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Sammanfattning

Examensarbetets titel: Vad paverkar budpremiens storlek? En kvantitativ studie av
foretagsforvarv pa den amerikanska marknaden 2014 - 2019.

Seminariedatum: 4 juni 2020

Amne/kurs: FEKH89, Examensarbete i finansiering pa kandidatniva, 15 hégskolepoang.
Forfattare: Viktor Engstrom, Marten Jeppsson och Oscar Rollén Norling

Handledare: Maria Gardangen

Fem nyckelord: Budpremie, bestamningsfaktor, féretagsforvéarv, multipel regression,
synergier.

Syfte: Studien syftar till att klargora ett antal utvalda bestamningsfaktorers paverkan pa
budpremiens storlek vid publika foretagsforvarv. Studien avser dven att tolka och forklara
bestdmningsfaktorernas signifikans, samt redogdra for den bestamningsfaktor som har storst
koppling till budpremiens storlek.

Teoretiska perspektiv: Denna studie grundas pa valetablerad forskning kring
bestamningsfaktorer och deras paverkan pa budpremien. Studien utgar dven fran forskning
kring beteendevetenskapliga och neoklassiska teorier.

Metod: Denna studie &r av kvantitativ karaktar med en deduktiv ansats. Den insamlade datan
har med hjélp av en multipel regressionsanalys analyserats, tolkats och sedan jamforts med
tidigare forskning.

Empiri: Studien bygger pa 359 foretagsforvarv pa den amerikanska marknaden under
tidsperioden 2014-2019. Dessa foretagsforvarv innefattar endast publika foretagsforvarv med
ett transaktionsvarde pa minimum 100 miljoner dollar.

Slutsats: Denna studie finner ett statistiskt signifikant samband mellan budpremie och
malforetagets storlek, malforetagets price-to-book, blandad betalning samt kontant betalning.
De 6vriga bestamningsfaktorerna saknar ett statistiskt signifikant samband. Dessa upptackter
har gjorts med hjalp av en multipel regressionsanalys med en forklaringsgrad pa 20,3%.



Abstract

Title: What affects the size of the bid premium? A quantitative study of Acquisitions in the
US market 2014 - 2019.

Seminar date: 4th of June 2020.

Course: FEKH89, Degree Project, Undergraduate level, Business Administration, Corporate
Finance, 15 ECTS.

Authors: Viktor Engstrom, Marten Jeppsson and Oscar Rollén Norling
Advisor: Maria Gardangen

Keywords: Bid premium, Determining variables, Acquisitions, Multiple regression,
Synergies.

Purpose: The study aims to clarify the impact of a number of selected determining factors on
the size of the bid premium in public acquisitions. The study also intends to analyse and
explain the significance of the factors, and to account for the determining factor that is most
associated with the size of the bid premium.

Theoretical perspectives: This study is based on well-established research on determining
factors and their influence on the bid premium. The study is also based on research on
behavioural science and neoclassical theories.

Methodology: This study is quantitative with a deductive approach. The collected data has
been analysed and then compared with previous research using a multiple regression analysis.

Empirical foundation: This study is based on 359 acquisitions in the US market over the
period 2014-2019. All acquisitions are public acquisitions with a minimum transaction value
of 100 million dollars.

Conclusions: This study finds a statistically significant relationship between bid premium
and target company size, target price-to-book, mixed payment and cash payment. The other
determining factors lack a statistically significant relationship. These discoveries have been
made by using a multiple regression analysis with a determination coefficient of 20.3 %.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Foretagsforvarv har genom aren forekommit i vagor. Den forsta vagen startade i USA ar
1897. Under mer an 100 ar av foretagsforvarv har det forekommit sex olika vagor, varje vag
med olika kannetecken. Dessa vagor gar att urskilja genom fluktuationer i antal och totala
vardet av foretagsforvarv. Den forsta vagen kannetecknas av horisontella forvarv som i det
nérmaste skapade monopolistiska marknadsstrukturer. Stora foretagsforvarv gjordes som
fortfarande ar framgangsrika och valkanda, sdisom DuPont, Eastman Kodak och General
Electric (Gaughan, 2011). Den sista och sjatte vagen av foretagsforvarv slutade 2007 i
samband med finanskrisen. Denna vag kannetecknades av att foretag kunde képa upp andra
foretag, eller delar av dem, tack vare det laga rantelaget (Gaughan, 2011). Den sjatte vagen
drevs dven under ett antal ar av framforallt en 6kad global likviditet och en allt svagare dollar
(Deloitte, 2018). Precis som vid den forsta vagen ar USA fortfarande den storsta marknaden

for foretagsforvarv (Statista, 2018).

En anledning till minskningen av foretagsforvarv efter den sjatte vagen var att det kom nya
finansiella regleringar for kreditmarknaden (Deloitte, 2018). Det efterfoljande artiondet ledde
darmed till en tid av omstrukturering och resulterade i att manga bolag fick stora
kassareserver. Foretagens 0kade kassareserver kan antas ha lagt grunden for att
foretagsforvarven ar 2014 kraftigt borjade 6ka (Deloitte, 2018). Ett bolag som genomforde ett

stort forvarv under denna tidsperioden var det sociala medienatverket Facebook.

Onsdagen den 19e februari 2014 offentliggjorde det sociala nédtverket Facebook att de lagt ett
bud pa 19 miljarder dollar for kommunikationstjansten WhatsApp (Shih & McBride, 2014).
En summa som vid davarande valutakurs motsvarade ungefar 137 miljarder svenska kronor.
Vid uppkopstillféllet var det en av de storsta teknikférvarven som gjorts genom tiderna
(Marvin, 2019). WhatsApp hade under 2013 en omséttning pa ungefar 10,2 miljoner dollar
och gjorde en forlust pa 138 miljoner dollar (WhatsApp Inc., 2014). Nar uppkopet
tillkdnnagavs var WhatsApp ett bolag med 55 anstallda och cirka 450 miljoner aktiva
anvandare (Shih & McBride, 2014).



Hur kunde det komma sig att Facebook var beredda att betala 19 miljarder dollar for ett bolag

som omsatte 10,2 miljoner dollar och vilka faktorer kan ha paverkat premiens storlek?

Foretag betalar i regel mer an marknadsvardet vid ett uppkdp. Skillnaden mellan
forvarvspriset och marknadsvardet &r budpremien (Eckbo, 2009). Budpremien motiveras ofta
av de synergier som det forvarvande bolaget tror sig kunna realisera vid ett forvarv. Dessa
synergier ska for ett lyckat forvarv éverskrida den betalda budpremien (Gaughan, 2011). Det
visar sig daremot att foretagsforvarv oftast ar vardeforstérande. Den vanligaste anledningen
till att foretagsforvarv misslyckas ar att det forvarvande foretaget betalar en for hog premie,
det kommer Diaz et al. (2009) fram till i sin artikel efter att de analyserat den europeiska
bankmarknadens foretagsforvarv och sammanslagningar. Gaughan (2011) n&mner i sin
undersokning, som baseras pa forvarvsdata pa den amerikanska marknaden mellan 1978 -
2009, att den genomsnittliga budpremien som betalades var 43,3 % 6ver marknadspriset
(Yahoo! Finance and Mergerstat Review 2010, refererad till i Gaughan 2011:572). En rapport
av Boston Consulting Group som analyserat marknaden for foretagsforvarv konstaterar att
den genomsnittliga budpremien fran 1990 - 2018 legat pa 30,6%. Datan &r baserad pa
foretagsforvarv over hela vérlden (BCG, 2019).

Efter den sjatte vagen ansags avslutad ar 2007 kom en tid med lag aktivitet av
foretagsforvarv. Under perioden 2014 till 2019 far forvarvsaktiviteten ater ett uppsving.
Studien kommer darfor att undersoka denna annu odefinierade period pa den amerikanska
marknaden och analysera samt belysa ett antal bestamningsfaktorers paverkan pa

budpremiens storlek.



Figur 1: Foretagsforvarv i USA 1985 - 2019.
M&A United States of America

In addition to the M&A statics on the US in the chart below, we provide mere information on a separate page.
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1.2 Problematisering

Under perioder av foretagsforvarv har budpremien varit standigt narvarande och paverkat om
en transaktion blivit av eller inte. Det finns ett antal studier som har undersokt och noggrant
analyserat budpremien och dess bestamningsfaktorer. Nagot som kan anses vara
problematiskt &r att forskningen inte funnit en konkret modell som kan férklara hur storleken
pa budpremien bestams. En del studier har forsokt forklara budpremiens storlek genom att
fokusera pa en specifik bestamningsfaktor sdsom malforetagets storlek eller bransch.
Exempelvis har Moeller et al. (2004) och Loderer och Martin (1990) undersokt budpremien
utifran malforetagets storlek som bestamningsfaktor. Ett annat exempel ar Alexandridis et al.
(2011) som undersokte branschtillndrighetens paverkan pa budpremien. Samtliga studier har

genomforts pa den amerikanska marknaden.

Mark L. Sirower (1997) har likt Alexandridis et al. (2011) undersokt branschtillhérighet.
Sirower (1997) kom fram till att foretagsforvarven i slutet av 1990-talet hade nagra distinkta
skillnader mot hur de sett ut tidigare. Tidigare forvarv genomfordes med avseende att bygga

ett konglomerat eller for att diversifiera. | slutet av 1990-talet forvarvade en storre del av



foretagen framst bolag som &r verksamma inom samma bransch, vilket ledde till hdgre
budpremier (Sirower, 1997). Artikeln kan anses vara av intresse da den undersokte bransch

som en bestamningsfaktor och pavisade skillnader mellan tidsperioder.

Studier som endast undersoker en bestamningsfaktor riskerar daremot att lamna manga
bestamningsfaktorer obesvarade vilket kan antas vara problematiskt da budpremien kan
paverkas av fler an en faktor. Detta ar nagot som Zhang, C.C. (2019) i sin studie tagit i
beaktande och darfor valt att undersoka ett storre antal faktorers paverkan pa budpremien pa
den kinesiska marknaden. Daribland betalningsmetod och malféretagets storlek. Zhangs
analys med flera bestamningsfaktorer breddar forklaringen av paverkansfaktorer pa
budpremiens storlek. En studie som undersokt budpremien vid foretagsforvarv pa ett liknande
sétt som denna studien amnar att gora &r skriven av Edvardsson et al. (2015). De har likt
Zhang fokuserat pa flertalet bestamningsfaktorer, exempelvis price-to-book och

skuldsattningsgrad. Studien har utgatt fran den svenska marknaden.

Budpremien &r problematisk i sig eftersom den innebdr att det uppkdpande foretaget ar villigt
att betala mer for malforetaget an vad marknaden varderar det till idag. | det tidigare
exemplet med WhatsApp réknade Facebook med synergier som behdvde realiseras for att
undvika att uppkopet blir vardeforstorande. Budpremien kan till viss del forklaras med
faktorer av bade teknisk karaktar och utifran malféretagens individuella attribut, nagot som
forskats pa under artionden. Exempelvis fann Huang och Walking (1987) att budpremien
blev stérre om transaktionen betalas med kontanter. Samtidigt pavisade Schwert (2000) att
om ett forvarvsforsok ansags fientligt, vilket betyder att forvarvarna gar forbi styrelsen, ledde
det till en hogre premie. Utdver dessa tva tekniska aspekter finns dven malforetagsspecifika
attribut som price-to-book-kvot och skuldsattning. Goergen och Renneboog (2004) menar pa
att en hogre price-to-book-kvot innebar en hégre budpremie och samtidigt resonerar Walking
och Edmister (1987) att budpremien generellt &r lagre for bolag med hog skuldséttning. Vid
publika foretagsforvarv, som den hér studien avser att undersoka, ar &ven toehold en
bestamningsfaktor av teknisk karaktar som pavisats ha ett statistiskt signifikant samband med
budpremien. Betton och Eckbo (2000) fann att vid ett tidigare agande i malforetaget

tenderade budpremien att bli mindre da det minskade risken for konkurrens.

Denna studien avser att fylla ett forskningsmassigt gap nar det kommer till tidsperiod.

Studien kommer att undersoka uppgangen av foretagsforvarv efter den sjatte och senaste



erkanda vagen av foretagsforvarv. Studien avser dven att anvanda ett tidigare beprovat
tillvagagangssatt pa den amerikanska marknaden. Tillvagagangssattet har tidigare testats pa
den svenska marknaden och forfattarna anser det vara intressant att applicera detta pa den
amerikanska marknaden. Anledningen till det &r att den amerikanska marknaden som tidigare
nadmnts ar den stérsta marknaden for foretagsforvarv (Statista, 2018). Det innebdr att ett

resultat fran denna marknaden kan antas var mer generellt applicerbart pa forvarv i allménhet.

Eftersom de flesta tidigare studier som refererats till ar baserade pa den amerikanska
marknaden har ocksa denna studie majlighet att validera huruvida deras statistiskt
signifikanta upptéckter stimmer &n idag. En uppdatering och analys av denna marknad avser
darfor att bidra till konstruktionen av en forklaringsmodell som kan bestamma budpremiens
storlek. De sju bestamningsfaktorer som avses undersokas ar: (1) malforetagets
branschtillnérighet, (2) malforetagets storlek, (3) malforetagets price-to-book-kvot, (4)
malforetagets skuldsattningsgrad, (5) betalningsmetoder, (6) forvarvande foretagets tidigare
agande och (7) fientliga forvarv. Dessa faktorer ar utvalda baserat pa forskning fran tidigare

forvarvsvagor som undersokt budpremien och vad som kan paverka dess storlek.

1.3 Syfte

Studien syftar till att klargora ett antal utvalda bestamningsfaktorers paverkan pa
budpremiens storlek vid publika foretagsforvarv. Studien avser dven att tolka och forklara
bestdmningsfaktorernas signifikans, samt redogdra for den bestamningsfaktor som har storst

koppling till budpremiens storlek.

1.4 Fragestéllning

Med syftet for studien som utgangspunkt avses foljande problemformuleringar att besvaras:

1. Hur val forklarar foljande bestamningsfaktorer budpremiens storlek pa den
amerikanska marknaden under tidsperioden 2014 - 2019?
(1) malforetagets branschtillhorighet, (2) malforetagets storlek, (3)
malforetagets price-to-book-kvot, (4) malféretagets skuldsattningsgrad, (5)



betalningsmetoder, (6) férvarvande foretagets tidigare dgande och (7) fientliga
forvarv.
2. Vilken av ovanstaende bestamningsfaktorer har storst statistisk signifikant paverkan

for budpremiens storlek?

1.5 Avgransningar

Studien avser att undersoka foretagsforvarv av publika malforetag pa den amerikanska
marknaden. Datan &r avgransad till férvarv som skett mellan amerikanska bérsbolag och dér
uppkopet varit mellan tva bolag inom samma bransch. Forvarven som granskas har haft ett
varde pa minst 100 miljoner dollar och har slutforts mellan 01/01-2014 och 31/12-20109.
Vidare uppréttas parametrarna att uppkopen ska ha skett i kontrollsyfte. Det innebér att det
forvarvande foretaget inte far 4ga mer an 50 % innan forvarvet och maste kontrollera mer an
50% efter forvarvet. Studien ar baserad pa 359 observationer fran de amerikanska borserna.
Avslutningsvis avgransar sig studien teoretiskt till féljande sju paverkansfaktorer for
budpremien: (1) malforetagets branschtillndrighet, (2) malforetagets storlek, (3)
malforetagets price-to-book-kvot, (4) malforetagets skuldsattningsgrad, (5) betalningsmetod,

(6) forvarvande foretagets tidigare d&gande och (7) fientliga forvarv.

1.6 Disposition

Uppsatsen foljer en grundlig akademisk struktur. | de foljande delarna av arbetet kommer
forst en litteraturgenomgang att presenteras. Dar kommer den teoretiska referensramen
etableras samt redogora for tidigare forskning kring amnet. Utifran detta kommer hypoteser
att formuleras. | kapitel tre presenteras metodavsnittet. Det fjarde kapitlet presenterar
resultatet fran den regression som genomforts. Kapitel fem innehaller analys och tolkning av
hypoteserna utifran resultatet samt redogjorda teorier. | det avslutande kapitlet presenteras en

slutsats samt forslag till vidare forskning.



2 Litteraturgenomgang

2.1 Forklaring av forvarv

Ett foretagsforvarv innebadr att ett foretag kdper upp ett annat foretag och integrerar det i sin
verksamhet (Gaughan, 2011). Den vanligaste anledningen till ett foretagsforvarv ar
expansion, dar det kopande foretaget ofta ser en méjlighet att utoka sin verksamhet eller pa
annat satt expandera till nya omraden (Gaughan, 2011). Det képande foretaget vill vid ett
foretagsforvérv realisera de forvantade synergierna, de vanligaste synergierna ar operationella
synergier och finansiella synergier. Operationella synergier innebar oftast stordriftsfordelar
och mojligheten att integrera produktionen av en vara i det kopande féretaget (DePamphilis,
2010). Finansiella synergier leder oftast till en lagre kapitalkostnad for det kdpande foretaget
eftersom mojligheten att fa tillgang till billigare kapital ar storre for ett stort bolag
(Trautwein, 1990).

Foretagsforvarv ar ett fenomen som historiskt sett gatt i vagor och flera av dessa vagor har
varit starkt ssmmankopplade med USA. Den forsta vagen startade 1897 (Gaughan, 2011) och
sedan dess har ytterligare fem vagor av foretagsforvarv forekommit (Gaughan, 2011). De fyra
forsta vagorna utspelade sig enbart i USA, det var forst den femte vagen som fick ett stort
internationellt genomslag da Europa och Asiens foretagsforvarv tog fart pa riktigt. Under den
femte vagen uppgick vardet av Europas foretagsforvarv for forsta gangen till nastan samma
nivaer som USA (Gaughan, 2011). De olika vagorna av foretagsforvarv har uppkommit pa
grund av ekonomiska ytterligheter sasom lagkonjunkturer eller hogkonjunkturer, drastiska
lagandringar, utveckling av teknologi eller en kombination av dessa faktorer (Gaughan,
2011).

2.2 Budpremie

2.2.1 Forklaring av budpremien

Budpremien ar skillnaden mellan forvarvspriset och marknadspriset pa det forvarvade
foretaget. Ofta rattfardigar det kopande foretaget det hogre priset med att det finns synergier

som under de kommande aren kommer motsvara eller Gverstiga vardet pa den betalda



premien (Gaughan, 2011). | denna studie likstalls kontrollpremien med budpremien.
Kontrollpremien &r den extra kostnaden som tillkommer for att malforetagets aktiedgare ska

lamna Over kontrollen Over foretaget (Gaughan, 2011).

Nagot som ofta ar avgorande for hur stor budpremien ar samt om det gar att rattfardiga den ar
hur snabbt synergierna kommer resultera i avkastning. Det grundas i att budpremien betalas
direkt och synergierna ar framtida kassafloden vilket medfor en risk och osékerhet, nagot som
ofta minskar budpremien. En framtida inkomst ar svarare att berakna, och att pa ett
kvalificerat sétt uppskatta storleken, vilket gor att nuvardet blir lagre desto langre tid det
skulle ta innan de potentiella synergierna kan realiseras. Ytterligare en aspekt som kan gora
det svart att rattfardiga en hog budpremie &r en hog diskonteringsranta (Gaughan, 2011). Det
finns ett antal bestamningsfaktorer som paverkar budpremien, exempelvis den
betalningsmetod som anvands vid foretagsforvarvet. En studie har funnit att det finns en
signifikant skillnad pa budpremiens storlek, baserat pa om férvarvet genomforts med likvida
medel eller med aktier (Madura & Ngo, 2008).

For att forvarvet ska vara positivt for det forvarvande bolaget behdver nuvérdet av de
framtida synergierna vara stérre &n kontrollpremien. Detta kan beraknas med hjélp av

féljande formel som presenteras i Gaughans artikel (2011):

P < [SG1/ (1+r) + SG2 / (1+1)2 + ..... + SGn / (1+7)n] 1)

dar:
P = Premie
SG = Synergier

r = diskonteringsranta.

Som tidigare namnts har bade storleken pa synergierna och storleken pa diskonteringsrantan
en direkt koppling till hur stor budpremie som kan rattfardigas vid ett foretagsforvérv. De
synergier som forekommer vid foretagsforvarv ar finansiella och operationella synergier.
Storleken pa dessa synergier paverkar ofta budpremiens storlek vilket gér dem intressanta att
granska for att forsta hur en budpremie far ett visst varde. Synergierna uppkommer vid en
sammanslagning av tva foretag och de mojliggor ett storre varde an vad foretagen kan uppna

som tva individuella bolag. Detta &r ofta det storsta motivet till varfor ett hogre pris &n



marknadsvardet betalas vid ett foretagsforvarv. En premie kan rattfardigas da vardet efter en
integrering av det uppkdopta foretaget kan uppna ett hogre varde dn det sammanslagna
marknadsvardet av de tva individuella foretagen. Det nuvérdesberéknade vérdet ska vara
tillrackligt stort for att tdcka den betalda budpremien och de transaktionskostnaderna som
tillkommer for att forvarvet ska anses vara lyckat ur ett ekonomiskt perspektiv. For att
sékerstélla att synergierna motsvarar budpremien kan en nettonuvardesberakning goras enligt

féljande uppstéllning (Gaughan, 2011).

NNV =VaB -[VA+Ve]-P-E (2)

dér:
NNV = Nettonuvarde av forvarvet
Vas = Kombinerat varde av foretag A och B
Va =Vardet av foretag A
VB = Vérdet av foretag B
P = Premie

E = transaktionskostnader.

Vid anvandning av formeln ovan ar det viktigt att summan av det inom hakparenteserna,
vilket motsvarar synergierna, 6verskrider det adderade vérdet av P och E. Det adderade
vardet motsvarar budpremien och transaktionskostnaderna. Gor det inte det kommer
investeringen inte bli positiv fér det képande foretaget (Gaughan, 2011). Budpremien kan
dock inte till fullo forklaras med bara synergier och diskonteringsréntan. Det finns fler

bestamningsfaktorer som kan paverka budpremien vid ett foretagsforvarv (Chaudhry, 2010).

2.2.2 Effektiva marknadshypotesen

Skillnaden mellan ett forvérvat foretags marknadsvarde och det faktiska forvarvspriset ar
definierat som budpremie. Vid en berékning av budpremien ar marknadsvardet en faktor av
yttersta vikt och berakningen av den likasa. For att berdkna marknadsvardet kan antagandet
om en effektiv marknad anvandas, vilket Eugene Fama publicerade i sin studie fran 1970.
Detta antagande utgar fran att marknaden styrs av den tillgangliga informationen och att
priserna pa marknaden speglas i den tillgangliga informationen. Detta innebar ocksa att om

marknaden &r effektiv, speglar marknadens pris de forvantade framtida avkastningarna pa ett



trovardigt och riktigt satt. Antagandet innebér ocksa att marknaden kommer reagera snabbt

och korrekt pa ny tillganglig information som presenteras (Fama, 1970).

For att en marknad ska raknas som effektiv maste tre kriterier vara uppfyllda. Det forsta
kriteriet ar att det inte ska finnas nagra transaktionskostnader. Det andra r att all information
ska finnas tillgangligt gratis for alla pa marknaden. Den tredje faktorn ar att alla ar eniga

kring att all tillganglig information ska reflektera priset pa en effektiv marknad (Fama, 1970).

