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1 Inledning

1 den forsta delen presenteras bakgrund, problematisering, syfte och fragestdllning for att ge
en introduktion till studien. Det foljs sedan upp av en avgrdnsning samt en disposition over

studiens uppligg.

“We observed that many acquisition-hungry managers were apparently mesmerised by their
childhood reading of the story about the frog-kissing princess. Remembering her success,
they pay dearly for the right to kiss corporate toads, expecting wondrous transfigurations.
Initially, disappointing results only deepen their desire to round up new toads. Ultimately,
even the most optimistic manager must face reality. Standing knee-deep in unresponsive
toads, he then announces an enormous ‘“restructuring” charge. The CEQ receives the

education, but the stockholders pay the tuition.” (Warren Buffet, 1992, p. 1)

1.1 Bakgrund

Under 2018 gjordes Mergers & Acquisitions (M&As) for 6ver 3000 miljarder euro 1 globalt
transaktionsvérde (Zephyr, 2019), vilket gor det till en enorm marknad. Foretagsforvérv ér en
vanlig strategi for foretag att expandera och har blivit allt vanligare tack vare globalisering
och avregleringar som lett till 6kade mojligheter (Kumar & Sharma, 2019). Aven om
fenomenet har existerat sedan sent 1800-tal, da den forsta vagen av M&As startade, har det
tagit verklig fart de senaste artionden. Efter introduktionen av denna strategi har olika vagor
med skilda karaktdrsdrag avlost varandra. Den senaste var den sjitte vigen som inleddes
2004 och tog slut ndr finanskrisen blev en realitet 2007. Efter att den globala ekonomin
borjade aterhdmta sig fran finanskrisen blev M&As éterigen ett populért verktyg for att
utveckla foretag (Gaughan, 2017). Studier gors kontinuerligt for att besvara frdgan huruvida
M&As paverkar aktiedgares formogenhet och dmnet dr omdebatterat. Forskare och
foretagsledare delar inte synen pa om foretagsforvarv ar, som Warren Buffet foreslar, grodor

eller prinsar.



1.2 Problemdiskussion

Syftet med M&As ér att generera positiva nettonuvarden och darmed skapa fordelar sa som
storre marknadsandelar, bittre Idnsamhet och utvidgad kompetens for att slutligen kunna oka
aktiedgarnas formogenhet (Alexandridis, Petmezas & Tavlos, 2010). Att vara ett [onsamt
foretag ar nagot som alla efterstrdvar. Hur man ddremot gar tillviga for att uppna detta mal
varierar, dels for att foretagen inte har samma mdjligheter men ocksé for att man har olika
strategier. Att beddoma vilka investeringar, projekt och forvirv bolaget ska gora ar kritiskt i

skapande eller forstorande av aktiedgarvérde.

Gugler, et al. (2012) belyser vikten att forsta de bakomliggande psykologiska motiven som
ligger till grund for att foretagen gor forvérv. Detta riktar sig bdde mot ledningen som stér
bakom besluten men ocksa pé hur den finansiella marknaden reagerar pa dessa beslut. Ett
foretags ledning forvdntas genomfora aktiviteter, daribland forvarv, som kommer att generera
en positiv effekt pd foretaget och for dess dgare. Trots detta lyfter Gugler et al. (2012) fram
att ledningar i bolag tenderar till att genomfora forvarv som ar direkt vardeforstorande for
dess aktiedgare. Anledningarna till varfor detta gors kan forklaras av att det ibland finns
ekonomiska incitament for ledningen inom foretaget att ta beslut som kan komma att paverka
aktiedgarnas formogenhet negativt. Det dr pa grund av en vilja att tjdna sig sjdlv mer &n sina
aktiedgare som konflikten mellan ledning och investerare uppstar och denna problematik blir

sarskilt pataglig genom M&As (Dittmar, 2000).

Det finns manga skribenter och foretagsledare som ofta refererar till att M&As misslyckas i
cirka 60-80% av fallen (KPMG, 1999; Nambisan & Sawhney, 2007; Selden & Colvin, 2003;
Siegenthaler, 2009). Detta dr ndgot som stods av Gaughan (2017) som ocksd menar att denna
vardeforstorelse ar ett stindigt aterkommande inslag under de olika M&A-vagorna. En stor
méngd tidigare forskning har ocksa bidragit till att det blivit en allmadn uppfattning att en stor
majoritet av forvérv misslyckas (Christensen et al., 2011; Loughran & Vijh, 1997). Tidigare
studier av Christophe (1997), refererat i Denis, Denis, Yost (2002), har visat pd att inte heller
multinationella M&A-aktiviteter skapar ndgot extra virde for det forviarvande foretagets

aktiedgare.



Samtidigt som det finns omfattande forskning och studier som stéller sig kritiska till M&As
finns det ocksé de studier som &r mer positiva och anser att M&As faktiskt skapar vérde.
Jensen (1988) menar pa att historiskt sett har ett forvarv gett foretagen en tillvixtokning pa
8%. Parallellt med detta si betonar Shelton (1988) vikten av att anvénda sig av en sirskild
strategisk foretagsanalys for att hitta de mest 16nsamma afférerna genom forvarv. Detta i sin
tur, menar Shelton, ldgger grunden for att en hogre l16nsamhet i framtiden ska vara mgjlig

utan att pavisa en procentuell 6kning. Det rdder dirmed en konflikt i hur det faktiskt ser ut.

Med hénsyn till att forvarvarens aktiepris ofta stiger, om &n marginellt, vid tillkdnnagivande
av M&As sé kan det ge en missvisande bild av aktiedgarvérde och dess utveckling (Eckbo,
Betton & Thorburn, 2008). Ett langsiktigt perspektiv som utgadngspunkt ir relevant dé det
battre speglar prestationen av en M&A istillet for att observera den direkta pdverkan ett
tillkdnnagivande har. Pa kort sikt kan det forekomma fluktuationer pa aktiemarknaden som
grundar sig i spekulationer pa framtida virde fran investerare. Det i sin tur kan leda till en
uppgang av virde pa kort sikt medan mycket tyder pd att det har en negativ effekt i det 14nga
perspektivet (Eckbo, Betton & Thorburn, 2008).

Mycket av den tillgingliga forskning och studier som gjorts hittills fokuserar i hog
utstrdckning pd den amerikanska eller brittiska marknaden. Den allménna uppfattningen om
att en stor majoritet av M&As skulle vara viardeforstorande dr déarfor baserat pa
undersdkningar frdn dessa marknader. Huruvida det finns nadgon péataglig vardeforstoring for
aktiedgare som investerat i svenska bolag ter sig ddrmed intressant. Den svenska borsen ar i
jamforelse med den amerikanska och brittiska borsen avsevirt mycket mindre och som ses i

diagram nedan sker det dessutom mycket farre forvérv.

Antal forvarv som Svenska foretag gjort under Antal forvirv som gjorts av boérsnoterade
tidsperioden 2010-01-01 och 2015-12-31 féretag, jimforelseperiod 2010-01-01 till
2015-12-31
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Diagram (1.1) Antalet gjorda forvirv inom tidsperioden  (1.2) Antal gjorda forvirv av borsnoterade bolag

(Kalla: Zephyr, 2019)



Ett annat attribut som gor den svenska marknaden intressant att studera dr att i Sverige finns
det inte, 1 samma utstrackning, incitamentsprogram som kan fa ledningen att vilja genomfora
lika riskfyllda forvarv som exempelvis 1 USA (Tosi & Greckhamer, 2004 refererat i Macky &
Wilson, 2013). Det finns darfor anledningar att med hjilp av relevanta variabler, hypoteser
och data studera om likartader tendenser finns pd den svenska marknaden. Mycket empirisk
forskning inom dmnet r tillgdnglig men antalet studier gjorda pa den svenska marknaden &r
fa. Det ar darfor inte uppenbart om de paverkansfaktorer som testats pa andra marknader

visar samma grader av kausalitet i Sverige och om liknande slutsatser kan dras.

1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats &r att genom ett svenskt perspektiv undersoka den allmédnna
uppfattning som existerar 1 finansiell foretagsekonomi om att en stor majoritet av alla
foretagsforvarv ar vardeforstorande, métt i borsvirde, for det forvarvande bolagets aktiedgare.
Vidare ér syftet att anvdnda en regressionsmodell med relevanta utvalda faktorer, baserat pa
tidigare forskning, for att kunna undersoka kausalitet och dirmed se vilka eller vilken av

dessa variabler som kan visa hogst paverkan.

1.4 Fragestillning

I hur stor utstrackning forstors svenska borsnoterade bolags aktiedgarvérde efter

foretagsforvarv och vilka mdjliga faktorer har storst paverkan?

1.5 Avgrinsning

For att studiens tillforlitlighet och relevans ska stdrkas har vissa avgransningar behovt goras.
For att fa ett nutida perspektiv, men fortfarande ha mitbar data efter en langre period, har
tidsperioden begrénsats till forvirv gjorda under forsta halvan av 2010-talet.
Sammanslagningar eller minoritetsforvarv har ocksa sallats bort sa att endast fullstdndiga
forvérv inkluderas i studien (frén noll procent till hundra procent dgarskap i malforetaget).
Eftersom att studien vill observera aktiedgarnas virde dver en tredrsperiod kommer de
forvirvande foretagen vara borsnoterade sa att en aktiekurs ska vara mojlig att ta fram.

Foretagen kan vara listade 1 andra ldinder men méste vara baserade 1 Sverige.



1.6 Disposition

Resterande delar av uppsatsen dr disponerad pa foljande sitt. I den andra delen presenteras de
teoretiska ramverk och tidigare forskning som ér relevanta for studien. Det f6ljs av den tredje
delen som redogoér for studiens metod och modellens utformning. Resultaten frin studien och
analysen av dessa presenteras 1 den fjarde delen. I uppsatsens sista del redogors och

diskuteras de slutsatser som kommit att dras utifran arbetet samt forslag till vidare forskning.



2 Teoretisk referensram

I den andra delen presenteras det teoretiska ramverk som studien kommer att anvinda sig av.
Kapitlet kommer att diskutera olika synsdtt, strategier och tidigare forskning inom dmnet for

att ge en fordjupad bild av dmnet.

2.1 Definition av forvarv

Forvirv, till skillnad frdn sammanslagningar, innebér att ett foretag kdper upp ett annat bolag
istéllet for att gd ihop och skapa en ny entitet (Sevenius, 2011). Att gora ett forvérv dr en
komplex och svarvirderad affdr d& det finns olika motiv och tillvigagangssitt bakom
beslutet. Man kan till exempel gora det for att stirka kontrollen 6ver leverantorskedjan eller
forvirva en konkurrent for att minska konkurrensen (Kumar & Sharma, 2019). Aven
konglomerat-forvarv &r ett alternativ vilket innebér att man forvarvar ett foretag som varken

ar en konkurrent eller en del av leverantdrskedjan (Gaughan, 2017).

Vid forvarv kan betalningsmetoder skilja. Vanligt forekommande &r forvarv genom ett
kontant anbud vilket betyder att man betalar for foretaget med egen likviditet. Foretag kan
ocksa gora forviarv med ett aktiebud d4 man delar ut sina egna aktier till de befintliga
aktiedgarna 1 mélforetaget. Varje transaktion dr dock unik och kombinationer av

betalningsmetoder dr inte ovanligt (Gaughan, 2017).

Det uppstér ofta en problematik i virderingen av malforetaget da det inte alltid ar tydligt vad
virdet pa foretaget dr. Det finns olika tillvigagangssétt for vardering av malforetaget
(Sherman & Hart, 2005). Ett alternativ ar att uppskatta ett ungefarligt virde genom analys av
jamforbara foretag. Problemet med detta &r att det kan ge en alltfor grov uppskattning vilket
kan leda till en 6vervirdering. Uppskattningen av exempelvis synergier, kostnadsreduktion
och operationella fordelar kan bli felaktigt estimerade. Ett annat tillvigagangssitt ar att
forsoka pa ett mer komplext sitt kvantifiera varderingen genom att analysera exempelvis

kassaflode. Det ger en mer nyanserad och korrekt bild av vad ett mojligt malforetag ska



vérderas till men &r svarare och mer tidskrdvande (Sherman & Hart, 2005). Oavsett vilken
vérderingsstrategi som anvinds forekommer néstan alltid en forvédrvspremie, vilket kan ses
som en bonus som tillfaller de befintliga aktieigarna i malféretaget (Dionne, La Haye &

Bergeres, 2015).

2.2 Forviarv som strategi
Att forsoka bendmna en marknad med ett arligt varde pa éver 3000 miljarder euro (Zephyr,
2019) genom ett Overskadligt antal strategier dr ndstan omojligt. Ddremot motiveras forvarv

fordelaktigt genom tre huvudsakliga strategier (Gaughan, 2017).

2.2.1 Tillvaxt

Att etablera ett foretag och langsamt véxa utan storre organisatoriska fordndringar har varit en
klassisk strategi under lang tid runt om i1 virlden (Kumar & Sharma, 2019). I kontrast till
detta kan foretag kopa andra foretag i syfte att véxa. Ett av de frimsta argumenten till att gora
dessa foretagsforvirv dr att det gér relativt snabbt att expandera jamfort med att organiskt
vixa internt (Gaughan, 2017). Detta yttrar sig bland annat om ett mindre foretag har utvecklat
en ny tjanst eller vara, dir snabb expansion dr tvunget for att lyckas kapitalisera pa produkten
innan konkurrenter fntrar denna nya marknad. Aven motsatsen forekommer, d stérre foretag
koper upp bolaget med den nya produkten innan det innehavande foretaget blir for stort och

blir en konkurrent (Gaughan, 2017).

Ett annat argument till f6rvirv som expansionsstrategi dr bildande av monopol. Genom att
forviarva konkurrenter har foretaget storre mojlighet att kontrollera prisbilden pa marknaden
och ddrmed skapa ett hogre virde. Daremot finns oftast legala hinder, i form av
konkurrenslagar, vilka upprétthaller adekvat konkurrens (EU, 2019). Att forvirva
konkurrenter behover dock inte alltid leda till monopol utan endast stérre marknadsandelar.
Det kan ocksé vara enda mojligheten for tillvéxt i stagnerade marknader (Gaughan, 2017).
Vid expansion till andra geografiska marknader kan forvirv ocksé vara 16nsamt. Detta dé ett
etablerat varumérke eller en uppréttad organisation med forstaelse for eventuellt annorlunda
lagar och kulturer anses mindre riskfyllt &n att organiskt vixa genom det egna foretaget

(Gaughan, 2017).



Det finns dock manga studier som visar att tillvixt sdllan uppnas via forvérv. I en rapport
som gjorts av Deloitte (2012) fann man att av de undersokta forvérven, var i samtliga gjordes
uttryckligen med intentionen att vidxa, lyckades endast 27% att véixa i1 en hogre takt &n den
allminna tillviixttakten i industrin. Ovriga lyckades inte viixa snabbare in bransch-indexet

och 28% av de undersokta M&As misslyckades stort.

2.2.2 Diversifiering

Under sista halvan av 1960-talet blev diversifiering bland foretag véldigt populirt (Kumar &
Sharma, 2019). Foretagen forvarvade da utanfor den egna industrin och de som gjorde manga
forvdrv av denna sort blev sé kallade konglomerat (Gaughan, 2017). Strategin anvénds i hog
grad fortfarande men sillan 1 syfte att skapa dessa konglomerat da dessa var svara att skapa
lonsamhet 1. Att diversifiera dr dock vanligt och motiveras med minskad risk och 6kad
hivstangseffekt. Ett foretag aktivt pa flera marknader kan undvika marknadsspecifika
chocker och denna riskminimering mojliggdr storre lan vilket kan ge béttre hdavstangseffekt
(Kumar & Sharma, 2019). Till denna strategi lockas dven foretag i en stagnerande marknad
som kénner ett behov av att finna en mer lukrativ bransch (Gaughan, 2017). Studier har dock
visat att foretag som forvirvar over branscher forlorar cirka 15% av det totalvirde de tva
separata foretagen hade haft var for sig (Berger & Ofek, 1995). Man kan alltsd 1 detta fall

konstatera att ett plus ett inte ens blir tva.

2.2.3 Synergier

Att ett plus ett skulle bli tre ar ett av de storsta motiven for foretagsforvarv (Mukherjee,
Kiymaz & Baker, 2004). Detta 6verskjutande virde kallas synergier och graden av synergier
det forvarvande foretaget forvéntar sig kan man ofta utldsa ur budpremien (Gaughan, 2017).
Indikationen som budpremien ger kan dock ifragaséttas da forvirven med hogst forvéntade
synergi-virde ocksd i storre grad misslyckas (Garzella & Fiorentino, 2017). Att budpremien
och forviantade synergier skulle vara lika motbevisas ocksa av att budpremien drastiskt okar i

de fall det finns flera intresserade kopare (Slusky & Caves, 1991).

