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Syfte med studien 4r att undersoka vilka faktorer som forklarar
budpremiens storlek vid forvérv av svenska respektive franska publika
foretag. Vidare syftar studien till att diskutera kulturella skillnader vid
forvirv och hur dem kan ténkas péverka budpremiens storlek utifran

den svenska och franska marknaden.

Studien ér gjord med kvantitativ metod och har en deduktiv ansats.
Multipel regressionsanalys har anvénts for att tolka och analysera

studiens sekundirdata.

Studien utgar fran framtrddande teorier relevanta for studiens syfte

samt tidigare forskning av budpremiens paverkansfaktorer.

Urvalet utgors av 154 publika forvarv i Sverige och Frankrike, fran ar
2003 till 2018.

Resultatet i studien visar p& negativa signifikanta samband mellan
budpremien och betalning med aktier samt tillhorighet i
tillverkningsbranschen for svenska foretag. For franska foretag

uppvisas inga signifikanta samband.
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Jacob Klingvall, Justus Melin, Rasmus Selin
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Acquisition, Bid premium, Synergies, Cultural differences, Sweden,
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The purpose of the study is to examine what factors that are affecting
the size of the bid premium in public takeovers in Sweden and France.
Moreover is the purpose to discuss possible cultural differences and

what effect they might have.

The authors used quantitative method with a deductive approach.
Secondary data have been collected and interpreted through multiple

regression analysis.

The study is based on theories relevant for the purpose of the study
along with earlier research regarding the factors explaining bid
premium.

The data sample in the study consists of 154 public takeovers in
Sweden and France, the years 2003 to 2018.

The study shows significant relationships between the bid premia and
payment with shares, and targets in manufacturing among Swedish
firms. The study shows no significant relationships among French
firms.
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1. Inledning

1 det hdr kapitlet behandlas bakgrunden till dmnesvalet, vilken sedan mynnar ut i en problemdiskussion
med efterfoljande frdgestillningar. Det inledande kapitlet beskriver dven studiens avgrdnsningar,

mdlgrupp och disposition.

1.1 Bakgrund

Nér det svenska spelbolaget Mr Green & Co forvérvades under det senaste aret betalade brittiska
William Hill 6ver 100 miljoner dollar mer &n vad Mr Green vérderades till pad Stockholmsbdrsen
(Sangameswaran, 2018). Den 30 oktober 2018 virderades Mr Greens aktie till 46,50 kronor pa
Stockholmsborsen, dagen dérpa tillkénnagavs William Hills bud till Mr Greens aktiedgare om 69 kronor
per aktie, motsvarande en budpremie pé néra 49 procent (Sangameswaran, 2018). Mr Greens styrelse
uppmanade aktiedgarna att acceptera budet och nagra ménader senare kontrollerade William Hill 98,5

procent av aktierna i Mr Green (Mothander, 2018; Gaming Intelligence, 2019).

Merger-waves eller forvarvsvigor dr ett begrepp inom foretagsforviarv som innebér en period med
forhojd aktivitet. Foretagsforvarv har historiskt sett varit koncentrerat till den amerikanska marknaden,
men under den femte forvéirsvagen (1993-2000) borjade fenomenet pa allvar ta fart 4ven 1 Europa
(Goergen & Renneboog, 2004; Gaughan, 2011). Forskning inom foretagsforvarv fran den amerikanska
marknaden visar att en budpremie pa ndra 49 procent inte &r onormalt pd nigot vis d& budpremier
vanligen overskrider malforetagets marknadsvérde med 40 till 60 procent (Mergerstat Review 2010,
refererad till i Gaughan, 2011; Alexandridis, Mavrovitis och Travlos, 2012). Det dr tydligt i forskningen
att budpremier av den hir storleken har forekommit under flera decennier i USA och numera i stor
utstrdckning dven i Europa. Varfor budpremier ligger pé en sé hog nivé och vilka faktorer som paverkar

budpremiens storlek har forskare pa omradet ddremot haft svérare att enas kring.

Att fa tillgang till andra marknader dr en faktor som forvérvande foretag ofta vill dstadkomma vid
forviarv (Goergen & Renneboog, 2004). Synergieffekten av att tva bolag med delvis olika tillgangar,
teknik och kompetens gar samman &r ocksa en faktor som lyfts fram som avgorande for budpremiens
storlek (Alexandridis, Mavrovitis & Travlos, 2012). Andra forklaringar berér agentproblematiken och
visar att forvarvande foretag kan erbjuda hoga budpremier eftersom ledningen ofta har egna incitament

att styra over ett storre foretagsimperium (Hambrick & Hayward, 1997).

Eftersom foretagsforvirv r ett relativt nytt fenomen péa den europeiska marknaden blir det intressant
att undersoka vad som styr budpremiens storlek i europeiska ldnder som Sverige och Frankrike. Dessa
bada lédnder har skilda kulturer, vilket ocksa avspeglar sig pa arbetsplatser och i affdrssammanhang.

Susan Gustafsson &r en svensk jurist som under en léngre tid jobbade i Paris och hon beréttar om de



stora kulturella skillnader som rédder mellan Sverige och Frankrike (Arbeta utomlands, 2017). Enligt
Gustafsson har fransménnen ofta svart att uppfatta vem som bestdimmer i ett svenskt bolag da svenska
bolag generellt foljer en avsevért mer horisontell foretagsstruktur. Hennes iakttagelse stimmer bra
overens med Hofstedes (2019) modell som beskriver kulturella skillnader mellan lander. Hofstedes
modell inbegriper parametern Power Distance som visar att Frankrike jaimfort med Sverige tolererar
mer ojdmlikhet, centralisering och ofta har fler hierarkiska nivéer i sina foretag. Férutom Power
Distance bestar Hofstedes modell av fem andra parametrar dskadliggdrande kulturella skillnader, vilka
kommer ligga till grund for den hér studiens jadmforelse av budpremiens paverkansfaktorer i Sverige
och Frankrike.

1.2 Problemdiskussion

Det finns en grundldggande problematik med budpremier dé de innebér att de forvérvande foretagen
betalar ett hogre pris for mélforetagens aktier &n vad marknaden virderar dem till. Eftersom budpremier
ofta dr sa stora som 40 till 60 procent indikerar det att forvérvande foretag vanligen har vildigt hoga
forhoppningar vid forvirv (Mergerstat Review 2010, refererad till i Gaughan, 2011; Alexandridis,
Mavrovitis och Travlos, 2012). Forskning fran samtliga forvérvsvagor visar diremot att forvérv snarare
tenderar att vara vardeforstorande, vilket gor det intressant att undersoka vilka faktorer som driver

foretag att erbjuda sa hoga budpremier (Roll, 1986; Gaughan, 2011).

Att forvirv tenderar att bli virdeforstorande kan forstas bero pa en rad olika anledningar. Ovéntade
problem och samarbetssvarigheter kan uppsta i en organisation vid forvarv som gor att forvirvet inte
lever upp till férvintningarna. Andra anledningar kan vara att synergieffekter och potentialen pé nya
marknader Overskattas. I vissa fall kan en stor budpremie bero pd en allmin Overoptimism och att
marknaden Overvarderar mélforetaget. Tidigare forskning visar dédremot att det viardeforstérande som
forvirv ofta leder till har att géra med att forvéirvaren har haft en 6vertro och dverskattat effekterna av
forvarvet, vilket har resulterat i en alltfor stor budpremie (Roll, 1986; Alexandridis, Mavrovitis och
Travlos, 2012).

Aven om foretagsforvirv med stora budpremier 4r vanligt pa sévil den europeiska som den amerikanska
marknaden har tidigare forskning haft svart att forklara vilka faktorer som paverkar budpremiens
storlek. Tidigare forskning har framforallt fokuserat p& den amerikanska marknaden eller presenterat
allménna resultat for den europeiska marknaden. Tidigare forskning bestar dessutom i huvudsak av

studier av enskilda marknader och inte av komparativa studier av olika marknader.

Som Diagram 1 visar finns det stora kulturella skillnader mellan Sverige och Frankrike for flera av
parametrarna 1 Hofstedes (2019) index. Till exempel visar Frankrike pé ett betydligt hogre vérde for

Uncertainty Avoidance, vilket indikerar att fransmannen kénner avsevért storre oro infor framtiden och



forsoker kontrollera den med hjélp av planering, lagar och regler. Beslut vid foretagsforvérv kan
paverkas av hur man ser pa framtiden och hur man stéller sig till olika typer av risktagande. Da
foretagsvarderingar grundar sig i forvintade kassafloden foretag genererar blir framtidsuppfattningen
av stor betydelse. En budpremie innebdr per definition att det forvérvande fOretaget vérderar
mélforetaget hogre dn marknaden. Budpremiens storlek &r séledes en individuell bedémning fran
forvarv till forvirv, en beddmning som kan ténkas skilja sig fran investerare till investerare och frén en

kultur till en annan.

B Sverige ™ Frankrike
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Power Individualism Masculinity Uncertainty Long Term  Indulgence
distance avoidance  Orientation

Diagram 1. Hofstedes kulturella index for Sverige och Frankrike

Eftersom tidigare forskning till stora delar har fokuserat pa den amerikanska marknaden &r forfattarnas
forhoppning att den hér studien ska bidra till att fylla delar av de forskningsgap som finns pa den
europeiska marknaden. Tidigare forskning fran Europa har framforallt studerat den europeiska
marknaden i sin helhet. Genom att jimfora tvé olika europeiska marknader har den hér studien mojlighet
att identifiera eventuella skillnader och fylla gap 1 den europeiska forskningen samt bidra till en mer
nyanserad bild av vilka faktorer som paverkar budpremiens storlek. Eftersom Hofstedes (2019) index
visar tydliga kulturella skillnader mellan Sverige och Frankrike kommer dessa béda landers marknader

ligga till grund for studiens genomforande.

1.3 Syfte

Studiens syfte ar att undersoka vilka faktorer som forklarar budpremiens storlek vid forvérv av svenska
respektive franska publika foretag. Vidare syftar studien till att diskutera kulturella skillnader vid

forvirv och hur de kan ténkas paverka budpremiens storlek utifrdn den svenska och franska marknaden.



1.4 Fragestallningar

1. Kan storleken p& budpremien forklaras av (1) malforetagets branschtillhorighet, (2)
maélforetagets storlek, (3) mélforetagets skuldsittningsgrad, (4) mélforetagets market-to-book-
kvot, (5) forekomsten av toehold, (6) betalningssétt, (7) forvérvsvag?

2. Ar de forklarande faktorerna av olika betydelse vid forvirv for svenska respektive franska

foretag och kan dessa forklaras av kulturella skillnader?

1.5 Avgransningar

Studiens urval har avgrénsats till publika svenska och franska foretag. For att tydliggora den kulturella
aspekten ska bade forvéirvande bolag och mélforetag vara fran samma land. Tidsperioden ar avgransad
till den senast identifierade forvéarvsvagen fram till foregaende ar, det vill sédga fran 2003-01-01 till
2018-12-31. Vidare avser studien enbart transaktioner dir forvdrvande foretag innan tillkénnagivandet

av forvirvet kontrollerade mindre &n 50 procent av aktierna i mélforetaget.

1.6 Malgrupp

Studiens maélgrupp ér i forsta hand studenter och akademiker med grundliggande kunskap inom
ekonomi. Forfattarnas forhoppning ér dock att studien ska kunna vara till nytta d&ven for andra grupper

som till exempel investerare.

1.7 Disposition

Inledning - 1 det hér kapitlet behandlas bakgrunden till &mnesvalet, vilken sedan mynnar ut i en
problemdiskussion med efterfoljande fragestéllningar. Det inledande kapitlet beskriver dven studiens

avgransningar, malgrupp och disposition.

Teoretisk referensram - 1 det hér kapitlet presenteras framtrddande teorier relevanta for studiens syfte.
Darefter redogors for tidigare forskning av budpremiens paverkansfaktorer vilka hypoteser formulerats

utifran.

Metod - 1 det hér kapitlet presenteras forfattarnas tillvigagangssitt vid studiens genomforande. Hér
beskrivs vilka variabler som har studerats, hur data har samlats in och hur fragestédllningarna har

angripits. Har motiveras dven olika beslut som tagits under arbetets géng.

Resultat - 1 det har kapitlet presenteras deskriptiv statistik samt data frén de regressionsanalyser som

gjorts. Dessutom redogdrs utfallet av de hypoteser som formulerats i tidigare kapitel.



Analys och diskussion - 1 det hir kapitlet analyseras och diskuteras det empiriska materialet utifrén

relevanta teorier samt tidigare forskning for att besvara studiens fragestillningar.

Slutsats och forslag till vidare forskning - 1 det har kapitlet reflekterar forfattarna ver analysen och

ger en slutsats. Hér gors kopplingar till teorin och forslag till vidare forskning ges.
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2. Teoretisk referensram

1 det hdr kapitlet presenteras framtrddande teorier relevanta for studiens syfte. Ddrefter redogors for

tidigare forskning av budpremiens pdverkansfaktorer vilka hypoteser formulerats utifran.

2.1 Budpremie

2.1.1 Budpremie

En budpremie innebér att forvérvande foretag betalar ett hogre pris for méalforetagets aktier én vad
marknaden virderar dem till. Med utgdngspunkt i neoklassisk teori dér investerare antas vara rationella
och virdemaximerande betyder en budpremie att forviarvande foretag vérderar malforetaget hdgre én
marknaden. En hdgre virdering kan bero pa att det forviarvande foretaget vill & atkomst till nya
marknader eller uppskattar att ett forvirv kommer leda till synergieffekter (Goergen & Renneboog,
2004; Alexandridis, Mavrovitis & Travlos, 2012).

Det finns inget allmént vedertaget sitt som anvinds for vilket aktiepris budpremien grundar sig pa.
Aven om tidigare studier visar pa att den storsta aktieprisfordndringen hos mélforetaget sker pa dagen
dé forvirvet offentliggdrs finns det forskning som visar pa att prisfordndringar till f6ljd av ett ryktat
forvarv sker tidigare 4n sé (Antoniou, Arbour & Zhao, 2008; Berk & DeMarzo, 2013). Med anledning
av detta anvénder sig bland andra Antoniou, Arbour och Zhao och Betton, Eckbo och Thorburn av en
metod vilken utgar fran en specifik dag for att bedoma aktiepriset da det dr opéaverkat av rykten.
Antoniou, Arbour och Zhao anvénde sig av aktiepriset 30 dagar innan forvéarvets tillkdnnagivande och
Betton, Eckbo och Thorburn 42 dagar innan. Nackdelen med denna metod &r att man inte beaktar
héndelser som sker efter dag 30 eller 42 vilket skulle kunna péverka aktiepriset. Ett annat sétt som
Alexandridis ef al. (2013) bland annat anvénder sig 4r ett volymvigt genomsnitt av aktiepriset for 30-
dagarsperioden innan tillkéinnagivandet. Denna metod kan dock ha nackdelen att man slépper igenom

prisfordndringar orsakade av insiderinformation i berdkningarna vilket kan snedvrida resultatet.

2.1.2 Effektiva marknadshypotesen

Effektiva marknadshypotesen (EMH) ér en hypotes om att finansiella marknader dr effektiva (Fama,
1970). En effektiv marknad enligt EMH innebér att viarderingen av ett foretags aktie alltid &r korrekt
eftersom priset aterspeglas av marknadens samlade beddmning av all tillgénglig information. Enligt
EMH tar marknaden hénsyn till om ny information blir tillgénglig och vérderingen justeras direkt utefter

marknadens reaktion.
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Graden av marknadseffektivitet delas i EMH in i tre grader, vilka bendmns som svag, halvstark och
stark (Fama, 1970). P4 en marknad som é&r svagt effektiv dr det inte mdjligt att forutse prisutvecklingen
genom historisk data som till exempel teknisk analys. Nar marknaden &r halvstarkt effektiv gar det inte
att forutse prisutvecklingen genom offentlig information som delarsrapporter eller &rsredovisningar, det
vill séiga det gér inte att forutse prisutvecklingen genom fundamental analys. Slutligen pa en starkt
effektiv marknad ar det inte mdjligt att forutse prisutvecklingen ens med hjélp av insiderinformation,

vilket enligt hypotesen innebér att ingen kan na hdgre avkastning 4n marknaden pa langre sikt.

I en studie som granskar graden av marknadseffektivitet inom Europeiska Unionen finner Tuck (2005)
att marknaden bor klassificeras som halvstark. En halvstark marknad géller alltsd enligt studien for
savil den svenska som den franska marknaden. Att den svenska marknaden bor klassificeras som
halvstark styrks dven i en dldre studie av Claesson (1987). Med tanke pa de senaste decenniernas
tekniska utveckling gér det att anta att savél den svenska som den franska marknaden gar mot en mer
effektiv utveckling. Dé fa studier har visat pd starkt effektiva marknader Chan et al. (1997) kommer

den hér studien utgd fran att marknaderna &r halvstarka.

EMH har fatt kritik for att sdtta allt for stor tro till marknadens effektivitet (Volcker, 2011). Andra
studier avvisar ocksd EMH, ofta med hénsyn till psykologiska faktorer (Shleifer, 2000). Trots att det
rader delade meningar om EMH, sd 4r hypotesen relevant som ett teoretiskt forhallningssatt till

marknaden.

2.2 Beteendeteoretiskt perspektiv

Neoklassisk teori dér investerare &r rationella och antas agera virdemaximerande har haft svért att
forklara budpremiens péaverkansfaktorer (Gugler, 2010). Foljaktligen tyder tidigare forskning pa att
investeringar inte alltid 4r virdemaximerande varfor ett beteendeteoretiskt perspektiv dr nddvéndigt for
den hir typen av studier. De beteendeteoretiska teorier som behandlas i den hér delen av kapitlet har
sin utgangspunkt i att beslut ofta fattas av enskilda individer och inte av foretaget som institution. Da
enskilda individer kan ha egna incitament i olika beslut paverkar det hér i vilken mén foretag kan anses

vara rationella och vardemaximerande.

2.2.1 Agentteori

Agentteorin grundar sig i det som kallas principal-agent-problemet och beskriver forekomsten av hur
sa kallade “agenter” i en foretagsledning kan ha egna intressen i verksamheten, det vill sdga intressen
som skiljer sig fran, eller till och med star i konflikt med aktiedgarnas intressen (Berk & DeMarzo,
2017). Med utgéngspunkt i principal-agent-problemet ger teorin en forklaring till vad som gor att ett

forviarvande foretags ledning i vissa fall har begréinsat intresse att gynna aktiedgarna och inte agerar i
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ett vinstmaximerande syfte. Nér ledningens intresse inte dr forenligt med aktiedigarnas intresse uppstér

ett etiskt dilemma for ledningen gentemot dgarna.

2.2.2 Empire-building

Enligt Empire-building-teorin utfors foretagsforvérv av en ledning som maximerar sin egen nytta och
later 4garnas intresse komma i andra hand (Trautwein, 1990). Trautwein menar att ledningen har egna
incitament att forvirva andra foretag dé storre foretagsimperium vanligen innebér mer makt och hogre
erséttning for ledningen. Séledes &r empire-building ett exempel pé hur problematiken i agentteorin kan

utspela sig i praktiken.

Walsh (1988 refererad till i Trautwein, 1990) kommer fram till att forvdrvande foretag ger hogre
ersittningsnivéer till ledningen 4n foretag som inte fOrvarvar, vilket stodjer resonemanget om
ledningens incitament till forvérv. Vidare finner You ef al. (1986 refererad till i Trautwein, 1990) att ett
lagt d4gandeskap hos ledningen é&r positivt korrelerat med misslyckade forvérv, vilket tyder pa att en
sadan ledning &r bendgen att forvérva dven mindre attraktiva forvarvsobjekt tack vare ledningens egna

incitament till forvarv.

Vanligen ér det fler anledningar &n endast empire-building som bidrar till att ett foretagsforvarv kommer
till stdnd. Det &r déremot tydligt att teorin om empire-building &r en bidragande faktor vid

foretagsforvérv, varfor den ar relevant for den hér studien.

2.2.3 Hybrishypotesen

Hybrishypotesen av Roll (1986) ger en forklaring pa varfor foretagsforvirv sillan motsvarar
forvintningarna. Hybrishypotesen utgér fran en marknad utan synergieffekter dér malforetaget ar
korrekt prissatt och marknaden starkt effektiv. Eftersom malforetaget, enligt hypotesen, dr korrekt
prissatt implicerar hypotesen att alla foretagsforvarv uppstar genom att det forvdrvande foretagets
ledning tror att de kan styra mélforetaget battre &n de tidigare dgarna. Foljaktligen tenderar forvarvande
ledning att dvervirdera malforetaget eftersom de dvervirderar sin egen forméga att gora malforetaget

mer framgéngsrikt (Ogden, Jen & O’Connor, 2003).

Hybrishypotesen ér véletablerad som en teoretisk modell inom foretagsekonomisk forskning. Att mita
hybris dr ddremot svérare d& det grundar sig i enskilda individers beteende och beslutsfattande. Hayward
och Hambrick (1997) har genomfort en kvalitativ studie om hybris baserat pé intervjuer med VD:ar for
106 forvarvande amerikanska foretag och finner ett tydligt samband mellan ett antal variabler och
budpremiens storlek. Faktorer som enligt studien paverkar budpremiens storlek &r foretagets prestation
pa senare tid, berdm i media riktat mot VD:ar samt ett matt for VD:ars egen uppfattning om sin

betydelse. Det hir ar faktorer som kan paverka budpremiens storlek, men da studien bara omfattar 106
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foretag &r det svart att dra ndgra mer generella slutsatser utifrén studiens resultat. Det gar dven att

ifragasétta hur vl dessa parametrar verkligen beskriver hybris dd manga andra saker kan spela in.

Att méta hybris i kvantitativa undersdkningar &r dn mer komplicerat dd det &r svart att identifiera
métbara variabler for hybris. Daremot ar hybris ett &mne for diskussion som en kompletterande
forklaring da andra péverkansfaktorer inte fullstindigt kan forklara budpremiens storlek. Enligt Roll
(1986) ar hybris den huvudsakliga anledningen till varfor foretag dterkommande genomfor forvérv som
sedan visar sig vara virdeforstorande. Aven om Rolls antagande om en starkt effektiv marknad utan
synergieffekter inte accepteras, dr det lampligt att ta hybris i beaktning vid studier om budpremiens

paverkansfaktorer.

2.2.4 Hofstedes kulturella dimensioner

For att beskriva kulturskillnader, och s& &ven i affirssammanhang, anvinds ofta Hofstedes (2011)
modell bestdende av sex dimensioner av kultur. Hofstede beskriver kultur som det kollektiva tankesatt
som sérskiljer en grupp av ménniskor fran andra grupper och hans modell bestar av dimensionerna
Power Distance, Uncertainty Avoidance, Individualism/Collectivism, Masculinity/Femininity,
Long/Short Term Orientation och Indulgence/Restraint. I modellen bedoms en kultur med ett virde 1

till 100 for respektive parameter.

Power Distance ér parametern i Hofstedes (2011) modell som behandlar att individer i ett samhélle inte
ar jamlika och uttrycker hur kulturen ser pa ojamlikheter i samhillets organisationer och institutioner.
Ett hogt vérde for Power Distance speglar att samhaéllets individer 1 hog grad accepterar och forvéntar
sig att makt fordelas ojamlikt. Ett hogt virde indikerar att beslut fattas centralt i landet och inom dess

foretag.

Uncertainty Avoidance handlar om samhillets syn att se pa framtidens ovisshet (Hofstede, 2011).
Ovisshet kan medféra oro och Uncertainty Avoidance behandlar huruvida samhillet forsoker
kontrollera framtiden eller bara later den hénda. Ett hogt virde for Uncertainty Avoidance indikerar att
struktur, planering, lagar och regler ar viktigt for landet, dess foretag och dess invanare for att undvika

oonskade dverraskningar.

Individualism/Collectivism beskriver 1 vilken utstrickning samhéllets invénare har ett dmsesidigt
beroende av varandra (Hofstede, 2011). Ett hogt varde reflekterar Individualism-delen och betyder att
invanarna ser efter sig sjélva och att deras sjalvbild snarare dr “jag” &n “vi”. Ett lagt vérde betyder att

invanarna har sin tillhorighet i grupper och att man tar hand om varandra i storre utstrackning.
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Masculinity/Femininity ar parametern i Hofstedes (2011) modell som belyser vilka virden som ar
viktiga i samhéllet och vad som motiverar dess invanare. Ett hogt varde star for Masculinity och betyder
att samhéllet drivs av framgéang, prestation och konkurrens. Vérdena tar invanarna med sig redan frén
skolan och in i arbetslivet. Ett lagt viarde star for Femininity och betyder att samhéllets invanare bryr
sig mer om varandra och om sin livskvalitet. I ett samhéille kantat av Femininity &r framgéng snarare ett

lyckligt liv &n att f& makt och inflytande i arbetslivet.

Long/Short Term Orientation handlar om hur ett samhille behandlar sitt forflutna i relation till nutidens
och framtidens utmaningar (Hofstede, 2011). En kultur med hoga vérden for den héir parametern ser
pragmatiskt pé framtiden och vélkomnar fornyelse savil inom skola som foretagande. Ett lagt vérde
indikerar att samhaéllet och dess organisationer vérdesétter gamla traditioner och vérderingar medan

man dr misstdnksam mot fordndringar i samhéllet.

Indulgence/Restraint beskriver i1 vilken mén samhéllets invanare forsoker kontrollera sina impulser och
begir (Hofstede, 2011). Ett hogt virde star for Indulgence och betyder att invanarna inte kontrollerar

sina impulser och begér i ndgon storre utstrackning.

Hofstedes modell &r allmént accepterad som ramverk for att beskriva kulturskillnader inom
foretagsekonomi och andra branscher. Diaremot gér det inte att utgé fran att Hofstedes sex dimensioner
av kultur inbegriper alla nyanser i en kultur. Att precist uppskatta ett lands kultur utifrén sex parametrar
ar mycket komplicerat och vérderingar varierar saklart ocksé inom lander varfér modellens virden far

ses som generella fingervisningar for respektive kultur.