En marknad kan dock uppfylla olika grader av effektivitet. Enligt Eugene Fama gar det att
dela upp effektiviteten i tre olika nivaer: svag, halvstark och stark. Da en marknad har en
svag effektivitet finns det inte mojlighet att forutse en kommande prisutveckling med hjalp av
historisk data i form av en teknisk analys. Pa en marknad med halvstark effektivitet gar det
inte att forutse en prisutveckling i offentliga data. En fundamental analys av offentliga
finansiella rapporter som arsredovisningar eller delarsrapporter ger, pa en marknad med
halvstark effektivitet, ingen nytta. Stark effektivitet pa en marknad innebér att prisutveckling
inte heller gar att forutse med hjélp av insiderinformation samt att 6veravkastning i

forhallande till marknaden under en langre tidsperiod ska vara ouppnaeligt (Fama, 1970).

Hypotesen kring en effektiv marknad har sedan den presenterats fatt kritik. Enligt Burton
Malkiel &r investerare och personer inte alltid rationella. Detta medfor att det inte kan rada
perfekt effektivitet pa en marknad. Detta pa grund av att personer reagerar pa olika satt vid ett
visst informationsflode (Malkiel, 2003). Rosenberg et al. (1985) havdar att priset pa
marknader inte &r effektiva. De h&vdar att det finns mojligheter till vinst relaterat till att priset
pa marknader ar felvarderade. Att mojligheten till denna typ av vinster finns pa en marknad

tyder pa att den &r ineffektiv.

2.3 Teoretiskt ramverk

Budpremien, foretagsforvarv och signalteorin forklaras ur ett neoklassiskt perspektiv. Det
neoklassiska perspektivet utgar fran att alla foretagsforvarv gors for att maximera vinst eller
varde for aktiedgare genom en okad effektivitet eller utokad marknadsandel. Den
neoklassiska teorin havdar att alla forvérv gors med ett vardemaximerande motiv och ska

darfor alltid skapa ett positivt varde, det vill sdga att synergiernas avkastning ska overstiga
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den betalda budpremien. Den neoklassiska teorin kan dock ifragasattas da manga

foretagsforvarv som gors i slutdndan blir vardeforstérande for det kopande foretaget.

En forklaring till de vardeforstorande foretagsforvéarven kan vara beteendeteorin (Gugler,
2005). Denna teori havdar att manniskan inte &r rationell i alla lagen och irrationella beslut
kan leda till att en affar inte blir vardemaximerande. Teorin bygger pa att det & manniskor
som &r beslutsfattare vilket gor att deras beteende paverkar resultatet av en affar. Personer i
ledande stéllning kan ha andra motiv an att skapa aktiedgarvarde och de skélen kan ge
upphov till hur stor budpremien blir. Storleken pa budpremien kan da inte anses vara baserad
pa rationella ekonomiska grunder, om det inte ar synergier som ligger till grund for foretags
investeringsbeslut. Personer i ledande positioner har ofta en tendens till att dvervardera den
eventuella avkastningen vid en affar vilket leder till att affaren kan bli vardeforstrande

(Brunnermeier, 2004).

2.3.1 Agentteorin

Agentteorin ar en av de mest véalkanda teorierna inom foretagsekonomi. Teorin syftar pa att
det finns motsattningar mellan &gare och de som driver ett foretag, d&ven kant som principal-
agent problemet. Detta & en motséttning mot det neoklassiska antagandet om att ett
aktiebolag alltid ska ha som syfte att vinstmaximera. | de flesta foretag ar det inte samma
personer som ager och driver foretaget vilket gor att det kan uppsta intressekonflikter mellan
dessa parter. Agarna har ofta som mal att maximera aktieadgarvardet medan de som driver
bolaget kan drivas av andra mal, exempelvis faktorer som status eller I6n. Problemet grundar
sig i den informationsasymmetri som finns mellan aktiedgare och de som driver foretaget.
Aktieagarna har ofta sma mojligheter att granska verksamheten och de beslut som tas lI6pande
inom foretaget. Det leder till att de som driver foretaget kan fa utrymme till egna initiativ. For
att minska detta utrymme och den informationsasymmetri som uppstar, granskas ledningen
I6pande av en styrelse tillsatt av aktiedgarna samt genom rapporter och kontroller. Det finns
aven incitamentsprogram dar ledningen i ett bolag blir betalda delvis med aktier i bolaget for

att de ska ha liknande incitament och intressen som 6vriga dgare (Desai, 2019).
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2.3.2 Empire Building-teorin

Empire Building-teorin &r en teori som antyder att forvarv kan planeras och utforas av en
ledning hos ett foretag med motivet att maximera sin egen nytta istallet for aktiedgarnas.
Detta kan latt ssmmankopplas med principal-agent problemet da det ar avstandet mellan
agarna och ledningen som dven driver Empire Building-teorin. Genom foérvarv kan ledningen
I ett fOretag utdka sin egen status, makt och inflytande for att skapa egna imperium
(Trautwein, 1990). Det finns ibland &ven en koppling mellan foretagsforvarv och en dkad
kompensation till ledningen i det kdpande foretaget. Anledningen &r att ett
incitamentsprogram kan vara baserat pa storleken av bolaget, ndgot som uppmuntrar

ledningen att forvarva bolag for att expandera (Marris, 1964).

2.3.3 Hybrishypotesen

Vardeforstdrande foretagsforvarv kan vid vissa tillfallen forklaras med hjalp av
hybrishypotesen. Roll (1986) lanserade denna teorin med antagandet om att marknaden &r
starkt effektiv. FOr att ett forvarv ska genomféras kravs det att koparen varderar foretaget
Over marknadsvérdet. Skillnaden mellan marknadsvérdet och forvérvspriset forklarar Roll
(1986) med hybris hos ledningen i det forvarvande foretaget. Teorin grundar sig i antagandet
om att marknaden ska vara starkt effektiv. Det borde innebara att marknadspriset och
forvarvspriset ar detsamma, men uppkdp gors ofta med en forvarvspremium da ledningen i
det forvarvande foretaget tror sig kunna driva det uppkdpta bolaget battre an tidigare ledning.
Ledningen i foretaget har en dvertro pa deras formaga att realisera synergier i samband med
forvarven. Roll (1986) forklarar i sin artikel dessa foretagsforvarv samt framtida férvérv, trots
att de &r vardeforstorande, med sin hybrishypotes. Roll (1986) menar aven pa att vissa
uppkdp gors med ledningens personliga vinning som det primdra motivet och att den
ekonomiska vinningen for foretaget kommer i andra hand. Trots att en marknad inte skulle
vara starkt effektiv finns det beldgg for att hybrishypotesen paverkar foretagsforvarv. Dock ar

graden av paverkan mindre vid en lagre effektivitet (Roll, 1986).
Hybrishypotesen har dven intresserat andra. Hambrick och Hayward (1997) bekraftar i sin

studie att de ocksa har funnit bevis pa att hybris hos ledningen i ett foretag paverkar priset vid

foretagsforvarv. Hybris ar dock nagot som ar svart att kvantitativt mata vilket gor det svart att
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utlésa och tillskriva exakt hur mycket av ett pris som &r kopplat till hybris (Hambrick och
Hayward 1997).

2.3.4 Signalteorin

Vid foretagsforvarv och uppkop ar utbytet av information av yttersta vikt. Vid manga affarer
rader informationsasymmetri da séljaren har mer information an képaren. Detta leder till att
koparen star infor en risk att betala for mycket. Pa grund av den risk som uppstar kraver
koparen ofta en prisreducering som kompensation for sin risk vilket paverkar en serios séljare
med en bra produkt pa ett negativt satt. For seridsa saljare med en bra produkt gynnar det sig
att minimera informationsasymmetrin mellan képaren och séljaren. En minimering av
informationsasymmetrin kan géras genom signaler fran det saljande foretaget. Det kan leda
till en 6kad trovardighet och gora att kdparna far en béttre uppfattning om vilka resurser
foretaget besitter vilket kan minska prisreduceringen vid ett forvarv. Séljare som signalerar
Oppet har en tendens att synas mer pa marknaden och dven minska informationsasymmetrin
vilket kan leda till att reservationspriset for séljaren minskar. Ett féretag som signalerar 6ppet
och minskar informationsasymmetrin erhaller i regel en storre budpremie. Detta pa grund av
att det kopande foretaget inte behdver reducera sitt forvarvspris lika mycket om

informationsasymmetrin minskar (Ragozzino et al., 2013).

Denna teori anvands som ett komplement till de andra teorierna kring budpremier. Den &r
intressant eftersom den analyserar budpremien fran det uppkdpta foretagets perspektiv.

Ovriga teorier baseras pa det képande foretagets perspektiv.

2.4 Budpremiens bestamningsfaktorer baserad pa tidigare

forskning

2.4.1 Malforetagets branschtillnorighet

Branschtillhérighet paverkar budpremiens storlek enligt Alexandridis et al. (2011). De har
studerat foretagsforvarv pa den amerikanska marknaden under tidsperioden 1993 till 2007.
Dessa ar tacker den femte och sjatte vagen av foretagsforvarv. Alexandridis et al. (2011)

undersoker olika samband, déribland foretagens branschtillnérighet och budpremiens storlek.
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Branscherna har delats in enligt Fama och French fem olika kategorier (Konsumentvaror och
-tjanster, halsovard, hogteknologiska, tillverkning och 6vriga) med en egen modifikation i
form av ett tilldgg av en finansiell bransch som tidigare var inkluderad i évriga branscher.
Studien mater budpremien med hjalp av det aritmetiska medelvardet pa malforetaget inom
den valda branschen. Resultatet av studien visar pa att den branschen med storst paverkan pa
budpremien var den hdogteknologiska. Inom den hogteknologiska branschen var budpremien
52,27 %, baserat pa aktiekursen fyra veckor innan forvarvsbudet offentliggjordes. Branschen
med lagst paverkan pa budpremien var den finansiella som hade en premie pa 38,17%
(Alexandridis et al. 2011).

Det finns andra studier som underbygger Alexandridis et al. (2011) resonemang kring att det
finns skillnader i budpremier baserat pa deras branschtillnérighet. Madura et al. (2012) visar i
deras artikel att det finns en signifikant skillnad i budpremier kopplat till branschtillhérighet
och tillvéxten inom branschen. Det innebér att branscher med hdg tillvéxt ofta har en hogre

budpremie jamfért med branscher med lagre tillvaxt.

Nagot som kan anses vara problematiskt med bestamningsfaktorn branschtillhdrighet ar
definitionen av bransch. Det finns olika satt att avgransa branscher pa vilket kan ha en
inverkan pa resultatet. Exempelvis innehaller konsumentbranschen allt fran matbutik till
kommunikationstjanster, nagot som gor att det kan ifragasattas hur det resultat som erhalls
ska tolkas. Vid en sadan generell kategorisering som genomforts enligt Fama och French ar

det svart att undga detta problem.

e H1: Branschen med hdgteknologiska foretag kommer ha ett samband som &r positivt.
Den finansiella branschen har ett negativt samband med budpremien. Ovriga

kategorier saknar tillrackliga fakta for att kunna etablera en hypotes.

2.4.2 Malforetagets storlek

Det har genomforts flertalet studier som pekar pa att storleken pa det bolag som ska forvarvas
har en stark inverkan pa vad den slutliga premien kommer att bli. Loderer och Martin (1990)
har i sin artikel, dar de analyserat effekten av budpremien i forhallande till storleken pa
malforetaget, kommit fram till att sannolikheten ar storre att det forvarvande bolaget betalar

for mycket vid storre forvarv. Det ar nagot som skulle kunna forklaras av att personer i
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ledande stéllning agerar alltfor sjalvsékert (Roll, 1986). Viljan att genomfora ett forvérv kan
antas ha uppstatt pa grund av, eller i samband med, att chefer i det forvarvande foretaget har
en tillvéxtbaserad bonus. Eftersom forvéarv genomfors for att skapa tillvéxt, kan stora forvarv
innebara mer tillvaxt och saledes vara attraktivare (Alexandridis et al., 2012). Med storleken

pa forvarv syftar Alexandridis et al. (2012) pa marknadsvardet av malforetaget.

| kontrast till ovanstaende havdar Gorton et al. (2009), som studerat budpremier i relation till
forvarv av storre bolag, att det finns mycket som tyder pa att sambandet mellan att betala for
mycket och storlek &r negativt. Exempelvis namner forfattarna att det inte finns lika mycket
konkurrenter vid forvarv av storre bolag och att de innebér en storre risk. Pa grund av den
risk som uppstar i samband med forvarvet kan det ocksa innebéra att det forvarvande
foretagets chefer & mer disciplinerade vid vérderingen av uppkopskandidater. Det hér ar
nagot som en studie skriven av Alexandridis et al. (2012) ocksa visat pa. De tillagger dven att
de storre affarerna innebar en hdgre komplexitetskostnad eftersom det kan vara svarare att

integrera tva storbolag, nagot som kan leda till lagre premier.

Herd och McManus (2012), som ur sitt beteendeteoretiska perspektiv stodjer Rolls
hybrishypotes, hdvdar snarare att budpremier 0kar vid storre foretagsforvarv. Anledningen &r
att det ar mer tilltalande for en foretagsledning eftersom stora foretag ocksa bidrar till tron om
att bygga ett foretagsimperium, tack vare att mer inflytande och storre makt erhalls. Detta ar
nagot som stdds av Moeller et al. (2004) som funnit att stérre premier betalas vid kop av

storre malforetag. Resultatet baseras pa foretagsforvarv som genomforts mellan 1980 - 2001.

Moeller et al. (2004) observation kan jamfdéras med det Alexandridis et al. (2012) kommer
fram till i sin analys av 3 691 foretagsforvarv fran 1990 till 2007 pa den amerikanska
marknaden. De finner ett negativt samband mellan malforetagets storlek och budpremien som
visar pa en starkare korrelation dn den positiva korrelationen Moeller et al. (2004)
presenterade. Med tanke pa att den studie Alexandridis et al. (2012) genomfort ar oerhort
omfattande har forfattarna till den héar studien svart att ifragasatta deras resultat. Deras
resultat verkar dven ha varit konstant under hela perioden, nagot som styrker trovardigheten.
For att ytterligare stodja deras pastaende har dven Dionne et al. (2015), utifran data baserad
pa 1 026 forvarv, kommit fram till att malforetagets storlek paverkar budpremien negativt.

Den framsta anledningen till det ska vara att koparen ar radd for dyra integrationskostnader
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som associeras med storre malforetag. Relationen mellan foretagets storlek och budpremien

uppgick till en signifikans pa 10%-nivan.

Med hansyn till ovanstaende kan det antas rimligt att storleken pa malforetaget paverkar den
finansiella risken, darav ocksa budpremien. Det kan likvél bli problematiskt att analysera
malforetagets storlek baserat pa endast absoluta varden. Argument kan framforas att hansyn
bor tas till den relativa storleken mellan malforetaget och det forvarvande bolaget.
Exempelvis ar de flesta forvarven betydlig mer riskfyllda for ett litet bolag &n ett stort.

Potentiellt sett skulle det kunna spegla den finansiella risken béttre.

e H2: Det existerar ett negativt samband mellan budpremiens storlek och malféretagets

storlek.

2.4.3 Malforetagets price-to-book-kvot

En av de forsta empiriska studierna som analyserade hur mycket foretagsspecifika faktorer
paverkade premien vid foretagsforvarv var skriven av Walkling och Edmister (1985). Utifran
88 amerikanska transaktioner gjorda mellan 1968 - 1986 fann forfattarna flera
foretagsspecifika faktorer som paverkade budpremien. Déribland fanns price-to-book-kvoten,
aven kallad P/B-kvoten, och kan beskrivas som marknadspriset genom eget kapital.
Damodaran (2012) konstaterar att fordelen med kvoten ar att den ar applicerbar pa de flesta
bolagen, i vitt skilda branscher. Det finns ocksa en fordel att bestamningsfaktorn ar stabilare
Over tid eftersom det bokforda vardet inte fordndras sérskilt mycket, i jamforelse med
marknadsvérdet. Det som kravs for att formeln ska fungera rent matematiskt ar att det egna
kapitalet ar positivt (Damodaran, 2012; De Bondt & Thaler, 1987).

Price-to-book-kvoten satter foretagets marknadspris i relation till de bokforda tillgangarnas
redovisningsméssiga varde, vilket innebar tillgangar minus skulder. Kvoten &r saledes lika
med marknadsvardet i relation till det egna kapitalet (Berk & DeMarzo, 2013:27). Det finns
generellt sett tva olika satt att tolka kvoten. Det ena ar att kvoten indikerar hur val ett foretag
utnyttjar sina tillgangar, men aven hur den framtida tillvaxtpotentialen ser ut. Kvoten
reflekterar den premie eller rabatt som marknaden har satt pa foretaget, nagot som indikerar
huruvida marknaden ser pa foretagets effektivitet. En hog kvot tyder pa att varje dollar som

investeras i foretaget kommer att resultera i en attraktiv avkastning. Det visar i slutandan pa
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det incitament som finns for ytterligare kapitalinvesteringar som ska hjélpa bolaget att vaxa
(Goranova et al., 2010).

| en artikel skriven av Comment och Schwert (1995) upptécktes ett negativt samband mellan
kvoten och budpremien vid foretagsforvarv, det innebdr att ett foretag som har en hdg price-
to-book-kvot ocksa kommer erhalla en lagre premie vid potentiellt uppkop. Det ligger dven i
linje med Rhodes-Kropf och Viswanathans (2004) resultat att budpremierna ar som storst nar
det forvarvande bolaget uppfattar malforetaget som undervarderat. En anledning kan vara att
bolaget tror sig battre kunna forvalta malforetaget och utvinna storre synergier relativt
uppkopspremien. Moeller et al. (2005) konstaterar dven att transaktioner som var extremt
vardeforstorande under den femte vagen inte hade premier som var mycket storre &n
genomsnittet, snarare berodde vérdeforstoringen pa en systematisk risk till foljd av hoga

kvotvarden.

En senare studie gjord av Goergen och Renneboog (2004) undersoker sambandet mellan
price-to-book-kvoten och budpremien pa den intraeuropeiska marknaden mellan 1993 - 2000.
Forfattarna finner en tydlig korrelation mellan hdga budpremier och héga kvot-tal, med andra
ord ndr forvantningarna ar hoga foljer premierna darefter. Det bor &ven ndmnas att foretag
inom tillvéxtbranscher som exempelvis den hégteknologiska industrin historiskt sett har
upplevt de hogsta premierna (Alexandridis et al., 2011). Samtidigt har Officer (2003) kommit
fram till att bolag som forvarvar inom den finansiella sektorn generellt sett betalar en lagre
summa for malforetagen. Med foregaende i atanke blir det problematiskt eftersom price-to-
book-kvoten ocksa verkar ha en stark korrelation till branschtillhrigheten. Férfattarna till
den hér studien menar daremot pa, eftersom den breda branschindelning som gjorts i enlighet

med Fama French, att det innebar en marginell paverkan pa denna studies utfall.

e H3: Det existerar ett positivt samband mellan budpremiens storlek och price-to-book-

kvoten.

2.4.4 Malforetagets skuldsattningsgrad

Skuldsattningsgraden ar kvoten mellan ett foretags skulder och dess egna kapital. Det ar ett
finansiellt nyckeltal vilket anvénds som en bedémning av finansiell risk (Berk & DeMarzo,

2013:479). Det finns delade meningar om hur malforetagets skuldsattningsgrad paverkar
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transaktionens budpremie. Walking och Edmister (1985) fann i sin undersokning att
budpremierna tenderar att vara lagre for foretag med hog skuldsattningsgrad. Anledningen till
detta &r att en hogre skuldsattningsgrad ar associerad med hogre risk och darfor kréver en
lagre budpremie som kompensation. Clayton & Ravid (2002) fann ocksa en negativ
korrelation mellan skuldséttningsgrad och budpremie, men till en signifikansniva pa 10%. |
en senare studie fran 2015 fann &dven Dionne et al. samma resultat, till en signifikansniva pa
over 10%. De menar likt tidigare att skuldséttningsgraden &r en finansiell risk som har en

direkt paverkan pa koparens fria kassaflode (Dionne et al., 2015).

En studie av Stulz fran 1988 visade istéllet pa en positiv korrelation mellan
skuldsattningsgraden och budpremien, forutsatt att dgarandelen forblir densamma efter
forvérvet. Motivationen var att en hogre skuldséttningsgrad ger en hogre grad av kontroll av
foretaget da det kraver finansiering fran farre aktiedgare. En hogre skuldsattningsgrad ger
enligt Stulz (1988) dgarna mer kontroll och driver darfor upp budpremien. Raad (2012) fann
ett liknande samband, fast med ett starkare samband vid hog dgarandel och svagare vid lag.
Vidare finner Kaufman i sin studie fran 1988 inget samband mellan budpremie och
skuldséattningsgrad.

Att grunda en hypotes utifran dessa motstridiga tidigare studier blir darfor svart. De
varierande resultaten ger en indikation pa att andra faktorer, sdsom granskad tidsperiod och
vilka antaganden som gjorts, kan paverka korrelationen. Mot bakgrund av detta har

forfattarna valt att avsta fran att skapa en hypotes om skuldsattningens paverkan.

e H4: Det existerar ett statistiskt samband mellan budpremiens storlek och

malforetagets skuldsattningsgrad.

2.4.5 Betalningsmetod

Betalningsmetod &r, precis som malforetagets storlek, en av de mest undersokta
bestdmningsfaktorerna nar det kommer till bakomliggande faktorer till att forklara
budpremien. Generellt sett finns det tva betalningsmetoder vid kop av ett foretag. Forvarvet
kan fullbordas genom ett kontantkdp eller genom att det forvarvande bolaget emitterar aktier,
inte séllan sker de i kombination med varandra (Gaughan, 2011). Gaughan hanvisar till en

studie skriven av Huang och Walking (1987), baserad pa 204 forvarv pa den amerikanska
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marknaden, som konstaterar att vid kontantkop ar generellt sett premien storre till foljd av
skatteeffekter. Burch et al. (2012) har ocksa, baserat pa data mellan 1981 - 2006 utifran 1 881
forvarv, konstaterat att forvarv med aktier innebar en lagre premie da aktiedgarna inte
behdver skatta for vinsten direkt. Aktiedgarna kréver en premie vid kontantaffarer for att de
kommer behova utsta kostnaderna relaterat till skatt som uppstar i samband med
betalningsmetoden. Om forvarv sker pa en effektiv marknad, dar informationsflodet ar
symmetriskt och inga skatter férekommer, ska forvérvaren vara likgiltig till om det sker med
aktier eller kontanter. Eftersom marknaderna préglas av skatter och ar uppbyggda pa ett
specifikt satt uppmanas olika typer av betalningsmetoder beroende pa typ av affar (Franks et
al., 1987).