Potentiella synergier &r manga men kan generaliseras 1 operationella och finansiella. Till de
operationella synergierna diskuteras framst forhandlingskraft, marknadsandelar (Kumar &

Sharma, 2019) samt stordriftsfordelar och tidigare diskuterade snabba tillvaxtmojligheter



(Gaughan, 2017). Stordriftsfordelarna inkluderar mgjligheten att producera produkter till ett
lagre pris vilket ger storre vinstmarginaler. Det kan ocksd vara utnyttjande av gemensamma
resurser, exempelvis marknadsforing som leder till kostnadsreducering (Kumar & Sharma,
2019). Att vara ett storre foretag ger ocksa starkare forhandlingskraft och de storre
marknadsandelarna ger mojligheter att sétta ett hogre pris, 1 de fall konkurrensen blir avsevart
lagre efter forvarvet (Gaughan, 2017). Denna typ av forvarv bendmns ofta som horisontella

forvarv (Kumar & Sharma, 2019).

I och med de operationella synergierna finns det ocksd motiv att gora vertikala forvérv
(Gaughan, 2017). Ett vertikalt forvarv innebér att man koper inom den egna
produktionskedjan, antingen uppét eller nerat. Som exempel kan det vara viktigt att sédkra
tillgdng och pris till rdmaterial for din produktion men ocksa att som mellan-producent

kontrollera forséljningen av slutprodukten (Kumar & Sharma, 2019).

Finansiella synergier dr forutom tidigare diskuterade riskreducering genom diversifiering,
vilket utjamnar eventuella avvikande kassafloden (Gaughan, 2017), dven forvirv som bidrar
till battre kreditrating (Kumar & Sharma, 2019) och skattefordelar (Sherman & Hart, 2005).
Hur mycket dessa finansiella synergier egentligen paverkar forvarvsbeslut ar dock

omdebatterat (Gaughan, 2017).

2.3 Beteendeteoretiskt synsitt pa M&A:s

2.3.1 Agentteori

Eftersom denna uppsats syftar till att undersdka huruvida aktiedgarvirde forstors genom
forvarvsaktivitet ar det viktigt att ha aktiedgarnas beroendeposition till foretagen i dtanke. En
vanligt forekommande och vilkénd teori inom foretagsekonomi dr agentteorin. Det sé kallade
principal-agent-problemet redogor konflikten mellan ett foretags investerare och de personer
som driver foretaget (Pepper, 2019). Ur ett principalperspektiv ar det grundldggande motivet
bakom att tillféra och investera kapital i ett bolag att maximera virdet av det tillférda
kapitalet. Da de inte &r involverade i den dagliga verksamheten och ddrmed inte kan paverka
beslutsfattande ligger denna makt hos agenterna. Givet att agenterna ocksa vill driva foretaget

och generera hoga vinster sé dr intresset hos de bada parterna dverensstimmande. Vad som



déremot gor att deras intressen kan skilja sig at &r mdjligheten for agenterna att agera i sitt
egenintressen och diarmed frdnga den ursprungliga idén om en kollektiv virdedkning (Pepper,
2019). I dessa fall uppstar det en konflikt gidllande vad foretaget bor dgna sig at och hur
kapitalet ska forvaltas och vad pengarna faktiskt anvénds till. Genom 16pande granskning och
reglering kan principal-agent-problemet underléttas och mojliggor kontroll fran principalens

sida for att stélla agenterna till svars (Pepper, 2019).

Eftersom att denna studie syftar till att undersoka om M&A aktivitet i Sverige ar
virdeforstorande for aktiefigarna blir agentteorin relevant. I denna teori dr det ocksa intressant
att diskutera 16nestrukturer. Foretags ersittningssystem for ledning och VD ser annorlunda ut
beroende pé vilket land man undersoker (Tosi & Greckhamer, 2004 refererat i Macky &
Wilson, 2013). I Sverige &r det vanligt att ha en relativt stor andel fast 16n, medan 1
exempelvis USA utgors en vildigt stor del av bonusar och andra beloningssystem (Macky &
Wilson, 2013). Chefer och hogt uppsatta i ett foretag, dir incitamentsprogrammen ligger till
stor grund for 16n, dr mer benédgna att anvénda foretagets resurser for egen vinning (Dittmar,
2000). Daremot visar andra studier att om bonusar dr véldigt hoga for en VD sé okar
disciplinen (Siegert, 2014). Detta ska enligt forskningen bero pé att 4ven sma positiva
aktieutvecklingar i sddana fall kan ge VD:n hog erséttning och de blir mindre benigna att
riskera forluster. Istéllet &r det de medelstora bonusarna som kan 6ka riskbenégenheten

(Siegert, 2014).

2.4 Tidigare forskning och hypoteser

2.4.1 Prestation pa Lang Sikt

Syftet med uppsatsen &r att ta reda pa4 om det finns en generell negativ utveckling av
aktiedgarvirde for foretag som forvérvar ett annat foretag. Som tidigare ndmnt &r det i en
majoritet av fallen inte vardeskapande for aktiedgarna att ett forvarv genomfors (Loughran &
Vijh, 1997). Christophe (1997) samt Denis, Denis & Yost (2002) anvander utvecklingen pa
aktiemarknaden som ett matt for okat eller minskat aktiedgarvirde. Gemensamt med dessa
studier dr att de dock endast berdknat borsvérdet, utan att ta hinsyn till eventuella

utdelningar.
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Branschindex dr ett matt som visar pa utvecklingen av en branschs prestation. Branschen kan
ha en paverkan pé prestationen av ett foretag (Fernandez et al., 2018) och ddrmed ger det en
mer rittvis bild av foretagets utveckling. Aven om det inte gar att visa om forvirvets
prestation signifikant paverkas negativt eller positivt mellan branscher (Garzella &

Fiorentino, 2017) har skillnaden mellan dem visat sig vara stor (Baker & Kiymaz, 2008).

Hypotes 1: Aktiedgarnas vdrdeutveckling, mdtt i aktiepris och utdelningar, dr sdmre dn

bors-indexets virdeutveckling efter 3 dr

2.4.2 Avkastning pa totala tillgangar

For att méta foretagets prestationer dr avkastning pé totala tillgdngar, bendmnt ROA (Return
on Assets) , ofta diskuterad. Enligt ICSC (2005, s.1) dr termen ROA definierad som “En kvot
berdknad genom att dividera nettoinkomsten med genomsnittliga totala tillgdngar”.
Utvecklingen av denna kvot, efter ett forvirv, dr en tydlig indikator pa hur foretaget lyckats
forverkliga eventuella synergier eller ej. I Mudde och Brush (2004) presenteras bevis pa att
foretag som forvarvar kan vara framgangsrika pa att 6ka sina intikter eller reducera sina
kostnader, men inte lyckas med att 6ka avkastningen pa tillgangarna. I studien anvénds fyra
variabler for att enskilt se hur de paverkar avkastningen pa tillgdngarna och av dessa var det
bara tva stycken som medforde en positiv effekt. Den forsta var operationell effektivitet, det
vill sdga hur bra bolaget lyckas med att hantera sin resurser. Den andra var genom att ha
breda strategier som Mudde och Brush (2004) 1 korta drag definierar som ett skiftande fokus
frén nisch till helhetsbild.

I likhet med foregdende studie presenterar Qian och Zhu (2018) en undersdkning diar man
jamfor avkastningen pa tillgangar mellan foretag som forvarvar och foretag som inte
forvarvar som ér likartade till storlek, industri och investerings-effektivitet. Utifran precis
ndmnda faktorer delar man in dessa foretag i tva kategorier: lag respektive hog
investerings-effektivitet. For att avgora i1 vilken av de tvd kategorierna som foretagen placeras
inom rdknar man ut foretagens avkastning pé investerat kapital (ROIC) och subtraherar den

genomsnittliga vigda kapitalkostnaden (WACC) (Qian & Zhu, 2018).
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I kategorin dir foretagen visar upp lag investerings-effektivitet dr differensen pa den
genomsnittliga avkastningen pé tillgdngar under de tre undersokta aren -1,86% (Qian & Zhu,
2018). Skillnaden mellan forvéarvande foretag och icke-férviarvande foretag som befinner sig i
kategorin hog investerings-effektivitet &r den genomsnittliga avkastningen pa tillgdngar under
tre &r -0,27%. Det senare tyder pd att det inte finns nagon signifikant skillnad &ven om

effekten dr marginellt sémre (Qian & Zhu, 2018).

Tabell 1. Comparing aquirerers with matching non-acquirers

Low investment efficiency High investment efficiency

Panel B: Postacquisition ROA

ROA Avg ROA Avg ROA ROA Avg ROA Avg ROA

N year 1 yearsland2 years1-3 N year 1 yearsland 2  years 1-3

Acquirers 748  —-3.88% -2.12% -131% 720 7.34% 6.80% 7.10%

Matched nonacquirers 748 -1.32% —-0.06% 0.55% 720 7.92% 7.35% 7.36%

Diff. of acquirers and matched nonacquirers 748 —2.56%"™ -2.06%" -1.86%" 720 —0.59% —0.55% -0.27%
t-statistic (-3.31) (-2.81) (-2.58) (-0.87) (~0.96) (~0.51)

(Kalla: Qian & Zhu, 2018)

Flertalet parametrar har visat sig betydande for utfallet. Rimligtvis kan man tdnka sig att
storleksskillnader, industri, strategi kring forvirv samt antaganden om att storre foretag bor

vara mer operationellt effektiva dr ndgra av orsakerna som lyfts fram.

I annan forskning diskuteras en forsdmrad 16nsamhet i1 den verksamhet som forvirvats
(Martynova, Oosting & Renneboog, 2016), vilket forsdmrar den totala 16nsamheten och ROA
efter forvarvet. Vid en analys av amerikanska industriforetag hittas ocksa ett samband mellan
stor forsdmring av 16nsamhet vid forvirv av mindre foretag, vilket forklaras av simre kontroll
over och mindre fokus pa denna verksamhet (Ravenscraft & Scherer, 1989). Mer nutida
studier pé liknande foretag pekar istéllet pa att Ionsamheten forblir ofordndrad (Dongare &

Muley, 2016).

Hypotes 2: Forbdttrad avkastning pd tillgangar leder till ett 6kat aktiedgarvdrde.
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2.4.3 Malforetagets storlek

Storleken pa malforetaget i forhallande till forvarvaren kan paverka prestationen av forvirvet.
Loughran & Vijh (1997) diskuterar en hypotes att ju storre mélforetaget dr i relation till
forvarvaren desto béttre langsiktig avkastning bor det skapa. De rationaliserar hypotesen
genom att det ska vara enklare att utnyttja kostnadsfordelar. Studien visar dock att 1
aktieforvérv dr prestationen signifikant simre nar malforetaget ar stort relativt till det
uppkdpande foretaget. Det finns hir ingen tydlig skillnad mellan den relativa storleken
(Loughran & Vijh, 1997). Denna studies hypotes grundas i de resultat som Loughran & Vijh

(1997) kom fram till snarare 4n den hypotes som de ursprungligen anvénder.

Hypotes 3: Foretagsforvirv ddr mdlforetaget dr stort i relation till forvirvaren dr i hogre

grad virdeforstorande for forvirvarens aktiedgare dn forvdrv av relativt mindre malforetag

2.4.4 Gransoverskridande aktiviteter

Under femte vdgen, 1993-2000, blev det alltmer populdrt med utrikesférviarv i USA och det
blev kort dérefter ocksa mer forekommande i 6vriga virlden (Hitt & Pisano, 2004).
Anledningar till varfor det har skett en 6kning av forvarvsaktiviteter 6ver nationella grinser
beror pd att det finns en rad potentiella mdjligheter att exploatera. Nigra mdjligheter som Hitt
och Pisano (2004) lyfter fram ér tillging till lukrativa och stérre marknader samt mdjligheten
att anskaffa sig ny information och teknologi. Daremot visar studier 6ver amerikanska bolag
att foretag som inte forvérvat dver nationsgrinserna presterar béttre 4n de som anvinder
multinationell forvirvsstrategi (Moeller & Schlingemann, 2004). Utvérdering av forvarvspris,
kulturella skillnader och avsaknaden av tillrdcklig marknadskompetens kan vara nigra av

utmaningarna som foretag stills infor (Hitt & Pisano, 2004).

I en studie som KPMG (1999) genomforde uppvisades att cirka 17% av de
gransoverskridande forvérven leder till 6kat virde och 53% leder till forsdmrat
aktiedgarvirde. De resterande 30% utgjorde inte nagon mérkbar skillnad och darmed
klassificerades det som forstort aktiedgarvirde. Foljaktligen blev det totala resultatet att i

83% av fallen 6kade inte aktiedgarnas vérde.
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Hypotes 4: Forvirv av foretag med bas utanfor Sverige dr mer vdrdeforstorande dn forvdry

av svenska foretag.

2.4.5 Betalningsmetod

Betalningsmetod dr en faktor som ett antal studier tar upp, var i man ofta véljer att analysera
skillnaden mellan kontant betalningsmetod eller erséttning i form av aktier. Aven om andra
betalningsmetoder forekommer &r det framst denna jamforelse som gors. Den generella
slutsatsen som studierna presenterar dr att en kontant betalningsmetod presterar battre &n att
anvénda aktier (Loughran & Vijh, 1997, refererat i André, Kooli & L’Her, 2004). Marknaden
tenderar ocksa att favorisera en kontant betalningsmetod (Andriosopoulos, Yang & Li, 2016).
En skillnad mellan de olika metoderna ar att vid ett kontant forvirv star aktiedgarna 1
foretaget som forvarvar for hela risken medan vid ett aktieforvérv delas risken mellan
aktiedgarna i de bada foretagen (Rappaport & Sirower, 1999). En logisk forklaring till att
gora kontant forvirv bor vara att forvdrvaren har mycket likviditet tillgdnglig. Samtidigt visar
en undersokning att foretag med mycket likviditet dr 23% mindre sannolika att gora ett
kontant anbud (Pinkowitz, Sturgess & Williamsson, 2013 refererat i Gaughan, 2017). Det &r
ocksa vanligt att inte gora ett rent aktie- eller kontantbud utan en kombination av de béada. I
Loughran & Vijhs (1997) studie var cirka 24,1% av urvalet en mix mellan aktie- och
kontantbud. Hypotesen tar sin grund i resultaten som Loughran och Vijh (1997) samt André,

Kooli och L"Her (2004) presenterar i sina studier.

Hypotes 5: Forvdrv genom aktier dr i hogre grad virdeforstérande for aktiedgarna dn

forvirv genom kontant betalning eller en kombination av de bdda betalningsmetoderna.

2.4.6 Branschdiversifiering

Det har sedan tidigare konstaterats att forvéarv for diversifiering som strategi dr populért men
att det inte alltid ger 6nskad effekt i virdeskapande (Berger & Ofek, 1995). Detta ar en faktor
som enligt studier paverkar foretagets virde efter M&A (Denis, Denis & Yost, 2002). En
hogre andel lyckosamma forvérv har studerats i fall dér foretag forvérvar inom den egna
branschen (Baker & Kiymaz, 2008). Samtidigt har andra studier, Doukas & Travlos (1988),
visat pa storre framgangar for foretag som diversifierar bade geografiskt och éver branscher

samtidigt 4n de som inte gor ndgot av det.
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Rent generellt menar Gaughan (2017) att forvarv mellan tva ndrmre relaterade branscher
lyckas battre men resultat varierar dven har mellan olika studier. Det gér darfor inte att
avskriva att ett forvérvs framgang beror pa om forvérvet gors inom eller utanfoér den egna

branschen.

Hypotes 6: Foretag som gor forvirv utanfor den egna branschen har simre

borsvirdes-utveckling jamfort med foretag som gor forvdrv innanfér den egna branschen.

2.5 Kritik mot teori

Den litteratur som anvinds i detta arbete behover kommenteras. Vad som ar tydligt ar att
mycket av den tidigare forskning, som varit relevant for detta arbete gjorts under en tidigare
tidsperiod. Hade samma studier gjorts idag, precis som de genomfordes da, finns det en
mojlighet att resultatet skulle bli annorlunda. Det dr ddrmed en risk att grunda hypoteser pa
tidigare forskning som inte dr mer nutida. Att tillimpa samma forskning i ett senare stadie
hade varit intressant for att pavisa om nagon utveckling inom foretagsforvirv har skett.
Denna studie kan dock ses som ett forsok till detta, men direkta skillnader kan vara svéara att

dra storre slutsatser om da olika marknader undersoks.