2.3 Tidigare forskning om faktorer vilka paverkar budpremien

Den hir delen av kapitlet redogor for tidigare forskning av olika faktorers paverkan for budpremiens
storlek. Forfattarna har valt ut sju faktorers paverkan for budpremiens storlek, vilka hér beskrivs utifran
tidigare forskning och eventuella hypoteser formuleras. I det hir avsnittet presenteras dven forfattarnas

kritik mot tidigare forskning.

2.3.1 Malforetagets branschtillnorighet

I en stor undersokning baserad pé forvérv fran den amerikanska marknaden under aren 1982 till 2009
har malforetagen delats in i elva kategorier (Mergerstat Review 2010, refererad till i Gaughan, 2011). I
studien dr de branscher som har lagst genomsnittlig budpremie fastigheter (0 %), detaljhandel (29,4 %),
finansiella tjénster (40,3 %) och transport (43,5 %). Hogst genomsnittlig budpremie i studien har
branscherna energi och infrastruktur (87 %), kommunikation (81,4 %) och &vriga tjanster (77,4 %).

Genomsnittlig budpremie for samtliga branscher i studien var 58,7 procent.
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I en studie av Alexandridis, Mavrovitis och Travlos (2012) &r urvalet fran 1993 till 2006 och
mélforetagen dr uppdelade pé sex olika branscher. Branschindelningen bestir av konsumentvaror,
finansiell sektor, hogteknologi, hélsovard, tillverkning och &vrigt. I studien &r hogteknologi och dvrigt
de branscher som visar pa hogst genomsnittlig budpremie, 52,3 procent respektive 49,8 procent. Lagst
genomsnittlig budpremie i studien uppvisar finanssektorn pa 38,2 procent, foljd av tillverkning pa 41
procent. Genomsnittlig budpremie for sjukvardssektorn och konsumentsektorn var 45,1 procent
respektive 49,1 procent. Genomsnittlig budpremie for samtliga forvarv under den studerade perioden

var 44,4 procent.

Det &r svart att gora tydliga och korrekta indelningar mellan branscher, vilket kan vara en anledning till
att olika studier uppvisar olika resultat. Exempelvis visar en studie att tillverkningsindustrin har en
genomsnittspremie pa 65,3 procent (Mergerstat Review 2010, refererad till i Gaughan, 2011) medan
tillverkningsindustrin i en annan studie fran till stor del samma period, har en genomsnittspremie pa 41

procent (Alexandridis, Mavrovitis & Travlos, 2012).

Gemensamma slutsatser fran tidigare forskning ar att finansiella mélforetag generellt erhéller en ldg
budpremie. D4 kommunikationsbolag i hog grad kan antas vara hogteknologiska gér det dven att
konstatera att hogteknologiska malforetag tenderar ha en hog genomsnittlig budpremie. Dé det ar latt
att branschindelningar blir vildigt allménna kan det vara svért att dra slutsatser fran budpremiens storlek
inom de olika branscherna. Att budpremiernas storlek skiljer sig s mycket inom de olika indelningarna

talar ddremot for branschspecifika skillnader.
Hypotes: Finansiella foretag uppvisar ett negativt samband med budpremiens storlek gentemot

hogteknologiska foretag. For ovriga kategorier saknas stod i tidigare forskning for att motivera

hypoteser.

2.3.2 Malforetagets storlek

Alexandridis et al. (2013) studerar sambandet mellan budpremien och mélforetagets absoluta storlek.
Deras studie grundar sig pa 3691 amerikanska offentliga forvérv inom olika branscher under perioden
1990 till 2007. Studien kommer fram till ett starkt negativt samband mellan betald budpremie och
mélforetagets storlek, vilket tyder péd att forvirvande foretag relativt sett betalar mindre for stora
forvirv. Inom den tredjedel av urvalet som utgjordes av de storsta malforetagen var budpremien i
genomsnitt 36,5 procent och for den tredjedel av urvalet som utgjordes av de minsta mélforetagen var
motsvarande siffra 52,6 procent. Indelningen gjordes i lika stora delar till smé, medel och stora foretag.

Ett stort foretag hade i genomsnitt ett marknadsvérde pa 3096,7 miljoner USD, medelstora foretaget ett
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vérde pad 171,3 miljoner USD och det lilla foretaget ett virde pa 35,9 miljoner USD med samtliga

valutakurser fran 2007.

Att lagre budpremier redovisas vid stora forvirv forklaras i studien med att forvédrvande foretag da
tenderar att géra mer noggranna dverviganden, vilket skulle leda till en mer korrekt prissatt budpremie
(Alexandridis et al., 2013). Vid mindre forvérv kan enligt studien en stor budpremie anvindas for att fa
till en snabb och smidig forvirvsprocess. En annan ténkbar bidragande anledning till sambandet &r
enligt Alexandridis ef al. en hogre konkurrens vid forvérv av sma bolag, vilket gor att budpremien 6kar
av den anledningen. Budpremien vid forvérv av stora bolag paverkas inte av konkurrensen i samma
utstrdckning eftersom det inte finns lika manga aktorer p4 marknaden som har kapacitet att forvérva
storre bolag. Aven om Alexandridis et al. kommer fram till ett negativt samband mellan budpremien
och storleken pa malforetaget konstaterar studien att fOrvdrv av stora malforetag &r mer
vérdeforstorande for forvarvaren. Det hér tyder pd att stora forvarv tenderar att motsvara de forvéntade

synergieffekterna i ldgre grad 4n vid mindre forvérv.

Olika studier visar pa olika samband mellan budpremien och storleken pa malforetaget, vilket motiverar
till vidare forskning. Till exempel finner Moeller, Schlingemann och Stulz (2003) ett positivt samband
mellan budpremien och storleken pa mélforetaget, det hér i en studie granskande forvérv under perioden
1980 till 2001. Déaremot dr det samband som Alexandridis et a/. finner betydligt starkare och den studien

grundar sig dven pa ett urval fran en senare tidsperiod.

Ett alternativt forhallningssétt till malforetag skulle kunna vara att undersoka maélforetags storlek i
forhallande till det forvarvande foretaget. Detta eftersom forvarv av ett litet foretag innebér en avsevirt
storre finansiell risk for ett litet foretag &n for ett stort foretag. Det finns dé anledning att tro att ett stort
foretag har mojlighet att erbjuda en storre budpremie varfor det gar att argumentera for att relativ storlek
pa malforetaget skulle vara en relevant variabel. Likt tidigare forskning kommer den hér studien dock

undersoka malforetagets absoluta storleks paverkan pa budpremien.

Hypotes: Mdlforetagets storlek har ett negativt samband med budpremiens storlek.

2.3.3 Malforetagets market-to-book value

Market-to-book (M/B) &r den kvot som beskriver ett foretags marknadsvirde i forhallande till det
redovisningsmaéssiga vérdet av foretagets egna kapital (Berk & DeMarzo, 2017). Séledes innebdr en
kvot storre én 1 att marknadsvérdet 6verskrider det redovisningsmaéssiga virdet. Analytiker klassificerar
generellt foretag med hog M/B-kvot som tillvaxtforetag (Berk & DeMarzo, 2017). Hoga vérderingar,
vilket en hog M/B-kvot indikerar, kan i sin tur tyda pé hybris hos investerare (Gugler et al., 2010).
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I en studie gjord pé stora intracuropeiska foretagsforvirv fran 1993 till 2000 undersdker Renneboog
och Goergen (2004) sambandet mellan M/B-kvoten och budpremien. I studien representerar M/B-
kvoten malforetagets tillvixtpotential och resultatet visar en tydlig positiv korrelation mellan en stor
budpremie och en hog M/B-kvot. Eftersom foretag med en hog M/B-kvot redan dr hogt varderat pa
marknaden innebér en stor budpremie for ett sddant hér foretag en extra stor risk for det forviarvande
foretaget. Det talar foljaktligen for att forvérvande foretag inte ska erbjuda en alltfor stor budpremie for

maélforetag med en hog M/B-kvot.

Jamfort med andra péverkansfaktorer finns det inte s& mycket tidigare forskning for M/B-kvotens
paverkan for budpremiens storlek. Det skulle kunna tyda pa att det inte finns nigot tydligt samband
mellan M/B-kvoten och budpremiens storlek. Renneboog och Goergens studie visar ddremot pé ett
tydligt samband frén den europeiska marknaden varfor det finns anledning att tro att 4ven den hér

studien kommer uppvisa ett liknande samband.

Hypotes: Mdlforetagets M/B-kvot har ett positivt samband med budpremiens storlek.

2.3.4 Malforetagets skuldsattningsgrad

Skuldsattningsgraden visar ett foretags kapitalstruktur genom att sétta foretagets totala skulder i
forhallande till dess egna kapital, saledes ger skuldséttningsgraden en indikation pa fOretagets
finansiella risk (Berk & DeMarzo, 2017). I en relativt ny studie har Raad (2012) studerat hur
skuldséttningsgraden i malforetaget pdverkar budpremien. Studien finner ett positivt samband mellan
skuldséttningsgraden och budpremien. Studien visar att hdgt belanade mélforetag i genomsnitt erhaller

drygt 13 procent storre budpremie én lagt beldnade mélforetag.

Stulz (1988) presenterar ett liknande positivt samband mellan skuldsattningsgraden i mélforetaget och
budpremien. Enligt Stulz kan en ledning i ett mélforetag som vérdesitter eget inflytande 6ka sin makt
genom att lana kapital for att kopa tillbaka aktier fran utomstaende under budstrid. Det hér forsvarar
enligt studien mojligheterna for ett lyckat bud, d& dgarna kan kréva en storre betalning, vilket séledes

resulterar i en storre budpremie.

Israel (1991) har utvecklat en teoretisk modell och argumenterar for ett negativt samband mellan
skuldséttningsgraden i malforetaget och budpremien. Israel hivdar att vinsterna frén ett foretagsforvarv
gér till aktiedgarna i bada foretagen, men édven till mélforetagets langivare. Enligt Israel 6kar langivarnas
del av vinsten pa bekostnad av aktiedigarnas vinst vid 6kad skuldséttningsgrad. Eftersom aktiedgare
saledes far en mindre del av vinsten vid hog skuldséttningsgrad kommer vinstmaximerande budgivare,
enligt Israel, erbjuda en mindre budpremie vid hog skuldséttningsgrad i mélforetaget. Israels teori far

stdod av Clayton och Ravid (2002) som i sin studie kommer fram till ett negativt samband mellan
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maélforetagets skuldsittningsgrad och budpremiens storlek. Enligt studien &r den dkade risk som en hog

skuldséttningsgrad i mélforetaget innebér forklaringen till det negativa sambandet.

Tidigare forskning visar pé olika resultat varfor det gér att anta att de samband som uppvisas mellan
mélforetagets skuldsdttningsgrad och budpremiens storlek i tidigare forskning beror pé vilken
tidsperiod och urval som har studerats. Det blir darfor alltfor spekulativt att formulera ndgon hypotes

for den hér variabeln.

Hypotes: Ingen hypotes for malforetagets skuldsdttningsgrad.

2.3.5 Tidigare agande i malforetaget

Forekomsten av att forvirvande foretag forst koper in sig pa en mindre del av malforetaget, kdper en sa
kallad toehold, har minskat kraftigt under de senaste decennierna (Betton, Eckbo & Thorburn, 2009).
Déaremot visar studien pa ett samband mellan en stor toehold, vilken motsvarar omkring 20 procent av
maélforetaget, och en 1&g budpremie. En anledning till detta samband 4r enligt studien att en stor toehold
avskricker andra budgivare fran att ligga bud pa mélforetaget, vilket mojliggdr en 14g budpremie. Aven
annan tidigare forskning visar att toeholds &r negativt korrelerade med budpremien (Betton & Eckbo,
2000; Eckbo & Langohr, 1989).

Toeholds kan vara attraktivt for det forvirvande foretaget eftersom det mdjliggor att kdpa en mindre
del av malforetaget “anonymt”, utan premie, direkt pa marknaden (Bris, 2002). Déremot visar samma
studie att en toehold leder till att resterande del av mélforetaget blir dyrare nar marknaden vél har
upptéckt toeholden och reagerar pa att ett storre uppkdp kan vara aktuellt. Trots att toeholds har minskat
stadigt under de senaste decennierna dr det hér en av fa forklaringar till varfor forvarvande foretag inte
alltid anvénder toeholds (Betton, Eckbo & Thorburn, 2009; Bris, 2002). Den kritik som gar att utfarda
mot tidigare forskning dr avsaknaden av forklaringar till varfor toeholds inte anvénds i storre
utstrdckning. Annars visar tidigare forskning tydligt pa ett negativt samband mellan tidigare dgande i

maélforetaget och budpremiens storlek.

Hypotes: Tidigare dgande i malforetaget har ett negativt samband med budpremiens storlek.

2.3.6 Betalningssatt

Olika betalningssitt kan paverka budpremiens storlek och foretagets prestation efter ett forvirv
(Gaughan, 2011). Enligt Gaughan sker betalningen vanligen kontant, med aktier, eller genom en
kombination av dessa. Moeller, Schlingemann och Stulz (2004) har undersokt betalningssittets
paverkan pé budpremien. Studiens omfattande urval grundar sig pa drygt 12 000 publika amerikanska

foretagsforvéirv fran 1980 till 2001 och finner ett negativt samband mellan kontant betalning och
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budpremien. Budpremien ér alltsd enligt studien storre vid betalning med aktier, ett resultat som
forklaras med att mélforetagets dgare krdver en storre budpremie for att vara benédgna att ta den risk
som det innebér att bli dgare i det forvérvande bolaget. I en relativt ny studie finner dven Alexandridis,

Mavrovitis och Travlos (2012) en negativ korrelation mellan budpremien och kontant betalning.

I en annan amerikansk studie har Burch, Nanda och Silveri (2012) ocksa studerat betalningssittets
paverkan pé budpremien. Urvalet i studien bestér av 1881 forvérv under &ren 1981 till 2006 och visar
pa ett positivt samband mellan kontant betalning och budpremien. Sambandet forklaras i studien genom
de skattefordelar som uppstar for mélforetagets dgare nér betalningen genomfors med aktier istéllet for
kontant. Saledes kridver mélforetagets aktiedgare enligt studien en storre budpremie som kompensation

vid kontant betalning.

Tidigare forskning inom betalningsséttets pdverkan p& budpremien visar historiskt liksom i nértid pa
tvetydiga resultat. Kontant betalning kan enligt forskningen leda till negativa skatteeffekter, medan
betalning med aktier kan fa negativa konsekvenser pé sikt. Daremot &r tidigare forskning inte baserad
pa den svenska eller franska marknaden varfor det inte gér att vara séker pa vilka konsekvenser de olika
betalningssitten far pd dessa marknader. Till exempel 4r det troligt att de negativa skatteeffekterna fran
kontant betalning inte dr densamma i varken Sverige, Frankrike eller USA. Det dr darfor svért att

presentera nagon hypotes for betalningsséttets paverkan p& budpremien.

Hypotes: Ingen hypotes for betalningssdttets samband med budpremiens storlek

2.3.7 Forvarvsvag

Historiskt sett har forvarvsvagor varit nira korrelerade med konjunkturen i stort (Gaughan, 2011).
Enligt Gugler et al. (2012) finns det en allmén Overoptimism under hogkonjunktur. Eftersom
forvirvsvagor historiskt sett har varit néra korrelerade till hogkonjunktur ligger det néra till hands att
anta att &ven budpremierna skulle vara storre under hogkonjunktur. Enligt Alexandridis, Petzemas och
Travlos (2010) har hog forvérvsaktivitet historiskt sett resulterat i 6kad konkurrens, budstrider och
overviarderade synergieffekter, vilket har lett till storre budpremier och viardeforstorande affarer.
Daremot uppvisade investerare under den sjitte forvérvsvagen (2003-2008) en mer &terhallsam hallning
i forhallande till den femte vigen (1993-2000), vilket resulterade i signifikant ldgre budpremier under
den sjitte vagen (Alexandridis, Mavrovitis & Travlos, 2012). Samma studie visar att under dren 1993
till 2006 var budpremierna som légst mitt i den sjétte forvarvsvigen 2005 och 2006, vilket indikerar att

budpremiens storlek inte dr nira korrelerad med forvarvsaktivitet.

Statistik fran den amerikanska marknaden for aren 1978 till 2009 visar att budpremierna under den

sjatte forvarvsvagen var som hogst aren 2008-2009, alltsa strax efter det som vanligen bendmns som
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den sjétte vagen (Mergerstat Review 2010, refererad till i Gaughan, 2011). Samma fenomen uppvisas
for den femte forvéirvsvagen med storst budpremier &ren efter forvdarvsvagen ar 2000 till 2002
(Alexandridis, Mavrovitis & Travlos, 2012). Det kan vara svart att forstd varfor budpremien skulle vara
som storst aren efter en forvirvsvag och hogkonjunktur. En anledning kan vara att det beror pa att
maélforetagets aktiedgare inte vill sélja sina dgarandelar nér foretaget varderas lagt, de vantar hellre ut
konjunkturen, varfor en storre budpremie dr nodvéndig for att ett forviarv ska vara genomforbart
(Gaughan, 2011).

Ur ett teoretiskt perspektiv gér det att argumentera att budpremier pé grund av hog konkurrens skulle
vara storre under perioder med hog forvérvsaktivitet. Daremot visar tidigare forskning inte négot sddant
samband for den femte eller sjitte forvérvsvagen, varfor det inte finns ndgon anledning att tro att den

hér studien skulle pavisa ndgot sddant samband.

Hypotes: Ingen hypotes for forvirvsvdgens samband med budpremiens storlek

2.3.8 Hypotessammanstéallning

Oberoende variabel Hypotes

Finansiella féretag uppvisar ett negativt samband med budpremiens storlek
gentemot hégteknologiska féretag. Fér évriga kategorier saknas stod i

Branschtillhérighet tidigare forskning f6r att motivera hypoteser.
Betalningsmedel Ingen hypotes fér betalningsséttets samband med budpremiens storlek
Malféretagets storlek Malféretagets storlek har ett negativt samband med budpremiens storlek.
Malféretagets skuldsattningsgrad Ingen hypotes fér malféretagets skuldséttningsgrad.

Tidigare &gande i malféretaget har ett negativt samband med budpremiens
Toehold storlek.
Malféretagets M/B-kvot Malféretagets M/B-kvot har ett positivt samband med budpremiens storlek.
Forvarvsvag Ingen hypotes fér for férvarvsvagens samband med budpremiens storlek

Tabell 1. Sammanfattning av hypoteser
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3. Metod

1 det hdr kapitlet presenteras forfattarnas tillvigagdngssdtt vid studiens genomforande. Hdir beskrivs
vilka variabler som har studerats, hur data har samlats in och hur fragestdllningarna har angripits.

Hdr motiveras dven olika beslut som tagits under arbetets gang.

3.1 Forskningsstrateqi

For att besvara fragestéllningarna stéllda i studien och for att studiens resultat ska kunna ge tréffsikra
slutsatser for publika forvérv i Sverige och Frankrike har det krivts att ett stort antal transaktioner
undersokts. Det &r dérfor naturligt att studien utgatt ifrén kvantitativa data, d4 denna ansats ger en

nddviandig bredd for fragestéllningarna.

Denna kvantitativa ansats har genomforts med syfte att undersoka forhéllandet mellan budpremien och
specifika egenskaper i forvarvet. Dessa undersokta egenskaper grundar sig finansiell teori relevant for
budforfarandet samt tidigare forskning inom budpremiens péverkansfaktorer. Forfattarna har ddrmed
utifran dessa artiklar och teorier anvént ett deduktivt tillvigagangssitt dir hypoteser har utformats och

dérefter testats pd den insamlade datan.

3.2 Urval

Féljande avsnitt kommer forklara vilka urvalskriterier som har valts i studien i kombination med
motiveringar. Avslutningsvis sammanfattas samtliga kriterier forfattarna valt.

3.2.1 Forvarv

Studien har endast baserats p& publika forvérv, det vill sdga de bud dér syftet ér att fa kontroll 6ver ett
publikt listat foretag. Detta bud maste ocksa ha lett till ett slutfort forvarv, vilket gjort att studien
exkluderat publika forvdrv som endast varit rykten. I ménga fall har ocksa forvarvaren gjort flera bud
som forkastats innan det slutgiltiga accepterade budet. Denna studie fokuserar séledes endast pa de bud

pa publika foretag som har blivit accepterade och slutforda.

Da denna studie undersoker publika forvarv dir forvirvaren fétt kontroll 6ver malforetaget tas det bort
delar av urvalet dir forvérvaren innan forvérvet redan dgt minst 50 procent av mélforetagets aktier. Vért
att ndmna &r att forekomsten av A- och B-aktiers olika rostritt kan gora det mdjligt att kontrollera ett
foretag utan att 4ga dver 50 procent av aktierna. Trots minoritetsinnehav kan man &ven inneha indirekt
kontroll dver ett foretag givet att resterande dgandet ar utspritt. Likvél viljs 50 procent som gréns da

den generellt kan anses vara brytpunkten dver nir man har kontroll dver ett bolag.
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Vid insamlingen av urvalsunderlaget har &ven bud som anses vara interna sorterats bort da detta kan ge
en snedvriden bild av regressionen och resultatet. Exempelvis kan dessa vara sé kallade omvénda

forvirv, da ett dotterbolag kdper upp moderbolagets alla aktier.

Da studien undersoker kulturella skillnader vid forvérv har vi valt att fokusera pa de forvarv déar bade
forvirvaren och mélforetaget varit baserade i samma land. I studiens fall géller det alltsé da ett svenskt
foretag forvirvat ett annat svenskt foretag och dér ett franskt bolag forvérvat ett annat franskt bolag.
Blandar man in forvirvare som dr baserade i ett annat land dn malforetaget och vice versa, kan de
kulturella skillnaderna forvrangas, vilket ar varfor studien har detta kriterium. Exempelvis undersoker
studien beteendet hos forvédrvande foretag samt egenskaper hos malforetaget vilket gor att bada parter
paverkar forvérvets budpremie. Utover detta méste mélforetaget innan forvérvet varit noterat pa borsen.

Detta krav géller inte for forvérvaren.

3.2.2 Tidsperiod

Tidsperioden har avgrénsats till att inréikna de forvérv som tillkénnagivits mellan 2003-01-01 till och
med 2018-12-31. Denna period ger tva distinkta perioder. Den forsta perioden mellan 2003-01-01 och
2008-12-31 som karaktdriserades globalt av en forvarvsvag, och den efterfoljande perioden 2009-01-
01 fram till 2018-12-31. Att tidsgrénsen har satts vid 2003 4r av tva anledningar. Dels grundar det sig i
att studien far med en forvérvsvag som period och en period utan. Den frdmsta anledningen baserar sig
dock pé den brist pa information som existerade innan denna period. Att inkludera forvérv innan 2003
skulle skapa stora méngder databortfall vilket eventuellt skulle innebéra systematiska bortfall och
dédrmed snedvrida studiens resultat. Att g& lédngre bak i tiden skulle &ven péverkat aktualiteten av

studien.

3.2.3 Urvalskriterier

Nedan ér en sammanfattning av samtliga kriterier urvalet baseras pé.

e  Slutfort forvérv

e Bud tillkdnnagivet mellan 2003-01-01 och 2018-12-31

e Forvirvande bolag maste inneha mindre dn 50 procent malforetagets aktier innan forvarvet och
inneha mer 4n 50 procent av aktierna efter slutfort forvérv

e Malforetaget ska vara listat eller tidigare ha varit listat i Sverige eller 1 Frankrike. Férvérvande

foretag behover ej vara listad, men maste vara noterat i samma land som respektive malforetag.
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3.2.4 Urvalsdata

Utifran kriterierna ovan utgdrs urvalet av 89 transaktioner i Sverige och 80 transaktioner i Frankrike.

En lista pa dessa transaktioner kan hittas i Bilaga 1.

3.3 Hantering av Budpremie

For att berdkna aktiepriset ex-ante, alltsd det opdverkade aktiepriset innan forvérvet skett, maste en
viktig slutsats dras om vilken marknadseftektivitet som rader pa marknaderna. Detta ligger ndmligen
+till grund for nér aktiepriset kan anses vara opaverkat vilket i sin tur bestimmer det aktiepris
budpremien berdknas fran. D& konsekvensen av valet ger tydliga foljder i studiens resultat dr den av

stor vikt. Budpremien kan uttryckas som:

Budpremie = Betalat pris + Aktiepriset ex - ante - 1

Vid en starkt effektiv marknad forekommer inget ldckage till utestdende kdpare innan tillkénnagivandet
av affaren vilket gor aktiepriset dagen innan detta tillrdckligt for att berdkna budpremien. Om
marknaden ddremot anses vara halvstark kan det forekomma insiderhandel och rykten innan
tillkdnnagivandet, vilket paverkar aktiepriset och ddrmed ger en felaktig bild av budpremien. Denna
studie antar att marknaden i bade Sverige och Frankrike ar halvstark utifrén vad som redogors for i den
teoretiska referensramen. Den insamlade datan exemplifierar &dven detta d& man ser att rykten om
forvirv ofta forekommer allt frén dagar till flera ar innan afféren tillkdnnages. Till f6ljd av detta behdvs
det goras en uppskattning av hur manga dagar innan forvirvet som aktiepriset reflekterar den sanna

budpremien, alltsé da aktiepriset &r opaverkat.

Mot bakgrund av det som framfors i avsnitt 2.2. I finns det ingen allmént vedertagen tid innan ett forvarv

som visar det opaverkade aktiepriset, utan olika studier anvénder olika metoder.