Synergier ar nagot som ar essentiellt vid foretagsforvarv. Vid forvarv med enbart kontanter
innebdr det att det forvarvande foretagets aktiedgare tar all risk vad galler att
synergieffekterna ska skapa ett storre véarde &n den premie som betalats. Om kopet sker
kontant finns ocksa majligheten att ta del av all vinst om affaren ar lyckosam. Om det istéllet
gors med aktier delar aktiedgarna i bada foretagen pa risken att forvarvet blir misslyckat
(Gaughan, 2011). Pa andra sidan myntet av kop med aktier framgar det att om synergierna
lyckas kommer den potentiella vinsten vara mindre eftersom den ska delas mellan
aktieagarna (Rappaport och Sirower, 1999). Forutsatt att bolaget tror starkt pa att det gar att
forverkliga utpekade synergier, &r det alltid fordelaktigt att betala kontant for att kunna ta del

av all vinst.

Under de tidigare vagorna av foretagsforvarv har det konstaterats att nar det finns mycket
likviditet i de finansiella systemen ¢kar andelen uppkdp som genomfors med
kontantbetalning. | och med den sjatte vagen skedde en fordubbling av antalet kontanta kop i
jamforelse med foregaende vagen (Alexandridis, 2011). Generellt sett tvingas nastan bolag
med hdg likviditet under dessa perioder att investera pengarna istallet for att behalla likvida
medel som inte ger ndgon avkastning (Gaughan, 2011). Det fenomenet beskrivs som “det fria
kassaflodesproblemet”. Teorin innebér att budpremien stiger i samband med kontantkop da
foretag ar desperata att investera vilket leder till att de betalar for mycket for malforetaget
(Jensen, 1986).

Tva av de mest omfattande studier, sett till antal ar och forvarv, ar skrivna av Moeller et al.
(2004) och Alexandridis et al. (2012). De kommer fram till att det blir storre premier nér
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kopen finansieras med aktier. Moeller et al. (2004) havdar att det beror pa att malforetagets
agare kréaver en premie for den 6kade risken. Alexandridis et al. (2012) forklarar det som att
det inte finns nagot som pekar pa att skatt skulle bidra till en hogre premie, snarare sker
kontantkap till ett rabatterat pris. Deras resultat ar ocksa baserade pa data som ligger narmare

den tidsperioden denna studie kommer att fokusera pa.

De empiriska studier som genomforts &r minst sagt motsagelsefulla. En anledning till det kan
vara att val av betalningsmetod till stor del beror pa malforetagets aktiedgare och vad de
foredrar. Att betala kontant innebér en storre skatteeffekt och pakallar darfor en hogre
premie, medan betalningar med aktier innebar en storre risk for malforetagets aktieagare
eftersom de behover erhalla aktier i det forvarvande bolaget. Med tanke pa att Moeller et al.
(2004) och Alexandridis et al. (2012) motsatter sig detta, och att deras omfattande studier

vager tungt, avstar forfattarna fran att fatta en hypotes gallande denna bestamningsfaktor.

e Hb5: Det existerar ett statistiskt samband mellan budpremiens storlek och

betalningsmetod.

2.4.6 Forvarvande foretagets tidigare agande

En annan faktor som kan komma att spela roll i budpremiens storlek ar om det uppktpande
foretaget haft tidigare d4gande i malforetaget. Med denna taktik, dven kallad toehold, ser det
forvarvade foretaget till att kopa en del av malforetagets aktier anonymt till marknadspris
innan det offentliga budet for 6vertagandet sker (Gaughan, 2011). Ett farre antal aktier
behdver da kdpas nar 6vertagandet ska ske. Detta minskar de totala kostnaderna for
overtagandet da den forsta andelen kops till marknadspris utan budpremie. Utdver en lagre
totalkostnad ger det dven det férvarvande foretaget samma réattigheter som resterande dgare i
malforetaget. Det kan i sin tur leda till att det blir lattare att Gvertala andra &gare att godkanna

en lagre budpremie vid det kommande offentliga erbjudandet (Gaughan, 2011).

Det finns regler om hur dessa toeholds far ga till. Koper ett foretag 5% eller mer av ett annat
foretags aktier maste enligt U.S. Securities and Exchange Commission ett formular fyllas i
inom 10 dagar. Dar ska det redogoras for vilka de ar, hur mycket aktier de innehar och vad
syftet med kopen &r. | praktiken kan dock foretaget fortsatta att kdpa pa sig aktier under de 10

dagarna fram till att formularet ska vara fardigstallt (Goldman & Jian, 2005). Storleken pa
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foretagens toehold kan darfor variera och i sin tur dess paverkan pa budpremien. Betton &
Eckbo (2000) fann att vid ett storre tidigare &gande minskade risken for att andra foretag
skulle ge konkurrerande bud mot 6vertagandet och darmed riskera att priset pressas uppat.
Gransen for nar konkurrerande bud noterbart borjade minska lag pa ett &gande runt 20
procent. Trots detta ar toehold inte nagot som hor till normala vid foretagsforvarv. Mellan
1980 och 2003 var det endast 11 procent av 12 000 granskade forvarv pa publika
amerikanska bolag som inleddes med en toehold. Dessutom var det endast 3 procent av dessa
som skett inom den normala tidsramen for en forvarvsstrategi, vilket &r 6 manader innan och
fram till forvérvet (Betton et al., 2005).

Andra ser pa toeholds med mer kritiska dgon. Singh (1998) menar forvisso att en toehold
okar chansen for att ett forvarv ska ga igenom, men att det gor det till priset av en dkad risk
for winner’s curse. Han menar att om en toehold har inférskaffats har forsta steget mot
forvarvet tagits, vilket kommer oka engagemanget for att fa igenom det senare budet. Det
Okar sannolikheten till att en eventuell budstrid skulle vinnas men &ven risken for att ett
overpris betalas da foretaget nu inte vill forlora malféretaget (Singh, 1998). Aven Burkart
(1995) delar uppfattningen att tidigare dgande kan driva upp priset. Skaffas en toehold innan
forvérvet har planen redan satts i rullning och foretagets intentioner visats. Det kan ge
foretaget en svagare forhandlingsstyrka och forsvara mojligheten att dra sig ur
forhandlingarna (Burkart, 1995).

Trots den 6kade viljan att fa igenom sitt bud vid ett tidigare dgande anser forfattarna till
denna studie att de 6kade réattigheterna och faktumet att ett farre antal aktier behdver kdpas

med premie véger tyngre. Féljande hypotes har darfor formulerats:

e H6: Det existerar ett negativt samband mellan budpremiens storlek och tidigare

agande i malforetaget.

2.4.7 Fientliga forvarv

Ett offentligt foretagsforvarv kan vara av antingen vanlig (friendly) eller fientlig (hostile) typ.
Ett fientligt forvarv innebér att forvarvarna gar forbi styrelsen med sitt bud och direkt till
aktieagarna i sitt forsok att fa kontroll 6ver foretaget. Oftast sker ett fientligt uppkop i delar

dar den forsta delen mojliggor att det forvéarvande foretaget sjalva kan tillsétta en styrelse som
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ar gynnsam for det kommande budet (Johnson, Kang, 2014). Hur det paverkar transaktionens
budpremie &r ndgot Schwert (2000) diskuterar i sin studie om fientliga forvarv i USA.
Schwert lyfter fram att den storsta skillnaden mellan ett vanligt och fientligt forvéarv ar att det
sker en forhandlingsprocess vid det fientliga forvérvet. For att undvika ett fientligt forvarv
kan dgarna i foretaget som forvarvas neka det initiala budet for att skapa en férhandling och
driva upp budpremien under processen. Ofta leder denna process till att dgare och styrelse
blir mer benagna att acceptera budet och att det som borjat som ett fientligt forvarv da blir till

ett vanligt, men till en hdgre budpremie som f6ljd av férhandlingarna (Schwert, 2000).

Moeller (2005) finner ett samband mellan fientliga forvarv och en hogre budpremie i sin
studie. Trots att endast 3,6% av granskade uppkop i studien ska ha skett genom ett fientligt
forvarv har dessa haft cirka tio procentenheter hogre budpremie én de som skett pa ett icke-
fientligt sétt. Franks & Mayers (1996) studie av fientliga forvarv i England tyder aven den pa
en korrelation mellan premier och fientliga férvarv. De menar pa att det inte ar forvanande att
en hogre budpremie kravs vid fientliga forvarv da dgarna maste vertalas till att acceptera

budet utan ett tidigare godkannande av styrelsen.
e H7: Det existerar ett positivt samband mellan budpremiens storlek och fientliga

forvarv.

2.5 Sammanfattning av antaganden

| nedanstaende tabell sammanfattas hypoteserna for de bestamningsfaktorer som studien

avser att granska.

Tabell 1: sammanfattning av antaganden.

Hypotes och dess
Bestamningsfaktor samband med Kallor

budpremien
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1. Malforetagets
branschtillhdrighet

Hogteknologiska
branschen positivt.
Finansiella

branschen negativt.

Alexandridis et al. (2011), Madura et al.
(2012, Fama och French (1970).

2. Malforetagets Negativt. Loderer och Martin (1990), Roll (1986),

storlek Alexandridis et al. (2012), Gorton et al.
(2009), Herd och McManus (2012), Moeller
et al. (2004), Dionne et al. (2015).

3. Malforetagets Positivt. Walkling och Edmister (1985). Damodaran

price-to-book-kvot (2012), De Bondt & Thaler (1987), Berk &
DeMarzo (2013:27), Goranova et al. (2010),
Comment och Schwert (1995),
Rhodes-Kropf och Viswanathans (2004),
Moeller et al. (2005), Goergen och
Renneboog (2004), Alexandridis et al.
(2011), Officer (2003).

4. Malforetagets Statistiskt samband. | Berk & DeMarzo (2013:479), Edmister &

skuldsattningsgrad Walking (1985), Clayton & Ravid (2002),
Dionne (2015), Stulz (1988), Raad (2012).

5. Betalningsmetod | Statistiskt samband. | Gaughan (2011), Huang och Walking
(1987), Burch et al. (2012), Franks et al.
(1987), Rappaport och Sirower (1999),
Alexandridis (2011), Jensen (1986), Moeller
et al. (2004), Alexandridis et al. (2012).

6. Forvarvande Negativt. Gaughan (2011), Goldman & Jian (2005),

foretagets tidigare Betton & Eckbo (2000), Betton et al. (2005),

agande Singh (1998), Burkart (1995).

7. Fientliga forvarv Positivt. Reinhartlaw (2014), Schwert (2000), Moeller

(2005), Franks & Mayers (1996).
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3 Metod

Notera att forklaringsvariabel syftar till de valda bestamningsfaktorerna, i statistisk

bemarkelse kommer de att bendmnas som variabler.

3.1 Forskningsstrategi/Undersdokningsmetod

Bryman och Bell (2019) lyfter fram deduktion och induktion som de frdmsta
forhallningssatten mellan teori och forskning inom féretagsekonomi. Denna studie har inte i
atanke att skapa nya teorier utan grundar sig i tidigare finansiell teori och forskning som ar
relevanta for amnet och drar darefter slutsatser utifran givna premisser. En deduktiv ansats
har darfor anvants dar hypoteser om valda bestamningsfaktorers paverkan skapats ur en redan
existerande teoretisk referensram. Hypoteserna granskas sedan med hjélp av den insamlade

datan och resultatet jamfors med hypoteserna innan en slutsats ges.

Utover valet mellan induktion och deduktion maste dven hansyn tas till om studien ska vara
kvalitativ eller kvantitativ. | denna studien krévs en observation av ett stort antal
foretagsforvarv for att det ska kunna vara mojligt att dra generella slutsatser. Vid stora
observationer lampar sig en kvantitativ metod béattre &n en kvalitativ metod (Bryman & Bell,
2019). For att lagga en stabil grund att besvara fragestéllningen utifran har darfor en
kvantitativ metod anvants. En kvalitativ metod skulle darfor kunnat ge studien ett battre och
djupare svar i fragan varfor bestamningsfaktorerna paverkar ett enskilt foretag som det gor.
Denna studies syfte &r daremot som tidigare ndmnt att granska faktorerna Gver ett storre
spann for att kunna dra generella slutsatser 6ver faktorernas paverkan. En kvantitativ metod

ar da mer lampad.

3.2 Urval

Denna studie ar uppbyggd pa finansiella sekundardata som &r inhamtad, analyserad och
bearbetad. Sekundardata medfor reliabilitetsproblem da forfattarna saknar kontroll 6ver hur

den har inhamtats. Detta &r dock nagot som mer utforligt diskuteras i metoddiskussionen.
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For att kunna anvanda och analysera inhdmtad data pa ett korrekt och givande séatt har
tidigare forskning lasts. For att kunna besvara pa det tidigare formulerade syftet och
fragestallning har bestamningsfaktorer inhamtats fran tidigare forskning. Dessa
bestamningsfaktorer har inhamtats fran artiklar med hog teoretisk trovardighet. De faktorer

som har valt att analyseras ar:

e malforetagets branschtillhérighet

e malforetagets storlek

e malforetagets price-to-book-kvot

e malforetagets skuldsattningsgrad

e betalningsmetod

e fOrvarvande foretagets tidigare dgande

e fientliga forvarv

De transaktioner som ingar i denna studien och informationen om dessa har inhamtats fran
tva olika databaser vid namn Bloomberg och Zephyr. Studien anvander sig av tva olika
databaser da ingen av databaserna pa egen hand kunde ge fullstandig information.
Databaserna har kompletterat varandra och saledes kombinerats for att erhalla fullstandig
information. Fran Bloomberg har foljande information hamtats: betalningsmetod, budpremie,
skuldsattningsgrad, fientliga forvarv och datum for transaktionerna. Fran Zephyr har foljande
variabler inhamtats: malforetagets storlek, malforetagets nettotillgangar och tidigare dgande i
malforetaget. Malforetagets storlek och malforetagets nettotillgangar anvands for att berékna
price-to-book-kvot. Branschindelningen &r gjord enligt Fama (1970), med tillagg av

finansbranschen, och baseras pa information fran bade Bloomberg och Zephyr.

Den hdmtade informationen har i vissa fall varit tvungen att kompletteras och stdmmas av
med publik information. Informationen kommer fran finansiella rapporter som
arsredovisningar, officiell information fran nagon av parterna eller dokument relaterade till

forvérvet.
Det finns ett antal olika urvalsfaktorer som har praglat inhdamtandet av data. Studien har

endast granskat publika forvarv dar bade det kopande och malforetaget varit bérsnoterade.

Forvarven ska ha agt rum pa den amerikanska marknaden och forvarv som ar
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gransoverskridande har sorterats bort. Denna studie har bara tagit hansyn till bud som har

blivit accepterade och lett till ett forvéarv.

Tidsperioden &r en variabel som har spelat en stor roll vid inhdmtande av data. Tidsperioden
ar begransad till 2014-01-01 till och med 2019-12-31. Denna period valdes da det &nnu ar en
odefinierad period nar det kommer till foretagsforvarv. Det &r dven den forsta perioden med
en uppatgaende trend av antal foretagsforvarv efter den sista kanda forvarvsvagen.
Tidsperioden som underscks borjar 2014, eftersom det var forsta aret med ett okat antal
foretagsforvarv. Forfattarna till denna studie ville undvika att analysera foretagsférvarv under
en finanskris, vilket gjorde att studien inte tog vid direkt efter den sjatte vagen avslutades.
Anledningen till att en finanskris bor undvikas ar att det ar en extraordinar situation som

riskerar att ha en stor inverkan pa resultatet av studien.

3.3 Statistisk undersokningsmetodik

3.3.1 Multipel regression

Den multipla regressionsmodellen skiljer sig fran den enkla linjara regressionsmodellen. En
enkel linjar regressionsmodell begrénsar sig till enbart en forklarande variabel. Denna studie
utgar fran sju forklaringsvariabler och kréaver darfor den multipla regressionsmodellen.
Fordelen med den multipla modellen &r ocksa att det ar lattare att uppfylla det s.k ceteris
paribus-villkoret. Om det villkoret inte uppfylls ar det inte mojligt att sarskilja effekten av
forklaringsvariablerna pa den beroende variabeln. Det leder i sin tur till att det inte gar att
anvanda minsta kvadratmetoden (&ven kant som Ordinary Least Squares) for att skatta
modellens parametrar (Westerlund, 2005). Den beroende variabeln &r i denna studies fall
budpremien. Eftersom studien ocksa antar att budpremien beror pa ett antal

forklaringsvariabler, blir multipel regression relevant.
Den multipla regressionens modell ser ut som foljande:
Yi = P1+ Paxai + faxsi + ... + PrXki + ei (3)

dar:
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y = beroende variabel
B0 = intercept

B = koefficient

X = oberoende variabel
e = residual

I = observationsnummer

k = antal forklarande variabler

Koefficienten i modellen visar hur mycket paverkan varje enstaka variabel har pa den

oberoende variabeln. For att kunna skatta koefficienterna gar det att anvanda minsta kvadrat-

metoden. Metoden bestar av foljande sex antaganden, som beskrivet av Westerlund
(2005:139-140):

1. Variablernas forhallande ar linjart och skrivs:

i = P1 + B2Xai + Baxsi + ... + PrXki + €i
Den slumpmaéssiga termen ei ar lika med 0. Det innebdr att residualernas véantevarde &r
0.

E(e)=0
Den slumpmaéssiga termen ei r inte heteroskedastisk. Residualernas varians ska vara
konstanta oberoende av vérdet for i.

o2 = Var(ei)
Den slumpmassiga termen ei har ingen autokorrelation. Residualerna ska ha
kovariansen 0 mellan varandra.

Cov(ei, e)) =omi # j
Variablerna som ar oberoende, x«i, ska inte vara slumpmassiga och deras forhallande
kan inte beskrivas som ett exakt linjart samband mellan dem.
Den slumpmaéssiga termen ei ska vara normalférdelad.

ei ~ N(0, 62)

Om de fyra forsta antagandena uppfylls resulterar det i ndgot som kallas “BLUE”; Best

Linear Unbiased Estimator. Det betyder att metoden ska leda till den l&gsta variansen hos

parametrarna, vara linjar i parametrarna, att det i genomsnitt ska bli ratt nar en

stickprovsstorlek dkar och att det & en metod som gor det mojligt att skatta parametrarna
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(Westerlund, 2005). Det femte kriteriet & nodvandigt for att genomfora inferenser om de
korrekta vardena for parametrarna for populationen. Forhallandet kan beskrivas som det

mellan de oberoende variablerna och den beroende variabeln (Wooldridge, 2009).

3.3.2 Regressionsdiagnostik

Ett av malen med regressionsmodellen &r att forklara sa mycket som majligt av den beroende
variabelns variation. Vid multipel regression blir forklaringsgraden (Rz2) starkare desto fler
variabler som adderas till modellen. En hogre forklaringsgrad innebar ocksa att variationen
kan forklaras battre (Westerlund, 2005). Risk finns alltsa att forklaringsgraden blir hog pa
grund av méangden variabler som tas med i regressionen. Det leder till att studien framst
kommer fokusera pa den justerade forklaringsgraden for att forklara variationen. En tidigare

liknande studie av Edvardsson et al. (2015) uppnadde en justerad forklaringsgrad pa 23 %.

Vid utforandet av regression anvénder uppsatsen en signifikansniva pa 5% som &r “den 1
sérklass mest vanligt forekommande signifikansnivan” enligt Westerlund (2005:119). Det
innebér alltsa sannolikheten att ett observerat véarde ska hamna inom det kritiska omradet. En
alternativ metod for att ta reda pa nar nollhypotesen ska forkastas dr att anvanda sig av p-
vardet. Genom p-vardet gar det att avgora om variablerna tillfor nagot till modellen. Det sker
nar koefficienten kan statistiskt sérskiljas fran noll och p-vardet &r lagre an signifikansnivan
(Westerlund, 2005).

Foljande fyra tester kommer att genomforas for att kontrollera att ovanstaende antaganden
uppfyllts och att resultatet i regressionen gar att tolka: Jarque-Bera-testet, Whites test,

korrelationsmatris och Ramsey RESET-test.

Jarque-Bera-testet kontrollerar om normalférdelningen liknar “skevheten och toppigheten av
residualernas sannolikhetsfordelning” (Westerlund, 2005:134). Detta antagande summeras 1
tidigare namnda kriterier 2, 3 och 6. Det innebdr att testet jamfor de observerade vardena med
hur residualerna sannolikt bor vara fordelade. Ar avvikelserna mellan de observerade och
sannolikhetsfordelade vardena for stora forkastas nollhypotesen att sannolikhetsfordelningen
skulle vara samma som residualernas observerade fordelning. Har &r ett hogt p-varde
onskvart (Westerlund, 2005).
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Det tredje antagandet av Westerlund (2005) belyser att slumptermen ei inte ar
heteroskedastisk. Om en variabel inte lever upp till detta antagande kan Whites test for
heteroskedasticitet anvandas i samtliga regressioner. Bestamningsfaktorn malforetagets
storlek, som baseras pa marknadsvardet, har bidragit till att det tredje antagandet inte
uppfylits. Testet innebér en standardisering och det leder till en robust varians. Det i sin tur

mojliggor skattningen av koefficienterna eftersom minsta kvadrat-metoden blir applicerbar.

Det femte kriteriet handlar om huruvida det gar att finna ett exakt linjart samband mellan
variablerna. For att utreda detta anvander sig studien av en korrelationsmatris. Overstiger
korrelationen mellan tva variabler 0,8 kan det forekomma multikolinjaritet, med
multikolinjaritet menas ett problem som kan uppsta om flera variabler beror av varandra. Om
det r fallet bor en av variablerna exkluderas. Aven vid en korrelation p& 0,5 bor
misstanksamhet fattas. Problemet med en hog multikolinjaritet kan innebara svarigheter med

att fa koefficienter som ar statistiskt signifikanta (Westerlund, 2005).

Ramsey RESET-test anvands for att testa om forekomsten av variabler som felaktigt inte
tagits med samt inkorrekt funktionsform. Inkorrekt funktionsform innebdr att
regressionsfunktion har specificerats felaktigt. Nollhypotesen antar att det finns ett linjart
samband (Westerlund, 2005). Granskning av testets gors med hjalp av statistisk signifikans

pa fem procent. Accepteras nollhypotesen tyder det pa att det finns ett linjart samband.

3.3.3 Stegvisa regressioner

Den stegvisa regressionen ar ofta tillganglig i diverse statistiska program. De tva varianterna
av denna metod resulterar i olika regressionsmodeller (Eviews, 2013:46). Den hér studien
kommer att ta hansyn till bada varianterna for att ta reda pA om modellen ar anvandbar.
Kriteriet for om data ska vara en del av urvalet eller inte baseras pa ett p-varde som &r 0,05 i

bada varianterna.

| den forsta varianten ar utgangspunkten att inga variabler tas med i modellen. Variablerna
som sedan laggs till far inte Gverstiga satta kriterier, som i sadana fall tas bort. Den variabel
med lagst p-varde 1aggs till forst och den andra variabeln &r den med lagst p-vérde forutsatt
att den forsta redan ar med. Tekniken anvands tills dess att inga variabler som haller sig till

kriterierna finns kvar.
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Den andra varianten fungerar pa motsatt vis, dven kallad bakatmetoden. Har &r alla variabler
inkluderade fran borjan och sedan sallas de med hogst p-varde bort forst. Pa liknande satt
som i den forsta varianten plockas sedan den variabeln med hdgst p-varde bort, forutsatt att
den tidigare foregaende variabeln var bortplockad. De bortplockade variablerna kontrolleras

och l&ggs tillbaka om p-vardet understiger gréansen for uppsatt kriterium.

