna studie undersoks till skillnad fran Alexandridis et al. (2013), som undersokte den
amerikanska marknaden, den brittiska marknaden. Bortsett fran valet av marknad, baseras
hypotesen i detta delavsnitt helt i linje med Alexandridis et al. (2013) resultat om ett negativt

samband mellan malforetagets storlek och budpremien.

Hypotes I1: Det finns ett negativt samband mellan budpremien och malféretagets storlek.
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2.4.3 Toehold

Det forekommer ofta inom foretagsforvarv att ett foretag redan pa forhand dger en andel i det
foretaget man amnar forvarva eller att man till en borjan koper en liten andel innan man lagger

budet pa resterande delen. Detta kallas inom ekonomi for en toehold.

Ett allméint problem som Cotter, Martin och Strickland (2010) ndmner &r ett sa kallat “free-rider
problem” vid uppkdp. Detta uppstar ndr sméd aktiedgare véintar med att sélja sina aktier i
forhoppning om att uppna en hogre budpremie. Detta driver foljaktligen upp priset till en niva som
inte langre speglar de forvantade synergierna. Problemet &r extra patagligt nar smadgare som tanker
pa detta vis blir for manga och priset stiger till en punkt som inte ar mojlig for kdparen att rattfardiga.
Detta kan da leda till ett misslyckande av uppkopet (Cotter, Martin & Strickland., 2010).

Enligt Cotter, Martin och Strickland (2010) &r detta ett problem som ibland gar att avvérja med
hjalp av en toehold. Genom ett stdrre dgande i foretaget har kdparen mojlighet att erbjuda
minoritetsagare den premie som efterfragas utan att ga miste om de vinster som en sammanslagning
ar tankt att generera. Anledningen till att forvéarvaren kan tanka sig betala en premie som tidigare
inte gick att rattfardiga ar att hen nu slipper betala en premie pa den andel hen redan &ger och pa
sa satt har ett storre utrymme for uppkop av resterande andelar. Genom att slippa betala en premie
pa de andelar man redan dger uppstér vinster som dven utan “free-rider problemet” ger mojlighet
att betala hdgre premier vid forvarv och darmed o6kar sannolikheten att lyckas (Cotter, Martin &
Strickland., 2010).

Dessutom kan en toehold bidra till att avskracka andra investerare och darmed minska
konkurrerande budgivning. Konkurrensen minskar eftersom utbudet av aktier & mindre nar
forvarvaren redan dger en betydande andel. Enligt Cotter, Martin och Strickland (2010) stods
argumentet av att flertalet studier har lyckats pavisa att en toehold leder till hogre sannolikhet att
lyckas med en budgivning. En toehold kan ocksa fungera som en slags forsakring mot att betala
for mycket, vilket ocksa kallas for “winner’s-curse”. Detta betyder inte att man genom en toehold

ar garanterad att slippa betala ett dverpris men att man genom tidigare dgande reducerar den totala
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summan. Desto storre toehold man innehar ju storre blir dessa fordelar (Cotter, Martin &
Strickland., 2010).

A andra sidan kan, enligt Cotter, Martin och Strickland (2010), en toehold ocksa ha negativ
paverkan pa forvarvstransaktioner. Om malforetaget motsatter sig ett uppkdp och lyckas, leder
detta i de flesta fallen till en forlust av de andelar man redan dger. Dessutom kan en toehold sdnda
fel signaler till ledningen av malforetaget, signaler som visar att man inte har fortroende i
forhandlingarna. Detta antagande har bekraftats genom undersokningar som visar att i 50% av
fientliga uppkdp anvénder man sig av en toehold, medan den bara anvands i 15% av fallen vid
sammanslagningar (Cotter, Martin & Strickland., 2010). Dessutom namns att en toehold kan
reducera risken for att fa en uppsagningsavgift av malféretaget. En uppsagningsavgift ar en slags
kompensation till ett budgivande foretag for eventuella forvarvskostnader i de fall foretaget séljs
till en konkurrerande budgivare. Denna avgift kan ligga pa upp till 3-4% av affarens varde och pa
sa satt 0ka de totala kostnaderna for affaren (Cotter, Martin & Strickland, 2010).

Med utgangspunkt fran Cotter, Martin och Strickland (2010) och deras ovan presenterade forskning
kring toehold valjer vi att formulera en hypotes som prévar ifall det finns en korrelation mellan en
toehold och storleken av budpremien. Eftersom ett sa kallad 13-D formular maste fyllas i sa snart
ett foretag koper upp mer &n 5 % i ett annat foretag och darmed offentliggors inom 10 dagar, har
5% valts som minimigréns i studien for att kategorisera ett dgande som en toehold. Detta gors i
samband med vad som sagts tidigare om att det krévs en viss mangd toehold for att kunna erfara
de for- och nackdelar som finns. Ju stdrre en toehold ar desto storre blir effekterna av den (Cotter,
Martin & Strickland, 2010).

Hypotes I11: Uppkop som har en toehold pa 5% eller hogre har en negativ koppling till

budpremiens storlek.
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2.4.4 Betalningssatt

| foretagsuppkop kan betalning ske pa flera satt. Men de vanligaste formerna ar genom kontant
betalning, genom ett byte av aktier eller en mix av bada (Huang, Officer & Powell, 2016). Valet
av betalningssatt beror pa en rad olika faktorer sasom blivande agarstrukturer, risker, och allokering
av avkastning. Faccio och Masulis (2005) undersoker framst avvagningen mellan risken att tappa
kontroll Gver foretaget genom byte av aktier och bristen pa betalningsalternativ. som det
forvéarvande foretaget ofta har (Faccio & Masulis, 2005). De kunde konstatera att om saljaren redan
var under kontroll av uppkoparen var det vanligare med aktiebyte eftersom det innebar mindre risk
for att tappa kontroll. De fann dven ett samband dar en redan centraliserad bolagsstyrning medférde
en storre sannolikhet for kontant betalning samt om uppkdoparen sitter i styrelsen hos en bank da
det underlattar for att fa ett lan for en kontant betalning.

Hansen (1987) argumenterar for att uppkdp genom aktier ofta sker ndr det ar en storre
informationsasymmetri i vardet pa foretaget man koper. Genom att anvanda sig av sin egen aktie
som betalningsmedel reducerar man risken eftersom uppkoparen och saljaren da kommer att dela
pa eventuella forluster i de fall koparen har betalat for mycket. Nackdelen av detta &r dock att man
inte heller far ta del av eventuella vinster/synergier som uppkdpet for med sig. Fishman (1989)
menar darfor att den uppkdparen kan signalera att de tror pa att affaren ar I6nsam genom att betala
med kontanter eftersom man da tar hela risken vid forlust samtidigt som man tar hela vinsten vid
ett positivt utfall. Genom att kdparen signalerar att de tror pa att affiren kommer generera synergier

kommer dven premien att stiga darefter.

En annan studie av Bessler och Schneck (2015) argumenterar istéllet for att en “excess” premium
ar vanligt forekommande i betalning med aktie. Enligt forfattarna gar det i linje med tidigare
observationer om att aktiebetalning medfér hogre premier eftersom kdpare garna anvander sina
egna aktier ndr de anser att de sjalva &r 6vervarderade. Moeller, Schlingemann och Stulz (2004)
starker denna teori med argumentet att séljaren kréver en hogre premie eftersom den delar risken
med koparen vid ett aktiebyte. Huang och Walkin (1987) undersoker och finner att det finns ett
samband mellan hogre premier och kontant betalning och havdar att det ar skatteeffekten av kontant

betalning som driver upp priset. En myriad av olika undersdkningar finner en rad olika resultat och
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man kan argumentera for och emot kontant kontra aktiebetalning men vi anser att en 6vervagande
del av de studier som har gjorts menar pa att det ar aktiebetalning som medfér en hogre premie
samt att dessa studier ligger narmre i tiden.

Hypotes IV: Foretagsforvarv som betalas enbart med egna aktier kAnnetecknas av hogre

budpremie jamfort med de som betalas kontant.

2.4.5 Europeiska Unionen som variabel

Gravitationsmodellen i internationell handel innebar att geografiskt avstand och ekonomisk storlek
avgor hur mycket tva lander kommer att handla med varandra. Det betyder att handeln mellan tva
lander &r positivt korrelerad med ekonomisk storlek och negativt korrelerad med avstandet mellan
dem (Isard, 1954). Avstandet ar tankt att representera transportkostnaderna. Transportkostnader
anses inte langre relevanta i modellen med tanke pa hur relativt billigt transporter har blivit
samtidigt som det inte ar lika applicerbart pa kapitalfloden som pa fléden av handelsvaror. Nar man
mater kapitalfloden, som i detta fall, fungerar avstandet istallet som en proxy for informations- och
transaktionskostnader. Kostnader som blir stdrre ju mer olika lander ar varandra ror till exempel
sprak, redovisningsstandard, korruption, skattetryck och krav pa transparens. Antagandet &r att ju
langre ifrdn varandra man ligger geografiskt desto fler blir dessa olikheter. Foljaktligen anses
skillnaderna vara mindre/farre for grannlander. Dessa effekter kan man se i hanteringen av
dotterbolag, dar kostnaderna blir hdgre ju langre ifran moderbolaget man kommer (Delannay &
Méon, 2006).

Delannay och Méon (2006) applicerar denna modell pa foretagsuppkop under perioden 1998-2001
for att testa om olika dimensioner av europeisk integration har nagon paverkan pa dessa. Denna
period kannetecknades av en vag av forvarv dar intra-europeiska forvarv var den typ som ¢kade
mest. Forfattarna undersdker om det var den europeiska integrationen som bidrog till den relativt
stora 6kningen. De kunde statistiskt sékerstdlla att den europeiska integrationen har haft en
paverkan pa mangden av foretagsforvarv under 90-talet. Vad de kunde konstatera var att avstandet
mellan tva lander inte har lika stor betydelse som om bada befinner sig inom EU. Med deras resultat

i ryggen samt med inspiration fran gravitationsmodellen har vi valt att anvanda Europeiska
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Unionen som en proxy for avstand och tidigare namnda transaktions- och informationskostnader.
Kostnader som vi antar forknippas med risk och osékerhet kring forvarv och darmed &ven
budpremien. Ett antagande som ligger i linje med hypotesen ovan angaende gransoverskridande

forvarv.

Hypotes V: EU medlemmar betalar en hégre premie &n lander utanfor EU.

2.4.6 BNP per capita

Reynolds och Sonenshine (2014) undersokte faktorer som paverkar budpremien i en studie om 848
gransoverskridande forvarv mellan 2000 till 2010. Undersokningen kom fram till att vid
gransoverskridande forvarv betalas det en hogre premie pa foretag som blir uppkopta i
utvecklingslander. | enhet med deras resultat tdnkte vi undersoka samma samband med skillnaden
att vi, med Storbritannien som referens, jamfor forvarvarens lands ekonomiska stéllning. Detta gors
for att underséka om det finns ett samband mellan budpremien och lander som har en hog eller lag
BNP per capita jamfért med Storbritannien. | enlighet med Reynolds och Sonenshine (2014)
resultat vill vi ddrmed undersoka om lander med en hogre BNP per capita betalar en hégre premie

vid internationella forvarv an mindre utvecklade l&nder med en lagre BNP per capita.

Hypotes VI: lander med en hogre BNP per capita &n Storbritannien betalar en hogre premie vid

internationella forvarv.

2.4.7 Sammanstallning av hypoteser
Tabell 1. Hypoteser

Variabel Paverkan pa budpremien Killa

Gransoverskridande férvarv - Bessler & Schneck (2015), Goergen & Renneboog (2004)
Malféretagets storlek - Alexandridis et al. (2013)

Toehold - Cotter et al. (2010)

Betalningssatt (Aktier) + Bessler & Schneck (2015), Moeller et al. (2004)
Storleken pa BNP/capita - Reynolds & Sonenshine (2014)

Medlem i EU + Delannay & Méon (2006)
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3. Metod

Foljande kapitel informerar och motiverar om forfattarnas val av forskningsstrategi vid
genomférandet av studien. Darmed beskrivs metoden vid datainsamling, samtliga variabler och

hur dessa har bearbetats i analysen.