I denna studie anvénds Betton, Eckbo och Thorburns metod p& 42 dagar innan tillkdnnagivandet.
Visserligen har denna metod som ndmnt ocksé sina nackdelar d4 man eventuellt missar viktiga
héndelser och faktorer som forvérvaren betalar for efter dag 42, men samtidigt avldgsnas potentiella

aktiepriseffekter skapade av insiderhandel och dylikt.
Aktiepriset ex-ante kommer i denna studies fall alltsa grunda sig i vad aktiepriset i malforetaget var 42

dagar innan forvérvets tillkdnnagivande. Sammanfattningsvis anvénds alltsd foljande formel for att

berdkna budpremiens storlek:
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Budpremie = Betalat pris + Aktiepris 42 dagar innan tillkannagivande — 1

3.4 Hantering av oberoende variabler

3.4.1 Malforetagets branschtillhérighet

Malforetagen i studien har delats in efter vilken industri de verkar i. De olika industrierna é&r:
Konsumentvaror- och tjinster, Tillverkning, Hogteknologisk, Hiilsovdrd, Ovrigt samt Finansiell sektor
vilket dr den indelning Alexandridis, Mavrovitis och Travlos (2012) anvénder sig av och i sin tur utgér
fran Fama and French femindustriindelning med tilldgget av finansiell sektor. Anledningen till detta &r
att en indelning i fler industrier skulle medfora farre foretag i respektive grupp och dirmed ett simre
resultat. Da det i vissa fall kan vara svart att klassificera foretag i en specifik bransch har deras priméra

SIC-koder genomgaende anvénts.

I regressionsmodellen har mélforetagens branschtillhorighet behandlats som fem stycken
dummyvariabler dir Hogteknologisk, som dr den vanligast forekommande industrin, anvéints som

referensbransch.

3.4.2 Malforetagets storlek

Med storlek avses malforetagets marknadsviarde 42 dagar innan forvérvets tillkdnnagivande och
behandlas som en kontinuerlig variabel. D& marknadsvérdet har en oerhdrt stor spridning har variabeln
logaritmeras for att f4 en mer normal fordelning. Eftersom variabeln transformeras nér den logaritmeras
kommer koefficienten f& annan betydelse. Detta maste tas i hinsyn ndr man undersoker den oberoende

variabelns péverkan pa den beroende variabeln.

3.4.3 Malforetagets market-to-book-kvot

Malforetagets market-to-book &r kvoten mellan deras marknadsvéirde 42 dagar innan forvérvet
tillkdnnagivits och det bokforda vérdet av deras eget kapital vid &rsskiftet innan tillkdnnagivandet.

Malforetagets M/B behandlas i regressionsanalysen som en kontinuerlig variabel.

3.4.4 Malforetagets skuldsattningsgrad

Malforetagets skuldsittningsgrad ér kvoten av foretagets totala skulder och eget kapital vid arsskiftet

innan forvarvets tillkénnagivande. D/E behandlas i regressionsanalysen som en kontinuerlig variabel.
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3.4.5 Tidigare agande i malforetaget

Toehold har i regressionsanalysen behandlats som en dummyvariabel, dér affirer da forviarvande
foretag haft tidigare dgande i méalforetaget tilldelats vérdet ett (1) och de transaktioner utan toehold

anvants som referens.

3.4.6 Betalningsmetod

Studien tar upp tre olika medel for betalning: Kontant, Aktier samt Blandat vilket &r en kombination av
de tva foregdende. Betalningsmetoden behandlas som tvd stycken dummyvariabler dar kontant

betalning vilket har flest observationer anvénts som referens.

3.4.7 Forvarvsperiod

Studien behandlar forvarv av svenska och franska bolag sedan inledningen av den senast identifierade
forviarvsvagen fram till nutid. Transaktionerna i studien har foljaktligen delats in i tvé olika tidsperioder:
Forvirvsvdg (2003-2008) och Efter forvdrvsvdg (2009-2018).

I regressionen behandlas variabeln som en dummyvariabel dér forvirv fran ar 2009 till 2018 tilldelats

vérdet ett (1). Variabeln i Eviews-modellerna bendmns Post crisis.

3.5 Datainsamling och databearbetning

Datainsamlingen borjade med att en lista sammanstilldes som visade vilka och hur ménga forvirv av
borsnoterade foretag som skett i respektive land utifran tidigare ndmnda kriterier 1 avsnitt 3.2.3. Denna
information himtades fran databasen Zephyr och ar studiens ursprungliga urval. Zephyr gav dven
information angdende fOrvirvarens betalningsmetod vid affiren, vilket datum forvirvet blev
tillkénnagivet, vilken bransch malforetaget verkade i samt budpriset. Aven SIC-koder, som krivs for

att identifiera vilken bransch respektive malforetag tillhor, har hdmtats fran Zephyr.

Ytterligare information hdmtades fran databasen Datastream. Det har anvénts for att f4 fram information
om maélforetagets aktiepris, marknadsvérde och M/B-kvot 42 dagar innan tillkéinnagivandet samt vad
skuldsittningsgraden var 31 december aret innan forvérvets tillkdnnagivande. Orbis, som ar kopplad
till databasen Zephyr, har anvénts som en kompletterande datakélla dd information frén Zephyr eller
Datastream saknats alternativt dd den uppenbart varit felaktig. Denna information géillde

skuldséttningsgrad och M/B-kvot.
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DATABAS DATA

Zephyr Datum, Budpris, Foérvarvare, Malforetag, Betalningsmetod, Nationalitet, Tidigare dgarandel, SIC-koder
Datastream Aktiepris 42 dagar innan tillkdnnagivande, Market-to-book, Skuldsattningsgrad, Marknadsvarde
Orbis Kompletterande information om Market-to-book och Skuldsattningsgrad

Tabell 2. Datakdllor samt anvdndningsomrdde

Vid en del tillféllen har dven datan skiljt sig mellan de olika databaserna alternativt varit bristféllig. Vid
dessa tillfdllen samt da data saknas helt frén samtliga databaser har &rsredovisningar, pressreleaser och
liknande anvénts for att stimma av vad som dr korrekt. Pressreleaserna har besvarat vilken
betalningsmetod som anviints samt budpriset. Arsredovisningar har anvints for att berikna

skuldséttningsgrad och M/B-kvot utifrén foretagens balansrékningar.

3.6 Statistisk undersokningsmetodik

3.6.1 Multipel regression

For att undersoka forhallandet mellan en beroende variabel och en eller flera oberoende variabler har
regressionsanalys anvénts som metod. Regressionen forklarar den beroende variabelns rorelse nir de
oberoende variablerna fordndras (Brooks, 2008). En simpel regression kan anvéndas for att undersoka
forhallandet mellan en beroende variabel och en oberoende. Denna metod begrinsas dock av att den
beroende variabeln kan paverkas av mer &n en faktor, det vill séiga flera oberoende variabler. Genom
att anvénda sig utav en multipel regression gar det att undersdka alla de oberoende variablerna samtidigt
mot den beroende variabeln istéllet for att gora enskilda regressioner for varje (Brooks, 2008).

Regressionsanalysen i denna studien har séledes gjorts med multipel metod.

3.6.2 Ordinary least squares — OLS

Minsta-kvadratmetoden (OLS) estimerar den linje som bést forklarar forhallandet mellan den beroende
variabeln och de oberoende (Brooks, 2008). Syftet med metoden dr att minimera det vertikala avstdndet

mellan de observerade véirdena och den estimerade linjen.

For att anviinda minsta-kvadratmetoden méste modellen vara linjdr, forhallandet mellan parametrarna
a och 8 méste kunna representeras av en rit linje i diagrammet (Brooks, 2008). Forhallandet for den

multipla regressionslinjen enligt OLS kan uttryckas som:

)% =ﬁo +B1X1i +ﬁ2X2i +... +Bkai +ei
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Vidare dr fem antaganden nodvéndiga for att modellen ska vara statistiskt giltig enligt minsta-
kvadratmetoden:

1) Vintevardet for residualerna ar noll: E(ei) =0
Det forsta antagandet om att residualerna i genomsnitt dr noll kommer alltid att accepteras sa lidnge

regressionsmodellen innehaller en konstant (Brooks, 2008).

2) Variansen hos residualerna ska vara konstant: Var(e:) = o>

Det andra antagandet &r att variansen hos residualerna ska vara konstant for samtliga oberoende

variabler - de 4r homoskedastiska (Brooks, 2008).

3) Ingen autokorrelation mellan residualerna: Cov(e,e) =0
Det tredje antagandet dr att kovariansen mellan residualerna ver tid 4r noll (Brooks, 2008). Eftersom

modellen utgar fran tvérsnittsdata kommer antagandet stimma och behover ej undersokas.

4) De oberoende variablerna &r icke-stokastiska och inte korrelerade med residualerna: Cov(e,x;) =0
Det fjirde antagandet innebdr att de oberoende variablerna inte ska vara slumpméssiga och att

kovariansen med residualerna &r noll (Brooks, 2008).

5) Residualerna dr normalfordelade: e~ N(0,02)

Det femte antagandet dr att de oberoende variablernas residualer foljer en normalférdelning (Brooks,
2008).

Darutdver finns ett underliggande antagande nédr minsta-kvadratmetoden anvinds att de oberoende

variablerna inte dr korrelerade med varandra - ingen multikollinearitet forekommer (Brooks, 2008).

Niér antagande 1-4 héller, bendmns parametrarna i metoden BLUE - Best Linear Unbiased Estimators
(Brooks, 2008). Estimator innebér att parametrarna ar estimat pé deras faktiska varden. Best innebér att
parametrarna i OLS har minsta mdjliga varians. Linear innebér att parametrarna foljer ett linjért
samband. Unbiased innebdr att parametrarna i genomsnitt kommer vara samma som deras faktiska

varden.

3.6.3 Modellkontroll

For att undersdka om kriterierna for OLS uppfylls har en del statistiska test genomforts i EViews. Att
forhallandet mellan den beroende och de oberoende variablerna &r linjart har kontrollerats genom
Ramsey’s RESET test. Testet visar huruvida icke-linjéritet forekommer eller om det underliggande
antagandet héller (Brooks, 2008).
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For att undersoka att antagandet om homoskedasticitet haller har ett White-test genomforts. Det &r
vanligtvis svart att grafiskt observera huruvida variansen pa feltermerna hélls konstant (Brooks, 2008).
White’s test 4r ddrmed ett anvéndbart verktyg dér regressionen lagger till en konstant samt kvadrerar

residualerna for att uppticka om heteroskedasticitet forekommer.

For att kontrollera att feltermerna &r normalfordelade har ett Jarque-Bera-test genomforts. Testet
undersoker skevhet och kurtosis péd det observerade urvalets fordelning och jimfor det med en
normalfordelning. Enligt Brooks (2008) och Gujarati och Porter (2009) &r en normalfordelning
symmetrisk och ej skev (S=0) och har en kurtosiskoefficient pa tre (K=3). Visar testet att urvalets
fordelning skiljer sig fran detta forkastas nollhypotesen om normalfoérdelade residualer (Brooks, 2008;
Gujarati & Porter, 2009).

For att kontrollera att multikollinearitetsproblem inte uppstdtt har tvd metoder anvints. Det
underliggande antagandet &r att de forklarande variablerna inte ska vara korrelerade med varandra, men
i praktiken kommer de skilja sig frén noll (Brooks, 2008). Multikollinearitet uppstér dock forst vid hog
korrelation. For att undersdka detta har en korrelationsmatris anvénts for att askédliggora korrelationen
mellan samtliga forklarande variabler. Gujarati och Porter (2009) skriver att en tumregel att utga fran
ar om korrelationen overstiger 0,8 foreligger problem. Déarutdver har ett test for Variance Inflation
Factor (VIF) genomforts, vilket &r faktorn med vilken variansen 6kar pé grund av att de forklarande
variablerna dr korrelerade med varandra (Wooldridge, 2016). Variabler med vérden pa VIF som

overstiger 10 anses ha hog kollinearitet varpa problem kan konstateras (Gujarati & Porter, 2009)

3.6.4 Signifikans

I studien anvinds genomgéende en signifikans pé femprocentnivan som kritiskt virde. Ddrmed anses
koefficienten for en oberoende variabel i samtliga modeller vara signifikant skild fran noll om dess p-

véarde understiger 0,05.

Aven om en oberoende variabel ir signifikant skild frén noll, kan koefficienten fortfarande vara oerhért
liten. En sadan variabel har séledes en vildigt liten paverkan pa den beroende variabeln. Huruvida
sambandet realistiskt sett har en faktisk paverkan bendmns ekonomisk signifikans. Foljaktligen kommer
sambanden i studien undersokas frén ett statistiskt perspektiv och direfter diskuteras utifran dess

ekonomiska konsekvenser.

3.6.5 Forklaringsgrad - R?

Forklaringsgraden é&r ett méatt p& hur vél regressionsmodellen passar datan. Med andra ord, hur vl de

oberoende variablerna forklarar variationer i den beroende variabeln. Ett hogre R?-virde innebér saledes
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att modellen béttre forklarar forhallandet. Ett problem med forklaringsgraden ar att den aldrig kommer
sjunka nir en ytterligare variabel laggs till, &ven om variabeln i fraga inte &r signifikant (Brooks, 2008).
En modell med ett stort antal variabler riskerar dirmed att fa en for hog forklaringsgrad. Den justerade
forklaringsgraden tar hinsyn till detta och faller dérfor om den nya variabeln inte tillfér modellen
(Brooks, 2008). Den justerade forklaringsgraden har siledes anvénts vid analysen av de olika

modellerna.

3.7 Metoddiskussion

3.7.1 Reliabilitet

Essentiellt for studier som gors ar att de kan replikeras utifrdn beskriven metod av andra och f& fram
samma resultat. Under studiens gang har forfattarna gjort vissa val och antaganden. Om andra forfattare
forsokt svara pd samma fragestéllningar som denna studie tar upp kan resultaten skilja sig om andra val
av metoder valts. Exempelvis har aktiepriset hdmtats 42 dagar innan tillkdnnagivandet, dér andra studier
kan vélja att en annan metod dé det inte finns nigot allmént vedertagen metod att tillimpa. Forfattarna

anser dock att valen som gjorts &r tydligt motiverade och grundade i tidigare modeller och forskning.

I enstaka fall har databaserna uppvisat missvisande information alternativt saknat information angaende
transaktionerna. I dessa fall har forfattarna noggrant kontrollerat och avstdmt informationen mellan
databaserna och justerat de fel som uppstatt. Ddrmed om man bortser fran valen forfattarna gjort och
endast kollar pa datainsamling och databearbetning, anser forfattarna att resultatet skulle bli densamma
om studien replikeras. Denna slutsats baserar sig pa att det sekundira datamaterialet hdmtats frén

palitliga kéllor och ddrmed &r korrekt.

3.7.2 Validitet

En studies validitet handlar om i vilken grad metoden som anvénts verkligen méter det som man avser

att méta. Litteraturen delar in validitet i tva delar; inre och yttre validitet. (Bell & Bryman, 2011)

Den inre validiteten handlar om huruvida sambandet mellan de oberoende variablerna och den beroende
variabeln har ett verkligt samband eller om sambandet endast uppstitt pd grund av studiens
tillvigagangssitt (Bell & Bryman, 2011). Nér forfattarna konstruerat studien har de oberoende
variablerna identifierats utifrén tidigare studier och teorier, dir de bevisats ha haft en paverkan pa
budpremien. Samtidigt dr vissa av studierna och teorierna relativt gamla vilket kan innebéra att de inte
ar lika relevanta nu som de tidigare var. Som tidigare faststéllt 4r ocks& budpremien ett resultat av vilka
synergier forvarvaren upplever att affiren kommer medfora, ndgot som kan vara svart att kvantifiera i
data. Budpremien bestdms av manga och komplexa variabler dér samtliga av dessa omgjligt kan

inkluderas i en enda modell. Minsta kvadratmetoden har valts som regressionsmetod d& den dr vanligast
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i ssmmanhanget och ett flertal test har &ven genomforts for att sékerstilla att resultatet i regressionen ar

statistiskt giltigt. Ddrmed &r den inre validiteten uppfylld.

Den yttre validiteten behandlar huruvida studiens resultat dr generaliserbart (Bell & Bryman, 2011).
Studien har en tidsperiod pa 16 ar, dar man kan dela in perioden i tva distinkta delar, en karaktériserad
av forvarvsvag och en perioden dérefter. Hade studien gatt tillbaka langre dn 2003 hade det eventuellt
lett till ett systematiskt bortfall p4 grund av informationsbrist. Dérmed anser forfattarna att den yttre

validiteten dven den ar uppfylld.

3.7.3 Databortfall

I Sveriges fall har de skett en del bortfall utifran det ursprungliga urvalet pa 89 transaktioner. Dessa
bortfall grundar sig i extremvarden som uppkommit bade i den beroende variabeln och i de oberoende

variablerna.
Det ursprungliga urvalet i Frankrike var 80 transaktioner. Bortfallet i Frankrikes fall har varit storre, da

data framforallt varit svérare att hitta. Detta beror framforallt pa att forfattarna inte har franska som

modersmal och séledes svérare hittar data som saknas i de tidigare ndmnda datakéllorna.

3.7.3.1 Databortfall i beroende variabel

Hur studier ska hantera extremvérden eller sa kallade uteliggare &r ett &mne som inte ar entydigt mellan
forskare (Wooldridge, 2016). I denna studie véljer forfattarna att exkludera samtliga uteliggare 1 den
beroende variableln. Dessa uteliggare kan visserligen inneha viktig information om datamaterialet men
samtidigt ger dessa enstaka fall en snedvriden bild av resterande datamaterial och ddrmed studiens
resultat. Dessa ar specialfall vilket gor att de far en oproportionerlig effekt nér summan av de kvadrerade
residualerna ska minimeras i1 regressionsmodellen. Man kan istéllet analysera dessa enstaka fall

sjélvstindigt utanfor resterande datamaterial sa ingen eventuell viktig information ldmnas orord.

For att ytterligare fortydliga valet av ett exkludera uteliggare gjordes dven Jarque-Bera-test for bada
landerna fore och efter exkluderandet. Uppvisar Jarque-Bera-testen att residualerna inte &r
normalfordelade kan modellen forbéttras genom att exkludera uteliggarna. Testen med samtliga
uteliggare inkluderade ger i bada fallen p-virden pé 0,00 (Bilaga 2), vilket innebér att nollhypotesen
om residualernas normalfordelning forkastas pa 0,1-procentnivan. Nar uteliggarna utesluts hdjs p-
vérdena till cirka 0,51 for Sverige och 0,87 for Frankrike (Bilaga 3) vilket alltsa forbéttrar modellerna

avsevart.
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For att identifiera de uteliggare som exkluderats enligt ovan har en grafisk metod i form av ett ladagram

anvants.

I Sveriges fall kan man identifiera tva uteliggare (Diagram 2) som séledes tas bort i analysen.

I Frankrikes fall kan man identifiera fyra uteliggare (Diagram 3) som @ven dem exkluderas i analysen.

Budpremie

o }— . —l )

Diagram 2. Ladagram over budpremien i Sverige

Budpremie

|7 .—l w o *

-0.4 -0.2 0.0 0.2 04 0.6 0.8 1.0 1.2 14

Diagram 3. Ladagram over budpremien i Frankrike

3.7.3.2 Databortfall i oberoende variablerna

Uteliggare som kunnat identifieras i de oberoende variablerna har studerats och analyserats for att testa
deras rimlighet. Endast vid de fall dir vérdet varit uppenbart felaktig har transaktionen exkluderats. De
transaktioner dér data har saknats i ndgon/nagra av de oberoende variablerna har &dven de exkluderats
helt fran studien. De tva fall dar information varit bristfdllig var visserligen bada fran 2003, men de fér

dnd4 ses som slumpmassigt bortfall d& data funnits for flertalet andra transaktioner under értalet.

I Sveriges fall exkluderas tva transaktioner. I ena fallet var malforetagets M/B-kvot cirka 58 000, vilket
inte kan anses vara rimligt da den transaktion med nist hogst M/B-kvot var pa 54, mer an tusen ganger
lagre. I det andra fallet hade transaktionens maélforetag ett negativt eget kapital vilket givetvis inte
stimmer dé det inte kan bli mindre &n noll. F6ljaktligen leder detta till en negativ M/B-kvot och dven

skuldsittningsgrad vilket ar felaktigt. Ett noterbart fall da en transaktion inte tas bort dven fast variabeln
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har ett anmérkningsvért stort vérde relativt de andra &r for malforetaget Mabi Rent (Bilaga 1). Trots en
skuldséttningsgrad pa over 11 000 procent &r nyckeltalet inte felaktig, vilket saledes leder till att det
behélls.

I Frankrikes fall har sju transaktioner exkluderats. Tre stycken av dessa var pa grund av bristande
information dér en eller flera nyckeltal ej kunnat hittats. Fyra av bortfallen var pa grund av att
maélforetaget hade ett negativt eget kapital. Forfattarna anser att bortfallen &r av slumpmaéssig karaktér,
d& mélforetagen ar i olika branscher och det inte gér att se nigot direkt samband med budpremien.
Samtidigt gar det att konstatera att bortfallen sker under den forsta perioden, varfor variabeln

forvirvsvag eventuellt paverkas. Da datan blir sémre finns risken att variabelns signifikans paverkas.

3.7.3.3 Slutqiltigt urval

Det slutgiltiga bortfallet blir ddrmed fyra transaktioner for Sverige och elva transaktioner for Frankrike.

Slutgiltigt urval for Sverige blir 85 forvérv och for Frankrike 69 forvérv.

3.7.4 Metodkritik

Datan i studien har inhdmtats fran flertalet datakéllor. Da de olika kéllorna kan ha skilda beddmningar
i hur de behandlar data kan det uppsta problem vid jamforelse mellan datakéllorna. Med anledning av
att ingen enskild kélla besitter all nddvéndig data for att studien ska ha kunnat genomforts har detta

problem séledes inte gatt att undvika.

Flera av de oberoende variablerna har i regressionerna behandlats som dummyvariabler. Med
utgangspunkt i urvalets ursprungliga storlek for respektive land i studien har antalet observationer i

somliga dummyvariabler blivit litet. Traffsékerheten i vissa resultat som astadkommits sjunker dédrmed.

I studien har foretag delats in i branscher efter den indelning tidigare forskning némner vilken har minst
antal kategorier. Syftet med det &r att antalet observationer i respektive kategori ska bli storre. Detta

kan dock medfora att foretag inte blir korrekt klassificerade och ddrmed ger mindre korrekt data.

Valet av dag for aktiepris som budpremien &r beréknat pa kan ifrdgaséttas. Tidigare studier har anvént
flertalet olika metoder vilka alla varierar i tid bakit som ska réknas for att f4 fram det opaverkade
aktiepriset. Aktiepriset som har en tendens att fluktuera mycket &r foljaktligen utsatt av val av metod.

Studiens resultat kan dédrmed skilja sig fran tidigare forskning pa grund av den metod som valts.

Forfattarna 1 studien har dessutom valt att enbart inkludera transaktioner diar bade forvirvare och

mélforetag dr noterade i samma land. Darmed generaliserar forfattarna att 4gare och ledning &r ifrdn
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samma land som fOretaget dr noterat i vilket nddvéndigtvis inte behdver stimma dé utlindska dgare kan
ha kopt in sig i foretaget samt ledning tagits in utifran. Séledes kan andra kulturella influenser énda

infinna sig i studien men forhoppningen é&r att dessa minimerats.
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4. Resultat

I det hir kapitlet presenteras deskriptiv statistik samt data fran de regressionsanalyser som gjorts.

Dessutom redogors utfallet av de hypoteser som formulerats i tidigare kapitel.

4.1 Deskriptiv statistik

4.1.1 Antal forvarv under aren

Nedan i Diagram 4 och 5 ser vi samtliga 154 forvérv (85 for Sverige och 69 for Frankrike) fran urvalet
fordelat over aren i respektive land. I Frankrike sjunker frekvensen &r 2008 vilket &r i enlighet med att
forvivsvéagen avslutas. Aren direfter priiglas av 1ag aktivitet och 6kar sedan igen 2011. I Sverige héller
aktiviteten i sig nagot langre dér frekvensen forst sjunker &r 2012 och 6kar sedan avsevirt ar 2018.

Overlag kan man i diagrammen konstatera att den &rliga frekvensen skiljer sig en del mellan linderna.
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Diagram 4. Forvdrv som uppfyller urvalskriterierna fordelade mellan 2003-2018, Sverige
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Diagram 5. Forvdrv som uppfyller urvalskriterierna fordelade mellan 2003-2018, Frankrike
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4.1.3 Budpremien och kontinuerliga variabler

Fordelningen Over budpremien i Sverige och Frankrike visas nedan i Diagram 6 och 7 for de 85
respektive 69 transaktioner som har identifierats under perioden. Budpremiens intervall 4r mellan -30
procent och 68,07 procent for de undersokta svenska transaktionerna och mellan -20,77 procent och

66,77 procent for de franska transaktionerna.
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Diagram 6. Histogram over budpremien i Sverige (decimalform)
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Diagram 7. Histogram 6ver budpremien i Frankrike (Decimalform)

I Tabell 3 kan man konstatera att det i bada landerna &r en stor spridning mellan min- och max-vérdet i
flera av de kontinuerliga variablerna. Vid skuldséttningsgraden har de flesta av foretagen ett virde som
fluktuerar mellan 0 och 100 procent, men pd grund av vissa hoga extremvérden hojs medelvérdet
vésentligt i bada landernas fall. I Sveriges fall &r det framforallt uppenbart dé ett malforetag visade upp
en skuldsittningsgrad pa 6ver 10 000 procent, vilket sdklart hdjer genomsnittet. Det hér ger ocksa
avvikelsen mellan medelvidrde och median. Samma resonemang géller &ven market-to-book-kvoten i
Sverige och mélforetagens storlek i bdda léinderna. D4 spridningen é&r sa stor for mélforetagens storlek

har variabeln logaritmerats i regressionsanalyserna.