Stegvis regression, alternativt den stegvisa metoden, hjalper till att avgora vilka variabler som
ska finnas med i regressionen. Oftast innehaller de statistiska programmen funktioner for att

plocka ut de variabler som bést forklarar variationen hos den beroende variabeln. Daremot ar
det viktigt att inse att resultaten maste tolkas for att bestamma vilken modell som ar rimligast

att anvanda.

3.4 Beroende variabelns hantering

Som tidigare namnts finns det olika grader av effektivitet pa en marknad. Graden av
effektivitet pA marknaden paverkar storleken pa budpremien vid ett foretagsforvarv. Vid en
stark marknadseffektivitet lacker ingen information om ett eventuellt uppkop vilket gor att
marknadsvardet pa bolaget ar oférandrat fram till den dag forvarvet blir offentligt. Vid ett
antagande om en marknad med stark effektivitet kan budpremien berdknas med hjalp av
marknadsvardet pa det uppkopta bolaget dagen innan forvarvet annonseras. Antas marknaden
istallet vara svagt effektiv paverkas marknadsvardet av lackt information, insiderhandel och
rykten (Fama 1970). Vid svag effektivitet kravs det darfor att marknadsvérdet hamtas fran en
tidpunkt som gar langre tillbaka i tiden. Syftet ar att fa ett varde som inte &r paverkat av ett
eventuellt uppkop. | kapitel tva etableras att en perfekt effektiv marknad inte kan existera.
Denna studie utgar darfor fran en halvstark marknadseffektivitet. Detta gor att det maste ske
en bedémning om nar marknadspriset ar opaverkat av ett kommande forvarv for att en
korrekt budpremie ska kunna utlésas. Detta antagande &r dock subjektivt och det kan vara

svart att undvika att priset pa nagot &ar paverkat av lackt information.
Berdkning av budpremien gors genom en berdkning av det uppkdpta foretagets aktiepris

innan ett foretagsforvarv. Detta kan dock gdras pa manga olika satt. Antoniou, Arbour och

Zhao (2008) anvander sig av aktiepriset en manad fore tillkdnnagivandet av uppkopet. Ett
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annat alternativ till berdkning av foretagets marknadspris &r att likt Betton et al. (2009)
anvanda 42 dagar ex-ante for tillkannagivandet. Dock kan enskilda nedslag ifragasattas da det
finns manga faktorer som kan paverka aktiepriset den specifika dagen da priset tas. Det kan
vara faktorer som inte &r relaterade till foretagsforvarvet som gor att aktiepriset blir
missvisande vilket kan paverka budpremien pa ett felaktigt satt. For att undvika denna risk
har denna studie valt att anvanda ett genomsnittspris av aktiepriset under en manad innan
forvarvet offentliggjorts. For att minimera risken for defekt data anvands databasen
Bloombergs egen berakning av medelvérdet av aktiepriset. Detta da en manuell berakning av
stora mangder data kan leda till att datan blir skadad. Denna typ av berakning kan paverkas
av informationsléckage och insiderhandel, dock finns aven denna risk nar marknadsvardet
baseras pa enskilda dagar. Vid anvandningen av det genomsnittliga medelvérdet minimeras

paverkan av andra faktorer vilket har legat till grund for studiens val av berakning.

3.5 Oberoende variabelns hantering

Denna studie kommer att fokusera pa foljande bestamningsfaktorer vid utforandet av
regressionsanalys: (1) malforetagets branschtillhorighet, (2) malforetagets storlek, (3)
malforetagets price-to-book-kvot, (4) malféretagets skuldsattningsgrad, (5)
betalningsmetoder, (6) forvarvande foretagets tidigare &gande och (7) fientliga forvarv.
Bestamningsfaktorerna har valts ut baserat pa finansiella teorier och tidigare forskning som

utforts inom amnesomradet.

3.5.1 Malforetagets branschtillhorighet

Da det ska vara mojligt att utlasa branschtillhdrighetens paverkningsgrad pa budpremier
krdvs en indelning av foretag. | enlighet med Alexandridis et al. (2011) artikel anvands Fama
och Frenchs fem olika kategorier med ett tillagg i form av en finansiell branschindelning. De
kategorier som anvands ar konsumentvaror och -tjanster, halsovard, hdgteknologiska,
tillverkning, 6vrigt och finansiell. Denna indelning kommer anvandas vid en
regressionsanalys av foretagsforvarv under tidsperioden 2014 - 2019. Vid
regressionsanalysen kommer branschtillhorigheten for malforetaget definieras med hjélp av
dummyvariabler. Detta maste goras for att det ska vara mojligt att utlasa paverkningsgraden

genom en regressionsanalys.
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3.5.2 Malforetagets storlek

I likhet med Alexandridis et al. (2012) baseras foretagets storlek pa marknadsvardet.
Marknadsvardet ar baserat pa det senaste tillgangliga vérdet enligt Zephyr. For att minimera

heteroskedasticitet vid regressionsanalysen har malforetagets marknadsvarde logaritmerats.

Tidigare namndes fordelarna som fanns med att basera resultatet pa det relativa vardet
foretagen emellan. Finansiella tal som omsattning eller balansomslutning, som skulle
mojliggora en jamforelse, har sina begransningar. | den teoretiska delen av studien
konstaterades det ocksa att &ven om malforetaget ar litet, med hansyn till tillgangar eller
omsattning, kan det finnas en dverhangande finansiell risk. Det ar ocksa det som &r avsikten
att malforetagets storlek ska mata. Vidare drar forfattarna av studien slutsatsen att de absoluta
talen anses lampligare vid utvarderingen av denna bestdamningsfaktor, trots de uppenbara

nackdelarna.

3.5.3 Malforetagets price-to-book-kvot

Malforetagets price-to-book-kvot hamtas fran Bloomberg och berdknas genom att ta
marknadsvérdet delat med foretagets egna kapital. Ett hogt varde innebér att marknaden
forvantar sig att foretaget ska vaxa de kommande aren. Price-to-book-kvoten kommer att

hanteras som en kontinuerlig variabel.

3.5.4 Malforetagets skuldsattningsgrad

Malforetagets skuldsattningsgrad beraknas genom att dividera foretagets skulder med dess
egna kapital. Siffrorna ar tagna fran det senaste arsbokslutet innan férvarvet genomfordes och

ar inhamtade fran Bloomberg. Det behandlas i regressionen som en kontinuerlig variabel.

3.5.5 Betalningsmetod

Uppkdp av bolag sker framst genom kontantbetalning, betalning med aktier eller en
kombination av de tva. Studien kommer darfor i regressionsanalysen enbart ta hansyn till

dessa, for att etablera ett tillrackligt stort urval. Aktiebetalning kommer att vara grundformen
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som sedan jamfors med de andra tva variablerna. | syfte att inte erhalla multikolinjaritet
utesluts alltsa aktiebetalning som variabel. Den erhallna koefficienten blir saledes resultatet
gentemot utgangspunkten. Det kan dven forekomma betalning med skulder och liknande,

men dessa har uteslutits da de inte forekommer lika ofta.

3.5.6 Forvarvande foretagets tidigare agande

Foretagen anses haft en toehold for allt tidigare d&gande upp till 50%. Variabeln behandlas
som en dummyvariabel dar féretag med en tidigare toehold tilldelas vérdet 1 och féretag utan

tilldelas véardet 0.

3.5.7 Fientliga forvarv

Ett fientligt forvarv definieras i enlighet med Bloomberg som nar styrelsen for malforetaget
bestrider det bud som lagts. Insamling av data har skett via Bloomberg, dar det specificeras
huruvida ett forvérv &r fientligt eller inte. Fientligt forvarv kommer att hanteras som en

dummyvariabel dar fientliga forvérv ges vardet 1 och vanliga forvérv ges vardet 0.

3.6 Hantering av uteliggare

Vid datainsamling finns det en risk att det finns ett antal uteliggare. Dessa uteliggare ar
extremvarden och ar problematiska att inkludera i en analys da det kan ha en stor paverkan pa
resultatet. FOr att minska extremvardenas paverkan pa resultatet i denna studie kommer en
etablerad metod vid namn winsorizing att anvandas. Denna modell skiljer sig fran andra
metoder relaterade till uteliggare for att den inte eliminerar uteliggare. Winsorizing grundar
sig i att uteliggare med bade hoga varden och laga varden identifieras. Efter de har
identifierats elimineras de inte, de omvandlas istéllet till de ndrmaste accepterade vérdena.
Hur stort del av den insamlade datan som ska rdknas som uteliggare kan variera men det
vanligaste ar att utesluta fem procent av de hdgsta och lagsta insamlade vardena (Ghosh &
Vogt, 2012).

| denna studie gors winsorizing med fem procent. Detta innebér att de fem minsta respektive

fem hdgsta procenten i de kontinuerliga bestamningsfaktorerna omvandlas till det ndrmaste
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accepterade vardet. Detta har gjorts i Eviews pa alla kontinuerliga bestamningsfaktorer for att
minska de extrema vardenas paverkan pa resultatet. De kontinuerliga bestamningsfaktorerna
innefattar budpremie, malforetagets storlek, malforetagets skuldsattningsgrad och price-to-
book. Winsorizingen gjordes genom en ekvation pa Eviews, anledningen till att den gjordes i
ett statistikprogram var att undvika den felmarginal som en manuell ekvation riskerar att

innehalla.

3.7 Metoddiskussion

3.7.1 Reliabilitet

Vid forskning &r det av yttersta vikt att resultatet som uppnatts ska kunna efterliknas om
studien replikeras. For att en studie ska uppfylla dessa krav ar det viktigt att det inte finns
slumpmissiga fel som paverkar resultatet (Bryman & Bell, 2019). Om det finns
slumpmassiga fel bygger studien pa tillfalligheter och resultatet blir inte tillforlitligt.
Reliabilitet ar av yttersta vikt vid kvantitativa undersokningar (Bryman & Bell, 2019). Da
denna studie &r kvantitativ ar reliabiliteten essentiell, for att minska risken for slumpmaéssiga
fel har studien byggts upp pa véletablerade studier. Den insamlade datan har hamtats fran tva

olika databaser, stallts mot varandra och kontrollerats for att sakerstalla kvaliteten pa datan.

Manuell hantering av data har undvikits i sa stor utstrackning som majligt for att aven i detta
avseende minimera risken for slumpmaéssiga fel. Studien bygger pa sekundarkallor vilket kan
anses vara negativt for reliabiliteten (Bryman & Bell, 2019). Forfattarna har daremot varit

medvetna om det och anvant véletablerade samt erkénda databaser for att uppratthalla en hog

reliabilitet.

3.7.2 Validitet

Validitet innebar till vilken grad studiens valda metod kan forklara det som studien avser att

mata. Bryman & Bell (2019) delar in validitet i den yttre och den inre validiteten.

Den yttre validiteten syftar pa hur val studiens resultat aterspeglar verkligheten, dess

generaliserbarhet (Bryman & Bell, 2019). Denna studie kommer att titta pa storre bud som
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lett till ett slutfort forvarv. Enbart publika bolag pa den amerikanska marknaden analyseras.
Tidsperioden som valts karakteriseras som en tid med varierad transaktionsaktivitet och den
stracker sig inte Gver perioder som anses kunna leda till en forsvagad yttre validitet. En del ar
observeras hogre aktivitet och andra ar ar aktiviteten mindre, men den tillgéangliga datan
under tidsperioden ar omfattande. Detta dr nagot som bor mitigera risken for systematiskt
bortfall. FOr att etablera en mer fullstandig bild av populationen kan endast bud som inte lett
till ett fullbordat forvérv och transaktioner dar det forvarvande bolaget redan innehar kontroll
over malforetaget tilliggas. Med hansyn till detta havdar forfattarna att kravet for den yttre
validiteten har uppfyllts.

Inre validitet syftar pa om sambandet mellan bestamningsfaktorerna ar ett kausalt verkligt
samband eller en foljd av hur studien gatt till vaga (Bryman & Bell, 2019). De sju
bestdmningsfaktorer som undersoks i denna studie har alla bakgrund i tidigare forskning och
inom finansiell teori, i 6verensstammelse med teoridelen. Hansyn maste ocksa tas till att det
finns en uppsjo av olika bestamningsfaktorer som paverkar budpremien, dessa kan vara svara
att berakna och mata. For att kunna studera forhallandet mellan flertalet variabler anvéands
minsta kvadrat-metoden, som ar vél anvand inom regressionsanalys. Som namnts i tidigare
avsnitt har ocksa diverse test anvants for att sakerstalla att regressionsresultaten ar

rattvisande. | och med detta anses kraven for den inre validiteten uppfylid.

3.7.3 Databortfall

Den ursprungliga dataméangden bestod av 405 transaktioner. Med avseende pa att en del
transaktioner uppvisade icke tolkningsbara varden, bade for de beroende och oberoende
variablerna, skedde ett visst bortfall. Det slutgiltiga antalet transaktioner pa den amerikanska
marknaden uppgick darfor till 359. Bortfallet uppgick till 46 transaktioner. DA bortfallet
bestatt av transaktioner med negativt eget kapital, och darigenom negativ skuldsattningsgrad
eller price-to-book, maste en reservering goras kring dessa. Det som bortfallet kan komma att
paverka ar framst budpremiens genomsnitt som tappar 46 transaktioner till f6ljd av negativa

kvotvarden. Det presumeras dock inte ha nagon storre effekt pa studiens resultat i helhet.

Hur hanteringen av uteliggare skots innebar bade for- och nackdelar. Uteliggare kan innebara
bade vardefull information for dataméangden och féljaktligen bor granskas enskilt. Det kan

ocksa innebéra en skevhet for regressionsmodellen eftersom uteliggarna tar storre plats nar
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summan av de kvadrerade residualerna minimeras. Né&r uteliggare inte har en relevant
koppling till regressionsmodellen i sin helhet kan det vara fordelaktigt att utesluta de i syfte
att erhalla ett rattvisande resultat. Wooldridge (2009) skriver att det inte finns nagon generell
matematisk modell som kan identifiera uteliggare. Diverse metoder har framkommit men ofta
bestar analysen till stor del av en subjektiv bedémning. Den har uppsatsen har anvént sig av
winsorizing for att hantera uteliggare. Det innebér att extremvardena minskar men behalls
som en del i regressionsanalysen. Anledningen &r att det funnits ett stort antal uteliggare och

risk for systematiskt bortfall skulle 6ka om alla uteliggare exkluderas (se bilaga 1).

Forfattarna anser att urvalet ar representativt for populationen av publika genomférda forvarv
pa den amerikanska marknaden under given tidsperiod. Antalet transaktioner uppgick till 359
och studien hade ett bortfall pa totalt 46 transaktioner. Mangden bortfall kan innebéra en
problematik for studien om det &r systematiskt. Det kan vara att foretagen har en tydlig
gemensam namnare som exempelvis bransch, konjunktur eller storlek, nagot som kan
paverka bestamningsfaktorerna i regressionen. | detta fall har det inte varit fallet. | tabellen
nedanfor ar en summering av de transaktioner som blivit borttagna. P4 grund av negativt eget

kapital har ett antal transaktioner exkluderats.

Tabell 2: Bortfallsanalys.

Kategori Antal Procent
Konsumentvaror och -tjanster 11 23,91
Hilsovard 2 4,35
Hogteknologisk 3 6,52
Tillverkning 5 10,87
Ovrigt 3 6,52
Finansiell 22 47,83
Kontant 10 21,74
Blandad betalning 18 39,13
Aktiebetalning 18 39,13
Fientliga forvirv 1 2,17
Viinliga forvirv 45 97,83
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4 Resultat

4.1 Beskrivande statistik

Den har studien baseras pa 359 stycken transaktioner som slutforts mellan 1/1/2014 -
31/12/2019. Transaktionerna har skett mellan publika amerikanska bolag. Urvalet har

genomforts i enlighet med de kriterier som definierats i kapitel 3.3.3.

Figur 2: Antal forvarv per ar som uppfyller urvalskriterierna.
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Som visats i inledningen steg forvarvsaktiviteten igen ar 2014 pa den amerikanska
marknaden efter att ha varit i en nedatgaende trend sedan finanskrisen. Detta resultat
aterspeglas i figur 2 som ar baserat pa det urval som gjorts. Det gar aven att se att under 2018
och 2019 har antalet transaktioner borjat sjunka, daremot inte till samma niva som under ar
2014. Ekonomin befinner sig i en hdgkonjunktur under den observerade perioden och har
hunnit aterhdmta sig fran aren efter finanskrisen. Med hansyn till att antalet transaktioner
minskat fran ar 2017 kan diskussion foras huruvida den narmsta framtiden kommer vara mer

eller mindre intensiv vad géller forvérvsaktivitet.
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Figur 3: Genomsnittliga budpremien per ar som uppfyller urvalskriterierna.
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Figur 3 ovan visar hur den genomsnittliga budpremien varit per ar utifran databladet pa totalt
359 transaktioner. Budpremien i procent féljer inte samma trend som antalet forvarv per ar.
Tabell 2 nedanfor visar ett intervall dér den l&gst observerade budpremien var -83,8 % och
den hogsta 637,8 %. Det aritmetiska medelvardet var 30,7 % och medianen 22,9 %. Det finns
en viss snedvridning i resultatet med tanke pa antalet uteliggare. Dessa har hanterats med
hjalp av winsorizing vid regressionsanalys. Nedan illustrerar tabell 3 och 4 information om

ovriga bestamningsfaktorer.

Tabell 3: Statistik 6ver kontinuerliga variabler innan winsorizing.

Medel Median Max Min
Budpremie (%) 30,70% 22,90% 637,84% —-83,81%
Storlek ($K) 2 885 565 808 862 61 137 305 62 670
Storlek (In) 13,70 13,60 17,93 11,05
Skuldsattningsgrad 5,50 3,03 156,11 0,01
Price-to-book 414 1,98 169,71 0,10
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Tabell 4: Statistik 6ver dummyvariabler och deras férdelning.

Konsumentvaror

och -tjanster 71 19,78
Halsovard 20 5,57
Hogteknologisk 44 12,26
Tillverkning 82 22,84
Ovriga branscher 9 2,51
Finansiell 133 37,05
Aktiebetalning 108 30,08
Blandad betalning 132 36,77
Kontant betalning 119 33,15
Toehold 5 1,39
Fientligt forvarv 13 3,62

Tabell 3 och 4 innehaller beskrivande statistik for de variabler som varit i fokus under
studiens gang. Information angaende budpremien som visas i tabell 3 kompletteras aven av
informationen i figur 3. Tabell 3 bestar av de kontinuerliga variablerna som det har utforts
statistisk analys pa och tabell 4 hanterar bestamningsfaktorerna med hjélp av

dummyvariabler. Dummyvariablerna har darfor antagit ett varde pa 0 eller 1.

Manga av de kontinuerliga variablerna visar pa stor spridning mellan hogsta och lagsta
vardet. Skillnaden mellan exempelvis medianen och medelvéardet i price-to-book beror till
viss del pa den differens som finns mellan hogsta och minsta vardet som ar 169,71 till 0,10.
De flesta observationerna befinner sig daremot mellan 1 till 7. Malforetagets storlek har
ocksa en hdg variation mellan min- och maxvarde. For att adressera skillnaden har forfattarna
valt att logaritmera denna bestamningsfaktor. Det beror pa att malforetagets storlek ar ett

absolut tal.

Under det uppsving av foretagsforvarv som skett under studiens fokusperiod, fran 2014 -
2019, gar det att se att betalningsmetoden som anvants vid dessa forvarv varit relativt jamt
fordelad. Vanligast forekommande vid uppkop var en blandad betalning av aktier och
kontanter som stod for 36,77% av transaktionerna. Den vanligast forekommande branschen

utifran givet urval var den finansiella som stod fér mer dn en tredjedel av transaktionerna. Det
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kan jamforas med ovrigt och halsovard som stod for 2,51 respektive 5,57 procent. Toehold
och fientliga forvarv sticker ut med fem samt tretton transaktioner av det totala urvalet som
ligger pa 359. Pa grund av att de inte forekommer sarskilt ofta bor dessa tva

bestamningsfaktorer beaktas med forsiktighet.

For flertalet av dummyvariablerna har det enbart funnits ett fatal observationer. Dessa
kommer att tas med i analysen men det kommer finnas en viss reservation for resultatet.
Exempelvis behaller studien halsovard och 6vrigt for att det ar nddvandigt vid tolkning av en

bestamningsfaktor som innehaller flertalet kategorier, i detta fall bransch.

4.1.1 Winsorizing

Denna studie har gjort tva regressioner, en innan datan blivit winsorizad och en efter. Datan i
de olika regressionerna skiljer sig fran varandra. Det gar att utlasa fran diagrammet nedan att
skuldsattningsgraden var signifikant fére winsorizing, men att den efterat inte kan kvalificeras
som signifikant. Det gar dven att se att malforetagets storlek ar signifikant och ar opaverkad
av winsorizing, dock forandras koefficienten marginellt. Price-to-book paverkas av
winsorizing, dock &r den signifikant bade innan och efter datan blivit winsorizad.

Vidare gar det att utlasa fran tabellen att blandad betalning inte &r signifikant innan
winsorizing men blir signifikant efter. Som helhet gar det att utlasa att det finns fler
signifikanta variabler innan datan blir winsorizad. Sett till Jarque-Bera gar det att utlasa att
winsorizing ledde till en stor forandring. Jarque-Bera minskade fran 37 108,89 till 34,73985
vilket tyder pa att datan &r betydligt mer normalférdelad efter winsorizing. Daremot uppfylls
inte kravet om normalfordelning fullt ut enligt de antaganden Westerlund (2005)

presenterade.
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Tabell 5: Férandring kopplat till winsorizing.

Koefficient  Foridndring efter winsorizing P-viirde Forindring efter winsorizing

Milforetagets storlek Okar - 0,064471 till -0,042865 Of6rindrad ~ 0,0000 till 0,0000
Price-to-Book Minskar 0,021998 till 0,008484 Okar 0,0000 till 0,0285
Skuldsiittningsgrad Minskar 0,009788 till 0,005278 Okar 0,0068 till 0,1635
Toehold Minskar -0,070682 till -0,074665 Minskar 0,6846 till 0,5943
Fientliga forviarv Okar 0,029150 till 0,038233 Minskar 0,7920 till 0,5380
C Minskar 0,802954 till 0,777896 Minskar 0,0013 till 0,0000
Konsument Minskar 0,215084 till -0,021870 Okar 0,1120 till 0,7995
Hilsovard Minskar 0,102345 till -0,038182 Okar 0,5026 till 0,6752
Hoégteknologisk Minskar 0,242085 till -0,043870 Okar 0,0838 till 0,6155
Tillverkning Minskar 0,203076 till 0,000226 Okar 0,1274 till 0,9979
Finansiell Minskar 0,106533 till -0,102756 Minskar 0,4147 till 0,2368
Blandad betalning Okar 0,049679 till 0,070271 Minskar 0,3223 till 0,0033
Kontant betalning Minskar 0,182231 till 0,149141 Minskar 0,0016 till 0,0000
R-squared Minskar 0,455262 till 0,229620

Adjusted R-squared Minskar 0,436369 till 0,202901
Jarque-Bera Minskar 37108,89 till 34,73985

4.2 Samtliga undersokta bestamningsfaktorer

De regressionsanalyser som gjorts har mojliggjort flertalet tolkningar. Koefficienten indikerar

bestamningsfaktorernas paverkan pa den beroende variabeln, bade i riktning och i

omfattning. P-vardet gar ocksa att utlasa fran en regressionsanalys och det anger hur stor

sannolikheten &r att forkasta nollhypotesen som ar kopplad till bestdmningsfaktorn. Det

innebar att p-vérdet dven visar pa hur statistiskt signifikant resultatet ar. Den valda

signifikansnivan &r 5 procent.
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Tabell 6: Regressionsmodell och stegvisa regressioner. Koefficient férst, p-varde inom

parentes (se bilaga 2).