3.1 Forskningsmetod

En del av syftet med studien &r att undersoka forekomsten av potentiella skillnader i budpremien
mellan inhemska och gransoverskridande forvarv med hjélp av specifikt utvalda variabler. Genom
att granska utvald teori deduceras en viss mangd hypoteser som sedan prévas med hjalp av det
framtagna resultatet (Bell & Bryman, 2017:167). For att ta fram resultat som provar samtliga
hypoteser anvands ekonometriska tester med hjélp av tva regressionsmodeller som avser samma
urval varav en endast bestdr av gransoverskridande forvarv. Forskningsstrategin betonar ett
kvantitativt tillvagagangssatt som gar ut pa insamling och analys av data. Den kvantitativa
forskningsstrategin innehaller en deduktiv ansats pa forhallandet mellan teori och empiri, dar fokus
laggs pa teoriprovning (Bell & Bryman, 2017:58). Deduktivism gar ut pa att generera och préva
hypoteser for att ta stéllning till lagbundna forklaringar och har sitt ursprung i positivismen.
Positivism i sin tur forklaras som anvandning av naturvetenskapliga metoder vid studier for att
objektivt forklara den sociala verkligheten med hjalp av insamlad fakta. Det kunskapsteoretiska

synsattet &r en motsats till det som anses normativt (Bell & Bryman, 2017:47).

Vidare motiveras den kvantitativa forskningsstrategin genom att studien kategoriseras som
orsaksforklarande. Det genom att studien baseras pa tidigare forskning och finansiell teori kring
foretagsforvarv som darpa granskas och analyseras for att konstruera hypoteser som darefter ska
verifieras, alternativt falsifieras med hjélp av bearbetad kvantitativ data i syfte att besvara och
diskutera samtliga fragestallningar (Lundahl & Skarvad, 2016:207).
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3.2 Urval

| enlighet med studiens mal, har forfattarna inget krav pa att samtliga forvarvande foretag ar av
brittiskt ursprung, det vill sdga att vi bara tittar pa malféretag som koptes pa den brittiska
marknaden, oberoende vilket land det uppkopande féretaget kommer ifran. Detta ter sig sjalvklart
eftersom det &r skillnader mellan inhemska och utlédndska férvarv som undersoks. For att kunna
besvara samtliga fragestéllningar ar studiens analys grundad pa statistiskt bearbetade finansiell
sekundardata, insamlad framst fran databasen Zephyr med kompletterande information fran
Worldbank.

Fokus laggs pa att endast ta med foretagsforvary som har avslutats och forvarvats till 100% av
agandet och det begransar undersokningen pa genomférda forvarv. Dessutom har vi valt att sétta
en grans for urvalet av forvarv pa att foretagen inte far &ga mer an 50% innan kopet da det skulle

innebara en majoritet redan innan forvarvet, nagot som inte heller kan klassificeras som en toehold.

Vidare undersoktes enbart foretagsforvarv som gjordes genom de tva mest anvanda
betalningsformer; kontant betalning alternativt aktiebyte eller genom en kombination av bada
betalningssatt. For att fa fram ett storre stickprov valde vi dven att inkludera forvarv som betalats
med en kombination av diverse betalningssatt utéver kontant och aktier. Under kravet att de inte
utgor en andel av kopet storre an 5%, -da vi anser att de inte borde ha nagon signifikant betydelse.
Ett krav for undersokningen &r naturligtvis att budpriset ar ként.

Urvalets tidsperiod har bestamts fran och med 2010-01-01 tills 2018-12-03, dagen da datan
samlades in. Det &r ingen tillfallighet att den matning som tillampas i studien inte innefattar
finanskrisen 2008. For att undvika skevheter i studiens resultat, som ovanliga och snedvridna
forhallanden en finanskris kan medfora, har det valts att inrikta sig pa en tidsperiod som é&r
avlagsnad fran den varsta perioden. Daremot kan man &verlag argumentera for att finanskrisen

stracker sig langre an 2010 pa grund av Greklandskrisen och Euro-krisen.
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3.3 Multipel linj&r regressionsanalys

Vid undersokningar som denna, dar man vill undersoka ett flertal variabler som kan ha paverkan
pa en beroende variabel behdver man anvanda sig av en multipel linjar regressionsanalys, da en
enkel regression enbart kan mata en variabel at gangen. Modellen undersoker ett antal olika
oberoende forklarande variabler som kannetecknas med x i forhallande till deras inflytande pa den
beroende variabeln y som i denna studien utgdrs av budpremien. f star for parametern som utgor
vilken forklaringsgrad varje x variabel utgor pa budpremien (Brooks, 2014:134-135). Darmed ser

ekvationen ut som foljande:
vi=pl + 2 x2i + 3 x3i + ... Pk xki + &i

dar:

y=beroende variabel (budpremie)
x= oberoende variabler

p= forklaringsgrad

S 1= intercept

&= slumpterm

i= observationsnummer

k= antal forklarande variabler

Den multipla regressionsmodellen baseras pa sex stycken antaganden (Westerlund, 2005: 137—

140):

1. Variabeln y kan skrivas som yi=p1 + 2 x2i + f3x3i + ... Pk xki + &i

linj&r funktion i enlighet med:

2. slumptermen &I har ett forvantat véarde pa 0: E(&i)=0
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3. Dessutom antas &1 vara homoskedastisk, o2=Var(&i)

det vill sdga variansen ar lika for varje 1 varde:

4. & ar inte autokorrelerad, vilket betyder att Cov (&, &) =0 ndri+#j

kovariansen mellan olika residualer ar darmed noll:

5. Det finns ingen exakt linjar kombination mellan de forklarande variablerna och de oberoende
variablerna xki, k=2,3...,K, vilka inte ar slumpmaéssiga.

6. Slumptermerna &1 &r normalfordelade: E1~N (0, 62)

Vid uppfyllande av antaganden 1-4 blir de minsta kvadrat skattningarna de basta linjara
vantevérdesriktiga skattningar, som aven forkortas som BLUE; Best Linear Unbiased Estimator.
Best gar ut pa att modellen ger den minsta variansen bland estimatorerna. Linear innebar att
skattningarna ar linjara. Unbiased gar ut pa att det blir genomsnittligt ratt nar storleken pa
stickprovet Okar. Estimator betyder att det & en modell som anvénds for att kvantifiera och skatta
parametrar (Brooks, 2014:91).

Det sjatte antagandet for minsta-kvadratmetoden har bedémts som nédvéndigt for att kunna géra
inferenser om populationens sanna parametervarden, ocksa forklarat som forhallanden mellan den

beroende och de oberoende variablerna.

3.3.1 Minsta kvadratmetoden - OLS

| en regressionsmodell utan nagra stokastiska variabler, ska samtliga antaganden vara uppfylida for
att regressionen ska generera sa korrekta varden som mojligt i det resultat som framtages. For att
resultatet ska vara ekonomiskt korrekt krévs forst att det ar statistiskt korrekt. Enligt Gauss-
Markov-teoremet, ndr samtliga antaganden &r uppfyllda innebédr det att OLS-estimatorerna

resulterar i sanna regressionsparametrar, vilket innebdr att samtliga skattningar i funktionen
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kommer indikera l&gst varians (Westerlund, 2005:96). Teoremet betraktar endast linjara och

vantevardesriktiga estimatorer (ibid.), saledes blir det anvandbart for regressionen i studien.

3.3.2 Kontroll pa antaganden

For att kunna kontrollera att samtliga antaganden i regressionsanalysen uppfylls har féljande test

tillampats:

Forsta antagandet fran regressionsanalysen kan testas med RESET-testet, vilket testar
funktionen pa icke-linjaritet. Tva aspekter som testas kring icke-linjaritet ar variablerna och
funktionens parametrar (Westerlund, 2005:158).

Residualernas normalfordelning kan testas genom ett histogram och ett s kallad Bera-Jarque
test (Brooks, 2014:209-210). Detta testar antagandet 2 och 6 i modellen. Detta test undersoker
feltermerna & pa normalférdelning genom att titta pa residualernas skevhet och toppighet
(Westerlund, 2005:134).

Test pa heteroskedasticitet testar antagande nummer 3 ifall slumptermen &i ar homoskedastisk
(Westerlund, 2005:173). Detta gors med Whites test for heteroskedasticitet ifall felen i
undersdkningen har en konstant varians (homoskedastiska) eller om de &r hgre med 6kande x
varde. Trots att medelvardet av felen kan vara nagorlunda konstant, 6kar felens varians vid
heteroskedasticitet med dkat x varde (Brooks, 2014:181-184). Om heteroskedasticitet existera

sd maste det beaktas att vi i undersékningen har ett problem med heteroskedasticitet.

Multikollinearitet testas utgaende fran vart antagande nummer fem som séger att de forklarande
variablerna i OLS regressionen inte ar korrelerade till varandra pa ett systematiskt satt.
Multikollinearitet uppstar nar de olika forklarande variablerna ar hogt korrelerade med
varandra, vilket kan leda till att det blir svart att separera enskilda variablers effekt fran varandra
(Brooks, 2014:217-220).
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3.3.3 Signifikans och forklaringsgrad

Ett hypotestest innehar en kritisk region som bestar av samtliga varden som kan forklara att en
nollhypotes forkastas (Westerlund, 2005:118). Motivering for forkastelse grundas pa en sa kallad
beslutsregel som séager att sannolikheten for att vissa véarden faller inom det kritiska omradet ar lika
med alfa (o) eller testets signifikansniva (Westerlund, 2005:118). Den mest anvénda
signifikansnivan bestar av talet a= 0,05 (5%) (Wooldridge, 2016 & Westerlund, 2005:118), vilket
aven ger grund till denna studiens signifikansniva som tillampas i samtliga hypotestest.

Vidare for att testa hur precist regressionsmodellen passar den insamlade datan, har ett matt under
bendmningen justerad forklaringsgrad anvands. Brooks (2014) definierar forklaringsgraden som
kvadraten av korrelationskoefficienten mellan den beroende variabeln och dess prediktorer i
regressionen. Det vill saga hur vél den framtagna regressionsmodellen, bestdende av samtliga
oberoende variabler, faktiskt forklarar varianserna inom modellens beroende variabel.
Forklaringsgraden skrivs som R? (Brooks, 2014:151). Eftersom forklaringsgraden har en tendens
till att 6ka vid addering av ytterligare prediktorer kan den ge fér hdga och skeva forklaringsvarden.

Darfor har justerad forklaringsgrad foredragits i studien framfor den ordinarie forklaringsgraden.

3.3.4 Tillampade modeller

| studien har tva regressionsmodeller tillampats. Den forsta modellen mater sambandet mellan de
fyra oberoende variablerna (1) malforetagets storlek, (2) inhemskt alternativt gransoverskridande
forvarv, (3) toehold och (4) betalningssatt och den beroende variabeln; budpremien. Urvalet i den
forsta regressionen innefattar 226 observationer, medan den andra modellen omfattar endast 77
observationer. P4 grund av denna distinktion kommer vi hadanefter referera till de tva
regressionerna som stora regressionen och lilla regressionen. Skillnaden mellan den stora och lilla
regressionen ar att den lilla endast undersoker granséverskridande forvarv. Pa grund av detta
utesluts saklart variabeln som skiljer pa gransoverskridande och inhemska forvarv ur den lilla
regressionen eftersom den endast bestar av gransoverskridande forvarv. Istéllet adderas tva andra
variabler som undersoker BNP och medlemskap i EU. Saledes lagger den lilla regressionen mer

fokus pa att besvara den andra fragestéllningen och den stora regressionen pa den forsta.
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3.4 Behandling av den beroende variabeln

Den beroende variabeln utgors av resultatet av budpriset pa malforetagets aktie dividerat med priset
pa samma aktie tre manader innan uppkopet annonserades till allméanheten minus ett. Vi far da fram
budpremien som en procentsats. Med utgangspunkten att den effektiva marknaden &r stark skulle
det innebara att inte ens insiders har tillgang till information gallande uppkop. Denna utgangspunkt
ar inte realistisk da flertalet studier, bland annat Borges och Gairifo (2013), har visat pa att det
forekommer rykten om ett foretagsuppkop langt innan tillkannagivandet. Det maste darfor betyda
att nagon sitter pa monopolistisk tillgang pa information men att den ibland lacker ut till marknaden.