MEDEL MEDIAN ~ MINIMUM MAXIMUM

SVERIGE

BUDPREMIE (%) 21,56 24,00 -30,00 68,07
MARKET-TO-BOOK 3,36 1,80 0,32 54,00
MALFORETAGETS STORLEK (MSEK) 1 588,85 317,44 0,57 22848,80
SKULDSATTNINGSGRAD (%) 255,00 75,00 0,00 11828,00
FRANKRIKE

BUDPREMIE (%) 18,41 14,37 -20,77 66,77
MARKET-TO-BOOK 2,18 1,61 0,52 6,58
MALFORETAGETS STORLEK (MEURO) 1817,82 152,99 3,49 50865,00
SKULDSATTNINGSGRAD (%) 157,84 125,06 0,09 813,17

Tabell 3. Beskrivande statistik over kontinuerliga variabler

Hur den genomsnittliga budpremien skiljer sig mellan de olika branscherna redogérs i Tabell 4. 1 bada
landernas fall &r budpremie generellt lagst for tillverkningsbranschen och nést lagst for den finansiella

sektorn. De resterande branscherna skiljer sig dock som man kan se.

BUDPREMIE FRANKRIKE BUDPREMIE SVERIGE

HOGTEKNOLOGISK 23,93% 27,66%
KONSUMENTVAROR 26,56% 23,52%
TILLVERKNING 12,30% 15,80%
FINANSIELLT 14,93% 19,96%
HALSOVARD 22,17% 29,38%
OVRIGT 16,08% 21,89%

Tabell 4. Medelvdrde for budpremien i respektive bransch

4.1.4 Dummyvariabler

Som man kan se i tabellerna nedan var det i bade linderna vanligast att betalningen skedde med kontanta

medel. I Sveriges fall var 53 av 85 transaktioner betalade kontant (62 %) och i 41 av 69 fall i Frankrike
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(59 %). Just andelen av respektive betalningsmetod vid forvérv dr viéldigt likt mellan l&nderna, med
endast ndgon procents skillnad. Daremot ser man att andelen forvarv som sker med toehold ér fler i
Frankrike &n det &r i Sverige med ungefér 57 procent. I bdda linderna &r forvarv av hogteknologiska
foretag vanligast, dér bdda overstiger en fjardedel av det totala urvalet. Branschen som ar nést vanligast

i ldnderna &r dven den samma, ndmligen den finansiella sektorn.

SVERIGE FRANKRIKE
ANTAL ANDEL (%) ANTAL ANDEL (%)
TOEHOLD 21 24,71% 28 40,58%
UTAN TOEHOLD 64 75,29% 41 59,42%
85 100,00% 100,00%
KONTANTBETALNING 53 62,35% 41 59,42%
AKTIEBETALNING 21 24,71% 16 23,19%
BLANDAD BETALNING 11 12,94% 12 17,39%
100,00% 100,00%
M&A-VAG 42 49,41% 30 43,48%
E) M&A-VAG 43 50,59% 39 56,52%
100,00% 100,00%
HOGTEKNOLOGISK 24 28,24% 18 26,09%
KONSUMENTVAROR 9 10,59% 10 14,49%
TILLVERKNING 11 12,94% 10 14,49%
FINANSIELLT 18 21,18% 14 20,29%
HALSOVARD 7 8,24% 4 5,80%
OVRIGT 16 18,82% 13 18,84%
100,00% 100,00%

Tabell 5. Férdelning av variabler i respektive land

4.2 Reqgressioner

For att undersdka sambanden i studien har olika regressionsmodeller skapats. Utdver en modell med
samtliga variabler har dven reducerade modeller konstruerats for att undersdoka hur de oberoende
variablerna paverkar budpremien nér en eller flera variabler tas bort eller laggs till. Eftersom
koefficienterna fir annorlunda innebord om inte samtliga relaterade dummyvariabler innefattas av en
modell tas alla bort nér en exkluderas pa grund av hogst p-vérde. Dédrmed har en modell innehéllande
samtliga variabler och sex reducerade modeller konstruerats utifran de tolv forklarande variablerna. I
de reducerade modellerna har den variabel med hogst p-virde stegvis tagits bort. Modell 7 innefattar
samtliga forklarande variabler och modell 1 den variabel som till sist blir kvar, vilket gar att utldsa ur
Tabell 6 och 7. Primirt fokus for studien &r modell 7, som aterfinns i Bilaga 4, och ar foljaktligen den

modell som syftas pd om inget annat skrivs.

I regressionen for svenska foretag varierar den justerade forklaringsgraden (justerad R?) i de olika
modellerna mellan 3,06 procent och 7,74 procent, vilket innebér att inte ndgon av modellerna forklarar
den beroende variabeln sdrskilt vil. De reducerade modellerna 1-5 uppvisar inga statistiskt signifikanta

samband, utan det &r forst vid inforandet av branschtillhdrighet som signifikanta samband pa
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femprocentnivan kan konstateras i tre av de forklarande variablerna: Toehold, Aktiebetalning och att

verka inom Tillverkningsbranschen.

Niér regressioner gors for franska foretag dr den justerade forklaringsgraden negativ i modell 7 med
samtliga forklarande variabler (-0,88 %), vilket kan likstdllas med att den inte 6verhuvudtaget forklarar
variationer i den beroende variabeln. Hogst forklaringsgrad har modell 3 pa 8,00 procent, men uppvisar
inget signifikant samband. Enbart modell 2, vilken inkluderar de forklarande variablerna Toehold och
Logaritmerade marknadsvirdet, uppvisar signifikans pa femprocentnivan och det for den sistnimnda

variabeln.

4.2.1 Branschtillhorighet

Hy. Mdlforetag i finansiell sektor skiljer sig inte fran hogteknologiska foretag med hdnsyn till
budpremiens storlek
H;. Malféretag i finansiell sektor skiljer sig fran hogteknologiska foretag med hinsyn till budpremiens

storlek

Ingen hypotes for évriga branschers samband med budpremien

Sverige: Regressionsanalysen visar ett p-virde for branschtillhorighet 1 Tillverkning pa 0,0305,
Finansiell sektor: 0,5045, Hdlsovard: 0,6130, Konsumentvaror: 0,6720, Ovriga branscher: 0,1464.
Séledes ar enbart tillhorighet 1 Tillverkningsbranschen statistiskt signifikant pad femprocentnivan.

Nollhypotesen forkastas f6ljaktligen inte.

Frankrike: Regressionsanalysen visar ett p-vidrde for branschtillhorighet i Tillverkning pé 0,2235,
Finansiell sektor: 0,6675, Hilsovard: 0,6525, Konsumentvaror: 0,8311, Ovriga branscher: 0,6936.
Séledes dr ingen branschtillhorighet statistiskt signifikant pa femprocentnivan. Nollhypotesen forkastas

foljaktligen inte.

4.2.2 Malforetagets storlek

Hy. Malforetagets storlek uppvisar inget samband med budpremiens storlek.

H,;. Malforetagets storlek uppvisar ett samband med budpremiens storlek
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Sverige: Regressionsanalysen visar ett p-viarde for malforetagets storlek i modellen pa 0,2587 vilket
innebdr att sambandet inte dr statistiskt signifikant pa femprocentnivan. Nollhypotesen forkastas

foljaktligen inte.

Frankrike: Regressionsanalysen visar ett p-virde for mélforetagets storlek i modellen pé 0, 7406 vilket
innebdr att sambandet inte dr statistiskt signifikant pa femprocentnivan. Nollhypotesen forkastas
foljaktligen inte. Dock fér variabeln femprocentig signifikans i modell 2 da enbart storlek och toehold

ar med i regressionen.

4.2.3 Toehold

Hy. Tidigare dgande i malforetaget uppvisar inget samband med budpremiens storlek

H,. Tidigare dgande i malforetaget uppvisar ett samband med budpremiens storlek
Sverige: Regressionsanalysen visar ett p-viarde for toehold i modellen pa 0,0501 vilket innebér att
sambandet inte ar statistiskt signifikant pa femprocentnivén. Nollhypotesen forkastas foljaktligen inte.

Dock far variabeln femprocentig signifikans i modell 6 nir skuldséttningsgrad exkluderas.

Frankrike: Regressionsanalysen visar ett p-virde for toehold i modellen pa 0,7951 vilket innebar att

sambandet inte &r statistiskt signifikant pd femprocentnivan. Nollhypotesen forkastas foljaktligen inte.

4.2.4 Betalningsmetod

Ingen hypotes for betalningssdttets samband med budpremien

Sverige: Regressionsanalysen visar ett p-vérde for aktiebetalning i modellen pa 0,0312 och for blandad

betalning 0, /644. Séledes 4r enbart betalning med aktier statistiskt signifikant p4 femprocentnivan.
Frankrike: Regressionsanalysen visar ett p-virde for aktiebetalning i modellen pa 0,2346 och for

blandad betalning p& 0,6377 vilket innebdr att sambanden inte &r statistiskt signifikanta pa

femprocentnivan.

4.2.5 Forvarvsvagen

Ingen hypotes for forvirvsvdgens samband med budpremiens storlek
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Sverige: Regressionsanalysen visar ett p-virde for Effer forvdrvsvdag i modellen pa 0,2320 vilket innebér
att sambandet inte ar statistiskt signifikant pa femprocentnivan. Nollhypotesen forkastas foljaktligen

inte.
Frankrike: Regressionsanalysen visar ett p-véirde for Efter forvdrvsvdg i modellen pa 0,5249 vilket

innebdr att sambandet inte dr statistiskt signifikant pd femprocentnivan. Nollhypotesen forkastas

foljaktligen inte.

4.2.6 Malforetagets skuldsattningsgrad

Ingen hypotes for malforetagets skuldsdttningsgrads samband med budpremien

Sverige: Regressionsanalysen visar ett p-virde for skuldsittningsgraden i modellen pa 0,9611 vilket
innebdr att sambandet inte ar statistiskt signifikant pad femprocentnivan. Nollhypotesen forkastas

foljaktligen inte.
Frankrike: Regressionsanalysen visar ett p-virde for skuldséttningsgraden i modellen pa 0,61798 vilket

innebdr att sambandet inte dr statistiskt signifikant pd femprocentnivan. Nollhypotesen forkastas

foljaktligen inte.

4.2.7 Malforetagets market-to-book-kvot

Hy. Malforetagets M/B-kvot uppvisar inget samband med budpremiens storlek
H;. Malforetagets M/B-kvot uppvisar ett samband med budpremiens storlek

Sverige: Regressionsanalysen visar ett p-viarde for M/B-kvot i modellen pa 0,5130 vilket innebér att

sambandet inte &r statistiskt signifikant pa femprocentnivén. Nollhypotesen forkastas foljaktligen inte.

Frankrike: Regressionsanalysen visar ett p-vérde for M/B-kvot i modellen pé 0,4822 vilket innebér att

sambandet inte &r statistiskt signifikant pé femprocentnivén. Nollhypotesen forkastas foljaktligen inte.
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Oberoende Variabel Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4 Modell 5 Modell 6 Modell 7

0,085172 0,08464 0,076472 0,056184 0,056760 0,056575 0,056759
Efter M&A-vag (0,0594) (0,058) (0,0888) (0,2213) (0,2210) (0,2288) (0,2320)
-0,08732 -0,08353 -0,100255 -0,101329 -0,10956 * -0,109722
Toehold (0,086) (0,1) (0,0507) (0,0518) (0,0485) (0,0501)
-0,013824 -0,019863 -0,019632 -0,01454 -0,014616
LN (Marknadsvérde) (0,2263) (0,1039) (0,1127) (0,2545) (0,2587)
-0,10375 -0,104062 -0,13073 * -0,13099 *
Aktiebetalning (0,0698) (0,0709) (0,0297) (0,0312)
-0,05299 -0,053781 -0,09985 -0,099975
Blandad betalning (0,4331) (0,4306) (0,1617) (0,1644)
-0,000568 -0,002526 -0,002526
Malforetagets market-to-book (0,8761) (0,5102) (0,5130)
-0,17775 * -0,17763 *
Tillverkning (0,0292) (0,0305)
-0,045483 -0,045310
Finansiellt (0,4993) (0,5045)
-0,04714 -0,047249
Hilsovard (0,6113) (0,6130)
-0,034949 -0,034868
Konsumentvaror (0,6691) (0,6720)
-0,103084 -0,102421
Ovriga branscher (0,1336) (0,1464)
-0,000083
Milféretagets skuldsattningsgrad (0,9611)
Konstant 0,172553 (0,00) 0,195423 (0,00) 0,280366 (0,0005) 0,363176 (0,0001) 0,363889 (0,0001) 0,414743 (0,0001) 0,415266 (0,0001)
N 85 85 85 85 85 85 85
Justerad R2 0,030636 0,053664 0,059248 0,077397 0,065862 0,077003 0,064215

Regressioner. Beroende variabel budpremie. Ostandardiserade B-koefficienter. P-virde inom parantes.
* = Signifikansniva pa 5 procent-niva

Tabell 6. Regressionsmodeller, Sverige

Oberoende Variabel Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4 Modell 5 Modell 6 Modell 7
-0,021793 -0,02393 * -0,02137 -0,021493 -0,021066 -0,021068 -0,019044
LN (Marknadsvirde) (0,0561) (0,0353) (0,0686) (0,0662) (0,0753) (0,0791) (0,1406)
-0,073541 -0,08358 -0,078869 -0,078026 -0,078015 -0,072376
Toehold (0,0975) (0,0780) (0,1038) (0,1104) (0,1172) (0,1951)
-0,07978 -0,080327 -0,082969 -0,082978 -0,076329
Aktiebetalning (0,1650) (0,1613) (0,1547) (0,1603) (0,2346)
0,030797 0,034863 0,036272 0,036270 0,032183
Blandad betalning (0,6177) (0,5773) (0,5657) (0,5690) (0,6377)
-0,023231 -0,024686 -0,024691 -0,031082
Efter M&A-vag (0,6021) (0,5840) (0,5884) (0,5249)
-0,004940 -0,004941 -0,011273
Malféretagets market-to-book (0,7304) (0,7330) (0,4822)
0,000022 0,008069
Malféretagets skuldsattningsgrad (0,9988) (0,6198)
-0,096729
Tillverkning (0,2235)
-0,033544
Finansiellt (0,6675)
0,049042
Halsovérd (0,6525)
0,016661
Konsumentvaror (0,8311)
-0,028959
Ovriga branscher (0,6936)
Konstant 0,298083 (0,00) 0,339084 (0,00) 0,341546 (0,00) 0,354213 (0,00) 0,36361 (0,00) 0,363589 (0,00)  0,375643 (0,0001)
N 69 69 69 69 69 69 69
Justerad R2 0,039279 0,06476 0,080029 0,069482 0,056297 0,040827 -0,00878

Regressioner. Beroende variabel budpremie. Ostandardiserade B-koefficienter. P-varde inom parantes.
* = Signifikansniva pa 5 procent-niva

Tabell 7. Regressionsmodeller, Frankrike

4.2.8 Sammanstallning av oberoende variabler med signifikans i ndgon modell

Sverige:
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e Toehold uppvisar ett signifikant negativt samband pé femprocentnivan i modell 6, vilken
exkluderar Mdlforetagets skuldsdttmingsgrad.

® Betalning med aktier uppvisar ett signifikant negativt samband pa femprocentnivén i modell 6
och 7.

o Att verka inom Tillverkningsbranschen uppvisar negativt samband med femprocentig

signifikans i modell 6 och 7.
Frankrike:

e Logaritmerade marknadsvirdet uppvisar ett negativt samband med femprocentig signifikans

tillsammans med variabeln Toehold i reducerade modell 2.

4.2.9 Hypotesutfall

Signifikant
Oberoende variabel Hypotes (5 %-nivd) Verkligt samband
Positivt samband med Finansiell. Inget Positivt samband med
Hogteknologisk (referensbransch)  samband gentemot 6vriga branscher 4 Tillverkning
Finansiell (dummy) Negativt samband med referensbransch X Inget samband
Negativt samband med
Tillverkning (dummy) Ingen hypotes v Hogteknologisk
Halsovard (dummy) Ingen hypotes X Inget samband
Konsumentvaror (dummy) Ingen hypotes X Inget samband
Ovrigt (dummy) Ingen hypotes X Inget samband
Positivt samband med
Kontantbetalning (referensvariabel) Ingen hypotes ("4 Aktiebetalning
Negativt samband med
Aktiebetalning (dummy) Ingen hypotes v Kontantbetalning
Blandad betalning (dummy) Ingen hypotes X Inget samband
Malforetagets storlek Negativt samband X Inget samband
Malféretagets skuldséattningsgrad Ingen hypotes X Inget samband
Toehold Negativt samband X Inget samband
Malféretagets M/B-kvot Positivt samband X Inget samband
Efter férvarvsvag Ingen hypotes X Inget samband

Tabell 8. Hypotesutfall, Sverige
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Signifikant
Oberoende variabel Hypotes (5 %-niva) Verkligt samband

Positivt samband med Finansiell. Inget

Hogteknologisk (referensbransch)  samband gentemot 6vriga branscher X Inget samband
Finansiell (dummy) Negativt samband med referensbransch X Inget samband
Tillverkning (dummy) Ingen hypotes X Inget samband
Halsovard (dummy) Ingen hypotes X Inget samband
Konsumentvaror (dummy) Ingen hypotes X Inget samband
Ovrigt (dummy) Ingen hypotes X Inget samband
Kontantbetalning (referensvariabel) Ingen hypotes X Inget samband
Aktiebetalning (dummy) Ingen hypotes X Inget samband
Blandad betalning (dummy) Ingen hypotes X Inget samband
Malféretagets storlek Negativt samband X Inget samband
Malféretagets skuldséattningsgrad Ingen hypotes X Inget samband
Toehold Negativt samband X Inget samband
Malféretagets M/B-kvot Positivt samband X Inget samband
Efter forvarvsvag Ingen hypotes X Inget samband

Tabell 9. Hypotesutfall, Frankrike

4.3 Regressionsdiagnostik

4.3.1 Icke-linjaritet

For att undersoka huruvida icke-linjéritet forekommer har Ramsey’s RESET test anvénts. Testen for

svenska och franska foretag uppvisar ett p-vérde pa 0,2242 respektive 0,0548 (Bilaga 5) vilket innebér
att nollhypotesen om linjéritet inte forkastas i nagot av fallen p& fem procents signifikansniva.
Resultatet i testet for franska foretag ska dock tas med viss forsiktighet da p-vérdet precis overstiger

gransvardet pd fem procent.

4.3.2 Multikollinearitet

Tva metoder for att undersoka om multikollinearitet forkommer har anvints. Den forsta ér

korrelationsmatris mellan de oberoende variablerna. I Bilaga 6 kan vi utldsa att de mest korrelerade
variablerna for respektive land har en korrelation pa 0,285 (Sverige) och 0,287 (Frankrike) vilket faller

innanfor gransvirdena -0,8 och 0,8. Foljaktligen tyder inget pa att multikollinearitet forekommer.

Vidare har dven Variance Inflation Factor anvénts. I Bilaga 6 ser vi att variablerna bland svenska foretag
antar ett VIF-viarde mellan 1,096 och 1,590. For franska foretag antar VIF ett varde mellan 1,189 och
2,001 vilket understiger det kritiska grédnsvirdet pa 10. Inte heller hir indikerar vérdena pa

multikollinearitetsproblem.
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4.3.3 Heteroskedasticitet

White’s test for heteroskedasticitet pavisar att variansen hos de oberoende variablernas residualer hélls

konstant for studiens bada undersokta linder. Chi-vérdet for svenska och franska foretags kvadrerade
residualer méter 0,7541 respektive 0,2569 (Bilaga 7) vilket overstiger den kritiska gréansen pa 0,05.

Nollhypotesen om homoskedasticitet forkastas saledes inte pa fem procents signifikansniva.

4.3.4 Normalférdelade residualer

For att undersoka huruvida de oberoende variablernas residualer dr normalfordelade har Jarque-Bera-
test utforts. Skiljer sig testets fordelning fran en hypotetisk normalfordelning (S#0, K#3), forkastas
nollhypotesen om normalfordelade residualer. Detta representeras av p-véarden under 0,05. I Bilaga 3
gér det att utldsa ett p-vérde pé 0,507 (Sverige) och 0,872 (Frankrike) vilket i bada fallen 6verstiger det

kritiska vérdet pd 0,05. Foljaktligen forkastas inte nollhypotesen om normalfordelade residualer.

4.3.5. Sammanfattning av kontrolltester

Till f6ljd av de nddvindiga tester som genomforts gar det att dra slutsatsen att samtliga antaganden for

OLS haéller och regressionen kan utforas effektivt.
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5. Analys och diskussion

I det hdr kapitlet analyseras och diskuteras det empiriska materialet utifrdn relevanta teorier samt

tidigare forskning for att besvara studiens frdagestdillningar.

5.1 Beroende variabel - Budpremien

Studiens resultat visar pd en genomsnittlig budpremie pé 21,56 procent for urvalet bland svenska foretag
och 18,41 procent (Tabell 3) bland franska foretag. Resultatet ar ldgre &n vad tidigare studier presenterat

vilket kan bero pa en rad anledningar.

Till att borja med ar de foretag som undersoks i studien fran ett specifikt geografiskt urval och dessutom
ar ett kriterium att bdde fOrvdrvande foretag och maélforetag &r frdn samma land, inga
gransdverskridande forvarv vill sdga. De flesta édldre studierna grundar sig i amerikanska foretag och
dérefter brittiska. Aktiemarknaden och foretagskulturen skiljer sig dérifrdn med hur den ser ut i

Kontinentaleuropa, vilket i sin tur kan dterspegla budpremien.

Vidare gér det dven att diskutera tidshorisonten for studien. Manga studier behandlar ett liangre
tidsspann och som dven strécker sig langre bak i tiden. D& marknadseffektiviteten forbdttras genom att
kraven pa mer gedigen rapportering stdndigt 6kar och mer information blir tillgdnglig for allmédnheten,
kan det tinkas rimligt att foretag inte lingre betalar samma Sverpris. Uppfattningen om att forvéarv ofta

ar vardeforstorande kan ocksa vara en bidragande faktor till terhallsamhet.

Darutdver ér det dven angelédget att diskutera hur budpremien beréknas for att utga frén det opaverkade
aktiepriset. Studien har berdknat budpremien pa aktiepriset 42 dagar innan tillkdnnagivandet. Tidigare
studier har anvént aktiepriset allt frdn tre ménader till 30 dagar innan tillkdnnagivande. Beroende pa
vilken marknadseffektivitet som antas rada kommer detta paverka budpremien olika mycket. Denna
studie utgédr frdn halvstark marknadseffektivitet vilket innebédr att rykten och insiderinformation
kommer att ha en viss péverkan pé aktiepriset innan budet blivit tillkénnagivet. I vilken utstrickning
aktiepriset paverkas av enbart rykten och insiderinformation ar givetvis svart méta. Studiens urval visar
pa att i 71 procent (29 procent) av fallen skiljer sig dagen ryktet forst uppkom med dagen for
tillkdnnagivande i Frankrike (Sverige) (Bilaga 11). Det ar darmed sannolikt att aktiepriset hos franska
foretag 42 dagar innan tillkdnnagivandet inte &r opéverkat i samma utstrickning som for de svenska

foretagen.
Den svenska regressionsmodellen visar en justerad forklaringsgrad pa 6,42 procent nér samtliga

oberoende variabler inkluderas, en 14g siffra vilken innebér att modellen inte lyckats finga vad som

huvudsakligen péverkar budpremien. Regressionen for franska foretag visar till och med en negativ
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forklaringsgrad vilket innebér att modellen inte alls forklarar budpremien. En méjlig anledning till detta
kan vara att studien syftat till att huvudsakligen undersoka kvantifierbara faktorer vilka kan harledas till
maélforetagen eller de specifika transaktionerna. D4 det varit nodvandigt att begrénsa antalet variabler i
modellen, riskerar potentiellt paverkande faktorer ha utelimnats. Vidare &r inte testet for icke-linjaritet
for franska foretag helt 6vertygande da p-vérdet precis 6verskrider gransvirdet och man inte fullsténdigt
kan utesluta icke-linjéritet i viss mén. Det dr &ven mojligt att foretagen i urvalet presenterar vitt spridda
egenskaper och att transaktionerna inte foljer ndgot systematiskt monster, varpd modellen inte kan
producera ett virdefullt resultat. Studien har dock inkluderat de variabler vilka ansetts mest relevanta

att undersoka.
Vidare gors forvirv ur ett rationellt perspektiv for att utnyttja potentiella synergieffekter, exempelvis i

produktlinjer eller distributionskanaler, vilket &r svart att kvantifiera i en modell. Déarutéver spelar dven

beteendeteoretiska aspekter roll vid forvérv vilket dr annu mer invecklat att méta i en modell.

5.2 Oberoende variabler med statistisk signifikans

Utifran de regressionsmodeller som gjorts med samtliga variabler, gér det att konstatera att tva
oberoende variabler &r signifikanta bland svenska foretag: Tillhorighet i tillverkningsbranschen samt

betalning med aktier. For franska foretag har inget signifikant samband gatt att konstatera.

5.2.1 Branschtillhorighet

Foretag 1 tillverkningsbranschen visar i modellen ett negativt samband med budpremien gentemot
referensbranschen hogteknologi. Med en koefficient pa cirka -0,18 och ett p-viarde pa 0,0305 &r
sambandet det starkaste i modellen. Tidigare forskning har inte kunnat dra nigon gemensam slutsats till
huruvida foretag i tillverkningsbranschen betalar en budpremie som skiljer sig frdn andra branscher
varfor ingen specifik hypotes formulerats. Studiens negativa samband verkar dock sammanfalla med de
resultat Alexandridis, Mavrovitis och Travlos (2012) presenterat med tillverkningsbranschens laga
budpremier. Déremot stir studiens resultat i kontrast till den relativt hoga budpremie for
tillverkningsforetag som Gaughan (2011) refererar till frén Mergerstat Review 2010. Den hér studien
anvénder samma branschindelning som Alexandridis, Mavrovitis och Travlos (2012). Branschindelning
som presenteras i statistiken fran Mergerstat Review 2010 dr ddremot en annan (Gaughan, 2011), vilket
kan forklara varfér den hér studiens resultat verkar sammanfalla med Alexandridis, Mavrovitis och

Travlos (2012) resultat.
Virt att notera &r att sambandet inte ar signifikant bland franska foretag utan uppvisar ett p-virde pa

over 20 procent. Foljaktligen gar det inte att dra en slutsats vilken &r generell for samtliga marknader

att budpremien é&r lagre for tillverkningsforetag. Daremot gér det att utldsa ur regressionen att sambandet
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ar starkare dn det for de andra branscherna med klart tydligare skild koefficient. Dédrmed stimmer
sambandet for atminstone studiens urval vilket da kan hjélpa stodja det signifikanta sambandet som fés

for svenska foretag.