Modell1 Modell2 Modell3 Modell 4 Modell 5

0,777896 0,690349 0,682321 0,768249 0,233042
(0,0000)  (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

0,008484 0,010527 0,010583 0,016092 0,01103
(0,0285)  (0,0006) (0,0005) (0,0000) (0,0003)

-0,042865 -0,039220 -0,038701 -0,040366

C = Konstant

Price-to-book

Milforetagets storlek 4 5000)  (0,0000) (0,0000) (0,0000)
. 0,149141 0,163233 0,165267
Kontant betalning (0,0000)  (0,0000) (0,0000)
. 0,070271 0,072049 0,073417
Blandad betalning (0,0033)  (0,0031) (0,0025)
Toehold 20,074665 -0,069432

(0,5943) (0,4174)

0,038233 -0,038842
(0,5380)  (0,4727)

Fientliga forvirv

Skuldsittningsgrad 0(’33?;7;;
Konsument _(()6(?;;;’;)
Halsovérd -?6(?23 ; 2)2
Higteknologisk '%?gi’g;’;’
Tillverkning 0(’{()],2(;?729?
Finansiell '(()blgggg)ﬁ
Forklaringsgrad, R2 0,22962  0,203786 0,201629 0,106034 0,036663

Justerad forklaringsgrad, R2 0,202901 0,190214 0,192608 0,101012 0,033964

I modell 1, se tabell 6 ovan, har en regressionsanalys genomforts dér de kontinuerliga
variablerna blivit winsorizade. Forklaringsgraden uppgar har till 23 % och i den justerade
forklaringsgraden &r motsvarande siffra 20,3 %. Det innebér att modellen kan forklara
variationen i den beroende variabeln till 20,3 % med hjalp av variationen i de oberoende
variablerna. Variationens forklaringsgrad ar séledes inte speciellt stark. Med hansyn till den
valda signifikansnivan pa 5 procent dr det bara nagra fa av bestamningsfaktorernas
koefficienter som skiljer sig fran noll. De bestamningsfaktorer som uppvisar signifikans &r
malforetagets storlek, kontant betalning, blandad betalning och price-to-book.

| korrelationsmatrisen (se tabell 7) framgar det att det inte finns nagon storre risk for
multikolinjaritet. De flesta korrelationerna mellan variablerna &r Iaga i datamaterialet och

ligger till storst del kring +/- 0,15. Ett fatal korrelationer sticker daremot ut dar den finansiella
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branschen och skuldsattningsgraden har en korrelation pa 0,615. Korrelationen mellan
kontant betalning och blandad betalning utmarker sig ocksa med en korrelation pa -0,537.
Allt 6ver +0,5 och under -0,5 bér beaktas med misstdnksamhet och absoluta varden som

overstiger 0,8 bor exkluderas fran modellen.

Tabell 7: Korrelationsmatris.

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 05i21/20 Time: 09:43
Sample: 1359

Included observations: 359

Correlation Budpremie Malforetaget.. Price-to-Book Skuldsattnin... Toehold Fientliga forv... Konsument Halsovard Hogteknolog. Tillverkning Finansiell Blandad bet . Kontant beta.
Budpremie 1.000000
Maltoretagets storlek -0.189254 1.000000
Price-to-Book 0.191475 0.216461 1.000000
Skulds attningsgrad -0.055971 -0.206876 -0.063022 1.000000
Toehold -0.049591 -0.016833 -0.062354 -0.034073 1.000000
Fientliga forvarv 0.029264 0.100149 0.018721 -0.031876 0.231428 1.000000
Konsument 0.115177 0.104764 0.102854 -0.190201 0.000665 0.128358 1.000000
Halsovard 0.024630 0.112046 0.202949 -0.131510 -0.028867 0017927 -0.120600 1.000000
Hogteknologisk 0.075965 0.086384 0.324387 -0.178465 -0.044418 -0.026977 -0.185568 -0.090779 1.000000
Tillverkning 0.068048 0.141448 -0.053760 -0.285001 0.048575 -0.034429 -0.270147 -0.132155 -0.203347 1.000000
Finansiell -0.225032 -0.326896 -0.385578 0.615026 0.007266 -0.056074 -0.380894 -0.186332 -0.286710 -0.417387 1.000000
Blandad betalning -0.074627 0.108609 -0.079055 0.103890 0.007964 0.037728 0.012968 -0.034097 -0.038372 -0.057114 0.108827 1.000000
Kontant betalning 0.338771 -2.94E-05 0.277588 -0.351406 -0.033193 0.053555 0.214889 0.088954 0.187929 0.067924 -0.405400 -0.536060 1.000000

Studien kontrollerade om heteroskedasticitet forekommer genom att géra Whites test pa
modell 1. Da framgick det att nollhypotesen ska forkastas vilket innebar att det férekom
heteroskedasticitet (se tabell 8 om Whites test). For att kontrollera nivan av
heteroskedasticitet gjordes en regression med “Huber-White-Hinkley Heteroskedasticity
Consistent Standard Errors”. Det visar sig att regressionen med Whites test for
standardavvikelse inte skiljer sig mycket fran den icke White-testade regressionen (se bilaga

3 med jamforelse). Det innebér att heteroskedasticiteten inte &r sarskilt utmarkande.

Tabell 8: Whites test for heteroskedasticitet.

Heteroskedasticity Test: White
Mull hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 2333132 Prob. F(62,296) 0.0000
Obs*R-squared 117.8494  Prob. Chi-Square(62) 0.0000
Scaled explained S5 1252936 Prob. Chi-Square(62) 0.0000

Vid genomforandet av Ramsey RESET-test uppmattes ett resultat pa 0,0398 vilket innebar att
det saknas ett linjart samband. Testet kan inte acceptera nollhypotesen da det linjara
sambandet ej dverskrider ett statistisk signifikant p-vérde pa 0,05 (se bilaga 4). Dock &r detta
en deduktiv studie som ar baserad pa tidigare studier. Forfattarna vill darfor inte vidare
manipulera data for att uppna ett linjart samband och accepterar darmed att det ej finns nagot

linjart samband.
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Det finns en risk att den ursprungliga modellen inte kan forklara budpremien sarskilt val pa
grund av att den innehaller 13 variabler, dar konstanten och dummyvariablerna raknats med.
Om modellen tillampas pa ett annat dataunderlag kan studien inte sakerstélla att det gar att
forklara variationen i budpremien. Skulle ett farre antal variabler ha applicerats i modellen

skulle potentiellt sett den justerade forklaringsgraden kunnat vara hogre.

4.3 Stegvis regression

| tabell 5 presenteras ett antal modeller utéver modell 1. Modell 2 till 5 visar utvecklingen av
modellen baserat pa den stegvisa regressionens bakatmetod som namnts i teoridelen. Bade
bakat- och framatmetoden har lett till samma resultat. Néar ett antal dummyvariabler plockas
bort forandras koefficienterna. Det innebér att modellerna som det utforts stegvis regression

pa inte bor jamforas med modell 1.

| modell 2 har branschkategorierna och skuldsattningsgrad plockats bort, det kvarstar saledes
sju variabler med konstanten inraknad. Den justerade forklaringsgraden uppgar till 19 %.
Efter att ha tagit bort sex stycken variabler fran den grundlaggande modellen har den
justerade forklaringsgraden sjunkit fran 20,3 % till 19 %. Minskningen av variabler har inte

lett till en stor skillnad i forklaringsgrad.

Variabeln med hogst p-vérde i modell 2 &r bestdamningsfaktorn fientligt forvérv. Med ett p-
varde pa 0,4727 &r den inte signifikant pa den 5-procentiga nivan, trots det ar den med i den
stegvisa regressionen. | modell 3 har saledes fientligt forvarv uteslutits och modellen uppnar
da en justerad forklaringsgrad som till och med ér lite storre &n den som presenterades i
foregaende modell. Detta tillvagagangssatt har fortgatt tills det aterstar en bestamningsfaktor i
form av price-to-book. Det &r den faktor med l&gst p-vérde och den har en justerad

forklaringsgrad pa 3,4 %.

4.4 Enskilda variablers paverkan

Den andra fragestallningen syftar pa vilken bestamningsfaktor som har storst statistisk
paverkan pa budpremiens storlek. Som tidigare namndes kom studien fram till, genom stegvis

regression, att de bestamningsfaktorer med lagst p-vérde var price-to-book, malforetagets
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storlek och betalningsmetod dar bade kontant och blandad betalning visade sig vara statistiskt

signifikanta.

Price-to-book och malforetagets storlek var de bestamningsfaktorer som hade lagst p-varde
och darmed hogst statistisk signifikans. Price-to-book hade en justerad forklaringsgrad pa 3,4
%, vilket var hogst av de tva variablerna. Det gjorde att price-to-book tolkades som den
bestamningsfaktorn med storst paverkan pa budpremien. Som framgar i modell 5 forklarar

det lite mer &n en sjattedel av den ursprungliga modellen som lag pa 20,3 % (modell 1).
| tabell 5 var det den ursprungliga modellen som hade hégst forklaringsgrad och saledes béast

kunde forklara variationen i budpremien. Darfér kommer den modellen, dar alla variabler ar

inkluderade, att anvandas vid analysen.
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5 Analys

5.1 Budpremien och forklaringsgrad

Den genomsnittliga budpremien som observerades baserat pa vart datablad var ungefar 31 %,
vilket ligger nara BCG:s tidigare studies genomsnittliga véarde pa budpremien. En amerikansk
studie fann daremot att budpremien lag pa omkring 43,3 %. Den storsta skillnaden, och nagot
som bor tas i beaktning, ar att den tidsperiod som studien ar baserad pa enbart stracker sig
over fem ar. Aldre studier som analyserat budpremien &r ofta baserade pa en bredare
tidsperiod som stracker sig over flertalet konjunkturcykler. En del har ocksa haft ett annat
geografiskt urval som kan antas paverka utfallet av budpremien. Budpremien ar i den har
studien baserad pa Bloombergs genomsnittliga vérde den senaste manaden, vilket skiljer sig
fran andra studier som generellt sett valt en specifik tidpunkt. Exempelvis valde Betton et al.
(2009) en budpremie baserat pa ett marknadsvéarde 42 dagar innan offentliggorandet.
Nackdelen med att budpremien ar baserad pa ett genomsnittligt pris ar att det finns en risk att
rykten om affaren spridits. Det innebéar att om malforetaget potentiellt stiger i varde under
tiden kan det fa budpremien att verka mindre &n vad den egentligen &r. Det ar en konsekvens

till att studien antagit en halvstark marknadseffektivitet.

| resultatet uppvisades en justerad forklaringsgrad pa 20,3 %, vilket innebér att forklaringen
av variationen i budpremien &r relativt 1ag. Trots den laga forklaringsgraden ar det viktigt att
se den i jamfdrelse med liknande studier. Exempelvis fann Edvardsson et al. (2015) i sin
studie av budpremien en justerad forklaringsgrad pa 23%. Vi ser har att resultatet ligger i
linje med resultatet fran deras studie. Det finns ett antal faktorer som kan forklara
forklaringsgraden och dess innebord. For det forsta kan det vara svart att forklara budpremien
med de utvalda faktorerna eftersom det finns méangder av faktorer som spelar roll. Har bor det
aven namnas att studien fokuserat pa fraimst malforetagsspecifika paverkansfaktorer men att
det dven finns mer svardefinierade faktorer som exempelvis foretagsledares paverkan. Med
tanke pa att det finns manga olika paverkansfaktorer vid ett foretagsforvarv blir saledes en
begransning nodvandig. Det ar oftast malforetagets storlek som ar i centrum vid ett uppkop
och det har darfor varit logiskt for den har studien att analysera malforetagsspecifika
bestamningsfaktorer for att avgora vad som paverkar budpremien. Overlag ar det daremot

viktigt att papeka att en lag forklaringsgrad visar pa hur svart det &r att bestimma vad som
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paverkar storleken pa budpremien. Som en foljd av att fler variabler laggs till i modellen kan
det leda till en storre forklaringsgrad, nagot som kan snedvrida resultatet. Darfor har fokus

legat pa den justerade forklaringsgraden som tar hansyn till det.

Fortséttningsvis presenteras en analys av de hypoteser som uppréttades i det andra kapitlet.
Uppdelningen har skett baserat pa huruvida bestamningsfaktorerna kunnat visa en signifikant
paverkan pa budpremien. Det genomférs dven en analys baserad pa de utvalda teorierna i
kapitel tva. Resultatet i denna studie har uppnatts baserat pa ett urval av publika forvarv med
ett transaktionsvarde pa minst 100 miljoner dollar. Hade dessa kriterier andrats ar det mojligt
att deras upptéckt inte hade kunnat stodjas av denna studie. Detta &r nagot som bor tas i

beaktande i denna analys.

5.2 Bestdmningsfaktorer med statistiskt signifikanta samband

e H2: Det existerar ett negativt samband mellan budpremiens storlek och malfoéretagets

storlek.

Ett av de starkaste sambanden i studien ar sambandet mellan budpremien och malféretagets
storlek med ett p-vérde pa 0%. Den laga koefficienten pa -0,043 kan delvis forklaras av att
den ar baserad pa den logaritmerade storleken. Den bor darfor jamforas med de logaritmerade
vardena och inte de absoluta vardena. Det negativa sambandet uppfyller tidigare framlagd
hypotes och visar pa ett starkt statistiskt samband. Resultatet stimmer aven 6verens med
tidigare forskning gjord pa den amerikanska marknaden av bl.a. Alexandridis et al. (2012),
Gorton et al. (2009) och Dionne et al. (2015).

Det finns flera tankbara fenomen som kan antas paverka sambandet mellan budpremien och
malforetagets storlek. Tillvaxtbaserade bonusar och en for stor sjalvsékerhet hos ledningen
kan enligt tidigare forskning bada ses som mojliga faktorer till att ett foretag betalar for
mycket vid storre forvarv. FOrvarv av storre bolag kan uppfattas vara mer prestigefyllt for
ledningen, sarskilt utifran Empire Building-teorin dar ledningen antas vilja maximera sin
nytta genom att bygga egna imperium. Ett storre forvérv leder till ett storre imperium vilket

enligt Empire Building-teorin 6kar ledningens intresse och motiv for férvarvet och da dven
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kan antas driva upp forvarvets premie. Resultatet i var studie visar dock pa att det inte ar

fallet da sambandet mellan storlek och premie ar negativ.

Den 6kade finansiella risken som infinner sig vid storre forvarv bidrar med stor sannolikhet
till en osédkerhet vilket minskar formagan att berakna synergierna fran forvarvet samt
betalningsviljan for det. Att det ofta finns farre konkurrenter narvarande vid storre
forvarvsforhandlingar minskar aven risken att priset pa premien pressas upp pa grund av en
budstrid. Vad som ocksa &r intressant ar hur 1ag paverkansfaktorn ar. Med en koefficient pa -

0,043 har malforetagets storlek endast en minimal paverkan pa budpremien.

Budpremien motsvarar i teorin de framtida synergieffekterna och en forklaring till den laga
paverkan kan darfor vara att malforetagets storlek inte har nagon storre paverkan pa de
forvantade synergieffekterna. Det rattfardigar sambandet att stora forvarv med sina risker

paverkar premien negativt, men endast till en liten niva.

e H3: Det existerar ett positivt samband mellan budpremiens storlek och price-to-book-
kvoten.

Den andra signifikanta bestamningsfaktorn ar price-to-book-kvoten med ett p-varde pa
0,0285. Trots ett statistiskt signifikant samband mellan kvoten och budpremien &r paverkan

pa budpremien minimal da koefficienten endast ar 0,008484.

Tidigare forskning har visat pa bade positiva och negativa samband. Comment och Schwert
(1995) samt Rhodes-Kropf och Viswanathans (2004) finner bada negativa samband. De
menar att foretagen ser en stor méjlighet att sjalva forvalta underpresterande foretag med lag
kvot vilket driver upp premien. Det &r ett samband som inte denna studie visar pa. Resultatet
foljer istallet resultatet fran Goergens och Renneboogs (2004) studie som visar pa ett positivt
samband, detta trots att studien var gjord under en tidigare period och pa en annan geografisk
marknad. En mojlig forklaring till detta samband dr att en hdg price-to-book-kvot ger upphov

till hoga forvantningar och att budpremien da stiger.

Eftersom price-to-book-kvoten kan tolkas som en framtidsindikator och darigenom som ett
matt av optimism spelar den granskade tidsperioden roll, da optimismen pa marknaden skiljer
sig mellan olika perioder. Goergen och Renneboogs (2004) granskade period 1993-2000

48



ké&nnetecknades exempelvis av hdg optimism medan finanskrisen 2008 led till en minskad
optimism. Den studerade perioden 2014-2019 &r sa pass lang tid efter finanskrisen 2008 att
optimismen kan antas ha stigit igen vilket da rimligtvis skulle resultera i hogre P/B-vérden,
vilket mojligtvis kan forklara denna studies funna signifikans for kvoten. Det &r darfor
mojligt att ett annat resultat skulle pavisats om studien strackt sig éver en langre period med
storre fluktuationer. Moeller et al. (2005) pavisade i sin studie ocksa att det var transaktioner
med hoga kvotvarden som la grunden for att forvarven blev vardeforstérande for de
forvarvande bolagen. Majligtvis kan det positiva sambandet som pavisats i den hér studien
leda till att transaktioner som genomforts trots hoga kvotvarden i framtiden kommer vara de

mest vardeforstorande.

e H5: Det existerar ett statistiskt samband mellan budpremiens storlek och

betalningsmetod.

Gallande betalningsmetod finner studien ett starkt statistiskt samband med budpremien.
Fastan att ingen riktning kunde etableras for hypotesen finner vi att bade att ett blandat
betalsatt och en kontant betalning har ett positivt samband med budpremien. P-vardena ligger
pa 0,0033 respektive 0,0000. Bada tva har daremot en svag paverkan pa budpremien, med
koefficienter pa 0,07 respektive 0,149.

Da betalning med aktier anvands som grundform i regressionen innebér den positiva
koefficienten att budpremien ar hogre vid bade kontant och blandad betalning jamfort med
betalning med endast aktier. Kontant betalning &r den metod som har l&gst p-vérde och som
skiljer sig mest fran aktiefinansierade forvarv, vilket ar foga forvanande da det tredje

alternativet ar en kombination av de bada och darfor rimligtvis bor befinna sig mellan de tva.

Tidigare forskning som pavisat hégre budpremie vid ett kontant betalningssatt har konstaterat
att det ar skatteeffekten som utgdr skillnaden. Till skillnad fran aktiefinansierade forvéarv
behdver dgarna skatta direkt pa vinsten vid en kontantaffar och kraver darfor en premie som
kompensation. Resultatet fran denna studie stodjer att kontantaffarer skapar en hogre premie

och skatteeffekterna &r sannolikt en faktor till det.

En tredjedel av transaktionerna har skett med den kontanta betalningsmetoden och en mgjlig

forklaring &r att bolagen under perioden haft en hog likviditet. Det fria kassaflodesproblemet
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sager att foretag med hog likviditet i likvida tider nastintill tvingas att investera och det ar da
rimligt att desperationen kring investeringarna paverkar budpremien. Kanner foretaget sig
tvingade till att investera och gora sig av med sin likviditet kan en hdgre premie ses som

acceptabelt.

Vart att notera ar att det blandade och kontanta betalningssattet har en negativ korrelation pa -
0,536960. En stark korrelation kan vara en indikator pa kolinjaritet och en viss
misstanksamhet ska darfor finnas i atanke nar resultatet begrundas. Ar bestamningsfaktorerna
for hogt korrelerade resulterar det i att de inte kan anvandas for att férklara och géra en
bedémning av resultatet. En av de korrelerade faktorerna bor da uteslutas. Korrelationen
beddms dock inte vara tillrackligt hog for att den ena variabeln ska vara nédvandig att

exkludera i regressionen.

5.3 Bestdmningsfaktorer utan statistiskt signifikanta samband

Majoriteten av bestamningsfaktorerna har inte nagot signifikant sékerstallt samband med
budpremien. Detta kan tyckas vara underligt da bestamningsfaktorerna valdes med hjélp av
tidigare forskning och deras upptéackter. Dock har tidigare forskning pavisat att vilka
bestamningsfaktorer som paverkar budpremien &r féranderligt och komplext. Tidigare studier
har bade pavisat positiva och negativa samband for manga av de bestamningsfaktorer som

har inkluderats i denna studie.

Nagot som kan ha paverkat att denna studie inte har hittat ett signifikant samband med
majoriteten av bestamningsfaktorerna &r att den har gjorts pa en relativt odefinierad
tidsperiod. Denna tidsperiod har inte varit lika frekvent undersokt som tidigare perioder.
Ovan i denna studie har det beskrivits hur tidigare forvarvsvagor visat pa skillnader som har
paverkat exempelvis bestamningsfaktorn bransch. Detta ar nagot som aven kan ha varit fallet
for denna studie da en ny tidsperiod undersoks. Studien undersoker dven den amerikanska
marknaden. En del av forskningen som denna studie grundat sig pa har undersokt
bestamningsfaktorer pa andra marknader. Det geografiska urvalet kan innebéra att studiens
resultat skiljer sig fran dessa. Antalet observationer, vilket skiljer sig fran studie till studie,

kan ocksa antas ha paverkat studiens resultat.
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e H1: Branschen med hdgteknologiska foretag kommer ha ett samband som &r positivt.
Den finansiella branschen har ett negativt samband med budpremien. Ovriga

kategorier saknar tillrackliga fakta for att kunna etablera en hypotes.

| den forskning som presenteras kring branschtillhorighet i litteraturgenomgangen framgar
det att det finns ett signifikant samband mellan branschtillhorighet och storleken pa
budpremien. Alexandridis et al. (2011) pavisar att den hogteknologiska branschen har storst
inverkan pa budpremien och att den finansiella branschen har en negativ paverkan pa
budpremien. Dock finner denna studie inget signifikant samband mellan bransch och

budpremie vilket leder till att studiens hypotes forkastas.

En orsak till att denna studie inte kan bekréfta ett signifikant samband mellan
branschtillh6righet och budpremie kan vara sattet som branschindelningen har gjorts pa.
Denna studie har liksom Alexandridis et al. (2011) foljt Fama och French med ett tillagg i
form av en finansiell bransch. Indelningen har dock gjorts manuellt. Det innebdr att varje
foretags branschtillhorighet behover tolkas och bestdmmas manuellt vilket kan leda till att
indelningen skiljer sig mellan olika studier. En subjektiv indelning av branschtillhérighet kan
paverka signifikansnivan och bor tas i beaktning vid tolkning av resultatet. Aven det faktum
att det ar en ny tidsperiod som undersoks i denna studien kan vara en faktor som paverkar att

ett tidigare kant samband inte kan bekréftas.