Darfor utgdr vi fran att marknaden &r semistark.

Med vetskapen om att det ofta forekommer rykten och att marknaden kan kaénna av ett uppkdp
innan tillkannagivandet har vi darfor valt att anvanda aktiepriset 3 manader innan annonseringen,
just for att budpremien ska forbli opaverkad av sadana foreteelser. Det finns ingen gemensam
uppfattning om hur budpremien ska métas, till exempel visar artikeln av Robinson och Shane (1990)
pa 3 olika satt att mata budpremien. Vi har valt en av dessa men istallet for 40 dagar innan
tillkannagivandet valde vi 3 manader. Bedomningen kan betraktas som godtycklig men ar enligt
oss godtagbar eftersom det inte finns en vedertagen modell att utga ifran samtidigt som var
beddmning ar uppbackad med tydliga argument. Det &r en avvéagning mellan att undvika effekterna
av rykten och att inte fa ett pris som ar for langt ifran annonseringsdatumet. Genom att valja ett
datum som ar for langt ifran annonseringsdatumet riskerar man att fa ett aktiepris som inte
representerar marknadsvardet pa foretaget vid uppkopet och darfor ocksa en budpremie som inte
ar korrekt. For att uppna perfekta budpremier ar en granskning av varje enskilt uppkop att foredra

men en schablonmassig berakning ar tillrackligt tillforlitlig.

3.5 Hantering av de oberoende variablerna

Med héansyn till valt @mne och relevant teori, samt med utgangspunkt fran tidigare
forskningsresultat om forklaringsfaktorer har vi valt 6 forklaringsvariabler. Dessa valdes ocksa

med hénsyn till den brittiska marknaden.
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3.5.1 Inhemsk alternativt gransoverskridande forvarv

Vid undersokning av inhemsk eller gransoverskridande variabel har vi valt att tilldela var sin
dummyvariabel for utlandsk och inhemsk. Har &r utlandska foretag &r alla som inte ar registrerade

i Storbritannien.

3.5.2 Malforetagets storlek

| denna undersokning har det pa grund av en limiterad tillganglig information valts att undersoka
malforetagets storlek enskilt och inte i relation till forvarvaren. For att kunna undersoka
malforetagens storlek har data om urvalets borsvarden hamtats ur Zephyr. En undersokning med
relativa tal skulle ha reducerat undersékningen till ett alldeles for litet urval eftersom tillfallena dar
data fanns hos bada parterna var alldeles for fa. Detta hade ocksa gjort det ogenomforbart att svara
pa var fragestallning. | beddmningen, vilken av parterna vi skulle valja, bestamde vi oss for
malforetagets storlek eftersom det visar hur stort forvarvet ar, till skillnad fran forvarvarens storlek.
Dessutom saknades data om koparens marknadsvarde vid forvarvstillfallet. Eftersom
storleksvariabeln ar en kontrollvariabel &r detta resultat inte av lika stor vikt som de andra. FOr att
minska sannolikheten for heteroskedasticitet har vi valt att logaritmera malforetagens storlek vilket

syftar &t att reducera den kraftiga variationen som finns bland samtliga varden.

3.5.3 Toehold

For att undersoka paverkan av en toehold véljer vi att avgransa en toehold till ett innehav som
ligger dver 5%. Detta valjs eftersom foretag blir skyldiga att fylla i formuldr 13-D né&r man
overskrider en dgande andel pa dver 5% och samtidigt maste detta offentliggéras inom 10 dagar
(Cotter, Martin & Strickland, 2010). Avgransningen gors ocksa eftersom vi anser, som tidigare
diskuterat, att det behovs en viss andel for att erhalla en signifikant for- eller nackdel av en toehold.
Som Gvre grans av toehold satter vi likt vara urvalskriterier ett maximalt d&gande pa 50%. Over

denna grans klassas man istéallet som en majoritetsdgare.
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3.5.4 Betalningssatt

| det urval av foretag som vi undersoker tittade vi pa foretag som forvarvades med antingen aktier,
kontant betalning eller en blandning av bada. Vid behandling av de 3 betalningsvariablerna valdes
kontant betalning som basvariabel eftersom denna var det vanligast forekommande betalningssattet
i undersokningen. Vissa transaktioner gjordes med fler betalningsformer &n vi ville undersoka, utav
dessa valde vi att bara ta med uppkdp dar kontanter och/eller aktier utgjorde 95% av transaktionen.
Detta resulterade i att det dven togs med uppkop som hade andra betalningssatt involverade sa

lange de bara motsvarade en liten andel under 5%. Detta for att behalla ett sa stort urval som majligt.

3.5.5 Europeiska Unionen som variabel

For att mata hur langt tva lander star ifran varandra finns det fler matt an geografiskt avstand. Da
tva lander kan befinna sig langt ifran varandra men anda dela manga egenskaper i form av
redovisningsregler, krav pa transparens och institutioner kravs en annan sorts matning. En matning
som innefattar fler satt att mata transaktionskostnader och informationsasymmetrier. For att ta detta
i beaktning delas urvalet in i tva grupper. Grupperna ar indelade i lander som ar medlemmar i den
europeiska unionen och de som inte &r det. Pa sa satt fangas inte bara den geografiska aspekten och
allt vad den innebar med sprakskillnader och kulturella skillnader, men ocksa institutionella
skillnader och skillnader i regleringar. De tvd grupperna tilldelas var sin dummy-variabel.
Svarigheten med denna modell ligger i hur manga och vilka landspecifika faktorer man ska ta i
beaktning som eventuellt kan paverka hur lika tva lander ar. Genom att kategorisera upp urvalet pa
detta sétt lyckas vi fanga flera olika faktorer med endast en variabel. Ett exempel pa en sadan faktor
ar hur lander inom EU delvis delar lagrum i form av férordningar och direktiv samt

redovisningsprinciperna IFRS och IAS.

3.5.6 BNP per capita i forvarvarens land

Som namnt tidigare i avsnittet om BNP per capita anvands landers ekonomiska storlek for att
bedoma hur mycket tva lander kommer att handla med varandra. For att méata ett lands ekonomiska
valstand anvands darfér BNP per capita i koparens land. Detta ar for att fa en bild hur valutvecklat

ett land ar. BNP per capita & matt med dollar som gemensam valuta och justerat efter
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kopkraftsparitet (PPP). Vilken valuta som véljs ar inte sa viktigt-, sa lange resultaten ar justerade
till en och samma valuta for att kunna jamfoéras. Forvérvarens lands BNP per capita blir automatiskt
en relativ variabel eftersom den hela tiden jamfors med ett och samma land, det vill s&ga

Storbritannien.

3.5.7 Dummyvariabler for artal

Som tidigare diskuterats i avgransningen har vi gjort ett aktivt val att inte inkludera aren kring 2008
med ekonomisk kris for att reducera skevhet i resultatet. Daremot finns det risker for andra
tidseffekter som kan paverka resultatet. Aven om vi inte har kunnat se nagon tendens till en
forvarvsvag de senaste aren kan det finnas andra trender inom foretagsforvarv som har undgatt oss.
Genom att omvandla artalen till dummyvariabler har vi tagit hansyn till potentiella effekter en
liknande trend skulle kunna ha pa regressionen.

3.6 Diskussion av metod

3.6.1 Reliabilitet

Bell och Bryman (2017) lagger vikt pa reliabilitet just vid kvantitativa studier och definierar denna
med hjalp av fragor som ror stadga, palitlighet och foljdriktighet. Stadga eller stabilitet gar ut pa
att det ska rada en korrelation mellan den insamlade datan under tva olika tidpunkter (Bell &
Bryman, 2017:174). Eftersom all sekundardata ar av numerisk karaktar och har hamtats fran
datakéllorna Zephyr och WorldBank innebér det en hog korrelation mellan all data oavsett tidpunkt.
Det pa grund av antagandet om att all tillganglig data imorgon kommer att vara lik den idag. Skulle
forandringar i den tillgangliga informationen kring forvarv uppsta, da skulle det ga att ifragasatta
bade datakallans och datans tillforlitlighet (Bell & Bryman, 2017:174). Stabiliteten testas i senare
avsnitt med hjalp av Ramseys RESET test. Vidare forklarar Bell och Bryman (2017) att intern
reliabilitet &r vésentlig. Med intern reliabilitet menas att den observerade informationen skall

forklara det studien &mnar méta. Detta prévas med hjélp av en multipel regressionsanalys.
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Sist laggs det dven vikt pa interbedomarreliabilitet inom reliabilitet, som gar ut pa att
overensstammelse mellan tolkning av all insamlad data rader (Bell & Bryman, 2017:174). Det
kunde identifieras att vissa variabler bestod av alltfor stor variation och det gjordes en bedémning
om att justeringar behdvdes. Eftersom bedémningen genomférdes enhalligt och det anses att
utomstaende observatorer hade gjort en likartad bedomning pa all insamlad information, minskas
risken for I1ag interbedémarreliabilitet. Efter granskning och avstamning, med statistik fran
Bloomberg, har eventuella observationer som skulle kunna led till ovanndmnda
reliabilitetsproblem eliminerats i den man det gar. Efter en enhalligt genomford bedémning pa all

insamlad data har det bedémts att kravet reliabiliteten givet studiens forutsattningar uppfylls.

3.6.2 Validitet

Validitet anses vara det viktigaste forskningskriteriet. Den handlar om att ett matt forknippat med
ett begrepp som studien @mnar undersoka faktiskt méater begreppet i fraga. Validitet delas upp i
extern och intern validitet (Bell & Bryman, 2017:69). Den externa validiteten handlar om huruvida
en studies resultat kan generaliseras utéver den specifika kontexten i studien (Bell & Bryman,
2017:88). Studiens representativa urval baseras pa sekundardata som beror foretagsforvarv pa den
brittiska marknaden under en tidsperiod pa ca 9 ar som borjar strax efter senaste finanskrisen. Det
med syftet att undvika eventuella storningar i datan. Darmed gors ett antagande om att studiens

resultat beddms generaliserbart.