Da bade statistiken fran Mergerstat Review 2010 (Gaughan, 2011) samt Alexandridis, Mavrovitis och
Travlos (2012) pavisat en stor budpremie bland hogteknologiska foretag, borde de storsta skillnaderna
uppsta mot foretag i branscher vilka generellt betalar en lidgre budpremie. Den hypotes som formulerats
ar i enlighet med detta och avser finansiella foretag. Tidigare studier har kommit fram till att foretag i
finansiell sektor generellt betalar en lidgre budpremie (Mergerstat Review 2010, refererad till i Gaughan,
2011; Alexandridis, Mavrovitis och Travlos, 2012). Motsatt till vad som forvéntats kan resultatet i
denna studie inte bekrifta att ett sidant samband forekommer bland varken svenska eller franska
foretag. Samtidigt uppvisar samtliga branscher i Sverige i studiens urval en negativ koefficient, vilket
innebdr att referensbranschen hdgteknologi genomsnittligt har storst budpremie. Detta styrker

ytterligare resultatet fran tidigare studier.

Studien skiljer sig dessutom fran tidigare forskning i hur budpremien méts. Eftersom denna studie har
gjorts med regressionsanalys undersdker den styrkan pa sambanden och huruvida det gar att sékerstilla
att sambanden forekommer. Den tidigare forskning som studien utgér fr&n har anvént sig av
genomsnittlig budpremie i respektive bransch, varfor resultaten inte ar direkt jamforbara. Att den
genomsnittliga budpremien varierar mellan branscher i tidigare studier behover nodvéndigtvis inte
innebéra att dem é&r signifikant skilda fran varandra. Vért att notera ar dock att tillverkningsbranschen

har den ldgsta genomsnittliga budpremien for badda landerna (Tabell 4).

Aven om den industriindelning som valts i denna studie varit den mer generella utifrin tidigare
forskning, har antalet observationer for respektive bransch varit fa vilket kan ha bidragit till att resultatet
skiljer sig frén andra undersokningar. Det skulle dven kunna vara en bidragande faktor till att resultaten
skiljer sig mellan ldnderna da fordelningen av observationer adr annorlunda. Valet att anvénda farre
branschkategorier kan dven ha medfort problematik da kategorier med motsatta samband riskerar att ha

slagits samman.

5.2.2 Betalningssatt

Studiens andra signifikanta samband é&terfinns bland svenska foretag vilka betalar med aktier. Ur
regressionen gar det att utldsa ett negativt samband med koefficienten -0, 13 och ett p-vérde pa 0,0312
vilket innebér femprocentig signifikans. Eftersom betalningsmetod behandlas som dummyvariabler i
regressionen med kontant betalning som referens, innebér resultatet att foretag betalar 1dgre budpremie

vid aktiebetalning &n vid kontant betalning, allt annat lika.
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Tidigare forskning har kommit fram till motstridiga resultat vad géller fradgan. Vissa hévdar att kontant
betalning foranleder ldgre budpremie (Moeller, Schlingemann och Stulz, 2004; Alexandridis,
Mavrovitis och Travlos, 2012), medan Burch, Nanda och Silveri (2012) menar pa att betalning med
aktier medfor skattefordelar varpa kontant betalning méste kompenseras av storre budpremie. Med
anledning av detta har ingen hypotes formulerats géllande betalningsmetod vilket gor resultatet desto

mer intressant.

Den trade-off som maéste tas hénsyn till vid betalning med aktier ar skatteférdelar kontra risk. Det har
pa senare tid blivit allmén uppfattning att forvarv ér vérdeforstorande i de flesta fallen. Att forvarvande
foretag ofta presterar daligt aren efter slutfort forvarv innebér séledes en risk med att fa betalning med
aktier i detta foretag. Utifran resultatet i denna studie bor svenska foretag ddrmed anse att vinstskatten
man undviker fran kontant betalning dr vérd ovan ndmnda risk. Mojligheten att balansera denna trade-
off existerar dock genom att kombinera betalningsmetoderna. Dock kan det inte styrkas i varken tidigare

forskning eller i denna studie att en blandad betalning har ett samband med budpremien.

Ur regressionen gar det inte heller att sdkerstélla ndgot samband bland franska foretag. I och med att
tidigare studier inte presenterar ndgon entydig slutsats dr detta resultat inte sérskilt férvdnande. Vidare
kan man resonera att anledningen till att resultatet skiljer sig mellan ldnderna ar skillnader i
skatteeffekter, detta da skattesatsen dr annorlunda. Darutdver skulle det dven kunna bero pa hur
forviarvande foretag presterar tiden efter slutfort forvérv. Skiljer det sig mellan den svenska och franska
marknaden kan det ligga till grund for foredragen betalningsmetod. Aven kulturella skillnader kan ge

insyn i fragan, vilket kommer diskuteras i senare avsnitt.

5.3 Oberoende variabler utan statistisk signifikans

Manga av de oberoende variabler som undersoks finner ingen statistisk signifikans for deras paverkan
pa budpremiens storlek. I Sverige ér alla utom tva variabler ej signifikanta, medan ingen variabel kan
forklara budpremiens storlek i Frankrike. Om och i sddana fall varfor studiens resultat skiljer sig fran
tidigare forskning &r ddrmed en viktig fraga att besvara. Till att borja med dr det centralt att papeka att
tidigare forskning i ménga fall varit delad i hur en variabel péverkat budpremien, dér bade negativa och
positiva samband presenterats. Med utgédngspunkt i detta 4r det inte heller ovéntat att ménga variabler

inte uppvisar signifikans da sambanden drar at bdda héllen.

En stor skillnad mellan ldnderna géller tidpunkten for rykte kontra tillkdnnagivandedatum vilket
diskuterats i avsnitt 5.1. Att dessa datum skiljde sig var betydligt vanligare 1 Frankrike vilket kan ge
konsekvenser for studiens resultat. D4 marknaden reagerar vid olika tillféllen till forvérvet justeras
saledes malforetagens aktiepriser 4ven dem vid olika tidpunkter. Aktiepriserna hanger ocksé ihop med

foretagets marknadsvirde (storlek) och ddrmed #ven dess market-to-book-kvot. Aven
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skuldséttningsgraden kan péverkas forutsatt att de tvd datumen &r mellan olika ar. Det blir séledes
svérare att generalisera for urvalet nér aktiepriset kan anses vara opaverkat i franska foretag 4n for

svenska foretag.

En annan viktig aspekt som kan forklara studiens brist pa signifikans dr dess begransade urval. Trots att
studien tagit med samtliga publika forvérv inom landet i Sverige respektive Frankrike har det
fortfarande varit en betydligt mindre midngd observationer i jaimforelse med tidigare forskning.
Exempelvis hade Alexandridis, Mavrovitis och Travlos (2012) ett urval pa 3691 transaktioner medan
denna studie endast studerat 85 transaktioner for Sverige respektive 69 transaktioner for Frankrike.
Urvalsstorleken dr essentiell for att kunna visa signifikanta samband vilket alltsa kan vara en forklaring

till varfor studien endast pévisar ett fatal sédana.

5.3.1 Tidigare agande i foretaget

Majoriteten av tidigare forskning fran bland annat Betton och Eckbo (2000) och Bris (2002) visar pa
ett negativt samband mellan tidigare 4gande, en sa kallad toehold, och budpremiens storlek. Framforallt
ges forklaringarna att det mojliggor att kopa aktier “anonymt” pa marknaden utan budpremie samt att
det minskar chansen till budstrid med andra foretag. Trots detta far studien inte statistiskt signifikans

for variabeln i den fullstindiga modellen i varken Sverige eller Frankrike.

Virt att ndmna ar dock att for Sverige far toehold statistisk signifikans pa femprocentnivén i modell 6
och p-vérde 0,0501 i modell 7 vilket gor att variabeln néstintill har signifikans. Vidare har modell 7
ocksa en sdmre forklaringsgrad, 0,0642 kontra 0,0770. Darmed dr egentligen modell 6 en béttre
forklarande modell. Den negativa koefficienten pa cirka -0,1096 visar pa4 samma resultat som tidigare
forskning, alltsé att budpremien é&r lagre om forvarvande foretag har en toehold 1 mélforetag. Dessutom,
dven om Frankrike inte far signifikans for variabeln, dr det fortfarande den som nést bast forklarar
variationen i budpremiens storlek med p-virdet 0,1951. Aven hir dr sambandet negativt, med en
liknande koefficient pa -0,0723.

Det kan ocksa vara virt att diskutera bristen pa signifikans som uppstér i Frankrike och vad den beror
pa. Andelen forvirv i urvalet som sker med toehold skiljer sig en del mellan landerna, dér det i Frankrike
ar cirka 41 procent av transaktionerna och i Sverige 25 procent (7abell 5). Som den teoretiska
referensramen tar upp kan toehold ocksé innebéra att resterande del av foretaget blir dyrare nér
marknaden upptécker att ett forvarv dr pd vig att ske. Att det ddrmed &r vanligare med toehold i
Frankrike kan leda till att marknaden &r mer vaksam pé nir franska foretag koper in sig i mélforetag,

vilket saledes skulle motverka eventuella fordelar 1 slutdndan.
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5.3.2 Malforetagets storlek

Tidigare forskning fran Alexandridis et al. (2013) pa den amerikanska marknaden visar ett starkt
negativt samband mellan mélforetagets storlek och budpremiens storlek. Detta forklarades i studien av
mer noggranna budovervidganden vid storre transaktioner samt mindre konkurrens fran andra
forviarvande foretag. Trots detta dr denna studies resultat i regressionsmodellerna att variabeln inte visar
nagot statistiskt samband med budpremien i varken Sverige eller i Frankrike. Forklaringen till detta kan
vara att marknaden i framforallt Sverige skiljer sig mycket frin marknaden i USA. Medelstorleken pa
de storsta forvarven som undersoktes i USA var utifran 2007 ars valutakurs, vilket anvandes i studien,
cirka 21 miljarder SEK och baseras pa den storsta tredjedelen av urvalet. Bland svenska forvirvade
foretag var medelvérdet av motsvarande tredjedel 4,4 miljarder SEK, vilket ér avsevirt mindre (Bilaga
I). Saledes kan det vara si att det fortfarande &r stor konkurrens om dessa forvirv samt att de
forviarvande foretagen inte lagger tillrdckligt noggrant 6vervigda bud. Appliceringen av forskning fran

USA i Sverige leder ddrmed till svarigheter.

Déremot dr medelvirdet for den storsta tredjedelen av de franska foretagen 48,9 miljarder SEK, baserat
pa europeiska centralbankens genomsnittliga valutakurs 2003-2018 (Bilaga §), vilket &r storre 4n bade
det svenska och amerikanska medelvérdet. Trots att den fullstdndiga regressionsmodellen for franska
foretag inte uppvisade nagot signifikant samband, &r malforetagets storlek signifikant pé
femprocentnivan i reducerade modell 2. Variabelns koefficient dr &ven negativ pé -0,0190 vilket stodjer
Alexandridis et al.:s (2013) tidigare forskning med att budpremiens storlek sjunker dd mélforetagets
storlek Okar. Att variabeln far signifikans i en reducerande modell i Frankrike kan da styrka
resonemanget att de svenska foretagen inte ar tillréckligt stora ur ett globalt perspektiv for att bland

annat konkurrensen ska avta till f6ljd av det.

5.3.3 Forvarvsvagen

Det gar inte att se nagot statistiskt sdkerstéllt samband mellan forvérvsvagen och budpremiens storlek.
Utifran tidigare forskning ar detta resultat véntat, da studier varit motstridiga i sina resultat pa eventuella
samband. Ytterligare bevis péd detta ér att koefficienten for ldnderna skiljer sig da den &r negativ for
Frankrike och positiv for Sverige. En positiv koefficient visar pa att budpremien &r storre efter
forviarvsvagen. Utifrén ett rationellt perspektiv bor synergier vara likvérdiga oavsett vilken tidsperiod
forvirvet sker vilket alltsa talar for att budpremien ocksé borde vara densamma. Eventuell skillnad
mellan perioderna skulle i sddana fall forklaras av beteendeteoretiska fenomen, vilket alltsé inte behovs

goras i detta fall.

Enligt Alexandridis, Petzemas och Travlos (2010) har historiskt forvarv under forvérvsvagor lett till

vérdeforstorande afférer. Da inte budpremien i studien har nadgon positiv korrelation med forvérvsvégen
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kan den inte vara anledningen till graden av vérdeforstorelse. Istéllet bor véirdeforstorelsen ha sin
forklaring i den allmént hogre vérdering marknaden har av foretag under hogkonjunkturer, medan

budpremien haller sig relativt konstant oavsett tidsperiod.

5.3.4 Malforetagets skuldsattningsgrad

Hur mélforetagets skuldséttningsgrad péverkar budpremiens storlek skiljde sig mellan teori och tidigare
forskning inom #mnet. A ena sidan finner Raad (2012) och Stulz (1988) ett positivt samband mellan
skuldséttningsgrad och budpremiens storlek men & andra sidan hivdar Israels (1991) teoretiska modell
det motsatta, ett negativt samband. Det tvetydiga resultatet kan mojligen d& ocksé forklara varfor
studien inte finner négot statistiskt samband mellan variabeln och budpremien. I Sverige &r &dven detta

den sémst forklarande variabeln i hela modellen, medan den befinner sig i mitten i Frankrike.

En stor forklaring till att p-vérdet for variabeln 1 Sverige uppnér hoga 0,9611 ar pa grund av extremfallet
pa over 11 000 procent i skuldséttningsgrad som aterfinns i forvérvet av Mabi Rent. Den nést storsta
skuldséttningsgraden 1 Sverige ligger pa 716 procent. En regression utan extremfallet ger ddrmed en
nagorlunda réttvisare bild av variabelns péverkan pa budpremien (Bilaga 9). Den nya regressionen

minskar visserligen p-vérdet for variabeln till 0,6683 men den é&r fortfarande inte signifikant.

Med hénsyn till att resultaten frén studierna och teorin varierar mycket kan man ha fog att tro att
undersokt tidsperiod och geografiskt omrade har stor paverkan pa resultatet. Den senaste studien av
Raad (2012) undersokte variabeln 1995-2005, medan denna studie har en senare period pa 2003-2018.

5.3.5 Malforetagets market-to-book-kvot

Goergen och Renneboog (2004) visar pd ett tydligt positivt samband mellan M/B-kvoten och
budpremiens storlek under den femte forvarvsvagen (1993-2000). Ett sddant samband gar déremot inte
att konstatera for den hér studien. En anledning till detta kan vara att den hér studien utgér fran senare

data, ndmligen fran den sjatte forvarvsvagen (2003-2008) och perioden dérefter (2009-2018).

Som bekant kénnetecknades den sjitte forviarvsvdgen av mindre hybris och Overoptimism, vilket
resulterade i generellt ldgre budpremier d4n under den femte vagen (Alexandridis, Mavrovitis & Travlos,
2012). En stor budpremie vid forvérv av maélforetag med en hog M/B-kvot innebédr en extra stor
finansiell risk for investerare. Darfor kan det vara sa att investerares mer rationella och dterhéllsamma
héllning pa senare ar &r anledningen till att den hér studien inte finner nagot positivt samband mellan

M/B-kvoten och budpremiens storlek.
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5.4 Skillnader forklarade utifran Hofstedes index

Sammanfattningsvis konstaterar studiens resultat att det gar att utldsa vissa skillnader i vad som
paverkar budpremien hos svenska och franska foretag. Regressionsanalysen for svenska foretag visar
pa tva signifikanta samband i den fullstindiga modellen (7i/lverkningsbranschen och Aktiebetalning)
och ytterligare ett i en reducerad modell (Toehold). Bland franska foretag 4r inget samband signifikant
i den fullsténdiga modellen, men uppvisar signifikans for Mdalforetagets storlek 1 en reducerad modell.
Da regressionsanalysen for respektive land utgatt fran gemensamma premisser, ter sig det intressant att
det 4r olika oberoende variabler vilka uppvisar samband med budpremien. Aven den deskriptiva
statistiken som presenteras inledningsvis i kapitel 4 visar pé skillnader mellan ldinderna. Dédrmed é&r det

intressant att diskutera yttre faktorer vilka kan téinkas péverka resultatet.

Fran Hofstedes index gar att urskilja skillnader i fyra aspekter: Power distance, Uncertainty avoidance,
Masculinity/Femininity och Indulgence/Restraint. Da den sistndmnda baseras pa lycka vilket &r ett
nagorlunda godtyckligt koncept och inte direkt relaterat till forvarv, blir det séledes inte sdrskilt relevant

att diskutera skillnader utifran detta.

5.4.1 Uncertainty Avoidance

Det gér att argumentera for att den aspekt som i storst utstrdckning kan forklara skillnader i studiens
resultat mellan ldnderna &r uncertainty avoidance, vilket syftar till samhéllets syn pa framtidens
ovisshet. Skillnader i l&ndernas vilja att ta ovissa eller direkt mer riskfyllda beslut gar att hirleda till en
rad olika resultat i studien. Vad det géller tidigare dgande gér det att observera att av de forvirv som
skett 1 Sverige och Frankrike, &r andelen déar tidigare dgande &r involverat 57 procent hogre bland
franska foretag (Tabell 5). Man skulle kunna resonera for att detta fenomen beror att Frankrike har en
klart hogre niva av uncertainty avoidance &n Sverige har (Diagram I). Néar man inforskaffar dgande i
ett foretag gor det argumentera att man far storre insikt i det foretaget, vilket leder till mer traffsidkra
berdkningar av synergier och i sin tur till vilgrundade budpremier. Da uncertainty avoidance handlar
om att man vill undvika oonskade Overraskningar genom att {4 all information och planera utforligt,
kan den storre frekvensen av tidigare dgande i Frankrike mdjligen alltsd forklaras av denna

kulturskillnad.

Ett dnnu mer framtridande fall dér ldndernas uncertainty avoidance skiljer sig &r vid val av
betalningsmetod. Som tidigare diskuterats &r det en viss risk kopplat till aktiebetalning da det &r oklart
huruvida vérdet pé aktierna utvecklas framover. For svenska foretag dr det negativa sambandet mellan
betalning med aktier och budpremien signifikant vilket innebér att det kan konstateras att svenska

mélforetag accepterar den tillhdrande risken och en ldgre budpremie mot eventuella skattefordelar.
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Detta dverensstimmer med svenskarnas mer avspanda syn pd framtiden. Frankrike ser ddremot inget

sadant signifikant samband vilket ur detta resonemang ter sig rimligt.

Fortséttningsvis kan vi ur regressionsanalysen se skillnad mellan ldnderna i branschernas samband med
budpremien. For svenska foretag utléses att samtliga branscher har en negativ koefficient gentemot
hogteknologiska foretag, ddr &ven sambandet &r signifikant skilt for tillverkningsforetag. Hogteknologi
fér anses som en relativt volatil bransch vilket innebér att kassafldden dr mindre forutségbara én for till
exempel tillverkningsforetag. Investeringar i dessa foretag far ddrmed ses som mer riskfyllda.
Regressionen for franska foretag uppvisar inte samma resultat. Dér &dr koefficienterna for de olika
branscherna bade negativt och positivt korrelerade, ndgot som innebér att budpremien inte &r hogst for
mer osdkra hogteknologiska foretag utan den ar hogst for foretag inom hélsovard foljt av
konsumentvaror (Tabell 4). Léndernas syn pa uncertainty avoidance kan didrmed reflekteras éven i

denna variabel.

Nira relaterat till ovan resonemang ar malforetagets M/B-kvot, ndgot som Renneboog och Goergen
(2004) menar kan likstédllas med foretagens tillvéxtpotential. I och med fransménnens stdrre oro infor
framtiden dr det saledes troligt att de 4r mindre benégna att investera i tillvéxtforetag dn vad svenskar
ar, vilket skulle kunna forklara varfér M/B-kvoten ar hogre for de forvarvade foretagen i Sverige. Som
Tabell 3 visar, ar det stor skillnad 1 medelvirdet for M/B-kvoten hos malforetagen i respektive land.
Frankrikes méalforetag hade en M/B-kvot pé i snitt 2,183 medan det i Sverige var 3,36. Forvisso har det
viss forklaring i forvirvet av Avega group (Bilaga 1) med en M/B-kvot pa 54, d& det drar upp
medelvirdet avsevart. Samtidigt, om forvarvet exkluderas, har Sverige fortfarande en kvot pa 2,757

vilket &r cirka 26 procent storre édn Frankrikes.

5.4.2 Power distance och Masculinity

Som tidigare diskuterats i studien far Frankrike i regressionsanalysen inte en enda variabel med
signifikans som kan forklara variansen i budpremiens storlek i den fullstindiga modellen, dér dessutom
forklaringsgraden &r negativ. Méanga studier som har gjorts har kommit fram till slutsatsen att det som
forklarar budpremiens storlek i storst grad &r CEO-hybris. Dérfor kan man anta att de foretag vars VD:ar
har mycket makt, gér forvarv mycket baserat pd dennes personliga tycke. D4 Frankrike placerar sig
véldigt hogt under power distance i relation till Sverige, kan detta mdjligtvis forklara den laga
forklaringsgraden. Bakomliggande orsaker till budpremien &r ofta andra &n malforetagsspecifika
faktorer. Formégan att utnyttja eventuella synergieffekter i produktlinjen eller tron pa att kunna styra
mélforetaget mer effektivt spelar en stor roll. Tron eller dvertron pa att kunna forvalta ett foretag béttre
an andra gar dven att hérleda till aspekten masculinity som bygger pé bland annat bestimdhet, framgang

och konkurrenskraftighet.
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Vidare gér det dven att fora resonemanget att det &r mer framgéngsrikt att vara chef for ett storre foretag
an ett litet. Som diskuterats tidigare i studien dr medelvirdet for stora franska foretag betydligt storre
an for motsvarande svenska foretag. Det skulle gé att hdvda att maskulinaspekten foljaktligen spelar en
roll, dir fransminnen tenderar att ingd i transaktioner vilka involverar foretag med hogre
marknadsvérde. Det skulle visserligen dven kunna bero pa att foretagen generellt sett dr storre i
Frankrike.

5.5 Beteendeteoretiskt synsatt

De forklarande variablerna som undersokts i studien kan delas in efter tva olika egenskaper. Den ena
hanterar kontinuerliga variabler som visar pad specifika egenskaper hos malforetaget och avser
skuldséttningsgrad, market-to-book-kvot och malforetagets storlek samt vilken branschtillhérighet
foretaget har. Den andra delen hanterar transaktionsspecifika egenskaper som inte har ndgon koppling
till mélforetaget, sdsom betalningsmetod, forvirvsaktivitet och toehold. I denna studie ar generellt sett

de minst forklarande variablerna de mélforetagsspecifika vilket motsvaras av deras hogre p-vérde.

Som tidigare diskuterats grundar sig den rationella anledningen till att budpremier uppstér pé forvéintade
synergier eller tron pa att kunna styra malforetaget mer effektivt. D& det dr en subjektiv beddmning
huruvida man kan utnyttja synergier &r det komplicerat att kvantifiera vérdet av dem eftersom det
kommer variera for varje specifikt forvérv. Studiens brist pé signifikans i de kontinuerliga
maélforetagsspecifika variablerna ter sig dirmed inte vara anmérkningsvirt. Istéllet &r det i denna studie
generellt de transaktionsspecifika variablerna med légst p-virde. Utmérkande for dessa variabler ar att
de inte har nagon direkt koppling till malforetagets egenskaper vilka synergierna grundar sig i, utan kan

istdllet hérledas till att optimera transaktionen for det forvarvande foretaget.

I vilken utstrickning en foretagsledning kan styra ett foretag béttre &n andra och ddrmed skapa
lonsamhet kommer dven det foranleda varierande storlekar pa budpremien. Férekomsten av dvertro pa
sin egen forméga, eller hybris, leder till att for hoga budpremier betalas vilken foljaktligen leder till att
forvirvet ér virdeforstorande. Ingen av de forklarande variablerna kan direkt kopplas till hybris, utan
det krévs att andra parametrar undersoks vilket bést ldmpar sig i en kvalitativ studie. Da fokus skiftar
fran de miétbara faktorerna hos méalforetagen eller transaktionerna till mer individuella beddmningar,
kommer séledes modeller likt de i denna studie bli mindre effektiva. Ddrmed kommer foretag med en
kultur dér ledningen star mycket i fokus och har pataglig individuell makt férklara budpremien sémre

vilket kan relateras till forklaringsgraden i studiens modeller.
Aven om det #r svért att kvantifiera de beteendeteoretiska aspekterna, gr det i somliga fall att diskutera

vilka omraden de kan ténkas paverka. Empire-building grundar sig i att ledningen vill ha mer makt och

anseende vilket ska speglas i storleken pa deras erséttning och foretagen de styr 6ver. Om denna teori
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stimmer, finns det ddrmed fog att tro att studien bor finna ett positivt samband mellan malforetagets
storlek och budpremien, da ledningens egenintresse potentiellt trumfar rationellt tinkande. Foljaktligen
blir detta ett principal-agent-problem da detta resulterar i vardeforstoring snarare &n vinstmaximering
at deras dgare. Vidare, torde dven den hogre graden av maskulinitet och power distance som finns i
Frankrike innebéra en storre effekt av empire-building jadmfort med Sverige, dd makt i storre grad

prioriteras och befogenhet placeras mer centralt.

I bade Frankrike och Sverige far dock variabeln en negativ koefficient, men den &r visserligen bara
signifikant for Frankrike i modell 2. Detta resultat motséger dirmed teorin om empire-building i viss
man. Samtidigt finns det andra faktorer vilka motverkar denna teoris effekt, sdsom tidigare ndmnts lagre
konkurrens vid stora forvirv och hdgre finansiell risk. A andra sidan, som togs upp i avsnitt 5.3.2, skulle
det faktum att Frankrike 1 genomsnitt har storre storlekar pd mélforetagen dn Sverige och dven USA i
tidigare studier (Alexandridis ez al., 2013) kunna kopplas till empire-building. Detta skulle dock kunna

bero pé att Frankrike generellt har storre foretag vilket tidigare konstaterats.