Omradet géllande forskning av foretagsforvirv dr omfattande. Ménga studier, som detta
arbetet undersoker, inleder ofta med en kritisk kommentar och hénvisar till vad tidigare
forskning saknar. Vad forfattarna till denna uppsats upptickt och ocksa stiller sig undrande
till &r hur manga studier som uteldmnar utdelning som en faktor. I vissa fall har det kanske
inte varit relevant men det kan dock kédnnas ladmpligt att kommentera. For manga aktiedgare
ar utdelning en central del av vad de anser okar deras vérde och det kan ddrmed tyckas att

detta dr ndgot som bor tas i beaktning.
For att slutligen kommentera den tidigare forskningens reliabilitet och validitet finns det vissa

saker att podngtera. Eftersom de flesta studier, om inte alla, dr gjorda av personer som har

lang erfarenhet av akademiska studier sa far troviardigheten anses vara hog. Gillande
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validiteten s ar det svart att kontrollera det som forskarna har avsett att méita och studera.

Aterigen far man forlita sig pa att skribenternas erfarenhet talar for god kunskap i omrédet.

Vad som dédremot kravs ar att man har ett kritiskt forhallningssétt och inte godtar allting som

tidigare studier siger.

2.6 Hypoteser

Hypotes 1:

Hypotes 2:

Hypotes 3:

Hypotes 4:

Hypotes 5:

Hypotes 6:

Aktiedgarnas viardeutveckling, mitt i aktiepris och utdelningar, dr simre én

bors-indexets virdeutveckling efter 3 ar

Forbittrad avkastning pa tillgangar leder till ett 6kat aktieigarvarde

Foretagsforvarv dar mélforetaget ar stort i relation till forvarvaren dr 1 hogre
grad vérdeforstorande for forvérvarens aktiedgare dn forvirv av relativt

mindre mélforetag

Forvarv av foretag med bas utanfor Sverige ar mer vardeforstorande dn

forvdrv av svenska foretag

Forvarv genom aktier ér 1 hogre grad vardeforstorande for aktiedgarna dn
forvdrv genom kontant betalning eller en kombination av de bada

betalningsmetoderna
Foretag som gor forvérv utanfor den egna branschen har simre

borsvérdes-utveckling jamfort med foretag som gor forvérv innanfor den egna

branschen
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3 Metod

Den tredje delen kommer att fordjupa sig i det metodiska tillvigagangssdtt som denna studie
anvdnder sig av. En noggrann beskrivning av urval, bortfall, variabler och statistisk

tillvigagangssditt kommer att presenteras.

3.1 Overgripande Metod

For att undersoka huruvida forvérv gjorda av svenska borsnoterade bolag skapat
aktiedgarvarde eller ej krdvs en kvantitativ metod baserat pa data 6ver sddana forvarv.
Nodvéndiga variabler har diskuterats genom undersékande av tidigare gjorda studier, vilka

ocksé har fatt sta till grund for denna studies hypoteser som tidigare har presenterats.

3.2 Urval

3.2.1 Primardata

Studien kommer att behandla finansiell primardata som hamtats fran tillgdngliga databaser.
For att besvara fradgorna som har lyfts fram tidigare i arbetet kommer den statistiska datan att
bearbetas for att sedan analyseras. Da kontroll 6ver den statistiska datan saknas uppstar ett

reliabilitetsproblem som behdver kommenteras.

3.2.2 Urvalskriterier

Utgangspunkten for urvalet har varit i form av foljande kriterier:

- Genomfort forvirv

- Intréffat mellan perioden 2010-01-01 till 2015-12-31

- Forvéarvande bolag baserade i Sverige och dr borsnoterade

- Forvirvande foretag fir ej inneha nigra aktier i malforetaget innan forvérv och innehar

100% efter genomfort kop
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Uppsatsen ér avgrinsad till att bara studera svenska borsnoterade foretags forvarvsaktiviteter.
Det beror pa att syftet delvis dr att undersoka hur 1dngsiktig prestationsformaga ser ut hos
svenska foretag som gor foretagsforvarv, men ocksa for tillgdngligheten av information som
listade foretag medfor. Tidsramen for studien har bestdmts till en period pa sex ar och ar
relevant av tva anledningar. Det dr den mest nutida period som &r mgjlig att analysera, da
forvérv gjorda i slutet av perioden dr métbara forst i slutet av 2018. Tidsramen &dr ocksé
intressant da det ar tiden som foljer efter finanskrisen, vilket kan ha lett till forandrade

beteenden vid foretagsforvéry.

Forekomsten av en toehold, det vill sdga att man dger andelar innan man kdper upp
resterande delar, dr ndgot som denna modell undviker. Det beror pa att foretag som innehar
en minoritetspost 1 ett foretag kan ha mer information én jimforelse-objekten. Det dr ocksa
svart att mita effekten av ett forvérv nér foretaget exempelvis gér frén att dga 30% till att dga

60%.

Baserat pa ovan angivna kriterier omfattar urvalet 168 hindelser.

3.2.3 Sokstrategi

Genom att applicera ovanndmnda kriterier 1 sokningen pa transaktioner presenteras foljande

sokresultat:

Tabell 2. Sékstrategi i Zephyr

Step result Search result

1. Listed/Unlisted/Delisted companies: listed acquiror 350,535 350,535
2. Country (primary adresses): Sweden (SE) ( Acquiror ) 27,839 8,345
3. Time period: on and after 01/01/2010 and up to and including

31/12/2015 (completed-confirmed) 489,677 1,291
4. Percentage of stake: Percentage of initial stake (max: 0 %);

Percentage of final stake (min: 100 %) 558,900 692
5. Methods of payment: Shares, Cash 1,010,303 170
6. Deal type: Acquisition 716,024 168

TOTAL 168

(Kélla: Zephyr, 2019)
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3.2.4 Bortfall

I enlighet med tidigare forskning av Loughran & Vijh (1997) samt André, Kooli & L’Her
(2004) kommer denna studien hantera look-ahead bias genom att ta bort de senare forvéirven
vid héndelse av 6verlappande transaktioner. Det innebér att om samma foretag gjort tva eller
fler forvarv inom den trearsperiod som mits s kommer de senare att plockas bort i var
undersokning. Vid granskning av framtagen data har transaktioner med brist pa nédvéndig
information fallit bort. 65 av 168 forvarv forsvann pa grund av dverlappningar dér samma
foretag gjort fler dn ett forvarv under samma trearsperiod. 5 forvérv har fallit bort pa grund av

otillrdcklig information. Efter detta bortfall aterstir 98 stycken forvérv av urvalet.

3.2.5 Bortfallsanalys

Till £61jd av bortfallet uppstar en risk i att observera kvarstdende forvarv och det blir darfor
viktigt att analysera de observationer som forsvunnit. Av 70 bortfall férsvann fem pa grund
av att foretagen blivit avlistade, vilket gjorde deras prestation omdjlig att méta. Bland dessa
avlistade foretag fanns bade svenska och utlindska forvirv, varierad storlek samt olika
betalningsmetoder. De dvriga 65 observationerna aterspeglar &ven de pa manga sétt det totala
urvalet. Variationen var stor i grainsdverskridande aktivitet och storlek men ndgon prestation
har ej mitts. Det ar darfor otydligt om de skiljer sig avsevért fran dvriga observationer. Det
kan dock ténkas att foretag som ofta gor forvérv har utvecklat en battre formaga att forvalta
och integrera malforetaget for att skapa lonsamhet. Pé liknande sétt borde bolag som varit
lyckosamma med denna integration se positivt pa strategin att forvirva. Skulle detta stimma
ar risken att modellen och tidigare forskning, som hanterat look-ahead bias pé liknande sitt,
missar en andel framgangsrika observationer. Férutom detta anses risken for systematiska fel

vara 1ag eftersom variationen i bortfallet konstaterats vara stor.

3.3 Beroende variabel - Holding Period Yield

Den variabel som den hir studien kommer att anvidnda ar foretagets holding period yield
(HPY) under tre r efter genomfort forvarv i forhallande till branschens index under samma
period. Detta métt méter, precis som diskuterad empirisk forskning, bolagets

aktieprisutveckling men adderar 4ven de mottagna vinstutdelningar som en aktiedgare har fatt
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ta del av under perioden. Detta ska i storre grad motsvara en verklig utveckling av

aktiedgarvirdet under 14ng sikt.

Prestationen kommer sedan att métas i forhéllande till branschen. Branschen kommer att
analyseras genom branschindex som tar hdnsyn till utdelningar, sa kallade Gross Total
Return Index (Nasdaq OMX, n.d.). Detta bor vara en tydlig indikator pé hur det forvérvande
foretaget har realiserat synergierna efter sammanslagningen i forhéllande till
branschtillhorighet. Bransch-indexet dr baserat pa Nasdaq som anviander Industry
Classification Benchmark, ICB. Denna sektorklassificering delar upp foretag i index baserat
pa bransch och land (Nasdaq OMX, n.d.). Landet spelar roll i modellen da vissa av de
svenska foretag vi undersokt har valt att lista sig utanfor Sverige dér liknande branscher kan

ha olika forutsattningar.

Holding Period Yield berdknas (Lee & Lee, 2006):

Ekvation1:  HPY,= (P,—P,;) +C)/P,,

Dér

P = Aktiepris

C = Totala utdelningen under perioden

¢t = Tidpunkt for métning

Viér analys kommer sedan att sitta foretagets Holding Period Yield i forhéllande till
branschens jimforelse-snitt. I modellen kommer den procentuella forandringen 1 forhallande

till index att bendmnas som Deltalndex.

Procentuell fordindring i forhdallande till branschen = HPY ﬁg/ ( IndexGl,/ IndexGl, )
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3.4 Oberoende variabler

3.4.1 Avkastning pa tillgingar

I detta fall kommer skillnaden pa avkastningen pa tillgéngar tre ar efter forvarv jaimforas med
den avkastning pa tillgangar som det forvarvande foretaget hade aret som forvérvet skedde.
Pa sa sitt kan skillnaden 1 ROA inga i regressionsanalysen. Med resultatet som Qian & Zhu
(2018) kom fram till bedoms avkastning pé tillgdngar som ett relevant métt i denna studie och

berédknas pa foljande sétt:

Ekvation 2: ~ ROA, — ROA,_,

3.4.2 Malforetagets Storlek

Milforetagets storlek kommer att kvantifieras genom att ta mélforetagets omsittning vid
genomfort forvarv genom forvarvarens omsittning vid samma tidpunkt. Med detta skapas en

ratio som gér att applicera i en regressionsanalys.

I foregdende variabel mits totala tillgingar och med anledning av att de bida variablerna ska
vara oberoende av varandra krivs en annan form av vérdering. Anledningen till varfor denna
studie kommer att behandla omséttning och inte det mer vedertagna market-to-book beror p
att malforetagen inte dr noterade 1 alla forvarv och ddrmed blir det problematiskt att rdkna
med det mattet. Dadrmed dr omséttning ett relevant matt att anvianda for att fa en ratio dir
storleken pa foretagen tas i beaktning. Det behdver dock poidngteras att skulder och tillgdngar
kan vara en viktig faktor, men att tillgangarna inte &r oberoende fran den tidigare variabeln

ROA.

Malforetagets relativa storlek kommer att berdknas som:

FEkvation 3: OMS / OMS

target acquirer

3.4.3 Gransoverskridande forvirv

De flesta studier pa omradet har visat att foretagsforvarv dver nationsgrénserna i hogre grad

misslyckas (Christophe, 1997). Hitt & Pisano (2004) har spekulerat i pdverkansfaktorer som
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kulturella skillnader och informationsassymmetri vilket &r svart att kvantifiera. I denna studie
behandlas dirmed gransdverskridande forvirv som en dummy-variabel dér datan
kategoriseras i1 forvarv innanfor Sveriges grianser (0) och forvérv utanfor Sveriges granser (1).
Vi forvéntar oss en skillnad men kan till exempel inte fastsla hur stor skillnad det skulle vara

mellan forvirv gjorda inom EU och utanfor EU.

3.4.4 Betalningsmetod

I betalningsmetoden kommer vi titta pa tre olika alternativ som mojliga betalningsmetoder;
rena kontantforvérv, rena aktieforvarv och en blandningen mellan kontant- och aktieforvarv.
Uppsatsen kommer ddrmed exempelvis inte att studera inkramsforvérv. Resultaten i
Loughran & Vijh (1997) visar pa en negativ paverkan av aktieforvirv och dirmed kommer
variabeln anvdndas som en dummy med en blandning av betalningsmetoder eller rena

kontantforvarv (0) och aktieforvarv (1).

3.4.5 Inom eller utanfor bransch

Aven om Bryce & Winther (2009) har forsokt att skapa index &ver och kvantifiera hur nira
besliktade olika branscher ér finns det inga perfekta ratio-nivéer att applicera. Huruvida
forvarv gors inom (0) eller utanfor (1) den egna branschen ér darfor en variabel som 1 denna
modell kommer att anvindas som dummy. Vilket foretag som tillhor vilken bransch har
undersokts genom databasen Orbis, som anvéinder sig av BVD bransch-koder. Detta ar ett
system som bygger pa Standard Industry Classification (Bureau van Dijk, n.d.). Aven om
dessa BvD bransch-koder inte dr identiska med SIC-koderna har stickprov gjorts i

datainsamlingen som bekréftar att bransch-tillhorigheten stimmer.

3.5 Databas

For att fa fram det underlag som krévs har data inhdmtats fran Zephyr och Orbis. Eftersom
Zephyrs databas tillhandahaller omfattande information om forvarv har den anvénts primért
for att ta fram det ursprungliga urvalet. Underlag som hdmtats fran Zephyr till denna studie
har bland annat varit datum for affiarens fullbordande, vérdet av affaren och transaktionens
betalningsmetod. Vidare har Orbis ocksa anvénts for att komplettera denna information med

finansiell data som Zephyr ej har tillgdnglig. Den data som hdmtats fran Orbis har frimst
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varit branschtillhorighet, foretagens omséttning samt arets resultat. Bdde Zephyr och Orbis ar
databaser som administreras av Bureau van Dijk (Bureau van Dijk, n.d.) vilka i sin tur ar ett
dotterbolag till Moody’s (Moody’s, n.d.). De bada databaserna anses darigenom ha hog
tillforlitlighet vilket kontroller genom stickprov bekréftar. Dessa stickprov har gétt ut pé att
jdmfora bolagens drsredovisning med de angivna finansiella nyckeltal som databasen visar.
Eftersom att denna studie dr avgrénsad till svenska foretag har ocksa information himtats
frdn den svenska aktiemarknaden, frimst dér aktiepriser vid sérskilda tidsperioder kunnat
faststéllas. Tva hemsidor som anvints for att himta denna data har varit Nasdaqg OMX och
Avanza. Vid bristfdllig eller avvikande information har Retriever Business anvénts. Retriever
ar en databas som innehaller lattoverskadlig information om alla svenska bolag, samt
detaljerad finansiell data med foretagens arsredovisning som underlag. Anledningen till
varfor flertalet informationskéllor har anvénts dr for att ingen enskild databas har kunnat ge

fullstdndigt underlag och de har déarfor i olika stor mén fatt komplettera varandra.

3.6 Statistisk dataundersokning

3.6.1 Multipel linjéir regression

I denna studie kommer sambandet mellan variablerna att unders6kas med hjilp av en
regressionsanalys. Till skillnad frén enkel regression, dér forhéllandet som undersoks &r
mellan en beroende och en oberoende variabel, underséker multipel regression sambanden
mellan flera oberoende variabler och en beroende variabel (Brooks, 2014). P4 grund av
flertalet oberoende variabler som forekommer i denna studie faller det sig naturligt att
anvinda sig av multipel regression. Regressionsanalysen kommer ge svar pé hur bra de
oberoende variablerna forklarar variationen i den beroende variabeln (Brooks, 2014). I denna
studie ar den langsiktiga prestationsformagan, matt i utveckling av borsvérde och
vinstutdelning mot branschindex, den beroende variabeln. Ett antagande att géra i denna
kontext, som dterigen pdvisar att multipel regression dr relevant for denna studie, &r

antagandet om att den beroende variabeln paverkas av mer 4n en variabel.
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Den multipla regressionsmodellen tar foljande form:

Vi = Byt Byxy FByxy; +o ot By, o,

dar:
y = beroende variabel B, = intercept B = koefficient
X = oberoende variabel v = residual i = observationsnummer

k= antal forklarande variabler

Variablerna som ar betecknade x,;, x;; (...) och x,, &r forklarande variabler som ér tilltinkta
att pdverkay. B,, B, (...) och B, dr uppskattade koefficienter som kvantifierar effekten av de
forklarande variablerna pa y (Brooks, 2014). For att kunna genomfora en regressionsanalys
forutsétter det att beta-parametrarna blivit skattade. Det finns en rad olika metoder for att
skatta koefficienterna i en regressionsmodell och den som kommer att anvédndas i denna
uppsats dr OLS (minsta kvadrat-metoden). Genom att anvinda sig av OLS identifieras varden
for koefficienterna som definierar en linje som minimerar summan av de upphdjda
residualerna (Bailey, 2019). Enligt Westerlund (2005, s.139) och Brooks (2014, s.180-209)
finns det sex stycken antaganden for att OLS ska skatta modellens parametrar pa ett objektivt

och effektivt sitt:

Loy, = By + Boxy +PB3xy; .o + Brxy, +v, Forhéllandet mellan variablerna kan

skrivas som en linjdr funktion
2. E(e) =0 Forvintade virdet av slumptermen e, = 0

3. o2 = Var(e) Slumptermen e, dr homoskedastisk, det
vill sdga att e, har samma varians for alla i
4. Cov(e;e;) =0omi #j Ingen autokorrelation

12|

5. De oberoende variablerna dr inte slumpmaéssiga och inget exakt linjart samband mellan

dem

6. e, ~ N(0,0?) Slumptermen e, har en normalfordelning
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Som ndmnt kan man genom OLS-modellen kvantifiera férhallandet mellan tva eller flera
variabler och gora beddmningen om forhéllandet har uppstatt till f61jd av en slump eller om
det finns en faktiskt verkan (Bailey, 2019). Vid uppfyllelse av ovan ndmnda kriterier kommer
OLS-regressionen vara BLUE, det vill séga best linear unbiased estimator (Brooks, 2014).
Foljer regressionen BLUE kommer det innebéra att modellen gor effektiva, konsekventa och
objektiva skattningar pa koefficienterna. I desto storre utstrackning som dessa egenskaper

uppfylls desto mer korrekta kommer ddrmed ocksé skattningarna att vara (Westerlund, 2005).