Den interna validiteten handlar om huruvida samtliga slutsatser ar trovérdiga och rymmer
orsakssamband mellan de beskrivande variablerna och variabeln som undersoks (Bell & Bryman,
2017:69). Budpremien ar en komplex variabel att undersoka da den bestar av ett antal okanda
faktorer. Studien syftar at att undersoka om de valda variablerna kan anses vara nagra av faktorerna
som kan forklara budpremien vid sammanhangen som studien fokuserar pa. Resultaten har tagits
fram med hjalp av en multipel regressionsanalys och OLS-metoden. For att kontrollera resultatets
trovardighet har olika tester pa regressionsanalysen genomforts. Dessa tester syftar at att uppfylla

validitetskraven for undersékningen.
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3.6.3 Databortfall

Fran den ursprungliga summan av 317 foretag som hamtades i enlighet med vara avgransningar
fran Zephyr sorterades 90 stycken bort, pa grund av otillganglig information sasom bérsvérde pa
det uppkdpande foretaget, budpriset eller pa grund av ett annat betalningssatt an kontant och aktier
pa hogre an 5%. Sedan undersoktes urvalet i Eviews genom att skapa en boxplot (se figur 2), for
att identifiera nagra eventuella extremvérden. Dér hittades ett foretag som efter vidare
undersokning valdes att uteslutas fran undersokningen. Efter narmare granskning visade sig att
aktier av “Asia Resource Minerals” hade uteslutits fran marknaden under flera manader. Det fanns
olika skandaler kring foretaget som ska ha orsakat stort tvivel kring aktiens vérdering vid
transaktionen (Wilson., 2015). En narmare granskning gjordes pa resterande uteliggare samt andra
delar av urvalet men eftersom datan som togs fran Zephyr visade sig vara korrekt fanns ingen
anledning att justera for dessa. Det finns vid behandling av extremvarden inom ekonometri olika
satt att hantera dessa, eftersom ett fatal extremvarden kan paverka att kriteriet om normalfordelning
inte uppfylls. Ett satt att dtgarda detta ar att anvanda dummy variabler for att fa bort extremvéarden.
Ett problem med detta ar dock att det innebér en risk att ta bort data med relevant information
(Brooks, 2014:210-214). | vart fall har vi valt att inte utesluta fler &n den ena mest extrema
uteliggaren, eftersom vi vid granskning av dessa transaktioner inte kunde uppticka nagot grundat
skal for att utesluta dessa fran undersokningen. Dock, utan att utesluta uteliggarna har winsorizing
pa 5 procentsnivan anvants i forhoppning om att komma narmare malet om att uppna alla kriterier
som finns i en OLS modell. Detta innebadr att 5 procent av extremvardena har ersatts med det mest

extrema vérdet men som inte &r en del av dessa 5 procent (Tukey, 1962).

Figur 2. Boxplot for budpremien
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4. Resultat

| detta avsnitt observeras samtliga resultat som ar framtagna med hjalp av programmet EViews
och Excel. Forst presenteras beskrivande statistik av variablerna i modellen. Sedan féljer
redogorelsen for utfallen vid test av samtliga regressionsantaganden. Avsnittet avslutas med en

resultatbeskrivning av studiens regressionsmodeller.

4.1 Beskrivande statistik

Studien innefattar 226 uppkop eller sammanslagningar av brittiska foretag under tidsperioden
01/01-2010 — 3/12-2018. I figur 3 kan vi se att mangden genomférda foretagsuppkdp har sjunkit
nagot med aren. Det &r svart att sdga vad detta kan bero pa men eftersom studien inte asyftar att
undersoka budpremien Over tid ar detta inget problem.

Figur 3. Antal foretagsforvarv i Storbritannien
Antal foretagsforvarv 1 Storbrittanien
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Av dessa dr 77 av gransoverskridande natur varav 52 utanfér EU och 25 inom EU. Hela 70% av
uppkopen gjordes med kontant betalning och endast 16% hade en toehold i malforetaget fore kopet.
Tabell 2 illustrerar méangderna i urvalet och - som vi kan se - r det inte nagon variabel som endast
bestar av nagra fa foretag, utan dven den variabeln som har minst antal bestar av 25 stycken.

Gransoverskridande forvarv, som ocksa ar var huvudvariabel, bestar av 34% av hela urvalet. Nar
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man tittar pa betalningssatt sa ar kontant betalning med 158 stycken den vanligaste férvarvsformen
foljt av betalning med aktier pa 38 stycken och minst vanlig a&r kombinationen av dessa bada pa
13%. Aven undersokningen kring toehold visar med 36 stycken forvarv en tillracklig mangd for att

undersoka variabeln, &ven om de flesta forvarv (190 stycken) inte innefattade en toehold.

Tabell 2. Beskrivande statistik 6ver variabler

Variabel Antal Procent
Gransoverskridande 77 34%
Inhemska 149 66%
Inom EU 25 32%
Utom EU 52 68%
Toehold 36 16%
Ingen toehold 190 84%
Kontant 158 70%
Aktier 38 17%
Kombination 30 13%

Figuren nedan (figur 4) illustrerar fordelningen i budpremien och visar pa nagot som liknar ett
normalfordelat stickprov dar medelvéarde och medianen ligger relativt néra varandra. Dock, som vi

tidigare namnt, kan vi se att det finns nagra fa extremvarden langst ut pa kanterna.

Figur 4. Histogram 6ver budpremien i procent

Histogram over budpremien
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Tabell 3 visar de kontinuerliga vardena pa den beroende variabeln och de oberoende variablerna.
Vad som sticker ut har ar de kraftiga skillnaderna i storsta och minsta vérdet pa malforetagets
marknadsvarde innan uppkopet pa 626 respektive 32 773 342 tusentals euro. Har kan man fa en
forstaelse for varfor denna variabel valdes att logaritmeras senare i regressionsanalysen.
Anmarkningsvarda ar dven de storsta och minsta vardena i budpremien. Premien &r utspridd pa en
intervall mellan -95% och 255%, detta efter att ett extremvérde har exkluderats. Tabellen nedan
visar ett medelvarde pa samtliga budpremier pa 42%, en median pa 38%. For att uppna ett resultat
som trots extremvarden uppfyller antagandena for OLS gjordes vissa anpassningar for de
kontinuerliga variablerna innan regressionsanalysen i Eviews genomférdes, dessa justeringar
speglas dock inte i tabellen nedan (Tabell 3).

Tabell 3. Beskrivande statistik

Budpremie | Mélforetagets marknadsviérde i tusental € | BNP/capita i forvarvarens land i $
Medelvarde 42% 621275 42259
Median 38% 74306 40707
Max 255% 32773342 127517
Min -95% 626 6099

4.1.2 Resultat av tester pa regressionsanalysen

Ramseys RESET-test som prévar huruvida bada regressioner ar linjara eller ej uppgav ett F-vérde
pa 0,3323 (bilaga 1) respektive 0,7778 (bilaga 6). Bada vérden Gverstiger den fem-procentiga
signifikansnivan. Saledes accepteras testens nollhypotes om att icke-linjaritet saknas i bada
regressioner. Med andra ord innebdr testresultaten att de sammanstallda regressionsmodellerna
gallande linjaritet ar att foredra, da en icke-linjar kombination av de beskrivande variablerna i

modellerna saknar formagan att forklara den beroende variabeln som undersoks.

Bera- Jarque’s test om residualernas normalfordelning visar i bada regressionerna ett varde under
signifikansnivan pa 5% (bilaga 2&7), vilket betyder att vi maste forkasta nollhypotesen om att

undersdkningen ar normalférdelad. Det faktum om att residualerna inte &r normalférdelade innebar
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att bade det andra och sjatte antagandet inte uppfylls. Resultatet beror pa att datan i undersokningen
erhaller ett flertal extremvarden som trots noggrann granskning och delvis justering fortfarande

existerar dar vidare justering och exkludering inte kan motiveras.

Med hjalp av Whites test for homoskedasticitet kunde det faststéllas att det radde heteroskadicitet
i de bada regressionerna trots de justeringar som gjordes. (bilaga 3 & 8), Detta betyder att vi i
undersdkningen inte har en konstant fordelning av residualerna och att det femte antagandet
angaende homoskedasticitet inte kan styrkas. Justering av Huber-White-Hinkley consistent
standard errors i regressionsanalys gor det mojligt, trots heteroskedasticitet, att analysera datan

samt att dra slutsatser.

For att kontrollera att samtliga oberoende variabler inte korrelerar med varandra, det vill sdga att
det inte rader nagon multikollinearitet, har ett Variance Inflation Factor (VIF) test genomforts i
Eviews. | testet dr ett VIF-varde néra 1 att foredra, vilket innebér att de oberoende variablerna inte
korrelerar med varandra, medan vid ett VIF-varde pa 5 skulle det innebédra en hdg niva av
multikollinearitet som i sin tur leder till storre standardfel (Westerlund, 2005:159-161). | bilagorna
4 & 9 kan det observeras att resultaten ligger ndra 1 vilket innebdr att variablerna inte ar starkt

korrelerade med varandra.

Enligt (Brooks, 2014) &r det ganska vanligt att nagra fa extrema residualer kan avgoéra om ett
normalitetstest maste forkastas eller ej. Som vi kan se i bilagorna 2 & 7 innehaller vara regressioner
sddana extrema residualer och leder darmed till att normalf6érdelningen forkastas. En I6sning pa
detta hade varit att ta bort de mest extrema uteliggare for att uppna en normalférdelning. Men med
héansyn till kapitel 3.6.3 om databortfall, dar vi resonerar kring avvégningen om att inkludera och
exkludera vissa uteliggare, anser vi att vi bor inkludera dessa uteliggare. Dessutom namner Brooks
(2014) att i vissa fall av finansiell data kan en icke-normalférdelning bero pa en viss form av
heteroskedasticitet vilket i vart fall skulle betyda att vidare justeringar for uteliggare inte skulle

forbattra normalférdelningen.
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4.2 Regressionsmodellen

4.2.1 Resultat av den multipla regressionsanalysen

Regressionsanalysen pa den stora undersokningen av 226 foretag (tabell 4) med de valda
variablerna gav ett resultat pa endast 4,05% i justerad forklaringsgrad. Endast tva av fem
forklarande variabler har signifikans. Forsta variabeln ar granséverskridande forvarv jamfort med
inhemskt som ocksa ar undersokningens huvudvariabel. Denna ligger pa 1,12% och ligger déarmed
under signifikansnivan pa 5 %. Variabelns resultat betyder att utlandska forvarvare enligt resultatet
betalar i genomsnitt 12,17% mer an inhemska forvarvare. Den andra variabeln som ocksa ar
signifikant, med ett p-vérde pa 3,13% ar aktier som betalningssatt. Betalning med aktier innebar i
genomsnitt ett pris som &r -14,22% lagre an vid kontant betalning. Resterande kontrollvariabler

visade inte nagon signifikans.

Tabell 4. Stora regressionsmodellen

Beroende variabel: Budpremie

Antal observationer: 226

Variabel | Koefficient P-varde

Intercept | 0,265773 0,1577

Malféretagets marknadsvarde fore forvarv | 0,008947 0,5003
Gransoverskridande forvarv jamfort med inhemskt | 0,121664 0,0112
Toehold jamfért med ingen toehold | -0,107894 0,1142

Kombination av betalsatt jamfort med kontant | -0,056745 0,3199
Betalning med aktier jamfort med kontant | -0,142229  0,0313

Forklaringsgrad | 0,095938

Justerad forklaringsgrad | 0,040500
Standardfel | 0,337600
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4.2.2 Resultat av regressionsanalysen for gransoverskridande forvarv

Den lilla regressionsanalysen (tabell 5) ar baserad pa 77 observationer av foretagsforvarv och
uppvisar nagot hogre forklaringsgrad pa 10,24% men alltjamt 1ag. Den justerade forklaringsgraden
genererar ett negativt varde pa -10,02%. Saledes saknar de valda kontrollvariablerna i modellen
nagon forklaringskraft gentemot den beroende variabeln. Till skillnad fran den stora regressionen
har modellen inte nagon variabel som visar ett p-varde under 5 %. Vilket innebar att ingen av
hypoteserna kan styrkas.

Tabell 5. Lilla regressionsmodellen

Beroende variabel: Budpremie

Antal observationer: 77
(Endast gransoverskridande forvarv)

Variabel | Koefficient P-varde

Intercept | 0,945221 0,0115

Malféretagets marknadsvarde fore forvarv | -0,042025 0,1417
BNP i forvarvsforetagets land | -5.17E-07 0,8190
Forvarvsforetag utanfor EU | 0,096632 0,3571

Toehold i forhallande till ingen toehold | -0,031452 0,8196
Kombination av betalsatt jamfért med | -0,058628 0,6702
kontant

Aktier som betalsatt forhallande till kontant | -0,058118 0,6603

Forklaringsgrad | 0,102449
Justerad forklaringsgrad | -0,100224
Standardfel | 0,338599
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5. Analys

Detta avsnitt har som mal att analysera korrelationskoefficienterna pa bada regressionsmodeller
i studien. Foljaktligen analyseras respektive variabler i modellerna uppdelade i signifikanta och

icke-signifikanta, for att forsta grunderna till de resultat som har framtagits i foregaende kapitel.