Att undersoka empire-building rent konkret &r som sagt svért. Ett sitt att undersdka teorin ndrmare hade
varit att undersoka forvarvarens ledningsstruktur och hur deras dgande ser ut med anledningen av att
teorin har som starkast effekt nir ledningen har ett lagt dgande i foretaget. Dock dr denna information
svértillgénglig i ménga fall, framfor allt for de forvarv som skedde i borjan av den undersokta perioden.

Teorin &r dverlag svar att undersdka med yttre variabler.

5.6 Ekonomisk signifikans

Resultatet i studiens pévisar att vissa samband gér att statistiskt sékerstédlla. Foljaktligen blir det
angelédget att diskutera huruvida sambanden har en faktisk paverkan, det vill sdga dess ekonomiska
signifikans. Studien diskuterar huvudsakligen branschtillhérighet och betalningsmetod som signifikanta
samband. Tillhorigheten i tillverkningsbranschen har en koefficient pé cirka -0,18 gentemot
referensbranschen hogteknologi. Dédrmed kommer marginalskillnaden vara 18 procent ldgre for
tillverkningsforetag i modellen, forutsatt att alla andra faktorer hélls identiska. Att betala med aktier
uppvisade en koefficient pa -0,13 gentemot kontant betalning. Dirmed kommer transaktioner med
aktiebetalning uppvisa en 13 procent lidgre budpremie, allt annat lika. Med anledning av detta far man

anse att dessa samband har en paverkan da deras ekonomiska betydelse blir pataglig.

Vidare diskuteras dven effekten av toehold i studien. Trots att sambandet inte &r signifikant i den
fullstandiga modellen, missar den det enbart marginellt och fér signifikans i en reducerad modell. For
urvalet ir koefficienten ungefir -0,11 i forhallande till forvirv utan tidigare igande. Aven hir &r
marginalskillnaden rétt stor vilket innebér att det for urvalet har en betydande paverkan nér toehold

behandlas tillsammans med 6vriga valda variabler.
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6. Slutsats och forslag till vidare forskning

1 det hdr kapitlet reflekterar forfattarna éver analysen och ger en slutsats. Hdr gors kopplingar till

teorin och forslag till vidare forskning ges.

6.1 Slutsats

Syftet med studien var att undersoka vilka faktorer som forklarar budpremiens storlek vid forvarv av
svenska respektive franska publika foretag. Vidare syftade studien pa att diskutera eventuella kulturella
skillnader mellan ldnderna som kan tdnkas paverka forvarvet och budpremiens storlek. Mot bakgrund
av detta syftade studien till att fylla det forskningsgap som tidigare diskuterats. Foljande fragestéllningar

formulerades for att besvara syftet:

e Kan storleken pd budpremien forklaras av (1) maélforetagets branschtillhorighet, (2)
maélforetagets storlek, (3) mélforetagets skuldsittningsgrad, (4) mélforetagets market-to-book-

kvot, (5) forekomsten av toehold, (6) betalningssitt, (7) forvarvsvag?

I béda ldnderna visade ovanstéende variabler en minimal forklaringsgrad for budpremiens storlek. De
utvalda variablerna kunde i Sverige forklara 6,42 % av variationen och i Frankrike -0,88 % av den. Den
minimala forklaringsgraden (negativ for Frankrike) i lainderna ger en tydlig insikt i &mnets komplexitet.
Synergier, som rationellt sett borde vara det som framforallt motiverar budpremien, dr av naturen
forvirvsspecifika vilket dirmed gor den lga forklaringsgraden logisk. Fortsdttningsvis var Sverige det
enda landet som visade signifikans i ndgon variabel. Dessa tva variabler var aktiebetalning och foretag
inom tillverkningsbranschen vilka bada hade ett negativt samband med budpremien. Aven toeholds
negativa samband visade signifikans i forsta reducerade modellen. Trots att variablerna i studien visade
pa liten forklaringsgrad, gav studien svar pé vilka variabler som infe kan besvara budpremiens storlek 1
landerna. Att uppfatta vilka variabler som &r signifikanta é&r till méngt och mycket lika intressant som

att se vilka variabler som inte dr signifikanta.

e Ar de forklarande faktorerna vid forvirv av olika betydelse for svenska respektive franska

foretag och kan dessa forklaras av kulturella skillnader?

Tydliga skillnader mellan ldnderna noterades i bade maélforetagetsspecifika egenskaper sésom
medelstorleken pd mélforetagen samt &ven i transaktionsspecifika egenskaper sasom andelen forvarv
som sker med toehold. Vidare visade som ndmnt dven variablerna skillnad i betydelse gentemot
budpremien dé dels Sverige visar signifikans i aktiebetalning, tillverkningsbranschen och till viss del

toehold vilket inte Frankrike gor samt &dven det faktum att det skiljer sig mellan ldnderna i vilken ordning
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variablerna exkluderas i de reducerande modellerna. Ovan skillnader kunde utifran kulturella skillnader
mellan ldnderna diskuterbart ge insyn i varfor olikheterna existerar, ddr framforallt dimensionen
uncertainty avoidance gav forfattarna en mer nyanserad inblick. Dimensionens generella poéng att
franska folket har en mer osdker syn pd framtiden medan Sverige 4r pa andra dnden av skalan
sammanfaller med resultatet da den vidare kan kopplas till synen pa risk och hur man vérderar foretag.
Att Sverige betalar mindre for tillverkningsforetag kan kopplas till branschens mindre osdkerhet i
kassafloden relativt hogteknologi och att man betalar mindre da betalningen sker med aktier relativt
kontant kan kopplas till aktiers hdgre risk men ocksé hogre eventuell payoff. Samtidigt fér diskussionen
tas for vad den dr, en spekulation. Kulturella skillnader kan i forfattarnas mening inte ge svar pd hur det

borde vara, utan enbart ge en storre inblick i varfor det ser ut som de gor i linderna.

Att toehold uppvisar néstintill signifikans i studien med ett negativt samband gentemot budpremien kan
vara virt att diskutera vidare da tidigare forskning dven den kommer fram till samma resultat. Aven om
dessa studier ofta tar fram minskad konkurrens fran andra forvérvare som anledning till den ldgre
budpremien finns det diskuterbart en viktigare aspekt enligt forfattarna. Ager man delar av mélforetaget
sedan innan borde man troligtvis ha bade intresse och insikt i mélforetagets bransch och struktur, vilket
underldttar och fortydligar berdkningen av potentiella synergier och séledes budpremien. Risken for att
betala for mycket minskar ddrmed. Vidare har man mojligtvis byggt upp personliga relationer med
ovriga dgare och ledning i foretaget, vilket i sin tur kan géra dem mindre motstridiga att acceptera bud
och dven gi med pa en ldgre premie. Denna studie har inte gjort ndgon skillnad i nér det tidigare dgandet
uppstod och hur stor andel forviarvaren hade vid forvarvet utan enbart noterat om det forekommit eller

ej.

Anledningarna till varfér modellerna i studien visar pa en véldigt lag forklaringsgrad kan vara ménga
varfor det kan vara vért att diskutera det ytterligare. En orsak skulle kunna vara att forfattarna i teoretiska
referensramen identifierat diliga variabler som inte har nigon koppling alls till Amnet. Aven om
variablerna grundat sig pé tidigare forskning dr mycket av den flera tiotals &r gammal, vilket mojligen
har gjort den foréldrad i dagens modernare marknad. En annan orsak som é&r relaterat till ssamma problem
4r att det helt enkelt inte finns ndgon gemensam nimnare for vad som bestimmer budpremien. Amnet
ar invecklat vilket kan forklara varfor forvarv ofta leder till vardeforstorelse for foretagen. Hade det
funnits en ett generellt ramverk som forklarar exakt vad man bor undersoka i malforetag som forvérvare
hade inte det skett felvirderingar i lika stor utstrackning. Bristen pé& generella modeller gor det véldigt
svért att beddoma vad som dr en korrekt budpremie. Grundar sig inte budpremien i nagra specifika
variabler finns det fog att tro en foretagsledning lattare kan driva igenom forvérvsbeslut som ér baserade
pa egna intressen sadsom Okad makt och ersittning. En 14g forklaringsgrad i modellerna skulle dérfor
kunna tyda pé existensen av beteendeteorins inverkan. Att bevisa hybris eller Empire-building-teorins

paverkan pé ett forvarv ér svér. Till f6ljd av den hoga frekvensen av forvérv som dr virdeforstorande,
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gér det dock formodligen att anta att det har en storre betydelse dn vad ménga foretagsledningar sjidlva

ar villiga att erkénna.

6.2 Forslag till vidare forskning

Da variablerna som presenterats i denna studie endast visar en minimal forklaring till variationen i
budpremiens storlek &r ett naturligt forslag till vidare forskning att vidare undersdka &dmnets
komplexitet. D4 ménga studier &r dldre skulle det vara intressant att géra en studie dir nya variabler

som kan antas paverka budpremien analyseras, d4 denna studies variabler bevisligen ar bristfilliga.

Med utgéngspunkt i diskussionen om tidigare dgande som sker i slutsatsen hade det varit intressant att
i en utvecklad modell inkorporera andelarnas storlek samt dela in det tidigare dgandet nér det uppstod i
intervall. P& sa sétt kan man eventuellt fa svar p4 om det enbart &r forekomsten av toehold som har
betydelse for budpremien eller om ldngd samt storlek ocksé har det vilket i sddana fall hade styrkt

forfattarnas argument.

Beteendeteorier spelar formodligen mer roll i budpremiens storlek &n méanga ledningar &r villiga att
erkénna. Dédrmed hade det varit intressant att undersoka detta ytterligare genom exempelvis en kvalitativ
studie dér ledningar intervjuas alternativt en kvantitativ studie dér man studerar den finansiella
prestationen for ett foretag en viss tid efter ett nyligen genomfort forvarv. Pé s sétt hade man kunnat
se om budpremien varit rationell eller om den varit resultatet av en dvertro exempelvis. Vidare kan de
tva dimensionerna Power distance och Masculinity fran Hofstedes index antas spela stor roll i hur stor
grad av hybris och empire-building som finns i en ledning. Att gora en jimforande studie pé tva lander

med skilda virden 1 dessa tva dimensioner hade ddrmed varit intressant.

Diskussionen angéende hur kulturella indexet sammanfaller med resultaten presenterade i denna studie
ar vildigt spekulativ i och med bristen pa tidigare forskning. Da urvalet ar relativt litet kan likheterna
vara rent slumpmaéssiga, varfor klara slutsatser inte kan dras. For att ge ytterligare klarhet i fragan skulle
dérmed lédnder med liknande kulturellt index vara intressant att undersoka for att se om resultaten har
nagon likhet. Om det skulle visa sig vara fallet, hade mer konkreta slutsatser om kulturellt
forhallningssétt kunna dras till hur olika ldnder forhaller sig till forvarv och dess budpremie. Vidare,
anser forfattarna att den kulturella aspekten framforallt paverkar forvérvarna dé &r dem som beddmer
ett foretags vérde. Ett sétt att gora urvalet storre skulle darfor kunna vara att inte begransa urvalet till

inhemska forvirv utan ta med samtliga forvérv gjorda av forvarvare fran ett specifikt land.

En annan aspekt forfattarna funderat pa dr om budpremiens storlek skiljer sig ifall det ar ett

investmentbolag som dr forvarvaren. Da dessa foretag har som afférsidé att skapa avkastning genom
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dgande i1 andra foretag genom strukturella eller operationella fordndringar snarare &n att utnyttja
synergieffekter, behover budpremien vara 1&g for att skapa marginaler. Déarmed dr det mojligt att
eventuellt negativt samband med budpremiens storlek finnas. En liknande studie skulle darfor kunna

goras dér man i modellen inkluderar investmentbolag som variabel.
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Bilagor.

Bilaga 1. Samtliga transaktioner

Sverige.

Datum Forvirvare |Malforeta Land Bransch Betalningsmetod| Toehold MV (MSEK) |ws
09-01-2003| DANIR A8 EPSILON HOLOING | sverige Ovrigt Kontant 46,80% 196,69 186,34% 1,63 20,60 22,00 6.80%
2101-2003|LGP TELECOM  |ALLGON A8 Sverige Hogleknologoisk | Aktier 0,00% 12705 34,00% 1.21 16,00 25,90 61,87%
20-10-2003 | LRT ACQUISITICN [FASTIGHETS A8 |Syerige Finang Kontant 0,00% 4581,94 239,33% 0,81 172,50 190,00 10,14%
12403-2003 | WELKINS REALIA A8 Sverige Finans Kontant 46% 202,47 389,21% 0,63 30,00 40,00 33,33%
13-06-2003 |LJUNGBERGGRUP |FASTIGHETS A8 | Svarige Finans Kontant 15.60% 139,05 330.49% 0.80 50,00 58,00 16,00%
21-07-2003| PERSEA PERSEA AB Sverige K 1 Kontant 0,00% 50,29 83,90% 221 10,50 14,00 33,33%
20-08-2003 | FSI SWEDEN  |PERBIO SCIENCE | Svarige Halsa Kontant 0,00% 4303,04 59,25% 41 14750 155,00 5,08%
17-12-2003 |APES HOLDING A8 | PANDOX A8 Sverige Finans Kontant 36% 26145 62.35% 1.45 105,00 108,00 2,86%
01-03-2004 | NANOOK CONNECTAAB | Sverige Ovrigt Blandal 0,00% 96,95 7.96% 1,82 840 6,50 -22,62%
20-02-2004 | HOIST HOIST Sverige Finans Kontant 0,00% 272,59 66,85% 143 17,60 20,62 17.14%
26-04-2004 | INVESTMENT A8 | CUSTOS A8 Sverige Finans Aklier 13% 614,78 11,02% 1,26 133,14 150,40 12,96%
06-05-2004 | SIGMA A8 RKS AB Sverige Hog goisk_|Aktier 0,00% 924 72,99% 034 585 6,14 4,96%
29-06-2004 | STENA BOSTADSAKTIEBO | Svarige Finans Kontant 37,90% 3043,61 519,02% 2,67 137,00 150,00 9.49%
19407-2004 | WIHLBORGS FABEGE A8 (OLD) |sverige Finans Blandal 42% 6859,56 132,76% 1.34 103,00 107,89 4.75%
1106-2007 |WATCHTOWER AB |TELELOGICA8  |Svarige Hogleknologoisk |Kontant 0,00% 4324,65 30,66% 2,68 17,50 21,00 20,00%
31-08-2004 [MEDIAINTRESSEN | VLT A8 Sverige K Kontant 45,50% 440,29 14.44% 1.50 88,50 110,33 24,67%
07-10-2004| 88N GORTHONLINES | Svarige Ovrigt Aklier 32,90% 301,64 17.68% 0.71 17,30 18,00 4,05%
15-11-2004 |CIDRON INVEST _ FINNVEDENA8 | Sverige Ti q Kontant 0,00% 1671.2 110,50% 1,58 63,00 75,00 19,05%
SCANIA AB AINAX AB Borttagen pga for
2004-11-19 Sverige Finans Aklier 0,00% 7622,51 0,00% 5779112 265 274,00 3.40%|hog WB
22-12-2004 | NOCOM A8 TURNIT A8 Sverige Konsument Aklier 0,00% 111,73 285,75% 0,67 0 1,06 49,30%
13404-2005|TELELOGICAB  [FOCAL POINTAB | Sverige Hog goisk _|Aklier 0,00% 92,53 0,00% 9,00 19,00 21,10 11,05%
12407-2005 | BNS INDUSTRIER | KARLSHAMNS A8 | Svarige [ 1 Blandal 0,00% 2636,54 31,64% 2,60 125,00 117,00 5.40%
20-06-2005 | AGSTROMER & |HQ FONDER A8 | svarige Finans Aklier 0,00% 449,19 672,00% 7.83 107,00 109,12 1.98%
17-10-2005 | CISL GRUPPEN AB | GAMERS Sverige Hogleknologoisk | Aktier 0,00% 11,96 82,76% 4,07 045 0,56 24,44%
09-01-2006 | ACANDOFRONTEC |RESCO A8 Sverige Hogleknologoisk |Blandat 0,00% 125,99 19.59% 257 3,69 525 42,08%
23-01-2006| WELAND A8 KLIPPAN A8 Sverige Tilverkning Kontant 37,68% 310,84 716,32% 119 940 8,00 -14,89%
08-02-2006|TELIGENT A8 |TRIO A8 Sverige Hogleknologoisk | Aktier 0,00% 218,2 46,39% 2,64 227 295 29,96%
14-03-2006 | POSTEN A8 STRALFORS A8 |Sverige Tilverkning Kontant 0,00% 140447 46,54% 1.58 71,00 95,00 33,80%
21032006 FRAMFABAB LB ICON A8 Sverige Ovrigt Aklier 0,00% 1757.83 124,56% 3,02 57,50 55,00 4,35%
09-05-2006|RNB RETAILAND |JC A8 Sverige K Blandat 0.00% 182954 2,67% 434 95,25 119,44 25,40%
20-06-2006| GE MEDICAL | BIACORE Sverige Halsa Kontant 0,00% 2769 0,00% 3,69 284,00 330,00 16,20%
19-12-2006 | CPSTSWEDEN | PROTECT DATA A8 Svarige Hog goisk_|Kontant 0,00% 4073 0,08% 17.89 178,00 187,00 5,06%
16-02-2007 |COOLGUARD A8 [INIRIS A8 Sverige Hogleknologoisk | Aklier 0,00% 21,43 47% 8,44 3,63 4,75 31,00%
27-08-2007 | NPNC NEFAB A8 Sverige Tilverkning Kontant 0,00% 1746,34 91,28% 3.62 76,50 97.00 26.80%
24-09-2007 | XPONGARD ALL CARDS Sverige Konsument Aklier 0,00% 175,41 30,52% 1.31 33,70 35,73 6,02%
22-10-2007|GOLOCUP D 3319 |ARKTRAVELAB | Sverige Ovrigt Kontant 0,00% 198,43 26,06% 534 50,50 67,00 32.67%
13402-2008 | GEMED A8 BOSS MEDIAAB |Svarige Hogleknologoisk |Kontant 0,00% 853,12 44,84% 2,56 14,95 25,00 67,22%
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Datum Forvirvare Malforetag Land Bransch Betalningsmetod| Toshold [mv msek)  |oe [ws Aktiepris 42 dagdBudpris (SEK) _|Budpremie
CARL LAMM CARL LAMM AB
HOLDING AB
20080506 Sverige Konsument Blandat 0,00% 579,55 -163,29% 2,03 56,75 58,00 2,20%
16-05-2008 [ STENA ADACTUM [BALLINGSLOV  [sverige Ovrigt Kontant 38.40% 1823,42 123,86% 2,19 56,67 61,67 8,82%
26-05-2008 [KAIDOZ A8 ZODIAK Sverige Ovrigt Kontant 0,00% 6055 104,37% 1,27 23,80 40,00 68,07%
30-07-2008|MOBISPINE A8 |MYSCOOP Sverige Hogleknologoisk | Aktier 0,00% 45 25,56% 1,62 0,57 041 -27,50%
27-08-2008 [ MAERSK PRODUCT|BROSTROM A8 |sverige Ovrigt Kontant 0,00% 2597,23 195,12% 1,09 42,20 57,00 35,07%
30-09-2008|GRUNDSTENEN | ARENA PERSONAL | Sverige Ovrigt Kontant 0,00% 93,23 0,00% 2,02 4,85 6,25 28,87%
10-11-2008|PEAS A8 PEAB INDUSTRI | Sverige Tilverkning Axlier 0,00% 362154 232,08% 3,84 48,00 33,60 -30,00%
28-04-2009 [HAKON INVEST AB | HEMTEX AB Sverige Konsument Kontant 45,10% 475.27 76.87% 1,46 18,84 27,00 43,30%
26-06-2009 |FASTIGHETS DIN BOSTAD Sverige Finans Aklier 0,00% 9.1 408% 0,32 19,30 28,13 45,75%
VEGA RONNEBY  [WATER JET
02407-2009 [AB SWEDEN AB Sverige Tilverkning Kontant 0,00% 72,6 116,33% 2,18 33,00 42,00 27.27%
MANNERHEIM MEGACON AB
02-09-2009 |INVEST A8 Sverige Hogteknokogoisk |Kontant 43.21% 288 22,97% 1,09 18,00 23,00 27.78%
BURE EQUITY AB | SKANDITEK
INDUSTRIFORVALT
14-10-2009 NING A8 Sverige Finans Aklier 0,00% 1143,64 2,02% 0,89 17,50 29,18 66.74%
30-11-2009 | THUBAN AB LEDSTIERNAN AB_|Sverige Finans Kontant 18,20% 165,86 8,20% 0,62 29,00 36,50 25,86%
ORC SOFTWARE | NEONET AB
25012010 |48 Sverige Hogleknokgoisk |Blandat 0,00% 1028,04 4,12% 3,49 15,80 19,63 24,24%
22-02-2010|MGA HOLDING A8 [TILGIN A8 Sverige Hogleknokgoisk |Kontant 43,32% 90,43 193,98% 6,49 1,64 2,05 25,00%
MEERWIND AB RORVIK TIMBER
2010-04-22 AB Sverige Ovrigt Kontant 42,40% 147.3 123,56% 081 1,55 0,68 56,13%
VENVE A+ SCIENCE
INTRESSENTER AB|HOLDING AB
05-05-2010 Sverige Finans Kontant 45,86% 31,31 62,82% 1,83 1,72 1,70 1,16%
27-09-2010|SOFTRONIC AB__|MODUL 1 DATA AB |Sverige Hogleknologoisk_|Blandat 0,00% 61,68 2,23% 0,94 0,66 0,83 25,76%
CIDRON WMUNTERS AB
INTRESSENTER AB
23-12:2010 Sverige Tilverkning Kontant 0,00% 5756,25 80,79% 277 76,75 77,00 0,33%
14-01-2011 WALDIR A8 NETONNET AB[Sverige Konsument Kontant 30,18% 259,75 223,14% 1,62 43,00 40,50 5,81%
GALDERMA CMED AB
10-02-2011|HOLDING A8 Sverige Halsa Kontant 0,00% 7577.88 9,68% 3,88 76.25 79,00 361%
INVESTMENT AB  [SAKI AB
17-03-2011[LATOUR Sverige Finans Axlier 0,00% 405,54 35,61% 1,39 73,50 70.74 3,76%
11-04-2011[MEDIVIR A8 BIOPHAUSIA A8 [Sverige Halsa Blandal 0,00% 363,11 54,80% 0,97 1,06 1,65 55,66%
KAMIC ELEKTRONIKGRUP
22-06-2011|ELECTRONICS AB | PEN BK AB Sverige Hogteknologoisk |Kontant 0,00% 159.6 81.77% 1,18 29,30 38,00 29,69%
SBD HOLDING A8 | NISCAYAH GROUP
27-06-2011 AB Sverige Ovrigt Kontant 0,00% 5531,86 75,16% 3,29 15,90 18,00 13.21%
STUREGULD AB | GULD INVEST
2011-10-27 NORDEN A8 Sverige Konsument Aklier 0% 15,30 54,13% 4,87 0,12 0,29 141,67%
06-12-2011|KLOVERN AB DAGON AB Sverige Finans Blandal 0,00% 1227.25 231,23% 0,82 52,00 62,50 20.19%
21-03-2012 | ADOPERATOR AB_[ADTAIL A8 Sverige Ovrigt Aklier 0,00% 057 310,00% 041 0,10 0,12 20,00%

Kommentar
Borttagen pga
negativt eget
kapital

Uteliggare

Uteliggare
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Datum Forvirvare | Malféretag Land Bransch Betalningsmetod Toshold MV (MSEK)  |DIE [ms Aktiepris 42 dag|Budpris (SEK) |Budpremie _|Kommentar

HJELP24 AVONOVA

15-10-2012|SVERIGE A8 SVERIGE A8 Sverige Halsa Kontant 0,00% 144,71 0,00% 1,66 25,40 34,00 33,86%
ONIVA ONLINE SERVAGE AB
GROUP EUROPE

27-12-2012|A8 Sverige Hogleknologoisk |Aktier 30.11% 18,8 0.,00% 0.86 6,95 9.45 35.97%

20-02-2013|DANIR AB SIGMA AB Sverige Hogleknologoisk |Kontant 48,81% 413,18 92,68% 0,99 4,82 6,75 40,04%
H INTRESSENTER |HOGANAS AB

04-09-2013|AB Sverige Tillverkning Kontant 34,40% 11054,21 145,30% 2,99 324,00 337,50 4,17%
ANDERS HEDIN MABI RENT AB

24-02-2014 |INVEST AB Sverige O<..B-— Kontant 0,00% 28,88 11828,63% 1,69 4,56 6,00 31,58%
GUSGUS HEDSON
FORVALTNINGS [TECHNOLOGIES
AB INTERNATIONAL

01-04-2014 AB Sverige O<:m|_ Kontant 0,00% 93,58 1,02% 1,20 12,90 16,00 24,03%

09-06-2014 | ACANDO AB CONNECTA AB Sverige Hogleknologoisk | Aktier 0,00% 379,14 198,59% 2,93 36,50 46,17 26,49%

1505-2015 | IP-ONLY AB AVAILO AB Sverge Hogleknokogoisk |Kontant 0,00% 282,81 1,82% 1,80 35,40 35,50 0,28%
NORTH ACAP INVEST AB
INVESTMENT

26-06-2014 | GROUP AB Sverige Finans Kontant 0,00% 42,58 43,33% 0.44 8.45 12,00 42,01%
PANOSTER H1
INVESTMENT AB | COMMUNICATION

1003-2015 AB Sverige O<:m|_ Kontant 0,00% 191 377.17% 3,63 1,99 3,00 50,75%

20-10-2015|CATENA AB TRIBONA AB Sverige Finans Blandat 25,55% 182464 11,11% TAT 37,50 45,00 20,00%
RANDSTAD PROFFICE AB

30-11-2015[NORDIC AB Sverige O<@-— Kontant 0,00% 1320,22 85,91% 2,14 19,80 25,00 26,26%
ETIB HOLDING Il |NORDIC SERVICE
AB PARTNERS

29-2-2016 HOLDING A8 Sverige Konsument Kontant 0,00% 196,74 161,08% 1,51 16,20 21,00 29,63%

GE SWEDEN ARCAM AB

27-10-2016 | HOLDINGS AB Sverige Tillverkning Kontant 76.15% 6050,96 25,51% 6,58 280,48 300,00 6.96%

1505-2017 |[MIDSONA AB BRINGWELL AB _ |Sverige Halsa Kontant 0,00% 192,38 113,93% 0.77 0.75 1,00 33.33%
ELLEVIO ELVERKET

19-05-2017 [HOLDING 1 AB VALLENTUNA AB Sverige Tillverkning Kontant 0,00% 492,48 133,45% 3,06 76,00 97,00 27,63%
TIETO SWEDEN  [AVEGA GROUP

23-10-2017|AB AB Sverige Hogleknologoisk |Kontant 0,00% 281,65 187,08% 54,00 29,10 40,00 37.46%
TELEZ AB COM HEM

1001-2018 HOLDING AB Sverige Hogteknologoisk |Blandat 0,00% 22848,58 325,02% 5,12 125,70 146,00 16,15%

15-03-2018| ME DENTAL AB ORASOLV AB Sverige Halsa Kontant 0.00% 46,68 92,14% 1,22 0.19 0.30 57.89%
ALEXION PHARMA [WILSON
NORDICS THERAPEUTICS

11-04-2018|HOLDING A8 AB Sverige Hogleknologoisk |Kontant 0,00% 4028,82 11,75% 8,14 142,40 232,00 62,92%

04-06-2018|POCLIA AB UNIFLEX AB Sverige 0<:mr_ Aklier 0,00% 317,44 258,01% 4,72 23,80 20,23 -15,00%

31-08-2018 | CERATIIDAE |1l AB|INSPLANET AB Sverige Finans Kontant 0,00% 135,56 55,33% 3,12 10,00 13,00 30,00%
GOLDCUP 17082 |HOUSE of

1009-2018|A8 FRIENDS AB Sverige Tillverkning Kontant 0.00% 46,91 80,99% 1,10 1,69 2,16 27.81%
NASDAQ CINNOBER
TECHNOLOGY AB [FINANCIAL

18-12-2018 TECHNOLOGY AB Sverige Hogleknologoisk | Kontant 0,00% 1707,01 111,34% 9,89 76,10 87,00 14,32%
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Frankrike.