Det faktum att halsovard och 6vrigt tillsammans star for mindre an 6 % av de totala
branschtransaktionerna kan ocksa innebara att det blir svart att tolka dessa resultat. Med ett

storre urval skulle det kunna tydliggora huruvida dessa branscher ar signifikanta eller inte.

e H4: Det existerar ett statistiskt samband mellan budpremiens storlek och

malforetagets skuldsattningsgrad.

Den tidigare forskningen kring skuldsattningsgradens paverkan pa budpremien har varit
tvetydig med studier som visat pa bade positivt och negativt. Studier som Edmister &
Walking (1985) har pavisat ett negativt samband. De lyfter fram hur en hogre skuldsattning
ar mer riskfyllt och darfér motiverar en lagre budpremie. Samtidigt finner Stulz (1988) och
Raad (2012) ett positivt samband och menar snarare att det &r den dkade graden av kontroll

som resulterar i en hdgre premie. Denna studie finner dock inget signifikant samband mellan
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malforetagets skuldsattningsgrad och budpremien. Detta leder till att den etablerade
hypotesen inte kan bekréaftas. Att denna studien inte finner nagot signifikant samband kan
styrka tesen kring att det ar svart att avgora hur skuldsattningsgradens paverkar budpremien.
Nagot som kan spela in ar som tidigare namnts att det ar ny tidsperiod som undersokts vilket

gor att det kan finns skillnader fran tidigare tidsperioder som undersokts.

e H6: Det existerar ett negativt samband mellan budpremiens storlek och tidigare

agande i malforetaget.

Enligt den tidigare presenterade forskningen kring tidigare agandeskap och sa kallad toehold
finns det ett statistiskt sakerstallt samband mellan tidigare d&gande och storleken pa
budpremien. Dock finns det delade meningar om detta sambandet skulle vara negativt eller
positivt. Gaughan (2011) framhaver att det skulle finnas ett negativt samband medan Singh
(1998) menar pa att sambandet skulle vara positivt. Det gar inte i denna studie att pavisa att
det skulle finnas nagot signifikant samband mellan budpremie och tidigare dgandeskap. Detta

leder till att hypotesen forkastas.

Nagot som kan forklara varfor denna studien inte har funnit nagot signifikant samband
mellan tidigare dgande och budpremien kan vara pa grund av att toehold endast forekommer i
1,39 procent av de undersokta forvarven. Eftersom det endast ar fem férekommande forvarv
dar tidigare 4gandeskap har noterats blir det svart att dra nagra konkreta slutsatser. Som
tidigare presenterats i litteraturgenomgangen finns det mycket formalia som paverkar
foretagsforvérv dar tidigare &gandeskap ar nérvarande. Exempelvis &r amerikanska foretag
tvungna att fylla i ett formuldar om de forvarvar 6ver fem procent av ett foretag. Dock har
foretaget tio dagar pa sig att fylla i detta och under den tiden ar de fria att foérvarva en storre
del (Gaughan, 2011). Detta ar en av flera formaliteter som kan paverka budpremien da ett
foretag kan forvarva mer &n fem procent utan att rapportera detta om det sker inom tio dagar.
Denna studie har inte fordjupat sig i de forvarv med tidigare d4gandeskap vilket gor att det kan

finnas formaliteter som paverkat budpremien men som inte tagits i beaktande i denna studie.

e H7: Det existerar ett positivt samband mellan budpremiens storlek och fientliga

forvarv.
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Med utgangspunkt i tidigare forskning ar det valetablerat att fientliga forvarv har ett
signifikant positivt samband med budpremien. Detta har beskrivits mer ingaende i
litteraturgenomgangen dar flertalet tidigare studier pavisar ett positivt samband. | denna
studie kan dock inget signifikant samband mellan fientliga forvérv och budpremien

sakerstallas. Detta gor att hypotesen kring ett positivt samband forkastas.

Studien innehaller endast 3,62 procent fientliga forvarv vilket kan paverka det signifikanta
sambandet mellan fientliga forvéarv och budpremien. En ytterligare anledning till att denna
studie inte kan finna nagot signifikant samband mellan fientliga forvéarv och budpremier kan
vara att en ny tidsperiod undersoks. Den tidigare forskning som héanvisas till i
litteraturgenomgangen ar studier som gjordes pa sent 1990-tal och tidigt 2000-tal. Som
tidigare namnts i analysen kan olika tidsperioder och férvarvsvagor skilja sig fran varandra.
Detta gor att ett samband som var signifikant under 1990-talet inte nédvéndigtvis behtéver

vara signifikant under tidsperioden 2014 - 2019.

5.4 Teoretiskt ramverk

Agentteorin belyser en intressant aspekt att ett foretagsforvarv kan vara nadgot mer &n
vinstmaximering, det ar ocksa ett samspel mellan individer och deras viljor. Tva av tre
signifikanta bestamningsfaktorer har varit relaterade till malforetaget; malféretagets storlek
och price-to-book. Dessa bestamningsfaktorer kan kopplas till det férvarvande foretagets
forvantan pa synergier. Den tredje signifikanta var betalningsmetoden, dér bade kontant och
blandad betalning var signifikanta, den kan klassificeras som en bestamningsfaktor av mer

teknisk karaktar.

Empire Building-teorin bygger pa att individer vill utdka sitt eget inflytande genom att
forvarva fler foretag. Teorin bygger till stor del pa agentteorin och har dven vissa kopplingar
till hybrishypotesen. Likt dessa teorier bygger Empire Building-teorin pa att individer med
stort inflytande vill gynna sina egna intressen. Baserat pa teorin gar det att havda att
budpremien 6kar desto stérre malforetaget ar. | det har fallet har malforetagets storlek visat
sig ha ett negativt samband med budpremien vilket kan tolkas som att bolag inte ar beredda
att betala en hogre budpremie, speciellt inte nar det galler storre forvarv da den finansiella

risken 6kar. Anledningen till att vi inte finner ett samband som stddjer denna teorin kan vara
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att chefer har blivit mer disciplinerade eller begréansats i nagon form av incitamentsprogram.

Detta ar daremot svart att fastsla i en kvantitativ studie likt denna.

Att individer star for en stor del av bedomningen vid ett foretagsforvarv ar nagot Roll (1986)
papekade i sin forskning nar han presenterade hybrishypotesen. Enligt Rolls teori skulle det
darfor kunna anses naturligt att denna studie inte funnit sarskilt manga bestamningsfaktorer
med signifikant paverkan pa budpremien eftersom den individuella beddmningen, potentiellt
sett hybrisen, dr det som avgor transaktionens slutférande. Ingen bestdmningsfaktor i den hér
studien avser att mata hybris specifikt men price-to-book kan eventuellt kopplas till det
eftersom foretag koper bolag som redan ar hogt véarderade. | det hér fallet starks
hybrishypotesen av att P/B-kvoten haft en signifikant paverkan pa budpremien. Foretag har
generellt sett betalat en storre budpremie desto storre kvoten varit. Vidare kan det faktum att
samma foretag genomfort flertalet transaktioner under kort tid peka pa hybris. Det finns ett
antal exempel pa det i urvalet till den hér studien. For att med en stérre sakerhet kunna pasta
att hybris varit ett vanligt forekommande fenomen kravs en omfattande kvalitativ
undersokning. Det ar alltsa problematiskt att dra alltfor langtgaende slutsatser baserat pa yttre

bestdmningsfaktorer.

Att malforetagsspecifika faktorer som malforetagets storlek visat pa ett negativt samband
med budpremien kan tyda pa att foretagsledare inte fatt hybris. Det kan darfor antas att
bolagen betalat ett rimligt pris utifran forvantade synergier. Om det ar fallet gar det emot vad
Loderer och Martin (1990) kom fram till. Med tanke pa att den studien &r relativt gammal kan
det mojligtvis peka pa att uppkop av foretag blivit mer standardiserat eftersom regleringarna
har O6kat de senaste aren. Mojligtvis har dven chefer blivit mer disciplinerade eller knutna till
incitamentsprogram for att minska friktionen som kan uppsta vid agentproblematik. Eftersom
P/B-talet ocksa ar signifikant och har en positiv koefficient kan det tala emot ovanstaende.
Anledningen dr att foretag verkar tendera att betala en stérre budpremie desto storre
foretagets marknadsvarde i forhallande till eget kapital ar. Att forvarv historiskt sett visat sig
vara vardeforstérande har enligt Moeller et al. (2005) inte nédvéandigtvis berott pa 6verdrivna
premier utan snarare pa en systematisk risk till foljd av hoga kvotvarden. Att forvarven
generellt ar véardeforstorande kan ocksa bero pa att involverade parter vill att affaren ska ga i

I3s, trots ett pris som inte motsvarar framtida synergier.
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Signalteorin skiljer sig fran de andra teorierna i litteraturgenomgangen da det ar en teori som
utgar fran malforetaget istallet for det forvarvande bolagets handlingar. Detta kan anses vara
en intressant teori da tva av tre signifikanta faktorer ar kopplade till malforetaget. Det innebar
att de har mojlighet att sjalva kontrollera hur informationen kring dessa bestdmningsfaktorer
kommer formedlas till omvarlden. Det positiva sambandet mellan price-to-book-kvoten och
storleken pa budpremien kan tyda pa att signalteorin har anvénts pa ett framgangsrikt satt av
malforetagen i allmanhet. Den slutsatsen grundar sig i att en hogre price-to-book-kvot medfor
en hogre risk da foretaget varderas hogre an det bokforda vardet. For att investerare ska vara
villiga att betala en premie langt storre an det egna kapitalets bokforda varde kan det antas
krdvas transparens och 6ppenhet. Eftersom studien antar att marknaden praglas av en
halvstark effektivitet innebdr det att informationen inte flodar fritt och det blir darfor viktigt
att bolag ar samarbetsvilliga, eftersom det enligt tidigare studier bor leda till hdgre

budpremier.
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6 Slutsats

6.1 Slutsatser och forskningsbidrag

Foretagsforvarv har historiskt sett visat sig vara véardeforstorande for det forvarvande bolaget.
Syftet med den har studien ar att forsoka oka forstaelsen for vad som paverkar budpremiens
storlek och bidra till etableringen av ett teoretiskt ramverk som kan hjalpa till vid en
forvarvsprocess. Det har gjorts genom att analysera 359 forvarv pa den amerikanska
marknaden utifran ett antal olika teorier och sju utvalda bestamningsfaktorer. Studien kan
uppvisa ett statistiskt signifikant samband mellan budpremien och tre bestdmningsfaktorer,

men till en &g forklaringsgrad.

De tre bestdmningsfaktorer som uppvisar ett signifikant samband med budpremien &r
malforetagets storlek, betalningsmetod och malforetagets P/B-kvot. Malforetagets storlek
visar ett negativt samband med budpremien medan malforetagets price-to-book och
betalningsmetod visar ett positivt samband. For bestdmningsfaktorn betalningsmetod har
bade den blandade och kontanta betalningsmetoden ett signifikant samband med budpremien.
Bestamningsfaktorerna med storst statistiskt samband &r malforetagets storlek och price-to-
book. Efter den stegvisa regressionen pavisades att price-to-book var faktorn med hogst
forklaringsgrad. Detta betyder att price-to-book &r den bestamningsfaktor som har storst

statistiskt samband med budpremien.

Alexandridis (2012) och Gorton et al. (2009) konstaterade bada att det fanns ett negativt
samband mellan malféretagets storlek och budpremien. Eftersom denna studie pavisar
liknande resultat kan den anses styrka att Alexandridis (2012) och Gorton et al. (2009)
upptackt fortfarande ar relevant. Vidare implicerar det att det fortfarande finns en stor risk
associerad med storre foretagsforvérv och att integrationskostnaderna leder till en lagre
premie. Price-to-book-kvoten hade ett positivt samband med budpremien, vilket innebar att
en storre P/B-kvot lett till en storre budpremie och ett hogre forvarvspris. Att budpremien
stigit i samband med en hogre P/B-kvot beror med stdrsta sannolikhet pa att studien utgar

fran en tid av hogkonjunktur dar kassareserver delvis mojliggjort hoga premier.
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Denna studie har bade kunnat bekréfta och avfarda bestamningsfaktorers paverkan pa
budpremien. Bestdmningsfaktorerna som har anvénts ar forankrade i tidigare forskning som
har bekraftat signifikans. Ett mal med denna studie var att fylla ett gap i forskningen i form
av tidsperiod. Att denna studiens resultat skiljer sig fran tidigare artiklar och studiers resultat
kan tyda pa att denna studie har lyckats med att driva forskningen kring budpremien framat.
Det kan tyda pa att den nya tidsperioden som undersokts skiljer sig fran tidigare tidsperioder.
Exempelvis har det efter finanskrisen tillkommit striktare finansiella regleringar som kan ha

bidragit till att andra faktorer fatt ett storre inflytande pa budpremien.

Att vissa variabler visar ett hogt p-varde kan ses som ett tecken pa att dessa variabler inte haft
samma betydelse under denna tidsperioden jamfaort med tidigare perioder. Tva exempel pa
detta ar toehold och fientliga forvarv som uppvisar p-véarden pa 0,5943 respektive 0,5380.
Eftersom en del bestamningsfaktorer visat sig vara irrelevanta i forhallande till budpremien
och att forklaringsgraden for studiens regression endast &r 20,3 %, tyder det pa att det kan
finnas nya variabler som har inverkan pa budpremien. Daremot anser forfattarna till denna
studie att de har lyckats uppfylla sitt mal om att félja en redan existerande studie pa en annan
marknad och ny tidsperiod for att undersoka en rad bestamningsfaktorers paverkan pa

budpremien.

Studiens regressionsanalys uppvisar en justerad forklaringsgrad pa 20,3%, nagot som kan
anses vara en lag forklaringsgrad men som ligger i linje med tidigare studier. En anledning
till det kan bero pa att foretagsforvarv ar en mycket komplex process som aven utsatts for
flertalet subjektiva bedémningar. Att denna studie endast analyserar sju bestdamningsfaktorer
paverkar ocksa utfallet av studien. Med tanke pa att den justerade forklaringsgraden for
studiens regression ar relativt lag underbygger det resonemanget kring att en forklarande

modell till budpremiens storlek &r ytterst svar att konstruera.

Den formodade subjektiviteten som forekommer vid dessa processer gor det ocksa enklare
for personer i ledande stéllning att driva igenom sin egen agenda. Det har belyser
agentproblematiken dar ledningens vilja kan skilja sig fran dgarnas. Eftersom detta ar en
kvantitativ studie ar det svart att sakerstalla hur stor inverkan beteendevetenskapliga teoriers
resonemang har pa budpremien. Det &r trots detta av stor vikt att ta med modeller som
hybrishypotesen, Empire Building-teorin, signalteorin och agentteorin for att belysa alla delar

som paverkar budpremien.
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6.2 Forslag till vidare forskning

Foretagsforvarv ar komplexa transaktioner dér det finns manga delar som spelar in. Dels
finns det individer, finansiella detaljer samt tekniska aspekter som paverkar utfallet. Den har
studien har tagit sin utgangspunkt i transaktioner mellan enbart amerikanska foretag under en

tid som kan definieras som en hogkonjunktur.

Den justerade forklaringsgraden for den har studiens utvalda variabler uppgick till relativt
laga 20,3 %. Fokus har framst legat pa malforetagsspecifika bestamningsfaktorer. Som
namndes i den teoretiska delen av analysen har formodligen aven individer stor inverkan pa
budpremiens slutgiltiga storlek. Ett forslag till vidare forskning ar darfor att genomfora en
kvantitativ studie for att fa en djupare forstaelse for hur stor roll individer spelar vid
foretagsforvarv. Det skulle ocksa kunna leda till att det uppkopande foretaget hamnar i
centrum, till skillnad fran den har studien som framst fokuserat pa tekniska och

malforetagsspecifika bestamningsfaktorer.

For att kunna bygga en modell som kan avgora hur stor premie ett foretag bor betala for ett
bolag kravs en forstaelse for malforetagsspeficika faktorer och individers paverkan pa
budpremiens storlek. Hambrick & Hayward (1997) argumenterade &ven for att en faktor som
paverkar ar huruvida malforetaget och det forvarvande foretag ar verksamma inom samma
bransch. Det &r en aspekt som denna studie inte valt att granska da den enbart fokuserar pa
foretagsforvarv inom samma bransch. Ytterligare ett alternativ till detta &r att granska
gransoverskridande forvarv da de ocksa potentiellt sett kan ha ett signifikant samband med
budpremien. Det kopplar aven samman till att jamfora resultaten fran den har studien med en

liknande studie 6ver en annan geografi, nagot som aven kan synliggéra kulturella skillnader.
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Bilagor

Bilaga 1 - Boxplot uteliggare
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Bilaga 2 - Eviews rapportering
Modell 1. Alla variabler.

Dependent Variable: WBP

Method: Least Squares

Date: 05/21/20 Time: 09:35

Sample: 1 359

Included observations: 359

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

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Malféretagets storlek  -0.042885 0.008587  -4.991870 0.0000

Price-to-Book 0.008454 0.003858 2199074 0.0285
Skuldsattningsgrad 0.005278 0.003780 1.396342 01635
Toehold -0.074665 0.140066  -0.533068 0.5943
Fientliga farvan 0.038233 0.062020 0616452 0.5380

C 0.777896 0.143401 5424634 0.0000
Konsument -0.021870 0.086048  -0.254157 0.7995
Halsovard -0.0381582 0.091052  -0.419347 0.6752
Hagteknologisk -0.043870 0.087267 -0.502709 0.6155
Tillverkning 0.000226 0.085555 0.002644 0.9979
Finansiell -0.102756 0.086707  -1.185093 0.2368
Blandad betalning 0.070271 0.023724 2962012 0.0033
Kontant betalning 0149141 0.030139 49484589 0.0000
R-squared 0.229620 Mean dependentvar 0.270361
Adjusted R-squared 0202901 3.D. dependentvar 0.204582
S.E. of regression 0.182652 Akaike info criterion -0.526933
Sum squared resid 11.54311 Schwarz criterion -0.386312
Log likelihood 107.5845 Hannan-Quinn criter. -0.471014
F-statistic 8.594067 Durbin-Watson stat 1.870456
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 9276215

Prob(\Wald F-statistic) 0.000000




Modell 2. Stegvis regression utan bransch och skuldsattningsgrad.

Dependent Variable: BUDPREMIE
Method: Stepwise Regression
Date: 05/21/20 Time: 10:47

Sample: 1359

Included observations: 359

Mo always included regressors
Mumber of search regressors: 7
Selection method: Stepwise backwards

Stopping criterion: p-value forwards/backwards = 0.5/0.5

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*

C 0.6903449 0.099053 6.969475 0.0000

Kontant betalning 0163233 0.025609 6.373966 0.0000
Malfiretagets storlek -0.038220 0007402  -5293543 0.0000
Price-to-Book 0.010527 0.003029 3475642 0.0006
Blandad betalning 0.072048 0.024178 29799497 0.0031
Toehold -0.068432 0.085511 -0.811860 0.4174
Fientliga firvary 0.038842 0.054029 0718913 04727
R-squared 0.203786 Mean dependentvar 0270361
Adjusted R-squared 0190214 3.D. dependentvar 0.204582
S.E. of regression 0184099  Akaike info criterion -0.527375
Sum squared resid 11.83020 Schwarz criterion -0.451656
Laog likelihood 101.6639 Hannan-Cluinn criter. -0.497265
F-statistic 15.01532 Durbin-Watson stat 1.8917504

Prob(F-statistic) 0.000000

Selection Summary

Mo regressors were chosen by the stepwise routine

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

selection.
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Modell 3. Stegvis regression utan toehold och fientliga forvarv.

Dependent Variable: BUDPREMIE
Method: Stepwise Regression
Date: 05/21/20 Time: 10:51

Sample: 13589

Included observations: 359

Mo always included regressors
Mumber of search regressors: 6
Selection method: Stepwise backwards

Stopping criterion: p-value forwards/backwards = 0.5/0.5

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
C 0682321 0.098425 6.932417 0.0000
Kontant betalning 0. 165267 0.025453 6492968 0.0000
Malfiretagets storlek -0.038701 0007354 -H 262344 0.0000
Price-to-Book 0.010583 0.003019 3.505003 0.0005
Blandad betalning 0.073417 0.024078 2.049124 0.0025
R-squared 0201629 Mean dependent var 0270361
Adjusted R-squared 0182608 S.0D. dependentvar 0.204532
S.E. of regression 0183827 Akaike info criterian -0.535813
Sum squared resid 11.96251 Schwarz criterion 0481727
Log likelihood 101.1784  Hannan-Cluinn criter. -0.514305
F-statistic 22.35072 Durbin-Watson stat 1.913284
Prob(F-statistic) 0.000000

Selection Summary

Removed TOEHOLD

*Mote: p-values and subseqguent tests do not account for stepwise

selection.
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Modell 4. Stegvis regression utan betalningsmetod.