5.1 Forklaringsgrad av budpremien

Undersokningen av den stora regressionen resulterar i en valdigt 1ag justerad forklaringsgrad som
uppvisar en blygsam forklaringsgrad pa 4,05%. Resultatet visar att endast hélften av de forklarande
variablerna &r statistiskt signifikanta enligt den fem-procentiga signifikansnivan. Detta betyder att
variablerna “grinsoverskridande forvarv” och “betalningssitt i form av aktier” enbart forklarar
budpremiens storlek med 4,05%. Det Iaga resultatet skulle delvis kunna forklaras av att budpremien
ar valdigt komplex att undersoka. Premien verkar bero pa fler omstandigheter an vad denna studie
undersoker. Dessutom &r undersokningen med 226 transaktioner ratt liten i forhallande till tidigare
forskning kring budpremien. Orsaken till det snéva urvalet ligger i den bristande tillgdngligheten

pa information som inte kunde paverkas.

En aspekt som ocksa kan ha paverkat resultatet ar den valda tidsperioden som med ett intervall pa
nastan nio ar inte ar lika 1dng som hos vissa andra undersokningar. En annan faktor som kan spela
en roll i resultatet &r att var berdakning av budpremien skiljer sig fran andras. Anledningen till att
den skiljer sig ar, som tidigare namnt, pa grund av att det inte finns ndgon vedertagen metod. 1 alla
studier vi har tittat narmare pa har olika berakningssatt anvants var gang. Den lilla regressionen
som undersokte determinanter i gransoverskridande variabler med 77 enbart utlandska forvérv
kunde inte komma fram till ndgon statistiskt sékerstalld variabel. Den lilla regressionen kunde med
en justerad forklaringsgrad pa -10,02% inte visa nagon forklaring av budpremien. Anledningen till
att den lilla regressionen har en samre forklaringsgrad &r sannolikt ett mindre urval. Vart att ndmna
ar ocksa risken for att nagra enstaka forvarv kan ha en stor paverkan pa resultatet vid mindre
undersokningar som denna. Risken ar att fa lander med hoga varden kan fa stort inflytande pa

regressionen och darmed hojer eller sanker signifikansen i variabeln.
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Viktigt att papeka ar att undersékningen inte kunde uppfylla alla krav for modellen av den multipla
linjara regressionsanalysen. Detta leder till att vi &ven maste beakta att resultatet kan vara paverkat
av dessa problem som trots justeringar inte kunde atgardas. De tva problem som uppstod med
modellen och som darmed maste beaktas i analysen &r att vi inte astadkommer nagon
normalfordelning i residualerna och att resultatet maste antas vara heteroskedastiskt. Daremot
gjordes regressionen om pa nytt med “Huber-White-Hinkley heteroskedasticity-consistent
standard errors and covariance”, vilket trots heteroskedasticitet gor det mdjligt att analysera och

dra slutsatser utifran datan.

Den laga forklaringsgraden tyder pa att var regressionsmodell med tillhérande variabler inte kan
forklara variationen i budpremien vilket kan betyda tva saker. Antingen att den linjara modellen &r
i behov av omstrukturering eller att budpremien behdver undersokas med hjélp av en annorlunda

icke-linjar modell.

5.2 Signifikanta variabler:

Hypotes I: Utlandska bolag betalar en lagre budpremie for brittiska bolag an inhemska.

Resultatet fran undersokningen visar att variabeln med starkast samband kopplat till budpremien
ar jamforelsen mellan inhemskt och granséverskridande forvarv med ett p-varde pa 1,12%, vilket
ligger tydligt under signifikansnivan pa 5%. Har undersckte vi skillnader mellan inhemska och
gransoverskridande forvarv. Variabeln visade en koefficient pa 0,1217 vilket betyder att det finns
ett positivt samband mellan utlandska forvarv och storleken av budpremien. Ett annat satt att

uttrycka det ar att budpremien ar i snitt 12,17 % hogre i forvarv som ar gransoverskridande.

Detta resultat dr raka motsatsen till var hypotes som ar baserad pa vad tidigare studier hade kommit
fram till. | teorin kom vi fram till att premien borde vara lagre pa grund av olika faktorer som
innebar hogre risk vid utlandska forvérv. Vart resultat visar dock ett annat resultat som gar mer i

linje med teorier av Reynolds och Sonenshine (2014), som argumenterar for att utlandska
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forvarvare betalar en hogre premie pa grund av svarigheter att frambringa kontrakt. Dessutom
namner de att lagre kostnader och skattefordelar i malforetagets lander kan driva upp premien. Vid
formuleringen av hypotesen antogs dessa argument inte vara starka nog for att lata oss Gvertygas
eftersom andra studier argumenterade for raka motsatsen. Vart resultat verkar dock stédja Reynolds

och Sonenshine (2014) argument for hdogre premier.

Med anledning av ett motsatt resultat an tidigare forskning visar gar det att diskutera olika faktorer
som kan ha paverkat resultatet trots att modellen i och for sig visar en relativt 1ag allmén
forklaringsgrad. Specifikt for Storbritannien gar det inte att argumentera for att landet lockar med
fordelar inom laga loner eller produktionskostnader, nagot som skulle stodja argument for lagre
kostnader. En mojlig anledning specifikt for Storbritannien &r dock deras planerade uttrade ur EU
som har lett till att landet pa marknaden har blivit &ven mer intressant for utlandska investerare.
Enligt Domberger (2017) har forvarvs-aktiviteten i Storbritannien efter folkomréstningen till och
med Okat under 2015 med 11 %. Detta resultat pekar mot att attraktiviteten har dkat trots eller just
pa grund av brexit. Men eftersom det i andra lander som till exempel Tyskland har varit samma
trender betyder detta inte direkt att det finns ett samband som beror pa brexit (Domberger, 2017).
| och med den oséakerheten brexit innebar skulle man kanske tro att detta skulle fa en negativ
paverkan pa forvarvs-aktiviteten. Daremot visar resultaten nagot helt annat. Forvarvs-aktiviteten

verkar vara helt oberérd av brexit da den till och med har okat.

Resultatet kan ocksa bero pa att det rader en annan vardering for foretagen beroende pa om det ar
ett inhemskt foretag eller ett utlandskt foretag. Detta skulle kunna bero pa att det finns ett storre
varde for utlandska foretag att kopa in sig pa den brittiska marknaden genom ett foretag som redan
ar etablerat och har kunskap om marknaden. Darmed skulle synergi-vinsterna kunna ténkas vara
stOrre for utlandska foretag an inhemska, vilket i sin tur skulle kunna leda till hogre budpremier.

Som motargument till detta kan man ur ett marknadseffektivitets-perspektiv argumentera och
diskutera om utlandska aktorer méjligtvis inte har samma forutsattningar och inte samma tillgang
till information for att kunna vardera foretag pa den brittiska marknaden lika bra som ett inhemskt
foretag. Detta skulle betyda att utlandska foretag tenderar mer at att Overskatta vérdet av ett foretag

pa den brittiska marknaden och detta kan leda till en dverbetalning som uttrycks i en hdgre premie.
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Ett annat alternativ skulle vara att agentteorin leder till 6kade premier vid foretagsforvarv av
utlandska foretag. Detta kan bero pa att det finns andra bonussystem i utlandet som gynnar VD:n
mer och darmed leder till att det uppstar en agentproblematik, dar VD:n inte agerar enbart i
foretagets intresse utan paverkas av egna vinstintressen och darav har incitament att betala en hogre

premie dn konkurrerande budgivare.

Hypotes IV: Foretagsforvarv som betalas med egna aktier kAnnetecknas av hogre budpremie
jamfort med de som betalas kontant.

Den andra variabeln som visade sig ha signifikans och darmed har pavisat samband med
budpremien &r betalning med aktier i forhallande till kontant betalning. Har gav undersékningen
ett p-varde pa 3,13% vilket ocksa ligger tydligt under den valda 5% signifikansnivan. Har visade
undersokningen en koefficient pa -0,1422 vilket visar ett negativt samband mellan budpremien och
betalning med aktier. Innebdrden av detta ar att det i snitt betalades en lagre premie fér uppkdp
med aktier jamfort med kontant betalning, som ar den vanligast forekommande formen. Resultatet
gar darmed aterigen mot var uppstallda hypotes om att man betalar en hdgre premie vid betalning

som sker i form av aktier.

Hypotesen grundas pa teorier om att man vid aktiebetalning anser de egna aktier dvervarderade
och att risken fran foretagsforvarv i form av vinster eller forluster fordelas pa bada parterna.
Eftersom merparten av foretagsforvarv leder till en vardeforstéring, innebéar detta att risken for

malforetaget ar hogre vid betalning med aktier. Darfor ar undersdkningens resultat forvanansvart.

Trots detta finns i tidigare forskning ett antal studier som styrker vart resultat av en lagre premie
vid aktiebetalning. Det forsta argumentet ar att det finns skattefordelar vid ett aktiebyte jamfort
med en kontant betalning som skulle kunna séanka premien, for det andra kan en kontant betalning
signalera att man ar valdigt positiv 6ver att generera vinster med uppkopet, vilket ocksa kan leda
till en 6kning av premien. Forvarvaren signalerar att hen ar kopvillig, nagot som malforetaget kan

utnyttja. En annan aspekt i linje med vad Rossi och Volpi (2004) kom fram till i sin studie som
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borde paverka resultatet ar att Storbritannien har ett starkt aktieagarskydd, vilket i sin tur kan leda
till hogre premier och en storre vilja att betala med aktier istéllet for kontant. Den sékerheten som
aktieagarskyddet ger kan darmed ocksa driva upp premien eftersom kostnader kopplade till risk

och osakerhet minimeras.

Med hansyn till den effektiva marknadshypotesen gar det att kritisera argumenten for var hypotes
om att aktiebetalning skulle leda till en hogre budpremie. Det faktum att foretagsledningen anser
sin aktie 6vervarderad. Denna hypotes bygger pa antagandet att den brittiska marknaden har en
halvstark effektivitet. Med hansyn till resultatet gar det daremot att argumentera mot en halvstark

effektivitet och istallet fora argumentet om att marknaden skulle kunna vara mer at det starka hallet.

Forutom aktiebetalning gar det inte att dra nagra slutsatser kring kombinationen av betalning da p-
vardet ligger betydligt hogre an var signifikansniva pa hela 31,99%. En av anledningarna kan vara
att denna betalningsform med bara 13% var den minst anvanda betalningsformen. Dessutom kan
man diskutera huruvida forhallandet mellan andelen av de tva betalningssatten kan atskiljas och
skulle kunna behdva kategoriseras ytterligare. Detta eftersom ett blandat betalningssatt kan
innebéra valdigt olika fordelningar mellan betalning i aktier och kontant. Men med hénsyn till

antalet observationer skulle detta inte varit mojligt att undersoka i var undersokning.

Utifran resultatet &r det forvanansvart att, trots att det finns ett negativt samband, inte fler foretag
betalar med aktier och att kontant betalning fortfarande &r det klart dominerande betalningsséttet.
A andra sidan kan detta ocksa bero pé att de flesta malforetagen inte accepterar aktiebetalning eller
att man allmant foredrar kontant betalning. Darmed kan det hdnda att en kontant betalning inte ar

ett aktivt val.

5.3 Variabler utan signifikans

Hélften av samtliga kontrollvariabler i den stora regressionen saknar ett statistiskt sakerstallt
samband med den beroende variabeln, det vill siga budpremien. Bristen pa signifikans hos dessa

kan bero pa en mangd faktorer som namnts tidigare och som studien inte kan paverka.