Datum Forvirvare Mélforetat Land Bransch _u.t____ﬁasa Mergorwave [Toohold MV (MEURO)  |DIE Aktiepris 42 da s (EURO! 0 Kommentar
20030505 | SELECTIBAIL |84l Frankrike Finans Aktier Ja 0,00% 555,17 171.31% 122 134,10 149,11 11.19%

FINANCIERE 7 SA | AUREA SA Bottagen pga
20030701 Frankrke Ovrigt Kontant Ja 41,82% 1,66 3,72 537 6,693 0,60 -91,04%|negatit eget kapital
2003-10-20CAP GEMINI— [TRANSICIEL SA | Frankrike Hagleknologisk | Aktier Ja 0,00% 199,79 192,65% 098 10,61 12,96 22,15%

2003-09-09 | BRIME ASSYSTEMSA | Frankrike Ovrigt Aiier Ja 0,00% 130,86 99,02% 1,48 36,00 39,14 8,72%

WICROPOLE- | CROSS SYSTEMS Borltagen pga data
200309-30INVERS A |COMPANY Frankrike Hagleknologisk | Aktier Ja 0,00% X X X X 0,82 x|saknas
2003-11-03|GE REAL ESTATE | SOPHIA SA Frankrke Finans Kontant Ja 0,00% 1186,21 156,16% 0,89 32,75 41,00 25,19%
2006-09-20|COMPAGNIE — [MONEYLINE SA | Frankrike Finans Axtier Ja 0,00% 32,23 153,95% 547 35,50 37.86 8.65%

2004-04-26 | SANOFI- AVENTISSA | Frankrike Halsa Blandat Ja 0,00% 5086531 171,00% 5,07 63,40 66,93 8,72%

EBIZCUSS. COM SA| INTERNATIONAL Borltagen pga
20040607 COMPUTERSA | Frankrike Konsument Kontant Ja 0,00% 06 4613.53% 1,29 1.2 1,61 34,17%|negativt eget kapital
2004-09-02 |ALTAREA S (OLD)| IMAFFINE SA | Frankrike Finans Kontant Ja 0,00% 150,14 225.70% 1,04 30,01 36,08 26.89%

2004-10-29 | SAGEM SA SOCIETE Franksike Tilverkning Blandat Ja 0,00% 461857 565.50% 348 17.10 20,00 16,96%

QSIATIS FRANCE [FOCAL SA Borltagen pga data
2004-12-17|SA Frankrike Hogleknologisk  |x Ja 0,00% X X X X X X|saknas
2005-01-21 | MPLEMENTATION |SEEVIA Frankrke Hogleknologisk |Kontant Ja 24,00% 349 82,16% 1,73 2,18 2,62 20,18%
200509-21|TYCO4CARE  |FLOREANE Frankrke Halsa Kontant Ja 46.92% 87,12 27.53% 5,96 219 30,00 31,64%
200504-08|AS WATSON — [MARIONNAUD | Frankike Tilverkning Kontant Ja 0,00% 342,18 135,30% 0,84 21,55 21,80 1,16%

20050620 |AXA SA FINAXA $A Frankrke Finans Axtior Ja 0,00% 497,72 35.01% 1,16 59,50 7748 30,22%

BOIRON SA LABORATOIRES Borttagen pga
2005907405 DOLISOS $A | Frankrike Hilsa Aktier Ja 0,00% 118,54 |x 2,18 18 11,70 -35,00% | negativ eget kapital
2005-09-21 | BANQUE EUROSICSA  |Frankrike Finans Kontant Ja 32,11% 52,84 142% 136 33,03 4200 27,16%
2005-08-12|SUREN SA MEDIDEPSA | Frankike Ovrigt Kontant Ja 39,92% 398,68 284,58% 4,16 27,00 30,00 11,11%

ALTEN SA QUATERNOVE SA . .

200540905 Frankrike Hogteknologisk _|Kontant Ja 0,00% 153 88,69% 212 16,80 16,60 1.19%

TEAM PARTNERS | COMPAGNIE

GROUPSA  |GENERALE DE . , Bortagen pga
2005-1101 augesimoe | Frankeike Hogleknologisk |Aktier Ja 0,00% 12,65 4,11 05 0,63 26,00% | negatit eget kapital
2005-12-21|CARREFOUR SA  [HYPARLO A | Frankrike K L [Kontant Ja 48,85% 527,62 56.43% 2,64 33,50 39,22 17,07%
2007-09-03|GAZDE FRANCE | SUEZ SA Frankrke Tilverkning Aklier Ja 0,00% 35113,3 276,51% 18 25,51 36,13 37.71%

20060505 | GERVAL SRICODEAL A | Frankrike K L [Kontant Ja 37.57% 54,38 65.00% 0.94 4350 56,00 28,74%
20030508 SOCIETE FONDERIES Frankrie Tilverkning Kontant Ja 0,00% 372 45,00% 0,68 75,00 97,00 29.33%
20060601 |FONCIERE DES | BAIL Frankrike Finans Aklior Ja 36.97% 1762.21 59,62% 143 50,00 54,00 8,00%
20070109 |CREDITFONCIER |LOCINDUS $A | Frankrike Finans Kontant Ja 0,00% 298,94 442.18% 1,61 36,70 37,00 0.82%
2007-02-20 [ AVANQUEST  |EMME SA Frankrike Ovrigt Blandat Ja 0,00% 3,17 91,70% 1,61 14,89 19,11 28,34%
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Datum Forvarvare Malféreta Land Bransch Betalningsmetod| Mergerwave Toehold MV (MEURO) DIE Aktiepris 42 s (EURO
2007-07-10 [FINANCIERE EVIALIS SA Frankrike Konsument Kontant Ja 38,49% 96,04 95,37% 1 36,90 34,14 -7.48%
2007-06-08 [PENAUILLE POLY | CFF RECYCLING | Frankrike Ovrigt Aklier Ja 0.00% 1148,66 665.67% 3.78 48,41 55.37 14,38%
2007-06-04 |ALTAMIR ET AMBOISE Frankrike Finans Aklier Ja 0.00% 121,58 0,09% 1,019 12,40 1347 8,63%
2007-06-20 |VINCI SA ENTREPOSE Frankrike Ovrigt Kontant Ja 0,00% 295,23 12,50% 3,84 58,75 64,40 9,62%
JESTA IMMOBILIERE
2007-06-29 |IMMOBILIERE MARCEAU SA Frankrike Finans X Ja 0,00% 1.84 11.12% 29,2 X
2007-07-10 |PUBLICIS GROUPE | BUSINESS Frankrike Ovrigt Kontant Ja 49,32% 122,71 24,52% 5,38 9,47 10,10 6,65%
2008-04-28 |SCCIETE GEODIS sA Frankrike Ovrigt Kontant Ja 42,37% 585,88 164,93% 1,13 75,69 135,00 78,36%
2008-07-29 | GROUPE OPEN SA | SYLIS SA Frankrike Hog gisk__|Blandat Ja 0.00% 25,12 125,06% 054 2,60 4.25 63.46%
2008-08-26 | CITLOI SAS ILOG sA Frankrike Hogleknologisk _|Kontant Ja 0,00% 117,17 76,90% 1.83 6.10 10.00 63.93%
2008-11-18 [LEFEBVRE AS SA Frankrike Hogleknologisk _|Kontant Ja 0,00% 8,36 138,27% 39 7,50 9,68 29,07%
2009-01-06 |SIERRA WIRELESS|WAVECOM SA | Frankrike Hogleknologisk |Kontant Nej 0,00% 103,94 188,11% 0,83 6,58 8,50 29,18%
2009-04-22 | GECINA SA GECIMED SA Frankrike Finans Blandat Nej 48,00% 38.28 210,08% 0.32 042 1.48 252,38%
2009-09-23|SOCIETE LAROCHE SA Frankrike K I Blandat Nej 0,00% 16,48 292,05% 1,19 7.96 11,94 50,00%
2011-03-20 | FINANCIERE DES | COMPAGNIE Frankrike K Kontant Nej 35,62% 28,37 98,20% 0,63 381,00 530,00 39,11%
2011-05-23 | BIGBEN MODELABS Frankrike Konsument Blandat Nej 0,00% 81,34 133,00% 2,12 3,56 3.90 9,55%
2011-11-23 |ALTACOM RUE DU Frankrike K L Kontant Nej 28,64% 66,54 126,68% 2,36 6.00 9,00 50.00%
2012-01-26 | TECHNIP A CYBERNETIX SA | Frankrike Tilverkning Kontant Nej 45,70% 30,73 148,28% 3,02 18,90 19,00 0,53%
2011-11-14 [COMPAGNIE XIRING SA Frankrike Hogleknologisk _|Blandat Nej 0,00% 54,26 52,00% 2,21 13,71 17,00 24,00%
PARIS HOTELS | FONCIERE PARIS
ROISSY FRANCE SA
2011-11-24 [VAUGIRARD SA Frankrike Finans Kontant Nej 24,37% 182,69 68.10% 059 105,00 110,00 4,76%
CARREFOUR SA | GUYENNE ET
2011-12-12 GASCOGNE SA__ [Frankrike Konsument Blandat Nej 0,00% 551,87 40.44% 1,56 83,00 74,25 -10.54%
INTELCIA SA MARKETINGROUP
2011-12-24 SA, THE Frankrike Ovrigt Kontant Nej 0% 7.77 81,71% 0,99 28 5,04 80,00%
JMB ENERGIE SAS|AEROWATT SA
2012-08-01 Frankrike Tilverkning Kontant Nej 0,00% 29,37 831,77% 1,05 14,80 18,00 21,62%
SOCIETE SOCIETE
VERMANDOISE DE | SUCRIERE DE
SUCRERIES PITHIVIERS-LE-
201240217 VIEIL SA Frankrike K 1 Kontant Nej 0,00% 774,92 0,36% 217 1621,00 1692.76 4,43%
HIP MANAGER  |HITECHPROS SAS
2012-03-20[SAS Frankrike Ovrigt Kontant Nej 49,77% 942 61,53% 1,99 5.16 7,00 35,66%
LAGARDERE LEGUIDE.COM SA
2012-06-05 |ACTIVE S48 Frankrike Hogleknologisk _|Kontant Nej 0,00% 63,86 26.27% 1,55 18,20 28,00 53,85%
NETGEM SA VIDEC FUTUR
ENTERTAINVENT
20130206 GROUP SA Frankrike K L Blandat Nej 0.00% 8,61 143,69% 5.85 0,09 0.15 66.67%
ICADE SA SOCIETE
IMMOBILIERE DE
LOCATION POUR
LINDUSTRIE ET LE
20120314 COMMERCE SA | Franirike Finans Blandat Nej 44,06% 139343 246.46% 3.24 79.90 77.47 3,04%

Borttagen pga data
saknas

Uteliggare

Uteliggare

Uteliggare
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Datum Forvirvare Malforetag Land Bransch _mot_iﬁm..imlomﬁ?ii Toehold MV (MEURO) Aktiepris 42 da: URO) |Budpremie |
20130709 | AUBAY SA AEDIAN SA Frankrike vrigt Kontant Nej 34,36% 6.62 121.21% 0.55 3.6 6.8 88,89%
FONCIERE DE  |FONCIERE PARIS
2013-07-30 [PARIS SIIC SA  [FRANCE SA Frankrike Finans Aklier Nej 15,90% 228,67 137,94% 1,28 112,89 119,98 6.28%
PRODUITS DYNACTION SA
CHIMIQUES
AUXILIAIRES ET
2013-04-11| PF SYNTHESE SA Frankike Tilverkning |Aktier Ne 0.00% 27,69 299,67% 0. 40 98 6.90%
2013-06-03 | ANDROMEDE SA_|OENED SA Frankrike Ovrigt Kontan Ne 37.92% 140.7 100.41% 1.0 53 20 26,60%
2013-09-25FS HOLDING SAS [SAM SA Frankrke Tilverkning Kontan Ne 5.52% 4.2 4,07% 0.6 40 00 60%
201401-13| DL SAS ASSYSTEMSA__|Frankrke Ovrigt Kontan Nej 28,86% 217,07 215.17% 2.4 9,01 0,00 21%
2014-01-23 | KORIAN SA WEDICA SA Frankrke Ovrigt Aklier Nej 0,00% 912,57 177.81% 1.3 9,05 3.01 20.79%
SOPRA GROUP _|GROUPE STERIA
2014-06-25|54 SCA Frankrike Hogleknologisk | Aktier Nej 0,00% 655.73 349,90% 1.71 19.77 21,54 8,95%
2014-05-26|ATOS SE BULLSA Frankrike Hogleknologisk_|Kontant Nej 0.00% 432,62 250,80% 31 3.56 4,90 37.64%
SOCIETE SOCIETE DE LA
MUTUELLE TOUR EIFFEL SA
DASSURANCE DU
BATIMENT ET
DES TRAVAUX
PUBLICS . .
2014-08-21 Frankrike Hogteknologisk _|Kontant Nej 49,13% 457,88 113.87% 1,24 73,21 58,00 -20,78%
2014-10-17|BOLLORE SA___|FAVAS SA Frankrike Ovrigt Aklier Nej 35.82% 2540,83 288,25% 1.78 6.30 6,61 4,92%
VIVENDI A SOCIETE
DEDITION DE
20150706 CANAL PLUS SA | Frankrike Tilverkning Kontant Nej 48,50% 969,18 232,24% 3,13 7.65 8,00 4,58%
T [MAUREL& PROM [WPISA
2015-10-16|54 Frankrike Ovrigt Axtier Nej 0,00% 298,72 20.19% 0.52 2,59 2,26 12,74%
EUROSICSA  |FONGIERE DE
2016-03-14 PARIS SIICSA | Frankrike Finans Blandat Nej 26.64% 699,02 171.12% 1.08 105.50 136.00 28.91%
SAFRAN SA ZODIAC
017-1207 AEROSPACE SA_ | Frankrike Tilverkning Blandat Nej 0.00% 7117.0 72% 2,14 24,36 25,00 63%
016-05-09| TOTAL SA SAFT GROUPE SA| Frankrike Hbgleknologisk _|Kontant Nej 0.00% 683.4 18% 1.5 26.82 36.50 36.09%
016-05-19 | VIVENDI SA GAMELOFT SE__|Frankrke Hogteknologisk_|Kontant Nej 30.19% 35, 216.36% 554 7,40 00 1%
2016-10-26 | RANDSTAD SAS | AUSY SA Frankrike Hogleknologisk_|Kontant Nej 0,00% 280,87 207,31% 2,21 54,66 55,00 0,62%
ACCENTURE __|OCTO
DIGITAL FRANCE |TECHNOLOGY SA
2016-12-15|HOLDINGS 84S Frankrie Hogleknologisk_|Kontant Nej 47.40% 106.33 98.78% 6.58 22,32 22,50 0.81%
FXENS S FEURTEY
2016-11-21 PETROCHEM SA | Frankrike Ovrigt Kontant Nej 36.00% 89,64 352,80% 1 18,24 25,00 37.06%
NINA SAS EUROMEDIS
2016-12-14 GROUPE SA Frankrike Halsa Kontant Nej 29.41% 18,51 97.70% 0.66 6.19 7,01 13.25%
REWORLD MEDIA | SPOREVER SA
2017-04-13|34 Frankrike Hogleknologisk | Aktier Nej 0.00% 8.26 245,52% 3.04 1.37 1.50 9.49%
NOVARTIS ADVANCED
GROUPE FRANCE |ACCELERATOR
2017-1207|54 APPLICATIONS | Frankrike Halsa Kontant Nej 0.00% 1956.4 39.83% 3.65 48.91 66.06 35.06%
SCHNEIDER IGERRD SA
ELECTRIC
2017-11-08 | INDUSTRIES SAS Frankrike Hogteknologisk | Kontant Nej 0.00% 152,99 47.59% 443 107.15 132,00 23.19%
2018-05-04| AMBOISE SAS _ |ALTAMIRSCA | Frankrke Finans Kontant Nej 30,02% 490,73 17,34% 0,62 13,44 16,71 24,33%

Kommentar
Uteliggare
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Bilaga 2. Jarque-Bera med uteliggare

14
I Series: Residuals
12 Sample 1 89
Observations 89
10 4 -
Mean -9.98e-18
3 Median -0.019599
Maximum 0.964056
6 Minimum -0.642430
Std. Dev. 0.271542
4 Skewness 1.063046
Kurtosis 5943744
24
Jarque-Bera 4889771
oﬂ,,,l,,,l, A Probability 0.000000
-0.6 -04 -0.2 0.0 02 0.4 0.6 0.8 1.0
Sverige.
24
- Series: Residuals
55| Sample 173
Observations 73
16 4 Mean -1.75e-17
Median -0.045290
12 Maximum 1.809345
Minimum -0.460729
g | — Std. Dev. 0.307890
Skewness 2.896624
i Kurtosis 17.60826
—’—‘ Jarque-Bera 751.1788
o441 - |[_| T lf_| Probability 0.000000
04 02 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

Frankrike.



Bilaga 3. Jarque-Bera utan uteliggare

16

Sverige.

Series: Residuals
Sample 1 85
Observations 85

Mean -6.53e-19
Median 0.000490
Maximum 0476875
Minimum -0.533179
Std. Dev. 0.186805
Skewness 0.121733
Kurtosis 3.569134

Jarque-Bera 1.357128
Probability 0.507345

Frankrike.

Series: Residuals
Sample 1 69
Observations 69

Mean 3.10e-17
Median -0.011730
Maximum 0.371819
Minimum -0.364276
Std. Dev. 0.166443
Skewness 0.154281
Kurtosis 3.010286

Jarque-Bera 0.274036
Probability 0.871955
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Bilaga 4. E-views-rapportering om regressioner

Dependent Variable: BUDPREMIE
Method: Least Squares

Date: 05/21/19 Time: 12:30
Sample: 185

Included observations: 85

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IN_CONSUMER_GOODS -0.034868 0.082013  -0.425145 0.6720
IN_FINANCE -0.045310 0.067542  -0.670838 0.5045
IN_HEALTH -0.047249 0.093016  -0.507963 0.6130
IN_MANUFACTURING -0.177635 0.080467  -2.207560 0.0305
IN_OTHER -0.102421 0.069752  -1.468370 0.1464
LOG_TARGET_MARKET_VALUE -0.014616 0.012839  -1.138348 0.2587
PAY_MIXED -0.099975 0.071163  -1.404868 0.1644
PAY_SHARES -0.130989 0.059608  -2.197497 0.0312
POST_CRISIS 0.056759 0.047093 1.205264 0.2320
TARGET_LEVERAGE -8.83E-05 0.001803  -0.048983 0.9611
TARGET_MARKET_TO_BOOK  -0.002526 0.003843  -0.657449 0.5130
TOEHOLD -0.109722 0.055078  -1.992141 0.0501
C 0.415266 0.101107 4107217 0.0001
R-squared 0.197898 Mean dependentvar 0.215640
Adjusted R-squared 0.064215 S.D. dependentvar 0.208580
S.E. of regression 0.201772 Akaike info criterion -0.223460
Sum squared resid 2.931258 Schwarz criterion 0.150122
Log likelihood 22.49706 Hannan-Quinn criter. -0.073195
F-statistic 1.480350 Durbin-Watson stat 2.184298
Prob(F-statistic) 0.151751

Modell 7, Sverige.

Dependent Variable: BUDPREMIE
Method: Least Squares

Date: 05/21/19 Time: 12:48
Sample: 185

Included observations: 85

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IN_CONSUMER_GOODS -0.034948 0.081435  -0.429148 0.6691
IN_FINANCE -0.045483 0.066987  -0.678989 0.4993
IN_HEALTH -0.047140 0.092352 -0.510435 0.6113
IN_MANUFACTURING -0.177749 0.079882 -2.225154 0.0292
IN_OTHER -0.103084 0.067958 -1.516873 0.1336
LOG_TARGET_MARKET_VALUE -0.014540 0.012660 -1.148533 0.2545
PAY_MIXED -0.099850 0.070630  -1.413707 0.1617
PAY_SHARES -0.130734 0.058973  -2.216846 0.0297
POST_CRISIS 0.056575 0.046621 1.213515 0.2288
TARGET_MARKET_TO_BOOK  -0.002526 0.003817 -0.661831 0.5102
TOEHOLD -0.109561 0.054603 -2.006523 0.0485
C 0.414743 0.099851 4.153636 0.0001
R-squared 0.197872 Mean dependentvar 0.215640
Adjusted R-squared 0.077003 S.D. dependentvar 0.208580
S.E. of regression 0.200389 Akaike info criterion -0.246956
Sum squared resid 2931356 Schwarz criterion 0.097889
Log likelihood 22.49564 Hannan-Quinn criter. -0.108250
F-statistic 1.637081 Durbin-Watson stat 2183709
Prob(F-statistic) 0.106241

Modell 6, Sverige.