3.6.2 Tolkning av regressionsdiagnostik

For att testa om modellens antaganden i foregaende avsnitt héller ska ett par kontroller och
tester utforas. Det gors 1 syfte att sdkerstilla att modellen inte bryter mot ndgra av de
antaganden som regressionen kraver. Det forsta kriteriet avser att variablerna ska kunna
skrivas som en linjér funktion. For att testa om icke-linjéritet forekommer gors ett Ramsey
RESET Test. Testet ger svar pd om modellen har en inkorrekt funktionsform och om
utlimnande av variabler forekommer. Om nollhypotesen forkastas innebér det att modellen ar
felaktigt specificerad (Westerlund, 2005). Det dr dirmed fordelaktigt att ej fa statistisk

signifikans i p-vérdet.

Kvaliteten i funktionen tolkas genom en forklaringsgrad ( R*). Detta virde kommer att kunna
beskriva hur vil variationen i y, paverkas genom variationen i x; (Westerlund, 2005).
Forklaringsgraden tar ett varde mellan 0-1 och desto ndrmare ett som detta varde &r, desto
bittre forklarar regressionen variationen 1 y, . Vid regressionsanalys med flera oberoende
variabler dr det mer ldmpligt att forhélla sig till den justerade forklaringsgraden eftersom den

vanliga forklaringsgraden 0kar per automatik nér fler variabler anvénds (Brooks, 2014).

Det andra antagandet kréver att det forvintade virdet for slumptermen, e, , ska vara noll. Det
kommer ocksd alltid att stimma sé lange det finns en konstant. Det dr dessutom enkelt att
kontrollera genom regressionsstatistiken (Brooks, 2014). Modellens tredje antagande kraver
att variansen ska vara lika, for att undvika heteroskedasticitet. Det sistndmnda ar dock svart
att undvika da finansiell data generellt sett ar heteroskedastisk (Brooks, 2014). For att
observera detta kan man fordelaktigt anvénda ett scatterplottdiagram dér variationen 1

variansen visas. Antagandet kan ocksé konkret kontrolleras genom ett White test.
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Om residualerna inte &r korrelerade, Cov(e;, e) =0 rader det ingen autokorrelation. Skulle

det ddremot vara korrelerade och autokorrelation séledes finns bryter det mot antagande fyra
och kan paverka det statistiska utfallet (Brooks, 2014). Eftersom denna uppsats behandlar

tvarsnittsdata kommer inte detta antagande att brytas.

Vidare maste det femte kriteriet kontrolleras vilket gors genom en korrelationsmatris.
Westerlund (2005) hénvisar till en allmén tumregel om att korrelation 6ver + 0, 8 dr
problematiskt och behover atgiardas. Slutligen kontrolleras det sjétte och sista kriteriet
géllande om slumptermen foljer en normalfordelning. Detta undersoks i ett Jarque-Bera test
daé ett resultat pa noll innebér att feltermerna ér perfekt symmetriska, vilket séllan ar fallet

(Westerlund, 2005). Daremot ska testet visa pa ett 14gt vérde i Jarque-Bera.

3.6.3 Signifikansnivaer

Signifikansnivin hjélper att bestimma om nollhypotesen kan forkastas eller inte. Om en
variabel ligger inom den accepterade nivan kan nollhypotesen forkastas. Exempel pa
signifikansnivder kan vara 1-procentig, 5-procentig och 10-procentig. I denna studie kommer
en 5-procentig signifikansniva att tillimpas for att bestimma om en variabel ar statistiskt
signifikant eller ej. Det innebér att risken for att felaktigt forkasta nollhypotesen ar 5% eller
lagre (Brooks, 2014). Eftersom en 5-procentig niva inom statistik dr mest forekommande sa
ar det rimligt att anvéinda denna nivan i studien. I det statistikprogram (EViews) som denna

studie genererar regressionsmodellen ifrdn utldses signifikansnivan ur p-virdet (prob.).

3.7 Diskussion om modellens begrinsningar

3.7.1 Kritik mot modell

I samband med att man genomf{6r OLS finns det olika problem som kan uppsta. Ett av
problemen kan vara att resultatet som en OLS-regression presenterar ser bra ut men att det
beror pa att bakomliggande specifikationer for modellen har formulerats fel. Om de
underliggande antagandena, som ndmnts tidigare i kapitlets del, inte dr uppfyllda kan det

medfora systematiska fel (bias) (Bailey, 2019).
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Andra problem som kan uppsté dr fenomenet multikolinjéritet vilket innebér att tva eller fler
forklarande variabler som anvénds i regressionen har hog korrelation med varandra (Brooks,
2014). En annan faktor som kan paverka OLS-modellen ar utelimnandet av variabler som ar

av betydelse och detta kan leda till ett snedvridet resultat (Bailey, 2019).

For att kontrollera eventuella felaktigheter i regressionen och OLS-modellen kommer tidigare

namnda statistiska tester att utforas.

3.7.2. Kritik mot variabler

Studiens utvalda variabler har till stor del testats forr, vilket framkommer i den andra delens
diskussion om tidigare forskning. De exakta matt som denna modell utgér ifran kan dock

variera fran ndmnd forskning men inte 1 sa hog grad att jamforelser ska bli irrelevanta.

Utrdkningen for den beroende variabeln, det l&ngsiktiga prestationsmaéttet, dr den faktor som
skiljer sig mest. I detta fall har variabeln justerats sa att den pa ett béttre sétt ska spegla
verkligheten. Tidigare studier har berdknat framgéngsrika forvirv genom att endast analysera
aktiepriset precis fore forvérv till en bestimd tidpunkt efter. Vad som forbises dr dd de
utdelningar som kan ha skett under perioden, vilket man kan argumentera for att inte vara
realistiskt. Modellens resultat kan séklart se annorlunda ut dn tidigare forskning och ge en
hogre andel lyckade forvirv. Detta d& utdelningarna, i den man de finns, alltid kommer att ge

ett hogre aktiedgarvirde.

Forandringar i foretagets avkastning pa tillgangar ar ett forekommande matt i studier om
M&As. Denna modell innehéller en variabel som miter utvecklingen av ROA efter forvirv.
Ett problem med detta dr att synergierna mellan det forviarvande bolaget och mélforetaget kan
vara svara att analysera. Bade positiva och negativa utvecklingar av ROA kan bero pa det
forvarvande bolagets andra verksamheter vilket modellen inte tar hinsyn till. Det dr dock

heller inget som tidigare forskning belyser och jimforelser ar darfor fortsatt mojliga.

Det finns olika alternativ fOr att mita ett foretags storlek varpa ménga undersoktes infor den
hér studien. Anledningarna till att relativ storlek i denna studie mits i omséttning har

diskuterats i tidigare del men nackdelarna behover nimnas. Till en borjan behover inte hog
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omsittning betyda att organisationen &r stor, det kan till exempel istdllet bero pé dyra ravaror.
A andra sidan finns liknande problem med att mita storlek i tillgdngar da utrustning kan ha
hog investeringskostnad men lag driftskostnad. Inget matt ar darfor perfekt och detta ska
poéngteras infor en analys. Den storsta nackdelen med att méta storlek i omséttning &r att
man 1 flertalet observationer kan se att bolag med 1ag eller ingen omséattning forvérvar foretag
med en hog omséttning. Detta hdnde bland annat 2015 nir Rehact AB kopte Fastator AB
(Bilaga 4). Rehact hade nést intill ingen omséttning och Fastator var redan ett etablerat
foretag. Kopet som gjordes kallas for ett omvint forvarv dé entiteten Rehact bytte namn till
Fastator (Fastator, n.d.). Liknande férvarv som det Rehact AB gjort kommer dock mest
sannolikt att synas i en hog kvot f6r malforetagets relativa storlek och skapa en uteliggare 1
det statistiska materialet. Detta behover och kommer att behandlas men kan dnda komma att

snedvrida studien ndgot.

Slutligen 4r dummy-variablerna viktiga, men inte perfekta. Ndmnd forskning ger tydliga
indikationer pa vilka resultat studien bor ge, men dummy-variabler kan visa en alltfor
generell bild. Den dummy som i denna studie méter betalningsmetod har anvints pa samma
sdtt forr men har sina problem 1 att den endast jimfor forvéarv via aktier och forvarv med
kontanter eller en blandning. Andra kombinationer eller metoder riskerar darfor att missas i
en analys. Vid grinsoverskridande forvirv ger modellen heller ingen tydlighet i hur ett
uppkop lyckas annorlunda vid kop fran olika ldnder. Till exempel bor ett svensk bolag
uppleva storre kulturella och ekonomiska likheter vid forvérv av ett danskt foretag 4n om
samma bolag skulle forvérva ett asiatiskt eller sydamerikanskt foretag. Liknande analytiska
brister finns 1 diversifierings-variabeln dér, precis som ldnder, avstand mellan branscher bor

spela roll i prestationen. Séledes begransas modellen 4ven om den forblir korrekt.

3.8 Metoddiskussion

3.8.1 Reliabilitet

I studier dr det viktigt med tillforlitligheten i arbetet, det vill sdga reliabiliteten (Bryman &
Bell, 2017). Vid anvdndning av sddan sekundirdata som anvénts for att utforma hypoteser, ér
det svart att kontrollera kvaliteten pd denna. I presentationen av dessa studier har motsédgande

studier anvinds for att nyansera bilden.
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Primirdatan, de otolkade finansiella siffrorna fran databaser, har kontrollerats genom
stickprov for att sékerstélla informationen. Kompletterande data har ibland ersatt den

ursprungliga datan om den ansetts mer korrekt.

3.8.2 Validitet

Validitet dr viktigt for studiens resultat. Begreppet validitet handlar om att man avser att mita

det som ir relevant i sammanhanget. I denna studie blir det viktigt att ta i beaktning tva

centrala begrepp, intern validitet och extern validitet (Bryman & Bell, 2017).

Den interna validiteten tar till hinsyn huruvida en slutsats innefattar ett kausalt forhallande
mellan tva eller flera variabler (Bryman & Bell, 2017). Hypoteserna i detta arbete har
utformats utifrdn empirisk forskning som presenterats.. Hypoteserna har dirmed formulerat

baserat pd finansiell teori och resultaten som tidigare forskning kommit fram till.

Den andra formen av validitet 4r den externa som utmynnar i om resultaten fran en
undersokning kan tillimpas i stort. Med detta menas huruvida undersékningen kan
generaliseras och representera den stora populationen. Urvalet som ligger till grund for
undersdkningen blir dirmed avgdrande (Bryman & Bell, 2017). Pa grund av de
avgransningar som denna studie baseras pa ska det understrykas att en generalisering av
resultatet inte ar helt tillforlitlig. Vid en storre undersdkning, med ett mer omfattande urval,

skulle det kunna vara en mer réttvisande bild som aterspeglar populationen.

S
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4 Resultat och Analys

I denna del kommer de resultat som studien tagit fram att presenteras och analyseras. Forst
kommer den deskriptiva statistiken kommenteras varefter modellen testas. I de fall atgdrder
krdvs kommer behandlingarna att kommenteras. Hypoteserna kommer slutligen att diskuteras

och jamforas med tidigare forskning.

4.1 Deskriptiv statistik

4.1.1. Dummy-variabler

Tidigare i studien har den beroende samt de fem oberoende variablerna presenterats. Tre av

de fem oberoende variablerna &r dummys och i f6ljande tabell visas fordelningen av dem.

Tabell 3. Deskriptiv data 6ver dummy-variabler

Dummys Antal Andel %
Kontant och/eller blandning (0) 74 75.51%
Aktiebetalning (1) 24 24.49%
Inhemskt(0) 53 54.08%
Over Grans(1) 45 45.92%
Inom Bransch (0) 70 71.43%
Utanfor Bransch (1) 28 28.57%

Vid en forsta anblick av denna tabell kan det konstateras att fordelningen mellan 0 och 1 inte
ar jdimn. For tvd av dummy-variablerna dr det stor majoritet som tar viardet 0 och det ar endast
i en av de tre som det dr en relativt jamn fordelning. Hur detta har paverkat utfallet av
regressionen dr osdkert men en jamnare fordelning mellan virdena som dummy-variablerna

tar hade varit onskvirt.
Antalet forvarv som gjordes med kontant eller en blandning av betalningsmetoderna ar

betydligt hogre dn enbart aktiebetalning, vilket kan bero pa ett par anledningar. Exempelvis
pekar en del av den tidigare forskningen fran Loughran & Vijh (1997) samt André, Kooli &
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L’Her (2004) pa att forvarv med kontant eller en blandning presterar béttre pa lang sikt.
Enligt Andriosopoulos, Yang & Li (2016) sa tenderar dven marknaden att favorisera kontant
betalningsmetod. Skillnaden mellan om forvérv gors inom eller utanfor landet ar inte lika
tydlig. Trots att tidigare forskning pekar pa att foretag presterar battre vid forvarv inom landet
(Moeller & Schlingemann, 2004) sé dr det ingen storre skillnad 1 vért urval. Slutligen ar
dummyn angéende foretags val att diversifiera sig utanfor sin huvudbransch eller ej mer lik
betalningsmetoden 1 fordelning. Enligt Baker & Kiymaz (2008) s presterar foretagen béttre
nér det kommer till forvdarv inom den egna branschen vilket kan forklara varfor en stor del
viéljer att inte diversifiera sig. Vi kan darfor konstatera att jdimnare fordelning hade varit att
foredra men att tidigare forskning kan forklara varfor tva av vara dummys har en majoritet av

observationer som tar vardet 0.

4.1.2. Kontinuerliga variabler

I de resterande oberoende variablerna samt den beroende variabeln ser vi foljande siffror.

Tabell 4. Deskriptiv statistik over kontinuerliga variabler

Medel Median Min Max
Prestation i relation till index 1.154938 0.755381 0.015808 4.852159
Malforetagets relativa storlek 0.532486 0.131507 0 11.54582
Avkastning pa tillgangar -0.11461 -0.001018 -1.273879 1.072478

I variabeln som beskriver mélforetagets relativa storlek ar maxvérdet véldigt hogt vilket kan
ge en missvisande bild i medelvirdet. Variabeln har ett medelvédrde som dr noterbart hdgre 4n
medianen vilket eventuell kan forklaras av att enstaka extremvérden snedvrider medelvérdet.
I tabellen syns det tydligt med ett maxvérde pa cirka 11,55 som ar betydligt hogre dn bade
medianen och medelvirdet. Liknande problem finns dven i de andra variablerna men inte i

lika stor utstrdckning. Det dr ndgot som behdver hanteras for att f& mer trovirdiga resultat.

4.2 Test av modell

4.2.1 Ramsey RESET Test

Vi gick 1 metodkapitlet igenom de antaganden som maste uppfyllas for att en modell ska vara

tillforlitlig. For att kontrollera linjériteten i modellen kan ett Ramsey RESET test utforas for
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att se att funktionen ar korrekt specificerad. I testet (Bilaga 3:1) observeras ett hogt p-virde
pa 0,5810. Diarmed pavisas ingen signifikans och datan kan konstateras som linjéir vilket

uppfyller det forsta antagandet.

4.2.2 Forklaringsgrad

Tidigare diskuterades att vanligt och justerade R* tar ett viirde mellan 0-1. Ett virde pa 0
betyder att modellen inte kan forklara ndgot av variationen i variablerna och vid 1 forklarar
modellen 100% av variationen. I var forsta modell hdmtade vi all radata utan nagra
forandringar. I denna ser vi ett R? pa 0,090371 och ett justerat R* pa 0,040935 (Bilaga 1:1).
Det justerade R? existerar for att kompensera det faktum att vanliga R alltid stiger vid fler
tillagda variabler. Saledes bor det relativt liga justerade R* ge en indikation p4 att vara
oberoende variabler inte lyckas forklara den beroende pa ett optimalt séitt (Brooks, 2014). Det

ger oss anledning att tro att modellen saknas vissa forklarande variabler.