Hypotes I1: Det forekommer ett negativt samband mellan budpremien och malforetagets storlek.
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Studiens resultat har uppvisat ett p-varde for malforetagets storlek som med 50,03% ligger hogt
over 5% nivan och darmed inte visar nagon signifikans. Hypotesen forknippad med variabeln stods
av tidigare forskning som n&mnt i teoriavsnittet. | den tidigare forskningen kunde samband
sakerstallas men i var undersokning kunde detta samband inte stédjas och darmed maste hypotesen
forkastas. En anledning till ett skilt resultat fran tidigare studier kan aterigen vara att
undersokningen pa 226 foretag ar betydligt mindre an vid andra tidigare undersokningar och att
det foljaktligen kan finnas stora spridningar mellan storlekarna. En majlig andring for att fa
signifikans skulle kunnat vara att istéllet for kontinuerliga variabler indela foretagen i
dummyvariabler som stor och liten, men vi anser att detta skulle ha lett till att relevant information

skulle ha férsvunnit fran undersékningen.

Det gar att kritisera att vi i undersokningen enbart undersokte malforetagets storlek istéllet for ett
relativt matt. Ett relativt matt pa storlek skulle ha varit mer konkret att undersoka eftersom man da
skulle ha kunnat undersoka den relativa skillnaden mellan mal och uppkdpande foretag for att mata
om budpremien atskiljer sig mer eller mindre beroende pa skillnadens storlek. Trots att vi sag dessa
fordelar med en relativ storleksvariabel har det efter forsok inte varit mojligt att genomfora det.
Detta eftersom det har saknats data for att kunna gora en relativ jamforelse och fortfarande kunna
ha en tillrackligt stor undersékning for de andra variablerna. | och med att det inte var mojligt att
ta relativ storlek ansag vi att malforetagets storlek var det basta alternativa mattet, eftersom en

storleks variabel ansags valdigt relevant att ha med i undersokningen.

Hypotes I11: Uppkop som har en toehold pa 5% eller hdgre har en lagre budpremie jamfort med

uppkdp utan toehold.

For tidigare agande (toehold) i malforetaget uppvisar undersékningen ett p-varde pa 11,42% vilket
innebar att hypotesen forknippad till variabeln forkastas. Tidigare studier, som hypotesen ocksa ar
baserad pa, uppvisar statistiskt sakerstallt negativt samband mellan tidigare dgande i malféretaget
av uppkdoparen och budpremien. En forklaring till varfor variabeln uppvisades som icke-signifikant
kan aterigen vara att mangden observationer inte var tillrackligt jamfort med tidigare studier dar

stickproven var avsevart storre. Ytterligare en forklaring kan vara att studien endast lagger fokus
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pa forvarv med toehold hogre an 5%, vilket innebér att vi inte tar hansyn till foretag som, om an
sma, faktiskt innehar andelar i malforetaget. Ett satt att utveckla vidare den insamlade datan om
toehold ar om antalet observationer med aktuell toehold delas upp i grupper beroende pa hur stor
andel man innehar. Det tillvagagangssattet skulle eventuellt kunna frambringa till ett resultat som

innehar mer information om hur storleken pa en toehold paverkar budpremien.

En annan vassare anvéndning av all insamlad data kring toehold vore om variabeln toehold istéllet
tillampades som en numerisk variabel istéllet for en dummyvariabel, vilket hade lett till en tydligare
korrelationskoefficient, det vill sdga hur mycket varje procent av toehold upp till 50% paverkar

den bestamda budpremien vid foretagsforvarv.

Hypotes V: EU medlemmar betalar en hdgre premie &n lander utanfor EU.

| den lilla undersékningen om 77 gransoverskridande forvarv ar det framférallt landernas
ekonomiska stéllning och huruvida landerna befinner sig inom EU eller utanfér som ligger i fokus.
Varken den ena eller den andra av dessa tva visar nagon signifikans i vart test vilket ocksa betyder
att hypotesen maste forkastas. Eftersom den lilla regressionen till skillnad mot den stora bara har
77 forvarv kan det troligtvis vara ett stort skal till att det inte kunde pavisas nagot signifikant resultat.
En annan anledning till det hoga p-vardet kan dels bero pa hur likheter mellan landerna mats. |
undersokningen anvandes kategorin inom och utanfor EU for att definiera skillnader i l&ndernas
institutionella egenskaper. Detta for att vi ser lander inom EU som institutionellt homogena i
jamforelse med lander utanfor EU. Detta ar naturligtvis en forenkling och en mer djupgaende
analys av hur Storbritannien forhaller sig till alla enskilda lander hade varit fordelaktigt. En metod
hade kunnat vara att kategorisera upp dem i fler kategorier alternativt ranka dem fran mest lik till
minst lik. Daremot innebar fler kategorier ocksa farre lander per kategori. | var undersokning skulle

det dock innebdra for fa lander per kategori.

Hypotes VI: lander med en hogre BNP per capita &n Storbritannien betalar en hogre premie vid

internationella forvarv.
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Som nédmnt anvéander vi i undersokningen BNP per capita for att mata ett lands ekonomiska
stallning. Ett alternativ till detta ar att anvanda landets totala BNP istéllet och pa sa satt fa
information om landets ekonomiska storlek. Problemet med att enbart anvédnda BNP &r att den inte
visar om det beror pa en stark ekonomi eller att landet &r valdigt stort och har manga invanare.
Eftersom vi ansag att ekonomisk styrka och kopkraft ar vasentligt vid foretagsforvarv valde vi
darfor BNP per capita istallet for BNP. Skillnaden &r dock att den inte representerar ett lands
ekonomiska storlek vilket daremot BNP gor. Ett annat alternativ skulle ha varit att anvénda sig av

bada matten for att tacka bade landets ekonomiska storlek och befolkningens ekonomiska stéllning.

Vi ville jamféra ekonomisk stallning mellan lander och budpremien med hjalp av teorin om
utlandska direktinvesteringar (FDI). Tidigare forskare har anvént denna teori i sin forskning kring
foretagsforvéarv och budpremien dér de kunde konstatera att starkare ekonomier betalar en hogre
premie for foretag i utvecklingslander (Reynolds & Sonenshine, 2014). Men eftersom
Storbritannien inte &r ett utvecklingsland &r det svart att dra den parallellen. Daremot applicerade
vi teorin genom att anta att lander med battre valstand (BNP/capita) an Storbritannien ocksa borde
betala en hogre premie pa den brittiska marknaden. Eftersom vi inte kunde pavisa nagot samband
gar det att diskutera huruvida detta antagande ar applicerbart pa Storbritannien som har en stark
ekonomi. Men eftersom det inte fanns sarskilt extensiv forskning kring budpremien och ekonomisk

styrka ansag vi det relevant att undersoka.
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6. Slutsats

| detta sista avsnitt av studien kommer samtliga slutsatser och svar pa samtliga fragestallningar
att lyftas fram, med resultaten och analysen som grund. Vidare redogors likaledes forslag till

vidare forskning.

6.1. Slutsats av studien

Studien @mnade att svara pa om det finns skillnader i budpremien mellan granséverskridande och
inhemska forvéarv samt vad som driver den potentiella skillnaden. Undersékningen har resulterat i
tva signifikanta variabler i den stora regressionen. Forsta variabeln, gransoverskridande forvarv
jamfoért med inhemska, uppvisar ett positivt samband med huvudvariabeln och forklarar att
forvarvande foretag fran utlandet tenderar att betala mer &n innemska. Medan den andra variabeln,
betalningssatt: betalning med aktier jamfort med kontanter uppvisar ett negativt samband.
Sambandet visar att forvarv som genomfors med aktiebyte tenderar att leda till en lagre premie

jamfort med forvarv i kontant form. Resterande variabler uppgav inte nagon signifikans.

Den lilla regressionen, som undersoker de gransoverskridande variablerna, visar inga signifikanta
variabler. Totalt uppvisar den stora regressionen enbart en forklaringsgrad pa 4,05%, vilket inte
motsvarar det 6nskvarda resultatet som kravs for att svara pa var fragestallning. Undersokningen
av den lilla regressionen pa gransoverskridande variabler visar ingen forklaringsgrad, vilket aven
forklarar den tydliga bristen pa signifikans bland forklaringsvariablerna. Studiens tva regressioner
uppfyller inte samtliga kriterier som en multipel regressionsanalys kraver for att kunna forklara
statistiskt sakerstallda samband. Darmed bor det beaktas att det erhallna resultatet inte &r statistiskt
sakerstallt. Med tanke pd forutsattningarna gar det inte att dra nagra statistiskt sékerstallda

slutsatser kring fragestallningarna i studien.

Med det i atanke kunde resultatet visa pa en skillnad i budpremien mellan inhemska och utlandska
forvérv, dar utlandska foretag tenderar till att betala en hégre premie. Vid undersékning huruvida
landernas likhet och ekonomiska stallning har nagon paverkan pa budpremien kunde

undersokningen inte faststalla nagra skillnader.
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6.2. Forslag till vidare forskning

Studiens resultat som bara har en forklaringsgrad pa 4,05% med en fokusering kring
gransoverskridande forvarv kan leda till en del forslag till vidare forskning. For det forsta skulle
det vara spédnnande att undersdoka amnet i ett storre urval av transaktioner. Detta skulle kunna
atgardas genom att ta en langre tidsperiod eller undersoka ett storre geografiskt omrade som till
exempel hela Europa. Ett storre antal observationer skulle formodligen ocksa leda till
normalfordelning och uppfyllande av regressionsmodellens alla krav, som behdvs for ett statistiskt
sékerstallt resultat. Vidare skulle det vid ett storre urval av transaktioner vara intressant att
undersdka variabler som toehold och blandat betalningssétt och kvantifiera dem istéllet for att

enbart ha dem som dummyvariabler.

Gallande EU som variabel och mata landers likheter finns det betydligt fler satt att ta sig an fragan.
Just i fallet med Storbritannien finns det intressanta aspekter som man kan ta i beaktning nar man
valjer variabler. En av dem &r sprak. Da Storbritannien ar ett engelsktalande land kan det vara vart
att ta med en variabel som kontrollerar sprakskillnader for att se hur andra engelsktalande lander
stéller sig i forhallande till lander dér engelskan inte ar lika sjalvklar. En annan &r “common law”.
Den utbredda kolonialismen innebar att manga lander antog det brittiska rattssystemet, bland annat
Forenta Staterna, Kanada och Australien. Intressant hade varit att anvanda ytterligare en

kontrollerande variabel for rattssystemet.
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Bilagor

Nedan foljer samtlia bilagor.