Dependent Variable: BUDPREMIE
Method: Least Squares

Date: 05/21/19 Time: 12:50
Sample: 185

Included observations: 85

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG_TARGET_MARKET_VALUE -0.019632 0.012237  -1.604395 0.1127
PAY_MIXED -0.053781 0.067874  -0.792366 0.4306
PAY_SHARES -0.104062 0.056837 -1.830883 0.0709
POST_CRISIS 0.056760 0.046008 1.233678 0.2210
TARGET_MARKET_TO_BOOK  -0.000568 0.003633  -0.156422 0.8761
TOEHOLD -0.101329 0.051302 -1.975160 0.0518
C 0.363889 0.090389 4.025819 0.0001
R-squared 0.132586 Mean dependentvar 0.215640
Adjusted R-squared 0.065862 S.D. dependentvar 0.208580
S.E. of regression 0.201594 Akaike info criterion -0.286356
Sum squared resid 3.169940 Schwarz criterion -0.085196
Log likelihood 19.17011 Hannan-Quinn criter. -0.205444
F-statistic 1.987078 Durbin-Watson stat 2259261
Prob(F-statistic) 0.077500
Modell 5, Sverige.
Dependent Variable: BUDPREMIE
Method: Least Squares
Date: 05/21/19 Time: 12:52
Sample: 185
Included observations: 85
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG_TARGET_MARKET_VALUE -0.019863 0.012072  -1.645300 0.1039
PAY_MIXED -0.052999  0.067270 -0.787852  0.4331
PAY_SHARES -0.103750  0.056450 -1.837899  0.0698
POST_CRISIS 0.056184 0.045577 1.232724 0.2213
TOEHOLD -0.100255  0.050525 -1.984264  0.0507
C 0.363176 0.089715 4.048122 0.0001
R-squared 0.132314 Mean dependentvar 0.215640
Adjusted R-squared 0.077397 S.D. dependentvar 0.208580
S.E. of regression 0.200346  Akaike info criterion -0.309571
Sum squared resid 3.170935 Schwarz criterion -0.137149
Log likelihood 19.15678 Hannan-Quinn criter. -0.240218
F-statistic 2.409352 Durbin-Watson stat 2259644
Prob(F-statistic) 0.043644
Modell 4, Sverige.
Dependent Variable: BUDPREMIE
Method: Least Squares
Date: 05/21/19 Time: 12:56
Sample: 185
Included observations: 85
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG_TARGET_MARKET_VALUE -0.013824 0.011338  -1.219323 0.2263
POST_CRISIS 0.076472 0.044399 1.722376 0.0888
TOEHOLD -0.083530 0.050198 -1.664014 0.1000
C 0.280366 0.077458 3.619581 0.0005
R-squared 0.092847 Mean dependentvar 0.215640
Adjusted R-squared 0.059248 S.D. dependentvar 0.208580
S.E. of regression 0.202307 Akaike info criterion -0.312148
Sum squared resid 3.315167 Schwarz criterion -0.197200
Log likelihood 17.26631 Hannan-Quinn criter. -0.265913
F-statistic 2763432 Durbin-Watson stat 2.288619
Prob(F-statistic) 0.047247

Modell 3, Sverige.
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Dependent Variable: BUDPREMIE
Method: Least Squares

Date: 05/21/19 Time: 12:57
Sample: 185

Included observations: 85

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
POST_CRISIS 0.084640 0.044021 1.922738 0.0580
TOEHOLD -0.087320 0.050250 -1.737727 0.0860

C 0.195423 0.033963 5.754052 0.0000
R-squared 0.076196 Mean dependentvar 0.215640
Adjusted R-squared 0.053664 S.D.dependentvar 0.208580
S.E. of regression 0.202906 Akaike info criterion -0.317489
Sum squared resid 3.376017 Schwarz criterion -0.231278
Log likelihood 16.49330 Hannan-Quinn criter. -0.282813
F-statistic 3.381701 Durbin-Watson stat 2.245958
Prob(F-statistic) 0.038795

Modell 2, Sverige.
Dependent Variable: BUDPREMIE
Method: Least Squares
Date: 05/21/19 Time: 12:58
Sample: 185
Included observations: 85
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
POST_CRISIS 0.085172 0.044552 1.911746 0.0594

C 0.172553 0.031688 5.445428 0.0000
R-squared 0.042176 Mean dependentvar 0.215640
Adjusted R-squared 0.030636 S.D.dependentvar 0.208580
S.E. of regression 0.205360 Akaike info criterion -0.304855
Sum squared resid 3.500341 Schwarz criterion -0.247381
Log likelihood 14.95634 Hannan-Quinn criter. -0.281737
F-statistic 3.654774 Durbin-Watson stat 2.313638
Prob(F-statistic) 0.059359

Modell 1, Sverige.
Dependent Variable: BUDPREMIE
Method: Least Squares
Date: 05/21/19 Time: 12:21
Sample: 169
Included observations: 69
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IN_CONSUMER_GOODS 0.016661  0.077742 0214312  0.8311
IN_FINANCE -0.033544  0.077671 -0.431875  0.6675
IN_HEALTH 0.049042  0.108328  0.452723  0.6525
IN_MANUFACTURING -0.096729  0.078583 -1.230913  0.2235

IN_OTHER -0.028959  0.073131  -0.395993  0.6936
LOG_TARGET_MARKET_VALUE -0.019044 0.012742  -1.494555 0.1406

PAY_MIXED 0.032183 0.067977 0.473443 0.6377

PAY_SHARES -0.076329  0.063530 -1.201459  0.2346

POST_CRISIS -0.031082  0.048573  -0.639890  0.5249
TARGET_LEVERAGE 0.008069  0.016171  0.498962  0.6198

TARGET_MARKET_TO_BOOK  -0.011273  0.015932 -0.707558  0.4822

TOEHOLD -0.072376  0.055199 -1.311186  0.1951

c 0.375643  0.086417  4.346887  0.0001
R-squared 0.175748 Mean dependentvar 0.184101
Adjusted R-squared -0.000878 S.D. dependentvar 0.183330
S.E. of regression 0.183411 Akaike info criterion -0.386119
Sum squared resid 1.883815 Schwarz criterion 0.034800
Log likelihood 26.32110 Hannan-Quinn criter. -0.219126
F-statistic 0.995031 Durbin-Watson stat 2.050177
Prob(F-statistic) 0.465476

Modell 7, Frankrike.

75



Dependent Variable: BID_PREMIUM

Method: Least Squares

Date: 05/14/19 Time: 17:21

Sample: 169
Included observations: 69

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG_TARGET_MARKET_VALUE -0.021068 0.011799  -1.785584 0.0791
PAY_MIXED 0.036270 0.063339 0.572630 0.5690
PAY_SHARES -0.082978 0.058383  -1.421273 0.1603
POST_CRISIS -0.024691 0.045388  -0.544003 0.5884
TARGET_LEVERAGE 2.20E-05 0.014899 0.001474 0.9988
TARGET_MARKET_TO_BOOK  -0.004941 0.014415  -0.342769 0.7330
TOEHOLD -0.078015 0.049094  -1.589089 0.1172
C 0.363589 0.078849 4611181 0.0000
R-squared 0.139565 Mean dependentvar 0.184101
Adjusted R-squared 0.040827 $S.D. dependentvar 0.183330
SE. of regression 0.179549 Akaike info criterion -0.488085
Sum squared resid 1.966509 Schwarz criterion -0.229058
Log likelihood 24.83894 Hannan-Quinn criter. -0.385321
F-statistic 1.413486 Durbin-Watson stat 2.094747
Prob(F-statistic) 0.216426
Modell 6, Frankrike.
Dependent Variable: BID_PREMIUM
Method: Least Squares
Date: 05/14/19 Time: 17:24
Sample: 169
Included observations: 69
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG_TARGET_MARKET_VALUE -0.021066 0.011645 -1.809039 0.0753
PAY_MIXED 0.036272 0.062807 0.577515 0.5657
PAY_SHARES -0.082969 0.057588  -1.440734 0.1547
POST_CRISIS -0.024686 0.044845  -0.550457 0.5840
TARGET_MARKET_TO_BOOK  -0.004940 0.014269  -0.346172 0.7304
TOEHOLD -0.078026 0.048183 -1.619358 0.1104
C 0.363610 0.076916 4727336 0.0000
R-squared 0.139565 Mean dependentvar 0.184101
Adjusted R-squared 0.056297 S.D. dependentvar 0.183330
S.E. of regression 0.178095 Akaike info criterion -0.517071
Sum squared resid 1.966509 Schwarz criterion -0.290422
Log likelihood 2483894 Hannan-Quinn criter. -0.427152
F-statistic 1.676101 Durbin-Watson stat 2.094384
Prob(F-statistic) 0.141904
Modell 5, Frankrike.

76



Dependent Variable: BID_PREMIUM
Method: Least Squares

Date: 05/14M19 Time: 17:27
Sample: 169

Included observations: 69

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG_TARGET_MARKET_VALUE -0.021493 0.011498  -1.869327 0.0662
PAY_MIXED 0.034863 0.062236 0.560184 05773
PAY_SHARES -0.080327 0.056680 -1.417208 0.1613
POST_CRISIS -0.023231 0.044335 -0.523981 0.6021
TOEHOLD -0.078869 0.047784  -1.650528 0.1038
C 0.354213 0.071463 4.956591 0.0000
R-squared 0.137902 Mean dependentvar 0.184101
Adjusted R-squared 0.069482 S.D. dependentvar 0.183330
S.E. of regression 0.176847 Akaike info criterion -0.544125
Sum squared resid 1.970310 Schwarz criterion -0.349855
Log likelihood 2477232 Hannan-Quinn criter. -0.467052
F-statistic 2.015512 Durbin-Watson stat 2.094414
Prob(F-statistic) 0.088503
Modell 4, Frankrike.
Dependent Variable: BID_PREMIUM
Method: Least Squares
Date: 05/14/19 Time: 17:28
Sample: 169
Included observations: 69
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG_TARGET_MARKET_VALUE -0.021137 0.011412  -1.852056 0.0686
PAY_MIXED 0.030797 0.061399 0.501587 0.6177
PAY_SHARES -0.079078 0.056308  -1.404384 0.1650
TOEHOLD -0.083580 0.046664 -1.791101 0.0780
C 0.341546 0.066868 5.107793 0.0000
R-squared 0.134145 Mean dependentvar 0.184101
Adjusted R-squared 0.080029 S.D. dependentvar 0.183330
S.E. of regression 0.175842 Akaike info criterion -0.568762
Sum squared resid 1.978897 Schwarz criterion -0.406870
Log likelihood 2462230 Hannan-Quinn criter. -0.504534
F-statistic 2473849 Durbin-Watson stat 2.084178
Prob(F-statistic) 0.052713
Modell 3, Frankrike.
Dependent Variable: BID_PREMIUM
Method: Least Squares
Date: 05/14/19 Time: 17:30
Sample: 169
Included observations: 69
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG_TARGET_MARKET_VALUE -0.023927 0011132  -2.149387 0.0353
TOEHOLD -0.073541 0.043751 -1.680893 0.0975
C 0.339084 0.066304 5.114072 0.0000
R-squared 0.092267 Mean dependentvar 0.184101
Adjusted R-squared 0.064760 S.D. dependentvar 0.183330
S.E. of regression 0.177295 Akaike info criterion -0.579500
Sum squared resid 2.074609 Schwarz criterion -0.482365
Log likelihood 2299275 Hannan-Quinn criter. -0.540963
F-statistic 3.354297 Durbin-Watson stat 2.007103
Prob(F-statistic) 0.040985
Modell 2, Frankrike.
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Dependent Variable: BID_PREMIUM
Method: Least Squares

Date: 05/14M19 Time: 17:31
Sample: 169

Included observations: 69

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LOG_TARGET_MARKET_VALUE -0.021793 0.011209  -1.944274 0.0561

C 0.298083 0.062488 4770208 0.0000
R-squared 0.053408 Mean dependentvar 0.184101
Adjusted R-squared 0.039279 S.D. dependentvar 0.183330
S.E. of regression 0.179694 Akaike info criterion -0.566567
Sum squared resid 2.163421 Schwarz criterion -0.501811
Log likelihood 21.54658 Hannan-Quinn criter. -0.540876
F-statistic 3.780203 Durbin-Watson stat 1.911261
Prob(F-statistic) 0.056063

Modell 1, Frankrike.
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Bilaga 5. Ramsey’s RESET test

Ramsey RESET Test

Equation: UNTITLED

Specification: BUDPREMIE IN_CONSUMER_GOODS IN_FINANCE
IN_HEALTH IN_MANUFACTURING IN_OTHER LOG_TARGET_MARK
ET_VALUE PAY_MIXED PAY_SHARES POST_CRISIS
TARGET_LEVERAGE TARGET_MARKET_TO_BOOK TOEHOLD C

Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probabili
t-statistic 1.226101 7 0.2242
F-statistic 1503323  (1,71) 0.2242
Likelihood ratio 1.780964 1 0.1820
F-test summary:
Sum of Sg. df Mean Squares
Test SSR 0.060778 1 0.060778
Restricted SSR 2.931258 72 0.040712
Unrestricted SSR 2.870480 | 0.040429
LR test summary:
Value
Restricted LogL 22.49706
Unrestricted LogL 2338754
Unrestricted Test Equation:
Dependent Variable: BUDPREMIE
Method: Least Squares
Date: 05/21/19 Time: 12:35
Sample: 185
Included observations: 85
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
IN_CONSUMER_GOODS -0.077121  0.088697 -0.869493  0.3875
IN_FINANCE -0.093178  0.077811 -1.197502  0.2351
IN_HEALTH -0.084725  0.097602 -0.868067  0.3883
IN_MANUFACTURING -0.344361  0.157863 -2181394  0.0325
IN_OTHER -0.203905  0.108085 -1.886528  0.0633
LOG_TARGET_MARKET_VALUE -0.027935 0.016785 -1.664356  0.1004
PAY_MIXED -0.204403  0.110829 -1.844306  0.0693
PAY_SHARES -0.258286  0.119614 -2.159322  0.0342
POST_CRISIS 0119925 0.069688 1720888  0.0896

TARGET_LEVERAGE -0.000108  0.001797 -0.060206  0.9522
TARGET_MARKET_TO_BOOK -0.005359  0.004473 -1.198303  0.2348

TOEHOLD -0.208452  0.097450 -2.139069  0.0359

c 0737624 0.281558 2619798  0.0108

FITTED*2 -2.491088 2031716 -1.226101  0.2242

R-squared 0.214530 Mean dependentvar 0.215640

Adjusted R-squared 0.070711 S.D. dependentvar 0.208580

S.E. of regression 0.201070  Akaike info criterion -0.220883

Sum squared resid 2870480 Schwarz criterion 0.181436

Log likelihood 2338754 Hannan-Quinn criter.  -0.059059

F-statistic 1.491669 Durbin-Watson stat 2140827
Prob(F-statistic) 0.142066

Sverige.
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Ramsey RESET Test
Equation: UNTITLED

Specification: BID_PREMIUM IN_CONSUMER_GOODS IN_FINANCE
IN_HEALTH IN_MANUFACTURING IN_OTHER LOG_TARGET_MARK
ET_VALUE PAY_MIXED PAY_SHARES POST_CRISIS
TARGET_LEVERAGE TARGET_MARKET_TO_BOOK TOEHOLD C

Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
t-statistic 1.962628 55 0.0548
F-statistic 3.851910 (1, 55) 0.0548
Likelihood ratio 4670686 1 0.0307
F-test summary:
Sum of Sq. df Mean Sguares
Test SSR 0.123297 1 0.123297
Restricted SSR 1.883815 56 0.033640
Unrestricted SSR 1.760518 55 0.032009
LR test summary:
Value
Restricted LogL 26.32110
Unrestricted LogL 28.65644
Unrestricted Test Equation:
Dependent Variable: BID_PREMIUM
Method: Least Squares
Date: 05/14/19 Time: 17:01
Sample: 169
Included observations: 69
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
IN_CONSUMER_GOODS -0.008669 0.076926 -0.112693 0.9107
IN_FINANCE 0.072897 0.093176  0.782359 0.4374
IN_HEALTH -0.032739  0.113589 -0.288219 0.7743
IN_MANUFACTURING 0.119957  0.134408  0.892484 0.3760
IN_OTHER 0.061015  0.084797 0.719537 0.4749
LOG_TARGET_MARKET_VALUE 0.024615 0.025482 0.965971 0.3383
PAY_MIXED -0.095056  0.092736 -1.025020 0.3098
PAY_SHARES 0.062334 0.093979  0.663271 0.5099
POST_CRISIS 0.049387 0.062658 0.788195 0.4340
TARGET_LEVERAGE -0.010151  0.018304 -0.554566 0.5814
TARGET_MARKET_TO_BOOK  0.017231  0.021271  0.810054 04214
TOEHOLD 0.070604 0.090590 0.779377 0.4391
Cc -0.309326  0.359042 -0.861531 0.3927
FITTED"2 6.246663  3.182805  1.962628 0.0548
R-squared 0.229696 Mean dependentvar 0.184101
Adjusted R-squared 0.047624 S.D. dependentvar 0.183330
S.E. of regression 0.178912 Akaike info criterion -0.424824
Sum squared resid 1.760518 Schwarz criterion 0.028473
Log likelihood 28.65644 Hannan-Quinn criter. -0.244986
F-statistic 1.261567 Durbin-Watson stat 2.058333
Prob(F-statistic) 0.264144
Frankrike.
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Bilaga 6. Korrelationsmatris & VIF

BUDP. KONS. FIN. HALS. TILL. ANDR. LN(MV) BL. BET. AK. BET. M&A-VAG D/E M/B TOEHOLD
BUDPREMIUM 1
KONSUMENTVAROR 0,009875 1
FINANSIELLT -0,047011 -0,178367 1
HALSOVARD 0,112871  -0,10309  -0,155275 1
TILLVERKNING -0,18304 -0,132677  -0,199839 -0,1155 1
ANDRA BRANSCHER -0,053436 -0,16571 -0,249594  -0,144257 -0,185659 1
LN (MARKNADSVARDE) -0,169621 -0,018834 -0,036658 0,082519 -0,214216  -0,125386 1
BLANDAD BETALNING -0,053759 0,095152 0,057529 0,012 -0,148649 -0,095994 0,181548 1
AKTIEBETALNING -0,132735 -0,019816 0,036917 -0,171602  -0,139586 0,003284 -0,312847 -0,220851 1
EFTER M&A-VAG 0,205369 -0,118765 -0,006098  0,124872 0,030516  -0,065863 -0,151024 -0,030516 -0,197693 1
MALFORETAGETS SKULDSATTNINGSGRAD 0,036465 -0,041616 -0,029628 -0,048956 -0,028232 0,228446 -0,145912  -0,054598 -0,052762 0,099687 1
MALFORETAGETS MARKET-TO-BOOK 0,013044 -0,081211 -0,119134 -0,046263 -0,037097 -0,086427 -0,10704 -0,031492 -0,05835 0,069212 -0,02678 1
TOEHOLD -0,185867 0,058542 0,285411 -0,177028 0,012239 -0,078416 0,062271 -0,067786  -0,151666 -0,006953 -0,047333 -0,116402 1
Korrelationsmatris, Sverige.
BUDP. KONS. FIN. HALS. TILL. ANDR. LN(MV) BL. BET. AK. BET. M&A-VAG D/E M/B TOEHOLD
BUDPREMIUM 1
KONSUMENTVAROR 0,143505 1
FINANSIELLT -0,10248 -0,20771 1
HALSOVARD 0,051217 -0,102129 -0,125157 1
TILLVERKNING -0,138158 -0,169492 -0,20771 -0,102129 1
ANDRA BRANSCHER -0,087592 -0,198359 -0,243086 -0,119523 -0,198359 1
LN (MARKNADSVKRDE) -0,231101 -0,16233 0,17998 0,157057 0,09772 0,026031 1
BLANDAD BETALNING 0,135955 0,245567 -0,041338 0,049797 0,028335 -0,123289 0,110473 1
AKTIEBETALNING -0,193062 -0,226202  0,235131 -0,1363 -0,031103  0,174364 0,216831  -0,252101 1
EFTER M&A-VAG -0,052562 0,111935 -0,211767 -0,032636 0,028886  -0,026005 -0,077834  0,093898  -0,141556 1
MALFORETAGETS SKULDSATTNINGSGRAD  -0,022277  0,144456 0,077575 -0,121892  0,287316 0,084399 0,145819 0,057663 0,148002 0,033185 1
MALFORETAGETS MARKET-TO-BOOK -0,031303 -0,036784  -0,200545 0,266424 -0,119766 0,048331 0,085728 0,098177 -0,14079 -0,065707 0,04517 1
TOEHOLD 0,169492 0,07898 0,096789 0,04759 0,0887 0,13017 -0,114021 -0,223443  -0,244258 0,188965 -0,182232 0,044332 1

Korrelationsmatris, Frankrike.
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Variance Inflation Factors
Date: 05/21/19 Time: 12:36
Sample: 185

Included observations: 85

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF
IN_CONSUMER_GOO  0.006726 1.486931 1.329491
IN_FINANCE 0.004562 2.016979 1.589854
IN_HEALTH 0.008652 1.487622 1.365112
IN_MANUFACTURING  0.006475 1.749460 1.523060
IN_OTHER 0.004865 1.912086 1.552164
LOG_TARGET_MARK  0.000165 13.37261 1.324423
PAY_MIXED 0.005064 1.368305 1.191231
PAY_SHARES 0.003553 1.832787 1.379981
POST_CRISIS 0.002218 2.342352 1.157397
TARGET_LEVERAGE  3.25E-06 1.140415 1.096340
TARGET_MARKET_TO  1.48E-05 1.511763 1.163100
TOEHOLD 0.003034 1.639267 1.214986

C 0.010223 21.34301 NA

Variance Inflation Factor, Sverige.

Variance Inflation Factors
Date: 05/14/19 Time: 17:18
Sample: 169

Included observations: 69

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF
IN_CONSUMER_GOO  0.006044 1.796659 1.536274
IN_FINANCE 0.006033 2510682 2.001268
IN_HEALTH 0.011735 1.395365 1.314474
IN_MANUFACTURING  0.006175 1.835730 1.569682
IN_OTHER 0.005348 2.066780 1.677387
LOG_TARGET_MARK  0.000162 10.35022 1.240415
PAY_MIXED 0.004621 1.648361 1.361689
PAY_SHARES 0.004036 1.919681 1.474537
POST_CRISIS 0.002359 2735338 1.189277
TARGET_LEVERAGE  0.000262 2547493 1.211038
TARGET_MARKET_TO  0.000254 3.713671 1.231554
TOEHOLD 0.003047 2536128 1.506975

Cc 0.007468 15.31769 NA

Variance Inflation Factor, Frankrike.
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Bilaga 7. White's heteroskedasticity test

Heteroskedasticity Test: White
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.656893 Prob. F(12,72) 0.7861
Obs*R-squared 8.387678 Prob. Chi-Square(12) 0.7541
Scaled explained SS 7.730820 Prob. Chi-Square(12) 0.8058
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 05/21/19 Time: 12:32
Sample: 185
Included observations: 85
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.041879 0.021417 1.955377 0.0544
IN_CONSUMER_GOODS"2 -0.006845 0.022936  -0.298443 0.7662
IN_FINANCE"2 -0.010340 0.018717  -0.552451 0.5824
IN_HEALTH"2 -0.006425 0.025987 -0.247256 0.8054
IN_MANUFACTURING"2 -0.020313 0.022518  -0.902072 0.3700
IN_OTHER"2 -0.008661 0.019388  -0.446726 0.6564
LOG_TARGET_MARKET_VALUE*2  7.58E-05 0.000310 0.244514 0.8075
PAY_MIXED"2 -0.002624 0.020164  -0.130129 0.8968
PAY_SHARES"2 0.023136 0.016660 1.388745 0.1692
POST_CRISIS*2 -0.003719 0.013209  -0.281503 0.7791
TARGET_LEVERAGE"2 -2.17E-06 429E-06 -0.505474 0.6148
TARGET_MARKET_TO_BOOK"2 -1.05E-05 2.04E-05 -0.516374 0.6072
TOEHOLD"2 -0.020284 0.015524  -1.306595 0.1955
R-squared 0.098679 Mean dependentvar 0.034485
Adjusted R-squared -0.051542 S.D. dependentvar 0.055603
S.E. of regression 0.057018 Akaike info criterion -2.751004
Sum squared resid 0.234075 Schwarz criterion -2.377422
Log likelihood 129.9177 Hannan-Quinn criter. -2.600739
F-statistic 0.656893 Durbin-Watson stat 1.819773
Prob(F-statistic) 0.786114
Sverige.
Heteroskedasticity Test: White
Null hypothesis: Homoskedasticity
F-statistic 1.265857 Prob. F(12,56) 0.2644
Obs*R-squared 1472293 Prob. Chi-Square(12) 0.2569
Scaled explained SS 9747651 Prob. Chi-Square(12) 0.6381
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 05/14/19 Time: 17:13
Sample: 169
Included observations: 69
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.039498 0.013458 2.934946 0.0048
IN_CONSUMER_GOODS"2 0.020096 0.016123 1.246411 0.2178
IN_FINANCE"2 -0.024963 0.015833 -1.576620 0.1205
IN_HEALTH"2 -0.024223 0.022853 -1.059976 0.2937
IN_MANUFACTURING*2 -0.018922 0.016684 -1.134164 0.2616
IN_OTHER"2 -0.019787 0.015264 -1.296338 0.2002
LOG_TARGET_MARKET_VALUE"2 0.000262 0.000232 1.128009 0.2641
PAY_MIXED"2 0.001924 0.014309 0.134461 0.8935
PAY_SHARES"2 -0.006544 0.013278 -0.492861 0.6240
POST_CRISIS*2 -0.001584 0.010076 -0.157213 0.8756
TARGET_LEVERAGE"2 -0.000398 0.000478 -0.833284 0.4082
TARGET_MARKET_TO_BOOK"2 -0.000391 0.000513 -0.761737 0.4494
TOEHOLD"2 -0.008766 0.011605 -0.755341 0.4532
R-squared 0.213376 Mean dependentvar 0.027302
Adjusted R-squared 0.044813 S.D. dependentvar 0.038993
S.E. of regression 0.038109 Akaike info criterion -3.528654
Sum squared resid 0.081330 Schwarz criterion -3.107735
Log likelihood 134.7386 Hannan-Quinn criter. -3.361661
F-statistic 1.265857 Durbin-Watson stat 2176755
Prob(F-statistic) 0.264434
Frankrike.
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Bilaga 8. Genomsnittlig vaxelkurs USD/SEK 2003-2018

Valutakurs 1 oktober

2003 9,0625
2004 9,0485
2005 9,331
2006 9,276
2007 9,2115
2008 9,7255
2009 10,1605
2010 9,157
2011 9,2071
2012 8,4608
2013 8,6261
2014 95,0895
2015 9,3739
2016 9,6195
2017 9,6489
2018 10,3257
Genomsnitt 9,333025

Kélla: Europeiska centralbanken



Bilaga 9. Frankrike regression utan extremvarde skuldsattningsgrad

Dependent Variable: BUDPREMIE
Method: Least Squares

Date: 05/24/19 Time: 13:22
Sample: 184

Included observations: 84

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IN_CONSUMER_GOODS -0.032696 0.082840  -0.394683 0.6943
IN_FINANCE -0.036760 0.070897 -0.518492 0.6057
IN_HEALTH -0.045585 0.093686  -0.486568 0.6281
IN_MANUFACTURING -0.178418 0.083693 -2.131801 0.0365
IN_OTHER -0.098990 0.070979  -1.394629 0.1675
LOG_TARGET_MARKET_VALUE -0.015767 0.012942  -1.218245 0.2272
PAY_MIXED -0.100312 0.071632  -1.400382 0.1658
PAY_SHARES -0.129583 0.060491 -2.142173 0.0356
POST_CRISIS 0.052385 0.047505 1.102740 0.2739
TARGET_LEVERAGE -0.007297 0.016959  -0.430241 0.6683
TARGET_MARKET_TO_BOOK  -0.002402 0.003912 -0.614111 0.5411
TOEHOLD -0.107478 0.057104 -1.882134 0.0639
C 0.427306 0.103080 4145380 0.0001
R-squared 0.196566 Mean dependentvar 0.214448
Adjusted R-squared 0.060775 S.D. dependentvar 0.209541
S.E. of regression 0.203074 Akaike info criterion -0.209106
Sum squared resid 2.927973 Schwarz criterion 0.167092
Log likelihood 2178244 Hannan-Quinn criter. -0.057877
F-statistic 1.447557 Durbin-Watson stat 2171392
Prob(F-statistic) 0.165411
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