4.2.3 Heteroskedasticitet

Som tidigare ndmnt &r finansiell data ofta heteroskedastisk och detta faktum dr svért att
undvika (Bailey, 2019). Forekomsten betyder att variansen i felmarginalerna r olika stora
(Verbeek, 2012) och beror oftast pa outliers (uteliggare) eller utelimnandet av variabler
(Brooks, 2014). Heteroskedasticitet kan komma att paverka resultatet i en OLS-modell.
Regressionen kommer fortfarande att ge opartiska och dverensstimmande estimeringar av
koefficienten, men kommer inte att sta i paritet med BLUE (Best Linear Unbiased

Estimators) (Brooks, 2014).

En objektiv skattning dr mer effektiv dn andra objektiva skattningar om de har en lagre
varians. I detta fallet uppvisar regressionen att de heteroskedastiska termerna har relativt hog
varians. Detta innebér for resultatets del att koefficienterna fortfarande ar objektiva men att

de inte &r sérskilt effektiva, eftersom de inte foljer BLUE.
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Diagram 2. Scatterplot av residualer

Vad giller uteliggarna har vi redan pavisat stora maximum-vérden i vissa variabler vilket
ocksa tydligt syns 1 residual-diagrammet ovan. Hér upptéicks ocksd heteroskedasticiteten da
de faktiska virdena (bld) och de anpassade véirdena (rod) skiljer sig mer ju ldngre till hoger pa
x-axeln vi tittar. Hir gér det att observera tecken pa heteroskedasticitet. For att ytterligare
kontrollera om det férekommer genererar vi ett White test for heteroscedasticity (Bilaga 3:2).
I testet kan vi observera att p-virdet ar signifikant pa en 5-procentig nivé och ddrmed maste

nollhypotesen om att datan dr homoskedastisk forkastas.

For att korrigera detta problem, som bryter mot antagande tre om att slumptermen ska vara
konstant, genererar vi White heteroskedasticity-consistent standard errors i var

regressionsmodell (Bailey, 2019; Brooks, 2014).

4.2.4 Multikolinjéritet

Som tidigare ndmnt kan problem vid regressionsanalys uppsta i form av multikolinjéritet. [
korrelationsmatrisen (Bilaga 2:1) visas korrelationen mellan de oberoende variablerna. De
variabler som uppvisar hogst korrelation, i absoluta tal, dr betalningsmetod och
gransdverskridande forvérv pd -0,2867. Problemet om multikolinjaritet forekommer ar att
variablerna méter samma sak, vilket kan bli problematiskt da standardfelen for
koefficienterna blir stora. Dock dr tumregeln att korrelation 6ver + 0,8 far en signifikant
paverkan 1 modellen. D4 den hogsta korrelationen i1 denna modell dr pé cirka -0,29 ar detta

inget problem.
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4.2.5 Normalfordelning

Nir vi studerar de olika variablernas fordelning uppticker vi ganska 14g normalfordelning.
Eftersom att uteliggarna paverkar och forvrider normalfordelningen far Jarque-Bera ett hogt
virde. For att fa ett tydligare resultat bor transformationer av datan 6vervigas. De olika
variablernas fordelning bor déarfor undersokas for att pavisa var det forekommer
observationer som snedvrider normalfordelningen. I detta fall tittar vi endast pé de
kontinuerliga variablerna dd vara dummy-variabler inte kan transformeras pa ndgot annat sétt

och fortfarande visa sina specifika viarden for O och 1.

Diagram 3.1. Histogram éver fordelning av beroende variabel

Series: DELTA_INDEX
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I den beroende variabelns fordelning var det forvéntat att ménga vérden skulle ligga inom
0-2. 0 1 detta fallet innebér rent hypotetiskt att aktievardet har minskat med 100% (inga
saddana observationer existerar) och 2 betyder att foretaget aktie har presterat dubbelt sé bra
som jimforande index. Det dr ddremot de prestationer som hittas mellan 2 och 5 som skapar

stora uteliggare och leder till en snedvriden fordelning.

Diagram 3.2. Kontinuerlig variabel ROA Diagram 3.3. Kontinuerlig variabel Malforetagets Storlek
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Det gar att se en stor méngd observation som ligger néra ett noll-vérde i de oberoende

variablerna. Detta beror pé att ROA é&r utrdknat som en skillnad i procentandelar, varpa ett
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véarde 6ver 1 (dvs 100% forbattring) dr ovanligt. Den relativa storleken pad mélforetaget har ett
kvotvirde och virden mellan 0 och 1 &r att forvinta sig. De observationer som ligger mellan
3 och 12 far anses som extremer. Det gar ocksé att se hdga tal av Jarque-Bera i de oberoende

variablerna, vilket med storsta sannolikhet skapas av uteliggare.

Diagram 3.4 Residualernas normalfordelning

il
Series: Residusls
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L Observations 98
i MMean 1.28e-18
12 Medisn  -0.288383
Maximum 3.448412
5 Minimum  -1.828418
5td. Dev. 1.031448
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I ett histogram &ver residualernas normalfordelning kan ett problem konstateras. P-virdet
ligger langt under det minsta accepterade virdet pa 0,05 vilket utgor signifikansnivén. Det
innebdr att vi kan forkasta nollhypotesen om normalfordelade residualer och modellen kan
ddarmed vara felaktig (Brooks, 2014). Dessutom dr Jarque-Bera resultatet relativt hogt vilket

inte ar Onskvért och forsok bor goras for att viardet ska forbattras.

4.2.6 Uteliggare

I datan som har samlats in finns det ett antal observationer som sticker ut jamfort med
majoriteten i urvalet. Dessa uteliggare dr bland annat en observation diar malforetaget ar drygt
11 génger sé stort som det forviarvande foretaget. I en majoritet av observationerna &r
mélforetaget mindre dn vad forvérvaren dr och hamnar ddrmed mellan 0-1 1 vér kvot. Det finns
ett par exempel till 1 kvoten for storleksfordelning dar malforetaget &r storre vilket dr en
ovanlighet. Dessa uteliggare paverkar dessutom normalfordelningen i modellen pé ett negativt

satt. Som tidigare ndmnt 1 studien kommer dessa abnormaliteter behdva hanteras.

4.2.7 Transformeringar

I modellen behodver uteliggarna och den franvarande normalfordelningen hanteras da OLS 1
dessa fall ofta ger missvisande resultat (Verbeek, 2012). Det dr dock inte dnskvért att utesluta

observationerna helt och héllet d& deras vdrden dr extrema, men korrekta. I regressionsanalys

35



kan istdllet transformationer goras. I finansiell data dr det vanligt att anvénda ‘winsorizing’ for
att hantera uteliggare. Denna transformation forskjuter uteliggarna ndrmare medelvérdet. Vid
en winsorize pa 95% likstills alla observationer 1 den yttersta S-procentiga percentilen med den
ndrmsta observationen utanfor percentilen. Samma sak sker pa bada sidor av fordelningen och
mdjliggor ett bibehallande av datan fran observationerna, om an ndgot modifierad (Verbeek,
2012). Denna transformering har gjorts pa de oberoende variablerna mélforetagets storlek och

fordndring av ROA samt den beroende variabeln.

4.2.8 Normalfordelning efter Winsorizing

I dessa histogram syns en tydlig forbittring i normalférdelningen med ett ldgre Jarque-Bera i
samtliga variabler. Mélforetagets storlek &r fortfarande inte optimal men en tydlig forbattring

frén ett Jarque-Bera virde pd 8452,75 till 110,94. Det gar dven att utldsa skillnader i maxvirdet

dér exempelvis storlek fordndrats fran 11,55 till 2,17.

Diagram 4.1 Histogram éver fordelning efter winsorizing (ROA)

Diagram 4.2 Histogram éver fordelning

efter winsorizing (Storlek)
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Diagram 4.3 Histogram over fordelning efter winsorizing (Prestation)
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I ett nytt test av normalfordelningen av residualerna efter winsorizing har Jarque-Bera
halverats. Trots detta har dock endast en liten forbéttring skett pd p-vérdet och nollhypotesen
om residualernas normalfordelning maste fortfarande forkastas (Brooks, 2014). Det dr dock,
likt heteroskedasticitet, vanligt i finansiell data att stora uteliggare tvingar fram forkastandet.
Enligt Brooks (2014) ska man i sddana fall forlita sig pa att urvalet &r tillrickligt stort.
Modellens utformning anses darfor vara acceptabel med reservation for den risk som

existerar 1 icke normalfordelade residualer.

Diagram 4.4 Residualernas normalfordelning efter winsorizing

=

Series: Residusls

Samgple 1 28
16+ Observations 98
- Mean -3.36e-16
= Medisn 0.249717
Maximum 2897556
3 | Minimum  -1.533078

Std. Dev. 0.930171

— Skewness 1.159156
4 Kurtasis 3.881242
o = Jarque-Bera 2512227

T 3 1 1 T © I " ' |Frobability 0.000004

4.2.9 Uteslutande av transformeringar

Det finns andra sorters transformationer som dvervégts for modellen. En vanligt
forekommande sadan, sérskilt i ekonomiska modeller, dr logaritmering. Metoden finns till for
att sdtta datan i1 procentuella termer vilket kan vara fordelaktigt. I var modell har den dock
behovt uteslutas da ekvationen inte tillater noll-virden eller negativa virden (Bailey, 2019)

vilket samtliga véra variabler kan ta sin form i.

4.3 Deskriptiv statistik efter winsorizing

Efter att ha gjort winsorizing, det vill sdga att extremvérden har justerats, kan man pé de tva
oberoende kontinuerliga variablerna se en skillnad. Det tidigare maxvirdet for malforetagens
relativa storlek har sjunkit frén 11,55 till 2,17, medan maxvérdet pé avkastning pa tillgdngar
sjunkit fran 1,07 till 0,24. Denna effekt beror just pa att datan har winsorizats. Aven virdena
pa medel- och minimivirde har fordndrats men inte lika mycket. Vad winsorizing ddrmed gor
ar att fordelningen blir mer normalférdelad och detta kan ses i skillnaden i viarde som
Jarque-Bera fér (Diagram 4:1 - 4:3). Dummy-variablerna ar oforandrade d4 winsorizing inte

kan appliceras pa dessa.
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Tabell 5. Deskriptiv statistik efter winsorizing

Medel Median Min Max
Prestation i relation till index 1.123723 0.755381 0.074032 3.741145
Malforetagets relativa storlek 0.385379 0.131507 0.000122 2.171355
Avkastning pa tillgangar -0.009925 -0.001018 -0.340229 0.239342

4.4 Slutgiltig modell

Den slutliga modellen med alla variabler inkluderade, dir de kontinuerliga variablerna blivit
winsorizade och korrigerade med White heteroskedasticity-consistent standard errors, kan nu
analyseras (Bilaga 1:2). Denna modell har en forklaringsgrad pd 10,29% och en justerad
forklaringsgrad pa 5,41%. Variationen 1 fordndring av aktiedgarvérde forklaras dirmed inte
sarskilt vdl av modellen. Vad som &r tydligt ar att endast en variabel, grinsoverskridande
forvérv, uppvisar signifikans. Jamfor man dock forklaringsgraden mellan denna modell och
den dér ingen winsorizing gjorts ser man en forbéttring av forklaringsgraden, d&ven om den ar

marginell. Det forklaras fraimst av uteslutandet av de uteliggare som forekommer i materialet.

I denna modell &r justeringar gjorda for att antaganden for minsta kvadrat-metoden ska vara
uppfyllda. Jarque-Bera ger ett resultat pa 25,12 och detta far anses vara en godkédnd
normalfordelning. I detta kapitlets tidigare del har de andra antaganden som géller for

modellen behandlats och dirmed fir antagandena for modellen anses uppfyllda.

Ett annat problem som lyfts tidigare i arbetet dr utelaimnandet av variabler. I denna modell har
fem variabler anvints for att forklara en beroende variabel. Med tanke pé att
forklaringsgraden ér lag finns det en risk att det finns andra variabler som skulle kunna
forklara den beroende variabeln pa ett béattre sitt. Detta skulle resultera i en hogre
forklaringsgrad for modellen. Om fler forklarande variabler skulle anvéndas i modellen hade
det eventuellt lett till en bittre forklaringsgrad, men det ar dock svért att spekulera 1 vilka

dessa skulle kunna vara.
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4.5 Reducerade modeller

4.5.1 Utan signifikant variabel

For att se vad som hinder nér enskilda variabler tas bort har ytterligare regressioner
genomforts. I den slutgiltiga modellen visade endast den grédnsoverskridande
dummy-variabeln upp signifikans. I en reducerad modell har denna variabel tagits bort for att
se vad som hénder i regressionen. Eftersom att regressionen far en annan innebord, da
koefficienterna tar helt nya vdrden, dr det intressant att i detta fallet att se vad som hénder
med R?. Vad man kan utldsa frin modellen (Bilaga 1:3) dr att forklaringsgraden sjunker till
1,6% och den justerade forklaringsgraden blir negativ. Dédrmed pavisas i detta arbete att kop

som dr gjort inom eller utanfor landets grinser ar relevant for utfallet.

4.5.2 Utan variabel med hogst insignifikans

Om variabeln som hanterar betalningsmetod tas bort i modellen blir det justerade R*> hdgre
4n vid den slutgiltiga modellen. Forklaringsgraden R* blir lite ligre men det kan forklaras
genom att den ofta blir hdgre nér fler variabler finns 1 modellen. Anledningen bakom att
justerade R” blir battre kan vara for att betalningsmetod-variabeln hade det hdgsta p-virdet.
av variablerna och var med andra ord ldngst ifran att vara statistiskt signifikant (Bilaga 1:4).
Det ar dock inte nagra stora skillnader som skapas utan resultatet hiar pdminner om den
slutgiltiga modellen vilket gor att det inte dr relevant att ta bort betalningsmetod som en

variabel.

4.5.3 Utan utdelning

Som tidigare diskuterat tar tidigare forskning véldigt séllan hiansyn till utdelningar vilket
denna uppsats har gjort. Om inte utdelning hade tagits i beaktning hade resultaten sett lite
annorlunda ut. Exempelvis ar det drygt 60% som hade lett till forsdmrat aktievarde och en
10-procentig signifikans hade skapats i variabeln for gransdverskridande forvérv (Bilaga 1:5)
istillet for en ldgre som i den slutgiltiga modellen. Aven variabeln ROA fér en 10-procentig
signifikansniva vilket dr en forbattring jamfort med den slutgiltiga modellen. Med en
5-procentig signifikansniva som uppsatsen anvéinder s hade dock de variablerna inte varit

signifikanta. Branschdiversifiering hade dock blivit signifikant om hénsyn till utdelningar

39



inte hade tagits i beaktning vilket #r intressant. Forklaringsgraden, det vill siga R?, ar lite
hogre och justerade R* ir ocksé hogre nir utdelning inte 4r en faktor. Dessa resultaten kan ge
en mer relevant bild om direkta jimforelser med tidigare forskning skulle goras da
utdelningar sillan tas 1 beaktning dir men det ger inte en réttvis bild 6ver hur aktiedgarvirdet

paverkats utav foretagsforvarv.

4.6 Hypoteser

4.6.1 Prestation pa Lang Sikt

H : Aktiedigarnas virdeutveckling foljer bors-indexets utveckling efter 3 dr
H | : Aktiedigarnas virdeutveckling, mdtt i aktiepris och utdelningar, dr simre dn

bors-indexets vdrdeutveckling efter 3 ar

Utifrén var datainsamling s har 55 av 98 transaktioner resulterat i en simre utveckling dn
branschindex. Detta motsvarar 56,1% av observationerna vilket &r ldgre &n den ofta
refererade graden av misslyckande pa 60-80% (KPMG, 1999; Nambisan & Sawhney, 2007;
Selden & Colvin, 2003; Siegenthaler, 2009). Det dr dock betydligt ldgre dn Christensen et al.
(2011) som observerade viarden mellan 70% och 90%. En anledning till detta resultat kan
vara att denna studie anvinder utdelning som en faktor. Det har inte tidigare studier gjort
vilket kan ha lett till battre prestationer fran forvarven. Resultatet av denna studie gar dock
emot det Jensen (1988) och Shelton (1988) argumenterar for att foretagsforvarv okar

marknadsvardet.