Bilaga 1. RESET-test: pa icke-linjaritet

Ramsey RESET Test
Eqguation: EQO1

Specification: BID_PREMIA_WIN C @EXPAND(METHOD_OF_PAYMEMT,
@DROP("Cash™)) PRE_DEAL_MARKET_CAP_TH_EUR_LAST_AVAIL
ABLE_YEAR_LOG @EXPANDMTOEHOLD, @DROP(Mo toehold™))
@EXPAND(CROSS_BORDER_DOMESTIC, @DROP("Domestic™))
@EXPAND({COMPLETED_DATE, @DROPLAST)

Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
t-statistic 0971736 211 0.3323
F-statistic 0.944271 1, 211) 0.3323
Likelihood ratio 1.009143 1 0.3151
F-test summary:

Sum of Sq. df Mean Sguares

Test SSR 0107650 1 0.107650
Restricted SSR 2416243 212 0.113974
Unrestricted SSR 2405478 211 0.114004
LR test summary:

Value
Restricted LogL -63.04194
Unrestricted LoglL -7 53737

Unrestricted Test Equation:

Dependent Variable: BID_PREMIA_WIN
Method: Least Squares

Date: 011019 Time: 1333

Sample: 1 227 IF TARGET_MAME=="A5|A RESOURCE MINERALS PLC™

Included cbservations: 226

Huber-White-Hinkley (HC1) heteroskedasticity consistent standard errors

and covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.342604 0196427 1744182 0.0826
PRE_DEAL_MARKET_CAP_TH_EUR_LAS 0.022173 0016673 1.329884 0.1850
FITTED"2 -1.654270 1.311052 -1.261788 0.2084
METHOD_OF_PAYMENT="Combination® -0.134364  0.080401 -1.671167 0.0962
METHOD_OF_PAYMENT="Shares” -0.308214 0139506 -2.209319 0.02852
TOEHOLD="Toehold" -0.236405 0115421 -2.048193 0.0418
CROSS_BORDER_DOMESTIC="Cross-bor 0.288814 0146672 1.975925 0.0495
COMPLETED_DATE=2010 0.074198 0102610 0723113 0.4704
COMPLETED_DATE=2011 0.194138 0143346 1.354329 01771
COMPLETED_DATE=2012 0.182491 0141842 1.286575 0.19497
COMPLETED_DATE=2013 0.314344 0179275 1753419 0.0810
COMPLETED_DATE=2014 0.029970 0.126558 0.236805 0.8130
COMPLETED_DATE=2015 0.072304 0100558 0.719022 0.4729
COMPLETED_DATE=2016 0.010522 0.123485 0.085205 0.9322
COMPLETED_DATE=2017 -0.237585 0.135381 -1.754933 0.0807
R-squared 0.099966 Mean dependentvar 0.398376
Adjusted R-squared 0.040248 3S.0D.dependentvar 0.344651
S.E. ofregression 0.337644  Akaike info criterion 0.730419
Sum squared resid 24.05478 Schwarz criterion 0.957446
Log likelihood -67.53737 Hannan-Quinn criter. 0.822038
F-statistic 1.673971 Durbin-Watson stat 2099313
ProbiF-statistic) 0.062829 Wald F-statistic 2. 660160
Prob(Wald F-statistic) 0.001348
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Bilaga 2. Jarque-Bera: pa normalférdelning
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0.0 0.z 0.4 08 ]
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1.0

Series: Residuals

Sample 1 227 IF TARGET_MAME
=="A5|A RESOURCE MINERALS
PLC™

Observations 226

Mean -2.55e-17
Median -0.030592
Maximum 1.007826
Minimum -0.684182
Std. Dev. 0327702
Skewness 0.693032
Kurtosis 3509908

Jarque-Bera 2053842
Probability 0.000035




Bilaga 3. Whites test: Heteroskedasticitet

Heteroskedasticity Test: White
Mull hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.721412  Prob. F(62,163) 0.0035
Obs*R-squared 89.42516 Prob. Chi-3guare(62) 0.0129
Scaled explained SS 98.75120 Prob. Chi-Square(62) 0.0021

Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2

Method: Least Sguares

Date: 01/10/19 Time: 13:33

Sample: 1 227 IF TARGET_MAME=="ASIA RESOURCE MINERALS PLC”

Included observations: 226

Huber-White-Hinkley (HCA1) heteroskedasticity consistent standard errors
and covariance

Collinear test regressors dropped from specification

WVariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

c 0.703486 0.522515 1.346347 01801
PRE_DEAL_MARKET_CAP_TH_EUR_LAS 0.001262 0.002410 0.370016 07119
PRE_DEAL_MARKET_CAP_TH_EUR_LAS 0.033512 0016116 2079374 0.03891
PRE_DEAL_MARKET_CAP_TH_EUR_LAS  -0.024062 0.016813 -1.431186 0.1543
PRE_DEAL_MARKET_CAP_TH_EUR_LAS  -0.022633 0.019719 -1.147747 0.2528
PRE_DEAL_MARKET_CAP_TH_EUR_LAS 0.008222 0.015403 0.533797 0.5942
PRE_DEAL_MARKET_CAP_TH_EUR_LAS 0.031680 0.021438 1.4779086 01414
PRE_DEAL_MARKET_CAP_TH_EUR_LAS 0.015801 0.025128 0.628795 0.5204
PRE_DEAL_MARKET_CAP_TH_EUR_LAS 0.028707 0.022199 1.293143 01978
PRE_DEAL_MARKET_CAP_TH_EUR_LAS 0.030370 0.036961 0.821675 0.4125
PRE_DEAL_MARKET_CAP_TH_EUR_LAS  -0.005553 0.025106 -0.221190 0.8252
PRE_DEAL_MARKET_CAP_TH_EUR_LAS 0.032607 0.019267 1.692332 0.0925
PRE_DEAL_MARKET_CAP_TH_EUR_LAS  -0.007850 0.025932 -0.302722 0.7625
PRE_DEAL_MARKET_CAP_TH_EUR_LAS 0.034405 0.022357 1.538880 0.1258
PRE_DEAL_MARKET_CAP_TH_EUR_LAS -0.069128 0.081881 -0.544254 0.3998
(METHOD_OF_PAYMENT="Combination"}"2 -0.412241 0.206068 -2.000506 0.0471
(METHOD_OF_PAYMEM ombination™)* 0.052882 0110313 0.479378 06323
(METHOD_OF_PAYMENT="Combination”)* 0.053029 0.072439 0.667535 0.5054
(METHOD_OF_PAYMEMT="Combination”)* -0.086157 0.072128 -1.194499 0.2240
(METHOD_OF_PAYMEM ombination™)* 0.040663 0.140154 0.290128 07721
(METHOD_OF_PAYMENT="Combination™)* -0.116212 0116401 -0.998374 0.3196
(METHOD_OF_PAYMEMNT="Combination”)* 0.007060 0.104300 0.067590 0.9461
(METHOD_OF_PAYMEMNT="Combination”}* -0.168339 0120874  -1.391524 01660
(METHOD_OF_FPAYMER ombination™)* 0.004553 0.051273 0.088795 0.9294
(METHOD_OF_PAYMEMNT="Combination”}* -0.109209 0.097308 -1.121260 0.2638
(METHOD_OF_PAYMENT="Combination”)* 0.109683 0.055295 1.883583 0.0490

(METHOD_OF_PAYMEMNT="Shares")"2 0387839 0.233064 1.664087 0.0950
(METHOD_OF_PAYMEMNT="8hares"y*(TOE 0.467920 0.104833 4459234 0.0000
(METHOD_OF_PAYMENT="Shares"/*(CRO 0.087526 0.065300 1.340365 01820
(METHOD_OF_FPAYMER hares™)*(COM  -0.245573 0.080072 -3.066898 0.0025
(METHOD_OF_PAYMEM hares™*(COM  -0.245068 0107848 -2.272362 0.0244
(METHOD_OF_PAYMEMNT="Shares™/*(COM  -0.097387 0122834  -0.792830 0.4290
(METHOD_OF_PAYMEMNT="Shares™/*(COM  -0.137726 0114773 -1.199983 0.2319
(METHOD_OF_PAYMEM hares™*(COM  -0.282428 0172247 -1.630652 0.1030
(METHOD_OF_PAYMEM hares™*(COM  -0.103130 0077729 -1.326784 0.1864
(METHOD_OF_PAYMEMNT="Shares™/*(COM  -0.134938 0.096974  -1.391482 01660
(METHOD_OF_PAYMEMT="Shares™/*(COM  -0.131890 0.067208 -1.962470 0.0514

(TOEHOLD="Toehold™"2 -0.109636 0.221515 -0.494934 0.6213
(TOEHOLD="Toehold"*(CROS5_BORDER 0.169499 0.066581 2 545759 0.0118
(TOEHOLD="Toehold"y*{COMPLETED_DA 0.215649 0.085355 2 526497 0.0125
(TOEHOLD="Toehold " (COMPLETED_DA 0253312 0.133579 1.896346 0.0597
(TOEHOLD="Toehold"y*(COMPLETED_DA 0.428572 0.115449 3.618200 0.0004
(TOEHOLD="Toehold"y*{COMPLETED_DA 0.204088 0.092057 3.101105 0.0023
(TOEHOLD="Toehold"" (COMPLETED_DA  -0.012454 0117335 -0.106145 0.9156
(TOEHOLD="Toehold"y*(COMPLETED_DA 0.364657 0116860 3.120473 0.0021
(TOEHOLD="Toehold"y*{COMPLETED_DA 0.299862 0129528 2.315029 0.0219
(CROSS_BORDER_DOMESTIC="Cross-bo  -0.115835 0.195459 -0.592634 0.5542
(CROSS5_BORDER_DOMESTI -0.043588 0.099511 -0.436708 0.6629
(CROSS_BORDER_DOMESTI -0.080829 0100167 -0.806944 0.4209
(CROSS_BORDER_DOMESTI 0139775 0.102359 1.365536 0.1740
(CROSS5_BORDER_DOMESTI -0.111540 0.109140 -1.021994 0.3083
(CROSS_BORDER_DOMESTI -0.128819 0.129047 -0.991325 0.3230
(CROSS_BORDER_DOMESTIC="Cross-bo  -0.011453 0.085532 -0.133900 0.8936
(CROS5_BORDER_DOMESTIC="Cross-bo  -0.047991 0131317 -0.365460 07152
(CROSS_BORDER_DOMESTIC="Cross-bo -0.016525 0.029987 -0.183638 0.8545

(COMPLETED_DATE=2010)"2 -0.315321 0.284458 -1.108500 0.2693
(COMPLETED_DATE=2011)"2 -0.100201 0.353812 -0.283125 07774
(COMPLETED_DATE=2012)"2 -0.351878 0.297440 -1.183362 0.2384
(COMPLETED_DATE=2013)"2 -0.310533 0.400645 -0.775083 0.4394
(COMPLETED_DATE=2014)"2 0.242287 0.347408 0.697414 0.4865
(COMPLETED_DATE=2015"2 -0.399941 0.274240 -1.458363 01467
(COMPLETED_DATE=2016)"2 0.234677 0.366308 0.640654 0.5226
(COMPLETED_DATE=2017)"2 -0.436946 0.311378 -1.403268 01624
R-squared 0.395687 WMean dependentvar 0.106913
Adjusted R-squared 0.165825 3S.0D. dependentvar 0.169756
S.E. ofregression 0.155043 Akaike info criterion -0.658489
Sum squared resid 3.918257 Schwarz criterion 0.294023
Log likelihood 137.5222 Hannan-Quinn criter. -0.274690
F-statistic 1721412 Durbin-Watson stat 1.986731
Prob(F-statistic) 0.003537
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Bilaga 4. VIF test: Multikollinearitet

YWariance Inflation Factors

Date: 111019 Time: 13:32

Sample: 1 227 IF TARGET_MAME=="ASIA RESOURCE
MIMERALS PLC™

Included observations: 226

Coefficient  Uncentered Centered
Variable Variance WIF WIF

C 0.035129 95.06157 MA
FRE_DEAL_MARKET  0.000176 70.25749 1.341219
METHOD_OF_FAYME  0.003240 1.446535 1.250321
METHOD_OF_PAYME  0.004304 1.643193 1.254618
TOEHOLD="Toehold™  0.004626 1.390663 1.189597
CROS5_BORDER_D  0.002263 2.079795 1.294059
COMPLETED_DATE=2  0.009460 4 506109 3.748509
COMPLETED_DATE=2 0.011182 2.892256 2.555505
COMPLETED_DATE=2 0.011339 2.909504 2.693655
COMPLETED_DATE=2 0.012530 2485546 2.274967
COMPLETED_DATE=2 0.015631 2158114 1.990014
COMPLETED_DATE=2  0.009117 4326439 3445949
COMPLETED_DATE=2  0.015166 1.897323 1.7623497
COMPLETED_DATE=2  0.009143 4428607 3575814
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Bilaga 5. Resultat stor regression

Dependent Variable: BID_PREMIA_WIMN
Method: Least Squares
Date: 011019 Time: 13:31

Sample: 1 227 IF TARGET_MAME=="AZ|A RESOURCE MINERALS PLC”