Dependent VYariable: BUDPREMIE
Method: Stepwise Regression
Date: 05/21/20 Time: 10:54
Sample: 1359

Included observations: 359

Mo always included regressors
Mumber of search regressors: 3

Selection method: Stepwise backwards
Stopping criterion: p~value forwards/backwards = 0.5/0.5

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
C 0768249 0102806 7472792 0.0000
_ Price-to-Book 0.016082 0.003043 5287938 0.0000
Malféretagets storlek -0.040366 0007680  -5.255996 0.0000
R-squared 0106034 Mean dependent var 0270361
Adjusted R-squared 0101012  S.0. dependent var 0.204532
S.E. of regression 0.183974 Akaike info criterion -0.433860
Sum squared resid 13.39487 Schwarz criterion -0.401409
Log likelihood 280.87795 Hannan-Cuinn criter. -0.420956
F-statistic 2111276 Durbin-Watson stat 1.8925965
Prob(F-statistic) 0.000000
Selection Summary
Mo regressors were chosen by the stepwise routine
*Mote: p-values and subsequent tests do not account for stepwise
selection.
Modell 5. Price-to-book.
Dependent Variable: BUDPREMIE
Method: Least Squares
Date: 05/21/20 Time: 10:59
Sample: 1359
Included observations: 359
Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Price to Book 0.011030 0.002992 3.GBE016 0.0003
C 0.233042 0.014667 1588867 0.0000
R-squared 0.036663 Mean dependentvar 0.270361
Adjusted R-squared 0.033864 3S.D.dependentvar 0.204582
S.E. of regression 0.201078 Akaike info criterion -0.364695
Sum squared resid 14.43431 Schwarz criterion -0.343061
Log likelihood G7.46283 Hannan-Cuinn criter. -0.356082
F-statistic 13.58671 Durbin-Watson stat 1.832693
Prob{F-statistic) 0.000263
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Bilaga 3 - Winsorizad regression

Dependent Yariable: WBP
Method: Least Squares
Date: 05/21/20 Time: 09:30
Sample: 1359

Included observations: 359

Yariable Coefficient =td. Error t-Statistic Prob.
Malfiretagets storlek -0.042865 0.007895  -5.429577 0.0000
Price-to-Book 0.008484 0.003451 2458362 0.0144
Skuldsatiningsgrad 0.005278 0.003734 1.413483 0.1584
Toehold -0.074665 0.085141 -0.8765954 0.3811
Fientliga férvary 0.038233 0.054005 0. 707946 0.4795
C 0777896 0125164 6.214990 0.0000
Konsument -0.021870 0066039  -0.331163 0.7407
Halsovard -0.038182 0073882  -051G6803 0.6056
Higteknologisk -0.043870 0067638  -0.648597 0.5170
Tillverkning 0.000226 0.065152 0.003472 0.8872
Finansiell -0.102756 0067355  -1.525571 0.1280
Blandad betalning 0.070271 0.0244749 2 870666 0.0043
Kontant betalning 0149141 0.028470 5238511 0.0000
R-squared 0.229620 Mean dependentvar 0.270361
Adjusted R-squared 0.202901 S.D. dependentvar 0204532
S.E. of regression 0182652 Akaike info criterion -0.526933
Sum squared resid 11.54311 Schwarz criterion -0.386312
Log likelihood 107.5845 Hannan-Cuinn criter. 0471014
F-statistic 8.584087 Durbin-Watson stat 1.870456

Frob(F-statistic) 0.000000




Bilaga 4 - Ramsey-RESET test

Ramsey RESET Test
Equation: LIMTITLED

Omitted Variables: Squares of fitted values
Specification: WBP @EXPAND(VARIABEL_1,@DROP(4)) W2 W3 W4
@EXPANDIVARIABEL 5 @DROPFIRST) VARIABEL_6 VARIABEL_7 C

Yalue df Probability
t-statistic 2063175 345 0.0398
F-statistic 4 256691 (1, 345) 0.0398
Likelihood ratio 4402324 1 0.0359
F-test summary:

Sum of 3q. df Mean Squares

TestS3SR 0140686 1 0140686
Restricted 33R 11.54311 244 0.033362
Unrestricted S5SR 11.40242 345 0.033050
LR test summary:

Yalue
RFestricted LogL 107.5845
nrestricted LoglL 109.7857

Unrestricted Test Equation:

Dependent VYariable: WBP
Method: Least Squares

Date: 05/21/20 Time: 09:41

Sample: 1359

Included observations: 359
Huber-White-Hinkley (HC1) heteroskedasticity consistent standard errors

and covariance

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
W2 0.002255 0.020862 0108075 0.9140
W3 -0.0025888 0.006136 -0.488746 0.6253
W4 0.000938 0.003941 0237975 0.8120
VARIABEL_G -0.012040 0141767  -0.084925 0.9324
VARIABEL_7 0.002052 0.063671 0.032233 0.9743
C 0.0885949 0.340489 0260212 0.79449
FITTED 2 1.9003497 0.840278 2261628 0.0243
VARIABEL_1=0 0.002033 0.087572 0.023220 0.9815
WARIABEL_1=1 0.012102 0.095394 0126858 0.8991
WARIABEL_1=2 0.009569 0.0925749 0.103355 0.9177
WARIABEL_1=3 -0.000854  0.084948 -0.010049 0.9920
VARIABEL_1=5 -0.007767 0.099344 -0.078185 0.9377
WARIABEL_5=1 0.008314  0.024368 0.241895 0.8090
VARIABEL _5=2 -0.007718 0.071470 -0108004 0.9141
R-squared 0.239009 Mean dependentwvar 0.270361
Adjusted R-squared 0.210334 3.D. dependentwvar 0.204582
S.E. of regression 0181798 Akaike info criterion -0.533625
Sum squared resid 11.40242 Schwarz criterion -0.382186
Log likelihood 1097857 Hannan-Cluinn criter. -0.473404
F-statistic 8.335092 Durbin-Watson stat 1.8719749
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 2.861366
Prob{Wald F-statistic) 0.000000
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Bilaga 5 - Lista 6ver publika forvarv pa den amerikanska marknaden 2014 - 2019.

2014-01-02 Atlantic Union Bankshares Corp
2014-01-02 ProAssurance Corp
2014-01-03 Salix Pharmaceuticals Ltd
2014-01-21 East West Bancorp Inc
2014-01-27 Community Health Systems Inc
2014-01-29 Kroger Co/The
2014-02-03 RR Donnelley & Sons Co
2014-02-03 United Bankshares Inc/WV
2014-02-03 Engility Holdings Inc
2014-02-07 VEREIT Inc

2014-03-17 AT&T Ine

2014-04-02 Essex Property Trust Inc
2014-04-02 Microchip Technology Inc
2014-04-08 PacWest Bancorp
2014-04-21 Akom Inc

2014-04-22 Umpqua Holdings Corp
2014-04-28 Old National Bancorp/IN
2014-05-01 Entegris Inc

2014-05-01 Heritage Financial Corp/WA
2014-05-19 Cascade Bancorp
2014-06-02 Mercantile Bank Corp
2014-06-02 IBERIABANK Corp
2014-06-04 Encrgy XXI Ltd
2014-06-19 Tailored Brands Inc
2014-06-23 AMETEK Inc

2014-07-02 Forest Laboratories Inc
2014-07-07 Yadkin Financial Corp
2014-07-23 SanDisk LLC

2014-07-25 Booking Holdings Inc
2014-07-30 Matthews International Corp
2014-07-31 Brookdale Senior Living Inc
2014-08-01 Old National Bancorp/IN
2014-08-15 Realogy Holdings Corp
2014-08-19 MB Financial Inc
2014-08-19 Kroger Co/The
2014-08-29 Tyson Foods Inc
2014-08-18 Eldorado Resorts Inc

2014-10-01 First Citizens BancShares Ine/NC  First Citizens Bancorporation Inc

2014-10-06 TriCo Bancshares
2014-10-17 AECOM

2014-10-21 General Mills Inc
2014-10-27 National Penn Bancshares Inc
2014-11-03 Level 3 Communications Inc
2014-11-03 Valley National Bancorp
2014-11-04 Eagle Bancorp Inc
2014-11-19 Teledyne Technologies Inc
2014-11-20 Breitburn Energy Pariners LP
2014-12-04 Tiptree Inc

2014-12-08 Eastman Chemical Co
2014-12-11 Alliance Data Systems Corp
2014-12-18 Southside Bancshares Inc
2014-12-22 Media General Inc
2015-01-05 Towne Bank/Portsmouth VA
2015-01-13 Albemarle Corp
2015-01-16 Washington Prime Group Inc
2015-01-20 Ventas Inc

2015-01-22 Merck & Co Inc
2015-02-03 Kindred Healthcare LLC
2015-02-11 WesBanco Inc

2015-02-12 Dawson Geophysical Co
2015-02-18 Zillow Group Inc
2015-02-23 Independent Bank Corp
2015-02-25 AmerisourceBergen Corp
2015-03-02 Targa Resources Corp
2015-03-02 HomeStreet Ine
2015-03-05 S&T Bancorp Inc
2015-03-09 Peoples Bancorp Inc/OH
2015-03-11 Lattice Semiconductor Corp
2015-03-12 Ingredion Inc

2015-03-13 Cypress Semiconductor Corp
2015-03-17 Becton Dickinsen and Co
2015-04-01 EW Scripps Co/The
2015-04-02 Omega Healthcare Investors Inc
2015-04-20 Cocur Mining Inc
2015-04-20 Berkshire Hills Bancorp Inc
2015-04-20 Microsemi Corp
2015-05-01 MaxLincar Inc

StellarOne Corp Finansiell
Eastern Insurance Holdings Inc Finansicll
Santarus Inc Tillverkning
MetroCorp Bancshares In¢ Finansiell
Health Management Associates LLC ~ Hilsovird
Harris Teeter Inc K it
Consolidated Graphics Inc Konsument
Virginia Commerce Bancorp Inc Finansiell
Dynamics Research Corp Konsument
Cole Real Estate Investment Inc Finansicll
Leap Wireless International Inc Konsument
BEX Portfolio LLC Finansicll
Supertex Inc Tillverkning
CapitalSource Inc Finansiell
Hi-Tech Pharmacal Co Inc Konsument
Sterling Financial Corp/WA. Finansiell
Tower Financial Corp Finansiell
Entegris Professional Solutions Inc ~ Hagteknologiska
‘Washington Banking Co Finansicll
Home Federal Bancorp Inc/Idaho Finansiell
Firstbank Corp Finansiell
Teche Holding Co Finansicll
EPL Ol & Gas Ine Tillverkning
Jos A Bank Clothiers Inc Konsument.
Zygo Corp Tillverkning
Furiex Pharmaceuticals LLC Tillverkning
VantageSouth Bancshares Inc Finansi¢ll
Fusion-io LLC Higteknologiska
OpenTable Inc Konsument
Schawk Inc Hagteknologiska
Emeritus Corp Hilsoviird
United Bancerp Inc/MI Finansiell
ZipRealty Inc Finansiell
Taylor Capital Group Inc Finansiell
Vitacost.com Inc Konsument
Hillshire Brands Co/The Konsument.
MTR Gaming Group Inc Ovriga
Finansicll
North Valley Bancorp Finansiell
URS Corp Higteknologiska

2015-05-12 Fortune Brands Home & Security Ir Norcraft Cos Inc

2015-05-20 HP Inc

Konsument
Annic's Inc Konsument
TF Financial Corp Finansiell
tw telecom inc Konsument
1st United Bancorp Inc/Boca Raton FL - Finansiell
Virginia Heritage Bank Finansiell
Teledyne Bolt Inc Tillverkning
QR Energy LP Tillverkning
Fortegra Financial Corp Finansiell
Taminco Corp Tillverkning
Conversant Inc Konsument
OmmniAmerican Bancorp Ing Finansiell
LIN Media LLC Konsument
Franklin Financial Corp/VA. Finansiell
Rockwood Holdings Inc Tillverkning
Glimcher Realty Trust Finansiell
American Realty Capital Healthcare Trust Finansicll
Cubist Pharmaceuticals LLC Tillverkning
Gentiva Health Services Inc Halsovird
ESB Financial Corp Finansiell
Dawson Geophysical Coold Oviiga
Trulia LLC Ovriga
Peoples Federal Bancshares Inc Finansiell
MWI Veterinary Supply Ine Hilsovird
Atlas Energy LP Tillverkning
Simplicity Bancorp Inc Finansiell
Integrity Bancshares Inc/PA Finansiell
NB&T Financial Group Inc Finansiell
Silicon Image Inc Hogieknologiska
Penford Corp Tillverkning
Spansion Inc Tillverkning
CareFusion Corp Halsovérd
Journal Cy i Ine K nt
Aviv REIT Ine Finansiell
Paramount Gold and Silver Corp Tillverkning
Hampden Bancorp Inc Finansiell
Microsemi C ications Inc
Entropic C jcations Inc

Konsument
Aruba Networks Inc Konsument

547330
107784,7625
24480000
2068036809
2573208,607
1787424,991
485942,3657
404272,5997
89535,70636
5218134,369
1005418,32
3423336,333
276821,5048
2260000
4377228438
1496968,692
79750,09903
813220,1394
193299,1198
185400
128165,2204
111351,4494
1088177652
1343326,434
270393,5883
828361,4625
245261,4183
908452 5304
1811125534
406013,4035
1226035,685
115428,9724
110425695
461661,0937
204230,8212
5868851,624
97332,35114
626908,1606
116919,0416
2925080745

205446,3005
614249,7001
1019503757
4716707562
244069,1964
68608,8822
153846,955
688860,1509
162461,341
1397534674
1801968.26
2480356683
806106,1277
214028,5545
4755040,556
1737725262
1920678,019
6731017,205
627078,8668
279882.9
73022,83627
1611312,528
119236,835
2164077,067
820000
113421,1315
118071,8652
92711 43884
524857,0666
227134,044
2268450,381
11579206,98
626347.432
1662367.56
192734,6766
114643,701
336351,7337
244958,4834
395807,1431
2366792,001

125

61,45
4,63

781
2,18
14,39
2,08
12,02

474
12,15
16,22
010
13

3,42

8,14

MNej

Nej
Nej
Nej
Nej
Nej

Nej
Nej
Nej
Nej
Nej
Nej
Nej
Nej
Nej

Cash
Cash and Stock
Cash and Stock:
Cash
Cash and Stock
Stock
Cash
Cash and Stock.
Cash
Cash and Stock
Cash
Cash and Stock
Cash
Cash and Stock.
Cash and Stock
Cash
Cash and Stock.
Cash and Stock.
Stock
Stock
Cash and Stock.
Cash
Cash
Cash
Stock
Cash
Cash
Cash and Stock
Stock
Cash and Stock.
Cash
Cash and Stock
Cash
Cash
Cash and Stock
Cash and Stock
Stock
Cash and Stock

Cash
Cash and Stock
Cash and Stock
Stock
Cash and Stock
Cash
Stock
Cash
Cash
Cash and Stock
Cash and Stock
Cash and Stock
Stock
Cash and Stock
Cash and Stock
Cash and Stock
Cash
Cash and Stock
Cash and Stock
Stock
Stock
Cash and Stock
Cash
Cash and Stock
Stock
Cash and Stock
Cash and Stock
Cash
Cash
Stock
Cash and Stock
Stock
Stock
Stock
Stock
Cash
Cash and Stock
Cash
Cash

40,22

113
535
119
B04
10,82
1,15
930
588
11,12
990
334
131
121
327
946
121
138
177
28,65
11,35
154
15,95
1,66
459
69,21
996
9,60
221

222
318
1,03
7,93
4,32
113
678
1,70

Friendly
Friendly
Friendly
Friendly
Friendly
Friendly
Friendly
Friendly
Friendly
Friendly
Friendly
Friendly
Friendly
Friendly
Friendly
Hostile

Friendly
Friendly
Friendly
Friendly
Friendly
Friendly
Friendly
Friendly
Fricndly
Friendly
Friendly
Friendly
Friendly
Friendly
Friendly
Friendly
Friendly
Friendly
Friendly
Friendly
Friendly

Negativa kvotviirden

Negativa kvotvirden

Negativa kvotviirden

Negativa kvotviirden

Negativa kvotviirden
Negativa kvotviirden
Negativa kvotviirden

Negativa kvotvirden
Negativa kvotvirden

Negativa kvotviirden

Negativa kvotviirden
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MAlfret;
Pharmacyclics Inc
Matson Alaska Inc
Viasystems Group Inc
2015-06-09 RR Donnelley & Sons Co Courier Corp

Forviirvande fSretag
2015-05-27 AbbVie Inc
2015-06-01 Matson Inc
2015-06-02 TTM Technologies Inc

2015-06-11 Pitney Bowes Inc Borderfree Inc
2015-06-12 Reynolds American Inc Lonllard LLC
2015-08-23 Verizon Communications Inc Oath Inc

Bransch
Halsovird
Ovriga
Tillverkning
Konsument
Konsument
Konsument
Konsument

MilfSretagets storlek (SK)

7338795,504
8245838,945
454312,3616
2070071,257
1396046,198
7964652667
7213141734
167849,6618
8563419,315
148272,393
12108013,21
219865,7386
158069,4433
13864333,27
116840,9809
1189117,358
221279743
65418,08136

2429
-1,51
1
184
3,86
-1,79
1,64
0,92
0,63
186
170
227
099
238
5,46
931
35,16
0,91
1,09
361
325
3,66
092

Price-to-Book Toehold Bet:

§Zzzzzzzzzzzszzzzzzszzszeszzgzzzzzzzze

Cash and Stock

Cash and Stock
Cash and Stock

Cash and Stock

4514%

Fientligt forvirv Kommentar

Negativa kvotvirden

Negativa kvotvirden

Negativa kvotvirden

81
82
83
8
85
86
87
88 2015-06-23 Bridge Bancorp Inc Community National Bank/Great Neck N Finansicll
2015-06-29 Comerstone Strategic Value Fund It Comerstone Progressive Return Fund  Finansiell
90 2015-06-30 WEC Energy Group Inc Integrys Energy Group Inc Tillverkning
91 2015.07-01 Sterling Bancor'DE Hudson Valley Holding Corp Finansicll
92 2015-07-01 Westen Alliance Bancorp Bridge Capital Holdings Finansiell
93 2015-07-01 Renasant Corp Heritage Financial Group Inc Finansiell
94 2015-07-02 WestRock RKT LLC WestRock MWV LLC Tillverkning
95 2015-07-07 Dollar Tree Inc Family Dollar Stores Inc Konsument
96 2015-07-08 CA Inc Rally Software Comp
97  2015.07-09 SS&C Technologies Holdings Inc  Advent Software Inc Hogicknologiska
98 2015.07-21 Noble Encrgy Inc Rosetta Resources Inc Tillverkning
99 2015-07-23 Alcoa Corp RTI International Metals Inc Tillverkning
100 2015-08-04 Microchip Technology Inc Micrel Inc Tillverkni
101 2015-08-17 Northwest Bancshares Inc LNB Bancorp Inc Finansicll
102 2015-08-18 CVS Health Corp Omaicare Inc
103 2015-08-19 PennantPark Floating Rate Capital  MCG Capital Corp Finansiell
104 2015-08-31 Danaher Corp Pall Corp Tillverkning
105 2015-09-01 United Community Banks Inc/GA  Palmetto Baneshares Inc Finansicll
106 2015-09-02 Columbus McKinnon CorpNY  Magnetek Inc Tillverkning
107 2015-09-03 Pfizer Inc Hospira Inc Hilsovird
108 2015-09-04 CECO Environmental Corp PMFG Inc Tillverkning
109 2015-09-17 Expedia Group Inc Orbitz Worldwide Inc Konsument
110 2015-09-18 Independence Realty Trust e Trade Street Residential Inc Finansicll
111 2015-09-22 Mueller Industries Inc, Atlas Holdin; Tecumsch Products Co Tillverkning
112 2015-10-01 CalAtlantic Group Inc/old Ryland Group Ine/The Tillverkning
113 2015-10-02 Qurate Retail Inc zulily Inc Konsument
114 2015-10-06 Vanguard Natural Resources LLC  LRR Energy LP Tillverkning
115 2015-10-08 PacWest Bancorp Square | Financial Inc Finansicll
116 2015-10-14 Intemational Business Machines Co Merge Healthcare Inc Hogteknologiska
117 2015-11-02 M&T Bank Corp Hudson City Bancorp Inc Finansiell
118 2015-11-11 BorgWamer Inc 0ld Remeo Holdings LLC Tillverkning
119 2015-11-13 PayPal Holdings Inc Xoom Corp Ovriga
120 2015-11-25 Diodes Inc Pencom Corp

Forvirvande fretag
121 2015-12-02 Vallcy National Bancorp CNLBancshares Inc Finansicll
122 2015-12-04 MPLX LP MarkWest Encrgy Partners LP Tillverkning
123 2015-12-08 Community Bank System Inc  Oneida Financial Corp Finansiell
124 2015-12-16 Expedia Group Inc HomeAway Inc Hogteknologiska
125 2015-12-18 Kroger Co'The Roundy’s Inc Konsument
126 2015-12-29 Intel Corp Altera Corp Hogteknologiska
127 2016-01-19 Pinnacle Foods Inc Boulder Brands Inc Konsument
128 2016-02-01 comScore Inc Rentrak Corp Konsument
129 2016-02-01 Pacific Premier Bancorp Inc Sccurity California Bancorp Finansicll
130 2016-02-05 Endologix Inc TriVascular Technologies Inc Hilsovird
131 2016-02-16 FNB Corp/PA Metro Bancorp Inc Finansiell
132 2016-03-01 DENTSPLY SIRONA Inc Sirona Dental Systems Inc Halsovird
133 2016-03-01 Snyder's-Lance Inc Diamond Foods Inc Konsument
134 2016-03-01 American Homes 4 Rent American Residential Properties Inc  Finansiell
135 2016-03-01 Team Inc Furmanite Corp Tillverkning
136 2016-03-02 Yadkin Financial Corp NewBridge Bancorp Finansicll
137 2016-03-04 Mondclez International Inc,BDT Cs Keurig Green Mountain Inc Konsument
138 2016-03-24 Exclon Corp Pepeo Holdings LLC Tillverkning
139 2016-04-01 Thermo Fisher Scientific Inc Aftymetrix Inc Konsument
140 2016-04-01 CVR Partners LP CVR Nitrogen LP Tillverkning
141 2016-04-05 Microchip Technology Inc Atmel Corp Hogteknologiska
142 2016-04-11 Gannett Media Corp Journal Media Group Inc Konsument
143 2016-04-25 Global Payments Inc Heartland Payment Systems Inc Hogeknologiska
144 2016-04-29 Gaming and Leisure Propertics Inc Pinnacle inmeat Inc/Old
145 2016-05-02 MKS Instruments Inc Newport Corp Tillverkning
146 2016-05-02 Old National Bancorp/IN Anchor BanCorp Wisconsin Inc Finansicll
147 2016-05-02 First Busey Corp Pulaski Financial Corp Finansicll
148 2016-05-03 OccanFirst Financial Corp Cape Bancorp Inc Finansicll
149 2016-05-03 Nicolet Bankshares Inc Baylake Corp Finansiell
150 2016-05-09 Shenandoah Telecommunications C NTELOS Holdings Corp Konsument
151 2016-05-13 Western Digital Corp SanDisk LLC Hogteknologiska
152 2016-05-17 Great Western Bancorp Inc HF Financial Corp Finansicll
153 2016-05-23 MainSource Financial Group Inc  Cheviot Financial Corp Finansicll
154 2016-05-27 Brocade Communications Systems | Ruckus Wireless Inc Konsument
155 2016-06-24 Western Refining Inc Northern Tier Energy LP Tillverkning
156 2016-06-27 FormFactor Inc FormFactor Beaverton Inc Tillverkning
157 2016-06-27 Towne Bank/Portsmouth VA Monarch Financial Holdings Inc Finansicll
158 2016-07-01 Univest Financial Corp Fox Chase Bancorp Inc Finansiell
159 2016-07-01 Pinnacle Financial Partners Inc  Avenue Financial Holdings Inc Finansicll
160 2016-07-11 salesforce.com Inc Demandware LLC Hogteknologiska
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Datum Forvirvande firetag
161 2016-07-12 Annaly Capital Management Inc
162 2016-07-14 Zimmer Biomet Holdings Inc
163 2016-07-22 Bank OZK

164 2016-08-01 KeyCom

165 2016-08-01 Hope Bancorp Inc

166 2016-08-10 Gannett Media Corp

167 2016-08-17 Huntington Bancshares Inc/OH
168 2016-08-17 Cavium LLC

169 2016-08-23 Comast Corp

170 2016-08-31 Westlake Chemical Corp

171 2016-09-01 Apollo Commercial Real Estate Fin Apollo Residential Mortgage Inc

172 2016-09-01 TCF Financial Corp
173 2016-09-02 FirstCash Inc

174 2016-09-08 Revion Inc

175 2016-09-08 Rovi Corp

176 2016-09-08 Laboratory Corp of America Holdin Sequenom Inc

177 2016-09-12 WesBanco Inc

178 2016-08-12 OSI Systems Inc

179 2016-09-19 Range Resources Corp

180 2016-09-20 ON Semiconductor Corp
181 2016-09-21 Thermo Fisher Scientific Inc

182 2016-09-23 Marriott International Inc/MD Starwood Hotels & Resorts Worldwide L) Konsument