I teoridelen diskuteras foretagsforvirv som en strategi for tillvéixt och man kan med denna
studie som underlag stélla sig kritisk till detta. Vi konstaterar att 56,1% misslyckas med att
vixa snabbare dn index men rimligtvis kan detta ocksa tyckas vara laga krav. I denna studie
har okat aktiedgarvérde, oavsett storlek, ansetts positivt. Ur ett perspektiv dér dven
aktiedgares olika forvintade avkastning tas 1 beaktning &r det intressant att undersoka den

procentuella misslyckande-graden vid hogre stillda tillvaxtkrav. Skulle man 6ka kraven och
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observera hur manga foretag som lyckas véxa dver 15% mer dn index observerar vi att tva
tredjedelar (66,67%) av de undersokta bolagen inte nar upp 1 tillvixttakt.

Anledningar till varfor svenska borsnoterade foretag inte misslyckas 1 lika hog grad som
manga av jaimforelse-studierna ar svart att sdga. Utgangspunkten for denna studie var
misstankar om att den svenska marknaden kunde skilja sig frdn den amerikanska som tidigare
forskning baserat sina resultat pd. Dessa forvintningar byggde bland annat pa de skillnader i
lonestrukturer som amerikanska och svenska foretag har och siledes hur stort
agent-problemet dr. P4 den studerade amerikanska marknaden &r andelen fast 16n for
ledningen betydligt ldgre dn den i Sverige (Tosi & Greckhamer, 2004 refererat i Macky &
Wilson, 2013). Trots att Siegert (2014) konstaterar att hoga bonusar leder till minskad
riskbendgenhet observerade studien dven att mellanstora bonusar ledde till 6kad
riskbendgenhet. D fordelningen av bonus-storlekar ej har analyserats 1 varken tidigare
forskning eller i denna studie ar det inte mojligt att bestdmt hidvda att dessa har spelat roll.
Skulle det dock vara sa att de studerade foretagen pa den amerikanska marknaden i hog grad
har medelstora bonusar kan detta ha varit en bidragande anledning till att foretagsforvarv i
Sverige lyckas bittre an 1 USA. I sddana fall skulle ett samband mellan 1ag riskbenidgenhet

och lyckosamma foretagsforvarv kunna diskuteras.

En annan anledning till att den svenska marknaden dr intressant att undersoka dr dess storlek.
Forutom det naturligt 1agre antalet forvéarv observerar studien dven en stor andel
multinationella forvarv. Forvintningen infor studien var att multinationella foretag i hogre
grad forstor aktiedgarvirde (Christophe, 1997), men som modellen visar dr svenska foretag
lyckosamma 1 grinsdverskridande forvérv (Bilaga 1:2). Det kan betyda att svenska
multinationella bolag ar battre pa att skapa 16nsamhet dn vad de amerikanska foretag som
Denis, Denis & Yost (2002) undersoker. Med en mindre inhemsk marknad kan det di ocksa
vara troligt att fler svenska foretag viljer att forvirva dver nationsgrianserna och pa sa sitt bli
multinationella. Om det da stimmer att svenska multinationella foretag generellt presterar bra

sa bidrar det till att studien visar pa farre misslyckanden @n jamforelse-studierna.

D4 den forsta hypotesen behandlar den beroende variabeln och inget samband undersoks
analyseras resultatet endast pd hur stor procent av foretagens aktiedgarviarde som har

utvecklats sémre dn branschindex. Vi kan da konstatera att en majoritet, om &n knapp, ar

41



vardeforstorande. Med ett relativt litet urval dr det dock svart att sdga att svenska
borsnoterade bolag och dess aktiedgarvirde, generellt presterar déligt efter foretagsforvarv.
Vi viljer andé att acceptera hypotesen, sirskilt med tanke pé att branschindex stér for en

relevant kontrollgrupp.

Resultat: Aktiecigarnas virdeutveckling dr i 56,1% av fallen sdmre dn bors-indexets

utveckling efter 3 ar

4.6.2 Avkastning pa totala tillgingar

H : Fordndring i avkastning pd tillgdngar leder inte till ndgon skillnad i aktiedgarvirde

H | : Forbdttrad avkastning pa tillgdngar leder till ett 6kat aktiedigarvdirde

Tabell 6. Test av hypotes ROA

Test av hypotes rorande ROA

Koefficient Prob. Nollhypotes
Resultat | 0783076 | 03278 | Forkastasej

I resultatet kan det observeras att avkastning pa tillgdngar har en positiv koefficient. I de fall
dé foretag har lyckats forbattra sin ROA leder detta generellt till en 6kning av aktiedgarvérde,
medan de foretag som haft en forsamring av ROA fétt ett minskat aktiedgarvirde. Under
antagandet att allt annat hélls lika s& kommer avkastningen pa tillgangar att generera ett 6kat
aktiedgarvarde pa ca 0,25 i den vanliga modellen och ca 0,78 i den winsorizade. I denna
studie har 52 av 98 foretag haft en negativ avkastning pa tillgdngar efter det att ett forvirv har
gjorts, motsvarande 53% av foretagen. Det gér inte att forkasta H|, da signifikansnivan ligger
pa 0,3278 efter winsorizing vilket 4r hogre dn de vanliga signifikansnivéderna som denna

studien anvinder pa 0,05.

Om man jamfor denna studies resultat med vad Qian och Zhu (2018) kom fram till blir det
svart att dra for stora vixlar mellan resultaten. De menade pa att foretag som gor forvérv och
befinner sig 1 hogeffektiva kategorin presterar bittre dn de foretag som inte gor forvérv i

samma kategori. Vidare menade de ocksé pa att foretag som gor forvéarv och befinner sig i
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lageftektiva kategorin presterar simre &n de foretag som inte gor forvérv. I deras fall kom de
fram till att bade de lag- och hogeffektiva forvarvande foretagen de facto har en sdmre
utveckling av sin avkastning pa tillgdngar &n de icke forvarvande. I sin studie anvindes en
kontrollgrupp som inte gjort forvarv och dessa grupper visar béttre avkastning pa sina
tillgdngar. I denna studie har det varit svért att klassificera i vilken av kategorierna som
respektive foretag hor till. En uppdelning mellan de som har haft en positiv kontra en negativ
utveckling har ddremot gjorts. De respektive medelvarden for utveckling av ROA som tagits

fram ar -4,17% for de med negativ utveckling och 3,9% for de med positiv utveckling.

I studien har 43 foretag haft en béttre utveckling dn branschindex. Av dessa 43 foretag har
endast 24 foretag haft en positiv utveckling pa avkastning pa tillgangar. Motsvarande 19
foretag har haft en negativ utveckling av sin avkastning pa tillgangar och trots detta lyckats

prestera bittre dn branschindex.

Denna studie lyckas ej besvara hur 16nsamhet fordndras efter foretagsforvérv. Bade
Martynova, Oosting & Renneboog (2016) samt Ravenscraft & Scherer (1989) hiavdar att
léonsamheten och ROA sjunker medan Dongare & Muley (2016) menar att den ar ofordandrad.
Utan statistisk signifikans eller en tydlig majoritet som indikation méiste ROA och dess
relevans for aktiedgarvardet ifragasittas. Detta trots att koefficienten visar en fordel med att

ha en forbéttrad avkastning pé totala tillgdngar.

4.6.3 Milforetagets storlek

H, : Mdlforetagets storlek har ingen pdverkan pa prestation
H | : Foretagsforvirv ddr malforetaget dr stort i relation till forvirvaren dr i hogre grad

vdrdeforstorande for forvdarvarens aktiedgare dn forvirv av relativt mindre malforetag

Tabell 7. Test av hypotes (Storlek)

Test av hypotes rérande storlek

Koefficient Prob. Nollhypotes
Resultat | 006116 | 06633 | Forkastasej

Enligt denna studies resultat presterar foretag som gjort relativt stora forvarv marginellt béttre
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an de som gjort mindre. Detta &r inte i enlighet med det resultat som Loughran & Vijh (1997)
kom fram till utan &r snarare i 6verensstimmelse med den hypotes som den studien utgick
ifran. Bade fore och efter winsorizing (Bilaga 1:1 & 1:2) ser vi en positiv koefficient vilket
indikerar att bolagen presterar saimre vid forvérv av mindre foretag. Det finns dock inte en
statistisk signifikans i modellen for den hér variabeln och dérfor kan inte for stora slutsatser
dras kring detta. I modellen ligger p-virdet pd 0,6633 efter winsorizing vilket ar betydligt
hogre édn signifikansnivin pd 0,05 och ddrmed kan inte nollhypotesen forkastas. Detta syns
bade pa den ursprungliga modellen och efter att den blivit winsorizad, med ett &nnu hogre
p-virde innan transformeringen. Tendenserna i resultatet dr trots detta forvdnande och ser inte

ut som forvantat.

Anledningar bakom detta ovintade och svértolkade resultat kan vara anvdndningen av
omsittning som bas for ett foretags storlek. Eftersom ett litet antal av observationerna fick
extrema viarden da mélforetaget var betydligt storre dn forvarvaren kan det ha paverkat
resultatet. Om andra berdkningssitt hade anvénts kan resultatet ha sett annorlunda ut med en

mer normalfordelad variabel.

4.6.4 Gransoverskridande aktiviteter

H, : Forvdrv av foretag innanfor eller utanfor Sverige har ingen pdverkan pd
aktiedgarvdirdet
H, : Forvirv av foretag med bas utanfor Sverige dr mer virdeforstorande dn forvirv av

svenska foretag

Tabell 8. Test av hypotes (Grdnsoverskridande forvirv)

Test av hypotes gransoverskridande forvarv

Koefficient Prob. Nollhypotes
Resultat 0.635357 0.0026 Forkastas

Foretag som forvarvar utanfor Sveriges granser har 1 denna studie uppvisat en béttre
utveckling pé aktiedgarvirde. Svenska foretag som har gjort inhemska forvérv har siledes

haft en sdmre utveckling av aktiedgarvirde. Detta gar emot tidigare forskning av Moeller &
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Schlingemann (2004) som studerade amerikanska bolag. Det stimmer inte heller 6verens
med rapporten av KPMG (1999) som visade pa att endast 17% av de studerade bolagen som
gjorde gransoverskridande forvarv lyckas oka sitt aktiedgarvérde. Variabeln, som tar sig form
i en dummy, visar dock pa en statistisk signifikansniva pa 1% vilket gor att resultaten far
anses korrekta. Modellen visar ocksd p4 att ett utlaindska forvérv fordndrar den beroende

variabeln med 0,635357.

Hitt & Pisano (2004) forklarar att multinationella forvarv stills infor kulturella utmaningar.
De menar ocksé att samre tillgang till information och ddrmed svérare vérdering gor att
gransoverskridande forvirv borde misslyckas i hogre grad. Aven hir bdr man jimfora den
svenska och amerikanska marknaden i ett forsok att hitta en forklaring till modellens resultat.
Vid ett studerande av vilka utlindska forvarv som gjorts i vért urval ar 28 stycken gjorda
inom EU och 17 stycken utanfér EU. En tinkbar anledning till varfoér det skulle kunna vara sa
ar att de kulturella och ekonomiska skillnaderna inom EU dr mindre dn de mellan USA och
andra lander. Samtidigt 4r 4 stycken av de 17 forvédrven utanfor EU gjorda i grannlandet
Norge dér atminstone kulturella skillnader bor vara ldga. Att svenska borsnoterade bolag
lyckas béttre med gransoverskridande forvarv kan bero pé att de koper bolag i ldnder med
litet avstdnd bade geografiskt och kulturellt. Detta saknar dock bekriftelse i tidigare

forskning och fir dérfor klassificeras som spekulation.

Andra forklaringar som det gér att spekulera i &r relativ informationstillgang da studien vi
Jjamfor med dr ndgra r gammal. Man kan fraga sig om det har blivit ldttare att virdera foretag
de senaste aren med okad informationstillgdnglighet. Detta da internet fatt en storre betydelse

bade i samhaéllet och i affdarsvirlden 4n vad det hade nér tidigare studier gjorts.

4.6.5 Betalningsmetod

H : Betalningsmetod har ingen pdverkan pad aktiedigarvirde
H | : Forvirv genom aktier dr i hogre grad virdeforstorande for aktiedgarna dn forviry

genom kontant betalning eller en kombination av de bada betalningsmetoderna
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Tabell 9. Test av hypotes (Betalningsmetod)

Test av hypotes betalningsmetod

Koefficient Prob. Nollhypotes
Resultat | 0075396 | 07866 | Forkastasej

Av dummy-variablerna dr betalningsmetod den som har lagst paverkan pa aktiedgarvirde. I
bada fallen, utan och med winsorizing, dr denna koefficient positiv. Detta innebér for
resultatets del att finansiera uppkop genom kontant betalning eller en blandning av kontant

och aktier r sdmre 4n att enbart finansiera forvarvet med aktier.

Tidigare forskning har visat pa att marknaden har tenderat till att favorisera betalning med
kontanter. Aven i denna studie har det visat sig att svenska foretag foredrar att betala med
kontanta medel, da 74 forvérv av 98 har betalats med kontanter eller en blandning dir
kontanter dr involverat. Vad som ddremot dr forvanande dr att det har visat sig att 1 detta fall
har betalning genom aktier lett till mindre forstoring av aktiedgarvirde. Detta skiljer sig fran
det resultat som tidigare studier presenterar (Loughran & Vijh, 1997, refererat i André, Kooli

& L’Her, 2004).

Anledningen till detta utfall kan bero pa att fordelningen mellan de olika alternativen har varit
ojidmn. En annan tdnkbar orsak kan vara att den svenska marknaden skiljer sig jamfort med
andra marknader dir tidigare forskning gjorts gillande betalningsmetod. Aven om mycket
tyder pé att kontant betalning &r att foredra for att minska forstoring av aktiedgarvirde
betyder inte det att det dr en universell sanning. I modellerna har inte heller nagon statistisk
signifikans kunnat pavisas, 0,8402 (Bilaga 1:1) respektive 0,7532 (Bilaga 1:2). I och med

detta resultat sd kan inte H  forkastas.

4.6.6 Branschdiversifiering

H, : Forvirv som gors inom eller utanfor branschen har ingen pdverkan pad aktiedgarvirdet
H | : Foretag som gor forvdrv utanfor den egna branschen har simre borsvirdes-utveckling

jamfort med foretag som gor forvdry innanfor den egna branschen
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Tabell 10. Test av hypotes (Diversifiering)

Test av hypotes branschdiversifiering

Koefficient Prob. Nollhypotes
Resultat 0.173726 0.507 Forkastas ej

Den tidigare forskningen som undersokt foretags ekonomiska utveckling efter forvirv gjorts
har visat olika svar pa om det dr [6nsamt att forvirva inom eller utanfor sin egen bransch.
Déremot har man generellt kunnat se att forvarv som ér branschrelaterade har en storre chans
att vara lonsamma. Anledningar till att studierna kommit fram till olika resultat kan bero pé
en rad faktorer. For det forsta dr tidsperioden som varje studie omfattas av olik de andra och
praglats av olika karaktérsdrag. For det andra dr marknaden eller det land som undersokts

relevant att ha i atanke da det finns skillnader 1 hur forvarv gors.

I denna studie finns indikationer pa att foretag som har diversifierat sig dver branscher gatt
bittre 4n de som har gjort forvarv inom branschen. Enligt resultaten fran regressionen har
koefficientens vérde varit 0,23 for den vanliga modellen och 0,17 for den winsorizade (Bilaga
1:1 & 1:2). Vad som ér tydligt i bada fallen &r att de uppvisar en positiv koefficient och

darmed finns det tendenser till att det skulle vara béttre att forvarva utanfor sin bransch.

Vara resultat dr intressanta att sétta i kontext med den teori som Gaughan (2017) presenterar,
ndmligen att foretag diversifierar utanfor den egna branschen om de sjélva befinner sig 1 en
stagnerande marknad. Det gér inte att i var studie observera ndgon stor procentuell skillnad i
hur manga foretag i1 stagnerande marknader som viéljer att bransch-diversifiera sig jAimf{ort
med de foretag i tillvixtmarknader. Det betyder att svenska bolag i branscher med lag tillvaxt
inte utnyttjar den vanligt forekommande strategin att diversifiera sig till lonsamhet (Gaughan,

2017).
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5 Diskussion och Slutsats

Denna del presenterar en diskussion kring studiens trovdrdighet och kvalitet samt vad som
kunnat forbdttras. Vidare kommer en slutsats att presenteras och avslutningsvis kommer

forslag till fortsatta studier att diskuteras.

5.1 Diskussion

5.1.1 Trovirdighet och kvalitet

Denna studies trovardighet forlorar styrka utifran det faktum att regressionsmodellen har en
lag forklaringsgrad. En stor del av denna diskussion kommer darfor att kretsa kring hur en
mer omfattande modell hade kunnat se ut. De utvalda variablerna ska inte ha bidragit till
lagre forklaringsgrad da studien lyfter fram tidigare forskning som bekréftar att dessa ar
kausala. Den omfattande forskningen som refereras till stirker trovirdigheten i valet av

variabler. Den laga forklaringsgraden bor darfér komma fran nagot annat.