Included observations: 226

Huber-\White-Hinkley (HC1) heteroskedasticity consistent standard errars

and covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0265773 0187427 1418010 01577
PRE_DEAL_MARKET _CAP_TH_EUR_LAS 0.008947 0.013251 0675173 0.5003
METHOD_OF_PAYMEMT="Combination” -0.056745 0056917  -0.996980 0.3199
METHOD_OF_PAYMEMT="Shares” -0.142229 0.065601 -2168094 0.0313
TOEHOLD="Toehold” -0.107894 0068015  -1.586312 01142
CROSS_BORDER_DOMESTIC="Cross-bor 0121664 0.047567 2857745 0.0112
COMPLETED_DATE=2010 0.031710 0.097265 0.326022 0.7447
COMPLETED_DATE=2011 0.081783 01057490 0773066 0.4403
COMPLETED_DATE=2012 0078224 0.106485 0.734604 0.4634
COMPLETED_DATE=2013 0.134895 0111937 1.205091 0.2295
COMPLETED_DATE=2014 0.011048 0125023 0.088370 0.9297
COMPLETED _DATE=2015 0.029200 0.095483 0.305816 0.7600
COMPLETED_DATE=2016 0.006384 0123151 0.051840 0.9587
COMPLETED_DATE=2017 -0.122455 0095618  -1.280671 0.2017
R-squared 0.095938 Mean dependentwvar 0.398376
Adjusted R-squared 0.040500 3.D. dependentvar 0.344651
S.E. of regression 0337600  Akaike info criterion 0.726035
Sum squared resid 24 16243 Schwarz criterion 0.937926
Log likelihood -68.04194 Hannan-Cluinn criter. 0.811546
F-statistic 1.7305587  Durbin-Watson stat 2091942
Prob(F-statistic) 0.056477 Wald F-statistic 2672629
Prob{Wald F-statistic) 0.001708
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Bilaga 6. RESET-test: pa icke-linjaritet

Ramsey RESET Test
Equation: EQO1

Specification: BID_PREMIA_WIN C @EXPANDIMETHOD_OF_PAYMENT,
@DROP("Cash™)) PRE_DEAL_MARKET_CAP_TH_EUR_LAST _AVAIL
ABLE_YEAR_LOG @EXPAND(TOEHOLD, @DROP("No toehold™))
@EXPANDIACQUIRER_REGION, @DROP{Within ELU™))
@EXPANDICOMPLETED_DATE, @DROPLAST) GDP_CAPITA_SUS_

THE_SAME_YEAR_ PPP_
Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
t-statistic 0.283423 61 07778
F-statistic 0.080328 (1, 61) 07778
Likelinood ratio 0.101332 1 0.7502
F-test summary:

Sum of Sq. df Mean Sguares

Test 38R 0.009348 1 0.009348
Restricted 3SR 7. 108265 62 0114649
Unrestricted SSR 7.098916 61 0116376
LR test summary:

Value
Restricted LoglL =-17.53020
Unrestricted LoglL =17.47953

Unrestricted Test Equation:

Dependent Variable: BID_FPREMIA_WVWIM
Method: Least Squares

Date: 011019 Time: 123:25

Sample: 1 227 IF TARGET_MAME=="AS|A RESCQURCE MINERALS PLC™

Included observations: 77

Huber-White-Hinkley (HZ1) heteroskedasticity consistent standard errors

and covariance

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.
C 0350829 1.557359 0225272 0.8225
PRE_DEAL MARKET _CAFP_TH_EUR_LAS -0.006114 0.095752 -0.062854 0.9493
GDP_CAPITA_SUS_THE_SAME_YEAR_ P -8.21E-08 246E-06 -0.0332359 0.89735
FITTED"2 0864259 2 286813 0377932 07068
METHOD_OF_PAYMEMT="Combination™ -0.019267 0144221 -0133596 08942
METHOD_OF_PAYMEMT="Shares” -0.008362 0.164991 -0.050620 0.9597
TOEHOLD="Toehold" -0.003435 0152102 -0.022580 0.9821
ACQUIRER_REGION="Cutside EL" 0.009545 0.264674 0.036062 0.9714
COMPLETED_DATE=2010 -0.015088 0242619 -0.062186 0.9506
COMPLETED_DATE=2011 -0.003806 0180736 -0.021609 0.asz2s
COMPLETED_DATE=2012 -0.000142 0.219586 -0.000G46 0.8995
COMPLETED_DATE=2013 -0.025304 0.220542  -0.114736 0.2090
COMPLETED_DATE=2014 0.001969 0.221154 0.002905 0.8929
COMPLETED_DATE=2015 0012702 0361125 0035174 0.avz1
COMPLETED_DATE=2016 0008543 0392232 0021780 08827
COMPLETED_DATE=2017 -0.047269 0.384185 0123037 0.89025
R-squared 0102629 Mean dependentvar 0.480442
Adjusted R-squared -0.116790 S.D. dependentwvar 0 322809
S E. of regression 0.341138 Akaike info criterion 0 8695885
Sum squared resid 7.09839168 Schwarz criterion 1.356623
Log likelinood -17.47953  Hannan-Quinn criter. 1.064404
F-statistic 0470147  Durbin-Watson stat 2246820
Prob(F-statistic) 0946779 Wald F-statistic 1.273343
Prob(Wald F-statistic) 0246727
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Bilaga 7. Jarque-Bera: pa normalfordelning

Series: Residuals
] Sample 1 227 IF TARGET_MAME
8 =="AS|A RESOURCE MINERALS
M M PLC"

s | Observations 77
. Mean 8.87e-17
Median -0.037710
w Maximum 0.851878
2 KMinimum -0.702734
Std. Dev. 0.305826
o H ﬂ ﬂ Skewness 0734324
" 08 04 02 o0 o0z o4 os og |Kurosis 3.631445
Jarque-Bera  8.199385
Probability 0.016578
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Bilaga 8. Whites test: Heteroskedasticitet

Heteroskedasticity Test: White
Mull hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 2437084 Prob. F(14,62) 0.0085
Obs*R-squared 27.33249 Prob. Chi-Square(14) 0.0174
Scaled explained 35 23315584 Prob. Chi-Square(14) 0.05853
Test Equation:
Dependent Variable: RESID2
Method: Least Squares
Date: 011019 Time: 13:35
Sample: 1 227 IF TARGET_MNAME=="A5IA RESOURCE MINERALS PLC™
Included observations: 77
Huber-\White-Hinkley (HC1) heteroskedasticity consistent standard errars
and covariance
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0136236 0.064194 2122254 0.0378
PRE_DEAL_MARKET_CAP_TH_EUR_LAS  -0.000326 0000375  -0.869142 0.3881
GDP_CAPITA_SUS_THE_SAME_YEAR__ P  -1.04E-12 3T78E-12 -0.274380 07847
(METHOD_OF_PAYMENT="Combination™*2 -0.033965 0059528  -0.570568 05704
(METHOD_OF_PAYMEMT="3Shares""2 0.010840 0.053501 0202609 0.8401
(TOEHOLD="Toehold"}"2 0.084921 0.045476 1.867389 0.0666
(ACQUIRER_REGIOMN="0utside EL""Z -0.052357 0051915  -1.008517 0.3171
(COMPLETED_DATE=2010%"2 0.032544 0.065355 0497959 0.6203
(COMPLETED_DATE=2011y"2 -0.043585 0.043780  -0.995556 0.3233
(COMPLETED_DATE=2012"2 0171202 0.062793 2726429 0.0083
(COMPLETED_DATE=2013)"2 -0.087885 0057887  -1.690968 0.0959
(COMPLETED_DATE=2014"2 -0.024310 0045424  -0.535191 0.5944
(COMPLETED_DATE=2015)"2 -0.026802 0040009  -0.669388 0.5054
(COMPLETED_DATE=2016)"2 0.048937 0.068533 0.714068 04779
(COMPLETED_DATE=20171"2 -0.048267 0048408 -1.017750 0.3128
R-squared 0.254967 Mean dependentvar 0.092315
Adjusted R-squared 0.209315 S.D. dependentvar 0150733
S.E. of regression 0.134033  Akaike info criterion -1.008528
Sum squared resid 1113813 Schwarz criterion -0.551943
Log likelihood 53.82834 Hannan-Cuinn criter. -0.825893
F-statistic 2437084 Durbin-Watson stat 2120911
Prob(F-statistic) 0.008478
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Bilaga 9. VIF test: Multikollinearitet

YWariance Inflation Factors

Diate: 011019 Time: 13:34

Sample: 1 227 IF TARGET_MAME=="ASIA RESOURCE
MIMERALS PLC™

Included observations: 77

Coefficient  Uncentered Centered
Yariable Variance VIF WIF

C 0131771 241.8681 MA
PRE_DEAL_MARKET  0.000797 2201445 1.942521
GOP_CAPITA_EUS_T  5.06E-12 2289554 1.576601
METHOD_OF_PAYME  0.018768 1.839726 1.695957
METHOD_OF_PAYME  0.017314 2574189 1.986377
TOEHOLD="Toehold”™  0.013849 4173177 2548269
ACQUIRER_REGION= 0.010842 11.10836 2456245
COMPLETED_DATE=2  0.033977 7198679 6.346561
COMPLETED_DATE=2  0.030220 7.807508 6.657317
COMPLETED_DATE=2  0.046337 2.438740 2.345839
COMPLETED_DATE=2  0.039120 17.87268 13.47497
COMPLETED_DATE=2 0.038022 3670197 3475352
COMPLETED_DATE=2  0.029518 1210626 9.481933
COMPLETED_DATE=2  0.042381 3775897 3709469
COMPLETED_DATE=2  0.034200 8.304992 7194670
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Bilaga 10. Resultat lilla regression:

Dependent Yariable: BID_PREMIA_WIN

Method: Least Squares

Diate: 011019 Time: 13:34

Sample: 1 227 IF TARGET_MNAME=="ASIA RESOURCE MINERALS PLC™

Included observations: 77

Huber-White-Hinkley (HC1) heteroskedasticity consistent standard errars
and covariance

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Praob.

C 0.945221 0.363003 2.603354 0.0115
PRE_DEAL_MARKET_CAP_TH_EUR_LAS -0.042025 0028237  -1.488272 01417
GDP_CAFITA_SUS_THE_SAME_YEAR__F  -51VE-07 2.25E-06 -0.229838 0.8190

METHOD_OF_PAYMEMNT="Combination®  -0.058628 0136995  -0.427957 0.6702

METHOD_OF _PAYMEMT="Shares” -0.058118 0131584  -0.441681 0.6603
TOEHOLD="Toehold” -0.031452 0137293 -0.229086 0.8196
ACQUIRER_REGION="0utside EU” 0.096632 0104152 0.927801 0.3571
COMPLETED_DATE=2010 -0.065875 0184328  -0.357923 07216
COMPLETED_DATE=2011 0.013071 01738349 0.0751492 0.9403
COMPLETED_DATE=2012 0.017027 0215261 0.079093 09372
COMPLETED_DATE=2013 -0.057478 0197787  -0.290607 07723
COMPLETED_DATE=2014 0.039110 0.194992 0200571 0.8417
COMPLETED_DATE=2015 0133970 0171808 0779767 0.4385
COMPLETED_DATE=2016 0142700 0205865 0.693170 0.4908
COMPLETED_DATE=2017 -0.166220 0184933  -0.2393208 03722
R-squared 0102449 Mean dependentvar 0.480442
Adjusted R-squared -0.100224 S.0D. dependentvar 0.322309
S.E. of regression (0.338599 Akaike info criterion 0.844940
Sum squared resid 7108265 Schwarz criterion 1.301526
Log likelihood -17.53020 Hannan-Cluinn criter. 1.027570
F-statistic 0.505490 Durbin-Watson stat 2241725
Prob(F-statistic) 0921188 Wald F-statistic 1.362658
Prob{Wald F-statistic) 0198943
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