183 2016-09-29 Pfizer Inc

184 2016-10-03 IQVIA Holdings Inc
185 2016-10-04 Duke Energy Corp
186 2016-10-06 Cousins Properties Inc

187 2016-10-24 Western New England Bancorp Inc Chicopee Bancorp Inc

188 2016-10-26 Allergan PLC

189 2016-10-26 Capital Bank Financial Corp
190 2016-11-02 Allergan PLC

191 2016-11-02 Hewlett Packard Enterprise Co
192 2016-11-02 Genesee & Wyoming Inc

193 2016-11-07 Oracle Corp

194 2016-11-08 Coherent Inc

185 2016-11-11 Alphabet Inc

196 2016-11-22 Boston Scientific Corp

197 2016-12-01 Mid-Amenica Apartment Communit Post Properties Inc

198 2016-12-06 J2 Gilobal Inc
199 2016-12-12 Primo Water Operations Inc
200 2016-12-15 Alaska Air Group Inc

Forvirvande fis

Hatteras Financial Corp Finansicll
LDR Holding Corp drd
C1 Financial Inc Finansiell
First Niagara Financial Group Inc Finansiell
Wilshire Bancorp Inc Finansiell
Reachlocal Inc Konsument
FirstMerit Corp Finansiell
Qlogic LLC Konsument
DreamWorks Animation LLC Konsument
Axiall Corp Tillverkning
Finansicll
Talmer Bancorp Inc Finansiell
Cash America International Inc Finansiell
Elizabeth Arden Inc Konsument
TiVo Solutions Inc Konsument
Hogteknologiska
Your Community Bankshares Inc Finansicll
Amcrican Science & Engincering Inc  Tillverkning
Range Resources-Louisiana Inc Tillverkning
Fairchild ' i
FEI Co Tillverkning
Medivation Inc Hilsovird
IMS Health Holdings Inc Hogtcknologiska
Piedmont Co Inc i
Parkway Properties Inc/Md Finansiell
Finansiell
Vitae Le
CommunityOne Bancorp Finansicll
Tobira Therapeutics Inc Hégteknologiska
Silicon Graphics Intemational Corp Hogteknologiska
Providence & Worcester Railroad Co Tillverkning
NetSuite Inc Hogteknologiska
Rofin-Sinar Technologies Inc Tillverkning
Apigee Corp Hogteknologiska
EndoChoice Holdings Inc Hilsovird
Finansiell
Everyday Health Inc
Glacier Water Services Inc Tillverkning
Virgin America Inc Ovriga

201 2016-12-22 AMC Entertainment Holdings Inc  Carmike Cinemas Ine Konsument
202 2017-01-04 Ares Capital Corp ACAS LLC Finansiell
203 2017-01-04 South State Corp Southeastern Bank Financial Corp Finansicll
204 2017-01-05 Abbott Laboratories St Jude Medical Inc Tillverkning
205 2017-01-09 Insight Enterprises Inc Datalink Corp Hogteknologiska
206 2017-01-11 Colony Capital Inc NorthStar Realty Finance Corplold ~ Finansicll
207 2017-01-17 Bar Harbor Bankshares Lake Sunapce Bank Group Finansicll
208 2017-01-18 Nexstar Media Group Inc Media General Inc Konsument
209 2017-01-20 Synchronoss Technologies Inc  Intralinks Holdings Inc Konsument
210 2017-01-23 Berry Global Group Inc AEP Indusiries Inc Tillverkning
211 2017-01-27 MACOM Technology Solutions Ho Applicd Micro Circuits Corp Hogteknologiska
212 2017-02-13 Lennar Corp WCI Communities Inc Konsument
213 2017-02-21 Teleflex Inc Vascular Solutions LLC Halsovird
214 2017-02-27 Integra LifeSciences Holdings Corp Derma Sciences Inc Konsument
215 2017-02-28 Parker-Hannifin Corp CLARCOR Inc Tillverkning
216 2017-03-02 Regency Centers Corp Equity One Inc Finansiell
217 2017-03-02 Eli Lilly and Co CoLucid P Inc

218 2017-03-07 Textron Inc Arctic Cat Inc Konsument
219 2017-03-08 American Midstream Partners LP  AMID Merger LP Tillverkning
220 2017-03-13 Analog Devices Inc Lincar Technology Corp Hogteknologiska
221 2017-03-13 FNB CorpPA Yadkin Financial Corp Finansicll
222 2017-03-23 Hologic Inc Cynosure LLC Tillverkning
223 2017-03-27 UnitedHealth Group Inc Surgical Care Affliates Inc Halsovird
224 2017-04-03 People's United Financial e Suffolk Bancorp Finansiell
225 2017-04-03 Pacific Premicr Bancorp Inc Heritage Oaks Bancorp finansiell
226 2017-04-03 Access National Corp Middlcburg Financial Corp Finansicll
227 2017-04-03 First Commonwealth Financial Cony DCB Financial Corp/OH Finansicll
228 2017-04-04 Integrated Device Technology Inc ~ GigPeak Inc Tillverkning
229 2017-04-05 Gartner Inc CEB Inc Konsument
230 2017-04-08 American Axle & H oup Inc

231 2017-04-17 Rockwell Collins Inc B/E Acrospace Inc Tillverkning
232 2017-04-17 Hewlett Packard Enterprise Co Nimble Storage Inc Hi i
233 2017-04-24 Patierson-UTI Energy Inc Seventy Seven Encrgy Inc Tillverkning
234 2017-04-25 Noble Energy Inc Clayton Williams Energy Inc Tillverkning
235 2017-04-28 Fnergy Transfer Operating LP ETP Legacy LP Tillverkning
236 2017-05-12 MaxLincar Inc Exar Corp !
237 2017-05-15 Community Bank System Inc  Merchants Bancshares Inc/VT Finansiell
238 2017-05-30 Veeco Instruments Inc Ultratech Inc Tillverkning
239 2017-05-31 First Interstate BancSystem Inc  Cascade Bancorp Finansicll
240 2017-06-01 Sherwin-Williams Co/The Valspar Corp/The Tillverkning
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Datum Forvirvande fireta Bransch
241 2017-06-02 Andeavor Western Refining Inc Tillverkning
242 2017-06-08 Tyson Foods Inc AdvancePierre Foods Holdings Inc Konsument
243 2017-06-12 Midland States Bancorp Inc Centrue Financial Corp Finansiell
244 2017-06-16 Pinnacle Financial Partners Inc BNC Bancorp Finansiell
245 2017-06-26 Southern National Bancorp of Virgi Eastern Virginia Bankshares Inc Finansiell
246 2017-07-03 Delek US Holdings Inc Alon USA Energy Inc Tillverkning
247 2017-07-03 First Busey Corp First Community Financial Partners Inc  Finansicll
248 2017-07-05 Cx { FairPoint Ce ications LLC
249 2017-07-07 First Data Corp CardConnect Corp Ovriga
250 2017-07-12 Tapestry Inc Kate Spade & Co LLC Konsument
251 2017-07-20 Virt Financial Inc Virtu KCG Holdings LLC Finansiell
252 2017-07-20 First Merchants Corp Independent Alliance Banks Inc Finansicll
253 2017-08-04 Century Communities Inc UCP Inc Konsument
254 2017-08-17 Sabra Health Care REIT Inc (Care Capital Properties Inc Finansiell
255 2017-08-29 Amazon.com Inc Whole Foods Market Inc Konsument
256 2017-09-01 DuPont de Nemours Inc EI du Pont de Nemours & Co Tillverkning
257 2017-09-01 RLJ Lodging Trust FelCor Lodging Trust Inc Finansicll
258 2017-09-11 Knight-Swift Holdin Knight ion Inc iga
259 2017-09-27 Wabash National Corp Supreme Industries Inc Konsument
260 2017-09-28 BorgWamer Inc Inc i
261 2017-10-02 Sterling Bancorp/DE. Astoria Financial Corp Finansiell
262 2017-10-02 Office Propertics Income Trust First Potomac Realty Trust Finansiell
263 2017-10-02 United Rentals Inc Neff Corp Konsument
264 2017-10-02 IAC/interactivecorp Angie's List Inc i
265 2017-10-02 First Bancorp/Southem Pines NC - ASB Bancorp Inc Finansiell
266 2017-10-03 Abbott Laboratories Alere Inc Tillverkning
267 2017-10-20 Simmons First National Corp Southwest Bancorp Inc Finansiell
268 2017-10-24 PacWest Bancorp CU BancorpLos Angeles CA Finansicll
269 2017-11-01 CenturyLink Inc Level 3 C ications Inc
270 2017-11-01 Pacific Premier Bancorp Inc Plaza Bancorp Finansiell
271 2017-11-01 Carolina Financial Corp First South Bancorp Inc/NC Finansiell
272 2017-11-01 United Community Banks Inc/GA  Four Oaks Fincorp Inc Finansiell
273 2017-11-02 Columbia Banking System Inc Pacific Continental Corp Finansiell
274 2017-11-08 Ultragenyx Pharmaceutical Inc Dimension ics Inc
275 2017-11-13 EQT Corp EQT RE Merger Sub Inc Tillverkning
276 2017-11-16 Invitation Homes Inc Starwood Waypoint Homes Finansiell
277 2017-11-20 Markel Corp State National Cos Inc Finansiell
278 2017-12-01 First Horizon National Corp Capital Bank Financial Corp Finansiell
279 2017-12-01 South State Corp Park Sterling Corp Finansicll
280 2017-12-15 Bryn Mawr Bank Corp Royal Bancshares of Pennsylvania I Finansi
281 2017-12-29 Becton Dickinson and Co CR Bard Inc
282 2018-01-02 Valley National Bancorp USAmeriBancorp Inc
283 2018-01-02 Atlantic Union Bankshares Corp  Xenith Bankshares Inc Finansiell
284 2018-01-02 Sandy Spring Bancorp Inc WashingtonFirst Bankshares Inc Finansicll
285 2018-01-02 CenterState Bank Corp Sunshine Bancorp Inc Finansiell
286 2018-01-02 National Commerce Corp First Atlantic Financial Holdings Inc Finansiell
287 2018-01-16 Post Holdings Inc Bob Evans Farms Inc/DE Konsument
288 2018-01-18 Littelfuse Inc IXYS Comp Tillverkning
289 2018-01-29 Towne Bank/Portsmouth VA Paragon Commercial Corp Finansiell
290 2018-01-31 Meredith Corp TI Gotham Inc Konsument
291 2018-01-31 Hershey Co/The Amplify Snack Brands Inc Konsument
292 2018-02-01 OceanFirst Financial Corp Sun Bancorp Ine/NJ Finansiell
293 2018-02-02 Associated Banc-Corp Bank Mutual Corp Finansiell
294 2018-02-02 Rhythmone PLC YuMe Inc Konsument
295 2018-02-13 Lennar Corp CalAtlantic Group Inc/old Konsument
296 2018-03-01 Stryker Corp Entellus Modical Inc Halsovird
297 2018-03-07 Discovery Inc Scripps Networks Interactive Inc Konsument
298 2018-03-27 Campbell Soup Co Snyder's-Lance Inc Konsument
299 2018-04-02 First Financial Bancorp MainSource Financial Group Inc Finansiell
300 2018-04-02 LHC Group Inc Almost Family Inc Hiilsovird
301 2018-04-02 Keamy Financial CorpMD Clifton Bancorp Inc Finansicll
302 2018-04-04 General Dynamics Corp CSRA Inc
303 2018-04-09 Vistra Energy Corp Dynegy Inc Tillverkning
304 2018-04-17 Old Line Bancshares Inc Bay Bancorp Inc Finansiell
305 2018-04-24 Ormat Technologies Inc US Geothermal Inc Tillverkning
306 2018-04-25 General Mills Inc Blue Buffalo Pet Products Inc Konsument
307 2018-05-02 salesforce.com Inc MuleSoft Inc Hogteknologiska
308 2018-05-29 Ameris Bancorp Atlantic Coast Financial Corp Finansiell
309 2018-05-30 Microchip Technology Inc Microsemi Corp. Hogteknologiska
310 2018-06-01 Covia Holdings Corp Fatrmount Santrol Holdings Inc Tillverkning
311 2018-07-03 Kemper Corp Infinity Property & Casualty Corp Finansicll
312 2018-07-06 Ameris Bancorp Hamilton State Bancshares Inc Finansiell
313 2018-07-09 TriCo Bancshares FNB Bancorp/CA Finansiell
314 2018-07-18 Pacific Premier Bancorp Inc Grandpoint Capital Inc Finansiell
315 2018-07-19 Concho Resources Inc RSP Permian Inc Tillverkning
316 2018-07-23 NuStar Energy LP NuStar GP Holdings LLC Tillverkning
317 2018-07-27 Welltower Inc Quality Care Properties Inc Finansiell
318 2018-08-01 Two Harbors Investment Corp CYS Investments Inc Finansiell
319 2018-08-01 Strutegic Education Inc Capella Education Co Ovriga
320 2018-08-15 Catalent Inc Juniper Pharmaceuticals Inc Hiilsovird
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103392,6085
5037277,843
5055489669
7025962,79

844761,4802
636129,5866

5494409,167
1506927,833
115621,2901
87008,63746
6478366,568
3509836,19
144495,0625
6973761,532
1083349493
1338500,01
3284892235
242393,1519
189361,9257
6548753 49
505294,1372
1665396,146
968186,9426
1043711,918
114143 5332

147
17,42
2,79
243
159
1,55
0,99

0,98
-024
0,82

18,06
1,59
407
434
186

048
249
176
245
075
o7
5,66
314

§ZETETEsEz5czzsztzzzzzzzzz8z5z888858z858z8¢83838¢

Cash and Stock
Cash and Stock

Cash and Stock

Cash and Stock.

Negativa kvotvirden

Negativa kvotvirden

Negativa kvotvirden

76



347
348
349
350
351
352
353
354

2018-09-04 Marriott Vacations Worldwide Corp ILG LLC

2018-09-10 Annaly Capital Management Inc

2018-09-17 Civista Baneshares Inc
2018-10-01 Marathon Petrolcum Corp
2018-10-01 BOK Financial Corp
2018-10-02 Cohu Inc

2018-10-02 People’s United Financial Inc
2018-10-03 Taylor Morrison Home Corp
2018-10-04 Ocwen Financial Corp
2018-10-05 SYNNEX Corp
2018-10-16 Penn National Gaming Inc
2018-10-16 Moody's Corp

2018-10-22 United Natural Foods Inc
2018-10-26 Conagra Brands Inc
2018-11-02 WP Carcy Inc

2018-11-12 Stryker Corp

2018-11-15 Cabot Microelectronics Corp
2018-11-27 Raytheon Technologies Corp
2018-11-30 Diamondback Encrgy Inc
2018-12-03 Pebblcbrook Hotel Trust
2018-12-11 Lumentum Holdings Inc
2018-12-13 Akebia Therapeutics Inc
2018-12-21 Cigna Corp

2019-01-02 Dominion Encrgy Inc
2019-01-02 Synovus Financial Corp
2019-01-02 Independent Bank Group Inc
2019-01-02 Veritex Holdings Inc
2019-01-04 Cloudera Inc

2019-01-14 Science Applications Interational  Engility Holdings Inc

2019-02-01 CenterPoint Energy Inc
2019-02-01 Chesapeake Encrgy Corp
2019-02-01 Sirius XM Holdings Inc
2019.02-01 Twilio Inc

2019-02-01 Staples Inc

355 2019-02-01 MKS Instruments Inc

356 2019-02-01 Atlantic Union Bankshares Corp

357
358
359
360

A

361
362
363
364
365 2019-04-08 First Interstate BancSystem Inc

366 2019-05-17 Omega Healthcare Investors Inc

367
368
369
370
n
372
373
374
375
376
377
378

@
@

5888858585 85855588858

2019-03-01 Univr Solutions Inc
2019-03-01 Cimarex Energy Co
2019-03-01 WSFS Financial Corp
2019-03-01 Montage Resources Corp

2019-03-14 TransDigm Group Inc
2019-03-22 Fifth Third Bancorp
2019-04-01 CenterState Bank Corp
2019-04-03 Merck & Co Inc

2019-05-17 Tesla Inc
2019-05-20 Berkshire Hills Bancorp Inc

Finansicll
MTGE Investment Corp Finansiell
United Community Bancorp Finansiell
Andcavor Tillverkning
CoBiz Financial Inc Finansicll
Xeerra Corp Hogteknologiska
First Connecticut Bancorp Inc/Farmingtor Finansiell
AV Homes Inc Konsument
PHH Corp Finansicll
Convergys Comp Hogteknologiska
Pinnacle inment Inc
Reis Inc Hogteknologiska
SUPERVALU Inc Konsument
Pinnacle Foods Inc Konsument
Corporate Property Associates 17 - Globa Finansicll
K2M Group Holdings Inc Halsovird
KMG Chemicals Inc Tillverkning
Rockwell Collins Inc Tillverkning
Energen Corp Tillverkning
LaSalle Hotel Propertics Finansicll
Oclaro Inc Konsument
Keryx Biopharmaceuticals Inc Ovriga
Express Scripts Holding Co Konsument
SCANA Corp Tillverkning
FCB Financial Holdings Inc Finansicll
Guaranty Bancorp Finansicll
Green Bancorp Inc Finansicll
Hortonworks Inc Hogteknologiska
Hogteknologiska
Vectren Corp Tillverkning
WildHorse Resource Development Corp  Tillverkning
Pandora Media LLC Konsument
SendGrid Inc Hogteknologiska
Essendant Inc Konsument
Electro Scientific Industries Inc Tillverkning
Access National Corp Finansicll
Nexco Solutions Inc Konsument
Resolute Energy Corp Tillverkning
Beneficial Hancorp Inc Finansicll
Bluc Ridge Mountain Resources Inc  Tillverkning

o

2019-05-24 Hartford Financial Services Group I Navigators Group Inc/The

2019-06-13 Jacobs Enginecring Group Inc
2019-06-17 Cousins Properties Inc
2019-06-20 ON Semiconductor Corp
2019-07-01 L3Harris Technologies Inc
2019-07-02 Jones Lang LaSallc Inc
2019-07-19 Elanco Animal Health Inc
2019-07-29 Expedia Group Inc

2019-07-31 Fidelity National Information Servic Worldpay Inc

2019-08-01 salesforce.com Inc
2019-08-01 Central BanCo Inc
2019-08-06 Amplify Encrgy Corp
2019-08-09 Occidental Petroleum Corp
2019-08-09 Extreme Networks Inc
2019-09-18 Global Payments Inc
2019-09-18 Park Hotels & Resorts Inc
2019-08-19 Nexstar Media Group Inc
2019-08-23 Hancock Whitney Corp
2019-09-25 1I-VI Inc

2019-09-25 Vail Resorts Inc
2019-09-26 Hewlett Packard Enterprise Co
2019-10-09 VMware Inc

2019-10-10 SIW Group

2019-10-31 NexTier Oilficld Solutions Inc
2019-11-01 Prosperity Bancshares Inc
2019-11-01 US Ecology Inc

2019-11-01 People’s United Financial Inc
2019-11-01 Columbia Financial Inc
2019-11-11 Exact Sciences Corp
2019-11-21 Bristol-Myers Squibb Co
2019-11-21 Hillenbrand Inc
2019-11-22 Glaukos Corp

Forvirvande foretag

312031,366
1932075757
1659123,701
230266,0175
1092775,544
6987390,619

10918000

105835724

104669542
20483176,25
6187153,38
3115800,035
1243753,367
303864,5632

45748 944

6910000
2692380
607975
640522

1090297,823

938412,395
6394718,075
1512242124
1987018,974
2251858,008
4194078279
901933,7486
434612,5316
369372,3218
620692,1428
1058887916
1084908,205

¥

Milféretagets storlek (SK)

3208158,73
3146944793
727171,2637

62670
98585,86159
3143213413

183931,8036
160322,5814
1879303,338
497341,492
1421726211
8453155349
11798980,57
1597420335
214738,7559
2465810,22
37697085,66
11796738,15
91876,59031
83535,38166
3263103578
2279228193
21430471,85
1491177,708
3739293,978
1737219161
2591287,135
1520328292

1315812,87
1742809472
770701,3013
4356719128
1875162,581
417641,1874
644297 3153

123044,563
2158087663
4045362319
1069153,342
363634,5091

MAilfGretagets storie

Price-to-B

k (SK)

0,93

227

2,39
0,16
412
12,89
154
023
334
1448
9,12
157
117
079
177
144
422
1031
287
0,42
1Ln
-1476

Price-to-Book

ook

_|8%ZF3ZzrzZzzZzzzzzzzzczzzzzszzzzzzzzzzrie

§Zzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzszzzzzzzszss

Toehold

Cash and Stock
Stock

(Cash and Stock

Cash and Stock

Cash and Stock
Cash and Stock
Cash and Stock

Betalsiitt

2,73

147

125
-12.27
3,09
3,70
914
933
927

in

Fieatligt frviiry

Negativa kvotvirden

Negativa kvotvirden

Negativa kvotvirden

Negativa kvotvirden

Negativa kvotvirden

N

Kommentar

Negativa kvotvirden

Negativa kvotvirden

gt Brviry Kommentar

401
402
403
404
405

2019-11-25 WesBanco Inc
2019-12-02 Valley National Bancorp
2019-12-02 S&T Bancorp Inc
2019-12-05 Energy Transfor LP
2019-12:23 Callon Petroleum Co

Fsterline Comp
MB Financial Inc Finansiell
National Commerce Corp Finansiell
Immune Design Corp Konsument
Idaho Independent Bank Finansiell
MedEquities Realty Trust Inc Finansicll
Maxwell ies Inc
SI Financial Group Inc Finansiell
Finansicll
KeyW Holding Corp/The Hogicknologiska
Tier REIT Inc Finansiell
Quantenna Communications Inc Ovriga
L3 Technologies Inc Tillverkning
HFF Inc Finansiell
Arstana Therapeutics Inc Halsovird
Liberty Expedia Holdings Inc Konsument
Konsument
Tableau Software Inc Hogteknologiska
Liberty Bancorp Inc Finansiell
Amplify Energy Corp/TX Tillverkning
Anadarko Petroleum Corp Tillverkning
Acrohive Networks Inc Konsument
Total System Services Inc Ovriga
Chesapeake Lodging Trust Finansicll
Tribune Media Co Konsument
MidSouth Bancorp Inc Finansiell
Finisar Corp Tillverkning
Peak Resorts Inc Konsument
Cray Inc Konsument
Carbon Black Inc Hogteknologiska
Connecticut Water Service Inc Tillverkning
C&] Energy Services Inc Tillverkning
LegacyTexas Financial Group Inc Finansicll
NRC Group Holdings Corp Tillverkning
United Financial Bancorp Inc Finansiell
Stewardship Financial Corp Finansicll
Genomic Health Inc Konsument
Celgene Corp Konsument
Milacron Holdings Corp Hogteknologiska
Avedro Inc Hilsovard
Old Line Bancshares Inc Finansiell
Oritani Financial Corp Finansi
DNB Financial Corp Finansiell
SemGroup Corp Tillverkning
Carrizo Oil & Gas Inc Tillverkning

404229,1294
7622635771
181797,5231
983622,1401
929929 6313

0,90

77
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