Som med stor del av finansiell data &r det svért att peka ut ett fatal variabler som ska forklara
ett fenomen. I vart fall studeras ett foretags formaga att skapa aktiedgarvérde efter att ett
foretagsforvarv gjorts. Det finns dock mer som péverkar en aktieutveckling dn vad bade
forfattarna till denna studie och forskare i tidigare studier har haft mojlighet att inkludera.
Framst beror svarigheterna pé hur vissa variabler skulle mitas. Exempel pd variabler som dr
svara att kvantifiera kan vara investerares riskbendgenheter, lagindringar, anstélldas
kompetens eller marknadsforingsformaga. Detta dr bara ndgra fa av nést intill odndliga
variabler. Detta kan vara anledningar till varfor studiens resultat har fatt en relativt 14g

forklaringsgrad.

En annan stor pdverkan avseende studiens trovérdighet ar att den behdvde hantera look-ahead
bias. Detta var ett sétt att forhalla sig till de foretag som stod for flera observationer nir
urvalet av foretagsforvirv togs fram. D4 tidigare forskning stod for bade jamforelsen och

legitimeringen av vissa variabler valdes ett hanteringssitt som Loughran och Vijh (1997)
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samt André, Kooli & L’Her (2004) anvint. De tog bort alla dubbletter av forekommande
bolag och behdll bara det forsta forvirvet. Da dver en tredjedel av observationerna foll bort
pa grund av denna metod kan hanteringen kritiseras. Dessa observationer kan ha varit viktiga
att analysera da forvérven gjorts av bolag med erfarenhet av att flera gdnger inom en
tredrsperiod gora uppkop. Denna erfarenhet kan leda till mer lyckosamma forvérv vilket
vidare kan leda till 6kad preferens att anvéinda forvirv som strategi. Prestationen pa dessa
bolag hade varit relevant att inkludera 1 en analys av M&As och exkluderandet fir anses vara

en svaghet.

Aven om denna diskussion stiller sig kritisk till modellen och dess trovirdighet bér dven
tidigare forskning analyseras. Erkénda studier som ofta refereras till i diskussioner om
foretagsforvarv brister 1 vissa fall i redovisningen av tillvidgagingssitt. Det dr ocksa bara ett
fatal studier som tydligt forklarar att de anvéant multipel regression och modellernas
forklaringsgrad ar dd ndgot som saknas. Detta faktum gor det svart att totalt diskvalificera

denna studies modell dé forklaringsgraden bara kan stéllas i relation till en eller tva studier.

En variabel som kan ha bidragit till att véra resultat 1 vissa fall &r annorlunda fran tidigare
forskning &r vér beroende variabel. I nistan all tidigare forskning si har aktiedgarvirde
definierats som aktiekursutveckling. Inga studier som undersokts och refereras till i denna
studie har tagit hidnsyn till utdelningar. Detta dr ndgot som bor kritiseras da det helt enkelt
inte stimmer dverens med verkligheten. Om en aktie forblivit ofordndrad i pris men gett hoga
utdelningar gar det inte att séga att aktiedgarvérdet har varit oférédndrat. Holding Period Yield
(HPY) som istéllet anvénts i denna studie ger en béttre bild 6ver vad aktiedgare faktiskt har
erhallit i virde under métperioden. Dessutom har HPY stillts i relation till ett index som dven
det tar hinsyn till utdelningar. Detta &r en av studiens styrkor &ven om det innebar att den
forlitar sig pa att Nasdaq, som uppréttat de anvénda indexen, har gjort en korrekt

kategorisering av de listade bolagen.

5.1.2 Validitet och reliabilitet

Négot som ar viktigt dr vilken reliabilitet och validitet som kan tillskrivas studien. I borjan av
uppsatsen var reliabiliteten 1 fokus da tidigare forskning ligger till grund for detta arbete.

Hypoteserna som formulerats dr baserade pa vad tidigare studier har anvént for material samt
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dess resultat och slutsatser. Forskning som gjorts pa de variabler som ligger till grund for
regressionen 1 denna uppsats dr vl undersokta och dirmed fir hog reliabilitet tillskrivas

dessa.

I de studier som anvénts har kausala forhallanden kunnat styrkas mellan variabler, det vill
sdga att signifikans har kunnat pdvisas. I denna studie har ddremot bara en variabel kunnat
pavisa signifikans och detta dr ndgot som ar forvanande. Trots att hypoteserna och
variablerna dr himtade fran studier dar de flertalet gdnger dterkommer sa har det i denna

studien inte gett forvéntat resultat.

Vidare ar den externa validiteten ocksa en viktig aspekt vid uppsatsskrivande. Den externa
validiteten svarar pa om resultatet av arbetet dr applicerbart pa ett bredare plan och om det
diarmed gér att gora nagon form av generalisering av det. I detta fall har det kunnat
konstateras att nagon hogre form av extern validitet inte dr tillimpbar pé arbetet. En rad
anledningar ligger till grund for att utfallet av extern validitet, &ven om det &r svért att mita,
inte uppndr en onskvird niva. For det forsta f6ll en stor del av urvalet bort pa grund av bade
avgransningar, medvetna val som hantering av look-ahead bias och brist pd information. Till
foljd av detta halverades néstan urvalet som tagits fram fran borjan och som konsekvens
sjunker den externa validiteten. Detta var inget som var onskvirt fran forfattarnas sida men

var, som tidigare diskuterats, oundvikligt.

Den andra anledningen beror pé att mycket av den tidigare forskningen 4r dldre och att den
dessutom gjorts pa andra geografiska platser. Amnet M&A ir hogaktuellt idag och dirmed
kénns det forvanande att mer nutida forskning saknas, eller atminstone &r svéartillgénglig. I de
fall som nyare forskning hade kunnat anvéndas hade det kunnat styrka dels nya allménna

uppfattningar men ocksé ge en mer aktuell bild.

Det leder oss vidare till den tredje och sista anledningen. Da avsaknaden av aktuell forskning
idag &r stor, ndgot som patalats i de fa studier som ligger nidrmare i tiden, valdes tidsperioden
till 2010-2015. T och med att den sjétte vigen av M&As avslutades vid borjan av den senaste
finanskrisen fanns det skal att tro att inkluderandet av dren 2007-2009 skulle kunna leda till

missvisande resultat.

50



5.1.3 Studiens utmaningar

Vid insamlandet av data uppkom flera problem, vilka i slutindan blev orsaker till att urvalet
blev mindre &n 6nskat och att bortfallet blev stort. Framfor allt &r detta kopplat till de
anvénda databaserna Zephyr och Orbis. Zephyr var komplett i att férse oss med
datum-angivna forvarv samt inblandade parter. Det saknades dock finansiell data fran dessa
parter. Aven efter forsok att komplettera denna data med Orbis aterstod ménga frigetecken.
Bland annat var siffror pd omséttning, arets resultat och aktiepris inte alltid trovérdiga eller
hjidlpsamma. Trovardigheten brast 1 att Orbis 1 manga fall angivit fel antal nollor pa vissa
finansiella nyckeltal och i stor utstrdckning saknade information om aktiepris. Detta ledde till
en tidskrdvande manuell process dér data inhdmtades frén ett stort antal arsredovisningar
samt hemsidor med historiska aktiekurser. Sedan gjordes stickprov 6ver den data som Orbis
och Zephyr presenterade, for att kunna forsékra sig om att alla siffror var korrekta. Denna

process gjorde att ett utdkande av urvalet ej var mdjligt pd grund av tidsbrist.

5.1.4 Forbittringspunkter

Vad som i slutindan hade kunnat géra denna studie béttre ar urvalet. Detta har redan
diskuterats men anses vara den priméra svagheten. Férutom detta hade en egen kontrollgrupp
med foretag som ej gjort forvarv kunnat uppréttas, da de anvinda indexen inte ar perfekta.
Slutligen hade inkluderandet av fler variabler varit av stor nytta. Forklaringsgraden hade

kunnat forbattras och bredare slutsatser hade kunnat dras.

5.2 Slutsats

Denna studie &mnade att besvara tva fragor; hur manga svenska borsnoterade bolags
aktiedgarvirde forstors efter att foretagsforvarv genomforts samt vilka variabler kan pekas ut

som mest positivt eller negativt kausala? Studien har delvis lyckats ge svar pa detta.

Efter att ha samlat in data fran alla genomforda forvarv gjorda av svenska listade foretag
under tidsperioden 2010-2015 gick det att utldsa att 56.1% av foretagen hade en sdmre
utveckling av aktiedgarvirde dn jamforande index. Detta &r en mindre andel &n de 60-80%

som presenterats i den refererade tidigare forskningen.
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Regressionsmodellen har testat tidigare visat kausala variabler och hittar endast statistisk
signifikans pa att gransdverskridande forvérv dr mer lyckosamma, det vill séga att de skapar
aktiedgarvidrde 1 storre grad, dn forvérv gjorda inom det egna landet. Det ar ett resultat som

direkt motséger tidigare forskning vilket gjorde det intressant att diskutera.

Studien presenterar ett fenomen som forskare inom finansiell ekonomi stdndigt dterkommer
till; foretagsforvarv och dess paverkan pa aktiedgarvirde dr svart att mita och hitta tydliga
forklaringar pa. Slutsatsen blir att fler variabler bor inkluderas, storre urval skapas och att ett
bittre tillvdgagangssitt behover utvecklas for att méta prestationen av foretag som genomfor

flera forvérv pa kort tid.

For att dterkoppla till Warren Buffets liknelser om huruvida foretagsforvérv ar ritt vég att gé
for att skapa aktiedgarvirde sa visar studien att en majoritet forblir grodor. I urvalet har dock
manga prinsar dykt upp och ddrmed gett en positiv utveckling av foretags aktiedgarvirde. Vi
kan darfor konstatera att det finns 16nsamhet och synergier att vinna vilket gor det svért att

enhalligt konstatera att foretagsforvérv dr virdeforstorande.

5.3 Vidare forskning

En fortsdttning pd denna studie skulle kunna vara att anvinda fler variabler och ddrmed skapa
en bittre forklaringsgrad. Att expandera tidsperioden och/eller det geografiska omridet skulle
ge fler observationer vilket ocksa skulle hjédlpa for att fa en mer korrekt bild 6ver resultatet.
Att aterskapa ndgra av de studier som gjorts pa andra marknader, till exempel i USA, hade
varit intressant. Det hade kunnat goras for att se hur det har foréndrats 6ver tid men ocksé for
att kunna genomfora studierna med anviandning av det prestationsmatt som inkluderar
utdelningar som denna studie presenterar. Det hade kunnat ge annorlunda svar och paverka

den allménna uppfattningen att 60-80% av forvirv leder till forsdmrat aktieéigarvirde.
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Bilagor

Bilaga 1: Eviews

Modell 1. Regression med samtliga variabler

Dependent Variable: DELTA_INDEX
Method: Least Squares

Date: 0113720 Time: 11:49
Sample: 188

Included observations: 98

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BRAMSCH_DUM 0.228967 0.243799 0.943265 0.2480
BET_DUM 0.053270 0263299 0.202319 0.8401
FOR_ROA 0250906 0.458628 0.547078 05856
GRANS_DUM 0.631642 0232563 2716003 0.00749
SIZE_FTG 0.019187 0.081319 0.235950 0.8140

C 0778804 0188327 413530 0.0001
R-squared 0.080374 Mean dependentvar 1.154836
Adjusted R-squared 0.040938 S.D. dependentvar 1.081471
S E. of regression 1.058103  Akaike info criterion 3011992
Sum squared resid 103.1963 Schwarz criterion 3170255
Log likelinood -141.5876 Hannan-Quinn criter. 3.076006
F-statistic 1.828101 Durbin-Watson stat 1.548424

Prob(F-statistic) 0.115010

Modell 2. Regression med winsorizing av kontinuerliga variabler

Dependent Variable: DELTA_INDEX_Q

Method: Least Squares

Date: 01/13/20 Time: 11:51

Sample: 198

Included observations: 98

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FOR_ROA_ O 0783292 0795928 0984125 03276
SIZE_FTG_Q 0.061149 0.140022 0.436713 0.6633
GRANS_DUM 0. 635357 0205315 3.094550 00026

BRANSCH_DUM 0173726 0260787 0.666160 0.5070
BET_DUM 0.075396 0277618 0.271580 0.7364

C 0748082 0142875 52380816 0.0000
R-squared 0102928 Mean dependentvar 1123721
Adjusted R-squared 0.054174 5.D. dependentwvar 0.982086
3.E. ofregression 0.8955113 Akaike info criterion 2805297
Sum squared resid 8392622 Schwarz criterion 2963560
Log likelihood -131.4595  Hannan-Cluinn criter. 286931
F-statistic 2111178 Durbin-Watson stat 1.497015

Prob({F-statistic) 0.071003




Modell 3. Modell utan signifikant variabel

Dependent Variable: DELTA_INDEX_Q

Method: Least Squares

Date: 011320 Time: 11:52

Sample: 198

Included observations: 98

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.
SIZE_FTG_ Q1 -0.023881 0134751 0177967 0.8591
FOR_ROA_Q 0281158 0.850147 0.330717 07416

BRANSCH_DUM 0246252 0.260171 0.946500 0.3463
BET_DUM -0.151056 0264706  -0.570657 0.5696
C 1.102389 0.123558 8.922021 0.0000
R-squared 0016313 Mean dependent var 1123721
Adjusted R-squared -0.025886 S.0D. dependentvar 0.982086
3.E. of regression 0994769 Akaike info criterion 2877060
Sum squared resid 92.02954 Schwarz criterion 3.008946
Log likelihood -135.9759  Hannan-Cuinn criter. 2.930405
F-statistic 0385574 Durbin-Watson stat 15656023
Prob(F-statistic) 0.818466

Modell 4. Reducerad modell utan variabel med hogst insignifikans

Dependent Variable: FOR_ROA_Q

Method: Least Squares

Date: 01M13/20 Time: 11:53

Sample: 1 88

Included observations: 98

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SIZE_FTG_Q 0.032785 0.024868 1.318366 0.1906
GRAMS_DUM -0.047052 0027753  -1.6953495 0.0933

BRAMSCH_DUM -0.036226 0.032303 -1.121450 0.2650

C 0.009399 0021498 0437180 06630
R-zquared 0.084691 Mean dependent var -0.009922
Adjusted R-squared 0.055479 S.D. dependentvar 0129941
S.E. of regression 0126285 Akaike info criterion -1.260587
Sum squared resid 1499109 Schwarz criterion -1.155078
Log likelihood G65.76874 Hannan-Cluinn criter. -1.217810
F-statistic 2899198 Durbin-Watson stat 1.911214

Frob{F-statistic) 0.039081




Modell 5. Utan utdelning i berdkningarna

Dependent Variable: DELTA_INDEX_SFEC_OQ

Method: Least Squares

Date: 01713720 Time: 12:06

Sample: 193

Included observations: 98

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variahle Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.
FOR_ROA_Q 0.989030 0.587040 1.701808 0.0922
SIZE_FTG_Q -0.047788 0149637  -0.319358 0.7502
GRAMNS_DUM [1.389800 0206909 19322495 0.0564

BRANSCH_DUM 0.525820 0220618 2383403 00192

BET_DUM 0.077089 0227683 0338623 0.7357

& 0749777 0166994 4489851 0.0000
R-squared 0.108885 Mean dependentvar 1.074148
Adjusted R-squared 0.060465 S.D. dependentvar 0.8971083
S.E. of regression 0.941267 Akaike info criterion 2776089
Sum squared resid 81.51040 Schwarz criterion 2934353
Log likelihood -130.0284 Hannan-Quinn criter. 2.840103
F-statistic 2.243517  Durbin-Watson stat 1.659870
Prob(F-statistic) 0.055882
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Bilaga 2: Korrelationsmatris

Matris 1. Korrelationsmatris (p-viarden under korrelationsvirde)

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 011320 Time: 12:09

Sample: 198
Included observations: 98
Correlation
Probability BRANSCH .. BET _DUM FOR_ROA Q SIFE FTG.. GRAMS ..
BRAMSCH_DUM 1.000000
BET_DUM 0.112556 1.000000
0.2698 -
FOR_ROA_Q -0.143181 -0.079357 1.000000
0.1596 04373 B
SIZE_FTG_Q 0.007104 0.0453449 0180574  1.000000
0.9447 0.6539 0.0752 ——
GRAMS_DUM 0.0971249 -0.286673 -0.223104  -0.203631  1.000000
0.3414 0.0042 0.0272 0.0443 -
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Bilaga 3: Ramsey RESET test och White test

Test 1. Ramsey RESET test

Ramsey RESET Test
Equation: UNTITLED

Specification: DELTA_INDEX_Q BET_DUM BRANSCH_DUM FOR_ROA_Q

SIZE_FTG_Q GRAMS_DUM C

Cmitted Variables: Squares of fitted values

YValue df Probability
t-statistic 0553842 a1 0.5810
F-statistic 0306741 (1, 91) 05810
Likelihood ratio 0.329781 1 0.5658
F-test summary:

Sum of 3q. df Mean Squares

TestS5R 0281946 1 0.281946
Restricted S5R 8392622 92 0.912242
Unrestricted S5R 83.64427 a1 0.919168
Unrestricted S5R 83.64427 91 0.919168
LR test summary:

Yalue df
Restricted LogL -131.4595 9z
Unrestricted LoglL -1231.2946 91

nrestricted Test Equation:
Dependent Yariable: DELTA_INDEX_Q
Method: Least Squares

Date: 01/13/20 Time: 12:08

Sample: 188

Included observations: 98

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BET_DUM 0198098  0.340637  0.581552 0.5623
BRANSCH_DUM 0515992 0743017  0.694455 0.4592
FOR_ROA_Q 2168440 2778028  0.730568 0.4371
SIZE_FTG_Q 0157035 0237278  (0.6618149 0.5008
GRAMS_DUM 1.858045 2360122  (0.787266 0.4332

C 12065829 0876222  1.235917 0.2197

FITTED"2 -0.860342  1.709501 -0.503271 0.6160
R-squared 0105842 Mean dependentvar 1123721
Adjusted R-squared 0046993 S.D. dependentvar 0.982086
S E. ofregression 0958732 Akaike info criterion 2822340
Sum squared resid 33.64427 Schwarz criterion 3.006980
Log likelihood -131.2946 Hannan-Quinn criter. 2897023
F-statistic 1797182 Durbin-Watson stat 1.491037

Prob(F-statistic) 0108382
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Test 2. White test for heteroskedasticity

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 2713800 Prob. F(5,92) 0.0247
Obs*R-squared 1259614 Prob. Chi-Square(s) 0.0275
Scaled explained 55 1599618 Prob. Chi-Sguare(5) 0.00689
Test Equation:
Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares
Date: 011420 Time: 11:12
Sample: 1988
Included observations: 93
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.338985 0255881 1.324775 0.1885
BET_DUM*2 0716210 0.354313 2021403 0.0461
BRAMSCH_DUM"2 0.822501 0.323499 2542513 0.0127
FOR_ROA Q2 -2.637439 4857495  -0542963 0.5885
SIZE_FTG_Qh2 -0.055742 0125172 -0.445319 0.6571
GRAMS_DUMAZ 0.387055 0.303908 1.273591 0.2060
R-squared 0128532 Mean dependent var 0.856390
Adjusted R-sgquared 0.081170 5.D. dependent var 1.461307
S.E. ofregression 1.400745 Akaike info criterion 3.571155
Sum squared resid 180.5119  Schwarz criterion 3729419
Log likelihood -168.9866 Hannan-Cluinn criter. 3635170
F-statistic 2713800 Durbin-VWatson stat 2022066
Prob(F-statistic) 0.024729
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Bilaga 4: Lista over forvirv

1. Lista

06/01/2010
14/01/2010
19/01/2010
27/01/2010
28/01/2010
01/03/2010
15/03/201¢
31/03/2010

20/05/2010
04/06/2010
21/0€/2010
02/07/2010
25/07/2010
01/10/2010
01/10/2010
06/10/2010
22/10/2010
28/10/2010
05/11/2010
30/11/2010
17/12/2010
30/12/2010
31/12/2010
03/01/2011
11/01/2011
22/02/2011
05/03/2011
10/03/2011
16/03/2011
11/04/2011
12/05/2011
31/05/2011
15/06/2011
15/06/2011
30/06/2011
06/07/2011
11/07/2011
15/07/2011
15/08/2011
16/08/2011
15/05/2011
20/05/2011
03/10/2011
06/10/2011
31/12/2011
11/01/2012
12/01/2012
29/02/2012
1403/2012
04/04/2012
06/06/2012
11/06/2012
18/06/2012
31/07/2012
04/10/2012
05/11/2012
27/11/2012
29/11/2012
29/11/2012
16/01/2013
18/01/2013
06/05/2013
28/06/2013
30/08/2013
30/09/2013
18/11/2013

over svenska publika forvarv 2010-2015

VITEC SOFTWARE GROUP AB
BIOVITRUM AB

KOPPARBERG MINERAL AB
BURE EQUITY AE

VALUETREE HOLDINGS AB
ATLAS COPCO 4B

BELIER ALMA AB
TELEFONAKTIEBOLAGET LM ERICSSON AB
PILUM AB

VINDICO SECURITY AB
ALLTELE ALLMANNA SVENSKA TELEFON AB
ADDNODE AB

24H TECHNOLOGIES AB
REJLERKONCERNEN AB
ADDVISE LAB SOLUTIONS AB
TELE2 AB

BONG LJUNGDAHL AB
HEXAGON AB

HIQ INTERNATIONAL AB
HEXPOL AB

ASSA ABLOY 4B

MOBYSON AB

SKF AB

BILIA AB

PROACT IT GROUP AB
KANCERA AB

SOFTRONIC AB

HOMEMAID AB

MEKONOMEN AB

DIGITAL VISION AB

ALFA LAVAL AB

REDERI AB TRANSATLANTIC
BETSSON AB

WISE GROUP &B

RATOS AB

INVESTMENT AB LATOUR
DORO AB

MEDIVIR AB

SAAB AB

‘GUIDELINE TECHNOLOGY AB
ELEKTA AB

‘OEM INTERNATIONAL AB
NIBE INDUSTRIER AB

ARISE WINDPOWER AE
ELECTROLUX AB

ANOTO GROUP AB

SKANSKA ENERGI AB

XANOD INDUSTRI AB

LOOMIS A8

PREVAS AB

SECTRA AB

KLOVERN AB

ITAB SHOP CONCERT AB
FORMPIPE SOFTWARE AB
VITROLIFE AB

QPUS GROUP AB

MOBERG DERMA AB
BILLERUD AB

AF AB

CLEAN TECH EAST HOLDING AB
MORPHIC TECHNOLOGIES AB
ONIVA ONLINE GROUP EURCPE AB
CONCENTRIC AB
HEXATRONIC SCANDINAVIA AB
CATENA AB

CROWN ENERGY AB

CAPITEX AB

SWEDISH ORPHAN INTERNATIONAL AB
LUNDIN MINING EXPLORATION AB
SKANDITEK INDUSTRIFORVALTNING AB
KIDSFIRST AB

QUINCY COMPRESSOR, THE

BEIJER TECH AB

NORTEL NETWORKS CORPORATION'S NORTH
AMERICAN GSM/G5M-R BUSINESS
POLYPROJECT SWEDEN AB

KEY INNOVATIONS AB
LANDNCALL AB

CADI O¥

P MOVERS 4B

RABE INDUSTRIKONSULT 4B

KEBO INREDNINGAR SVERIGE AB
BENED NV

CADIX SAS

INTERGRAPH CORPORATION

FRENDS TECHNOLOGY OV

EXCEL POLYMERS LLC

ACTIVIDENTITY CORPORATION
STIARNAFYRKANT NORDIC AB
LINCOLN HOLDINGS ENTERPRISES INC,
BILCENTRALEN I STOCKHOLM AB
DATABASEMENT BV

INOVACIA AB

MODUL 1 DATA 25

LIVKOMFORT AB

SBRENSEN OG BALCHEN A/S

IMAGE SYSTEMS AB

AALBORG INDUSTRIES HOLDING A4/5
OSTERSTROMS INTERNATIONAL AB
ARTIC INVEST &S

NETSURVEY BOLINDER A8

BIOLIN SCIENTIFIC AB

SEKI AB

PRYLOS SAS

EBIOPHAUSIA AB

SENSIS CORPORATION

ABEM INSTRUMENT AB

NUCLETRON BV

SVENSKA BATTERIPOOLEN I BORLANGE AB
SCHULTHESS GROUP AG

JADRARS VINDKRAFT 4B

CTI COMPARIEA TECNG INDUSTRIAL S&

UBIQUITOUS SYSTEMS LTD

FORTUM OY]'S 15 SMALL SCALE
HYDROPOWER PLANTS

KUNGSORS MEKANISKA VERKSTAD AB
EFECTIVOX S&

ZETIQ DEVELOPMENT 4B
BURNBANK S¥STEMS LTD
DAGON 4B

MAXTED HOLDINGS LTD
TRAEN HOLDING A/S

CRYO MANAGEMENT KFT
BESIKTNINGSKLUSTER 1 AB
ALTERNA LLC

KORSNAS AB

EPSILON HOLDING AB
CORTUS AB
BILDNINGSAGENTEN 6344 AB
SPACEZU WEBHOSTING AB
LICOS TRUCKTEC GMEH

THE BLUE SHIFT AB

ERINOVA LOGISTIK AB
TIGRIS QIL I SVERIGE AE

Malliretas g ancchindex (Forsndring) lnestan

SE
ES
SE
B
SE
B
DK
HU
SE
us
SE
SE
SE
SE
SE
DE
SE
SE
SE

SX4000GI
SX5000GI
SX2000GI
SX1000GI
SX2000GI
SX8000GT
SX1000GI
SX2000GI
SX2000GI
SX9000GI
SX1000GI
FNSOO0GT
FNS000GI
SX2000GI
FIN400CGL
FNS000GI
FNS000GI
SX9000GI
FNSOOOGI
SX2000GI
SX2000GI
SX2000GI
SX2000GI
SX2000GI
SX2000GI
SX5000GI
SX2000GI
FNSOOOGI
SX2000GI
FNSOO00GI
SX2000GI
SX4000GI
SX3000GI
FNS000GI
SX9000GI
SX2000GI
SX2000GI
SX4000GI
SXB000GI
SX9000GI
SX2000GI
SX9000GI
SX9000GI
SX1000GI
SX2000GI
SXB000GI
FNS000GI
FNS000GI
SX8000GI
FN2000GI
FNS000GI
S5X2000GI
SX9000GI
SX9000GI
SX9000GI
SX9000GI
SX9000GI
FN4000GI
SX4000GI
SX4000GI
SX9000GI
SX9000GI
SX4000GI
SX2000GI
SX7000GI
SX2000GI

1.4175
0.5430
0.3628
0.2211
1.1153
1.0966
0.7410
0.2090
0.5471
0.5515
0.8349
0.5740
0.5509
1.9515
0.9569
0.0207
0.5449
0.2402
1.9055
1.1816
0.2192
0.4690
0.6462
0.3760
0.6682
0.7199
0.2798
0.6673
0.0225
1.0677
0.1082
0.9792
0.3847
0.6262
1.3955
0.511%
0.7040
0.5916
0.5249
1.1156
1.3733
1.0573
0.2557
1.1229
0.0561
0.3361
0.2723
1.3806
0.371%
1.8295
1.6613
2.2382
1.5941
2.8748
2.0975
2.0196
2.8179
1.5193
0.0511
0.1532
0.6332
1.0824
0.6012
4,4252
0.2244

0.3032
0.3736
0.3288
0.7920
0.1425
0.0204
0.0003
0.0655
0.7632
1.0103
0.0520
0.0809
0.0000
0.1569
1.0163
0.0201
0.5051
0.4677
0.0322
0.c008
0.0000
0.0866
10,2465
0.0437
0.12%8
32,3065
0.2e46
0.1215
0.1450
0.4348
0.1309
10,2838
0.1865
0.2154
0.0033
0.0282
0.1909
2.3036
0.0345
10,6096
0.1880
0.0119
0.3232
0.0000
0.0042
0.0531
0.0000
10,0383
0.0118
0.0259
0.0285
0.0071
0.0387
1.9108
0.048%
2.3451
1.1769
0.8487
0.0070
0.2262
0.1315
0.1345
0.0338
0.8016
0.7636
1.0000

0.0268
0.0005
-0.02%0
-0.1124
-0.3751
-0.0012
-0.1337
0.0050
0.1499
-0.0380
0.0362
-0.0038
-0.202¢
-0.0073
Q727
0.1945
-0.0304
0.0481
-0.0125
0.1026
-0.01&67
0.7556
-0.0802
-0.0209
0.0193
0.0245
-0.0348
-0.0121
-0.0588
-0.2529
-0.0406
0.1064
-0.0785
-0.0399
0.0172
-0.0530
-0.0e08
0.4348
-0.0210
0.1336
-0.0509
-0.0032
-0.0046
-0.0247
-0.0009
-0.0366
-0.0327
0.0445
0.0018
-0.0228
-0.2245
0.0420
0.0448
0.0045
-0.54%3
0.0277
-0.0832
0.0448
0.0269
-0.08%6
0.0637
-0.158%
0.0267
-0.0094
-0.0004
0.1561
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26/11/2013
01/01/2014
09/01/2014
01/02/2014
06/03/2014
10/04/2014
09/05/2014
11/05/2014
22/05/2014
01/10/2014
01/10/2014
02/10/2014
20/11/2014
08/12/2014
07/01/2015
21/01/2015
04/03/2015
27/03/2015
21/04/2015
14/08/2015
31/07/2015
14/08/2015
10/05/2015
21/09/2015
28/09/2015
02/10/2015
20/10/2015
27/10/2015
19/11/2015
26/11/2015
26/11/2015
22/12/2015

KNOWIT AB

ELANDERS AB

ATLAS COPCO 4B

TRUE HEADING AB

VITEC SOFTWARE GROUP AB
AGES INDUSTRI AB

LATVIAN FOREST COMBANY AB
HANZA HOLDING AB

ALFA LAVAL AB

RECIPHARM AB

STOCKWIK FORVALTNING AB
'BOLIDEN AB

S5AB 4B

NOBIA A8

SBC SVERIGES BOSTADSRATTSCENTRUM
AB

VMSPLAY AB

PRECIO SYSTEMUTVECKLING B
ZETADISPLAY AB

SENZIME AB

STARBREEZE AB

SENSYS TRAFFIC AB

MASSOLIT MEDIA AB

NORDIC LEISURE AB

REHACT AB

FORESTLIGHT ENTERTAINMENT AB

KARD BIO AB
N VENTURE 2 AB

TELEFOMAKTIEBOLAGET LM ERICSSON AB

SWECQO AB

BUFAB HOLDING AB
QEDUCAT AE
WESC AB

BISNODE APPLICATE AB
MENTOR MEDIA LTD
EDWARDS GROUP LTD
MERD SYSTEMS AB
ACUTE FDS QY

‘SOLNA PRESSGIUTERI AB
ZAVERIA STA

KA ELEKTRONIK AB
FRANK MOHN AS
CORVETTE GROUP SPA
BERGFAST AB

ALTOMA MINING LTD'S FINNISH ASSETS

RAUTARUUKKI OY]
ROLLFOLD HOLDINGS LTD
T&T FORVALTNINGS AB
TARGETEVERYONE AS
FISHBONE SYSTEMS AB
MARKET MEDIA OY FINLAND
MD BIOMEDICAL AB
INFINITEVE VR SAS
GATSO BEHEER BV
STORYTEL AG

SCORE 24 4B

FASTATOR AB

WIFOG AB

SWERECOD GROUP 4B
SJOSTRAND TRADING AB
ENVIVIO INC.

GRONTMIJ NV

APEX STAINLESS HOLDINGS LTD

SOLAR-SEMI GMBH
SHIRT FACTORY AE, THE

SX2000GI
SX3000GI
SX2000G1
SX8000GI
SX2000GI
SX2000GI
5X4000GIT
SX9000G1
FN5000GI
FNOOO1GI
SX4000GI
SX2000GI
FN1000GI
FNOOD1GI
FN3000GI
SX9000GT
FN9000GI
SXB000GI
SX5000GI
FNEOOOGI
SX5000GI
SXBO00GI
SX2000G1
SXB000GI
FN1000GI
FN4000GI
SX9000GI
FNOOO1GI
SX2000GI
S§X2000GI
SX2000GI
SX2000GI

1.0871
4.3988
1.2394
0.3747
3.0501
0.2292
0.7361
0.5102
1.4143
4.8522
0.7480
23172
2.6105
2.2904
0.7627
1.7281
1.0817
3.2138
1.1685
0.3902
0.8408
4.1999
4.0927

0.9922

0.1010
3.2069
2.3922
1.4323
0.1396
0.1105

0.0012
10,3428
0.0315
0.3538
0.1272
0.0704
0.0034
0.0723
0.1124
0.2310
0.4438
0.0038
0.0096
0.0393
0.4408
0.0592
0.3838
0.5511
1.7110
0.0000
1.0001
0.0265
0.1378
11.5458
0.1315
4,5728
0.0202
0.0015
0.5621
0.1251
1.7629
0.3111

0.0542
-0.0024
0.0122
-0.8766
-0.0005
-0.0471
-0.0617
0.0794
0.c028
-0.0442
0.2635
0.0754
0.0418
0,143
0.0013
-0.3525
0.0263
0.0114
0.0286
-1.2739
-0.0584
-0.2092
0.2231
0.0779
1.0725
0.2172
-0.0939
-0.0719
0.0502
0.0219
-0.3218
0.2502
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