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Syfte: Syftet med denna studie ar att undersoka och forklara hur typen av forvarv, uppdelat i
horisontellt, vertikalt och konglomerat, paverkar budpremiens storlek vid publika
foretagsforvarv.

Metod: En kvantitativ studie med deduktiv ansats dar sekundérdata tolkats med hjalp av
multipel regressionsanalys och analyserats utifran tidigare forskning.

Teoretiskt ramverk: Studien utgar fran teori inom omradet foretagsforvarv samt tidigare
forskning kring enskilda faktorers paverkan pa budpremien. Som komplement till klassisk teori
har aven ett beteendeteoretiskt perspektiv inkluderats.

Empiri: Studien omfattar ett urval pa 119 europeiska foretagsforvarv fran tidsperioden
2000-2019. Datan som legat till grund for studiens resultat &r hamtad fran databaserna
Zephyr, Orbis samt Datastream och har bearbetats i statistikprogrammet Eviews.

Slutsats: Studien finner ett signifikant samband dér vertikalt forvarv uppvisar en hogre
budpremie jamfort med konglomerat. Mellan vertikalt och horisontellt forvarv visas en
statistiskt sakerstalld skillnad med en signifikansniva om 10 %, déar det forstnamnda uppvisar
en hogre budpremie. Studien kan inte pavisa nagon skillnad i budpremie mellan horisontellt
och konglomerat forvarv.
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Purpose: The purpose of this thesis is to examine and explain how the different types of
acquisitions; horizontal, vertical and conglomerate, affect the size of the bid premium in
public acquisitions.

Methodology: A quantitative thesis with a deductive approach where secondary data is
interpreted using multiple regression analysis and analyzed in relation to earlier research.

Theoretical perspective: The thesis is based on theory from the field of M&A and previous
research regarding how individual factors affect the bid premium. As a complement to
classical theory, a perspective of behavioral economics has been included.

Empirical foundation: The thesis includes a sample of 119 European acquisitions between
the years 2000 — 2019. The data used for this thesis is retrieved from the databases Zephyr,
Orbis and Datastream and has been processed with the statistics program Eviews.

Conclusions: The thesis finds a significant relationship where vertical acquisitions exhibit a
higher bid premium than conglomerate. Between vertical and horizontal acquisitions, the
study shows a statistically significant difference at a significance level of 10 % where the
former has a higher bid premium. The thesis cannot demonstrate a difference between
horizontal and conglomerate acquisitions.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund
| april 2012 offentliggors ett av de storsta och mest valkénda foretagsforvarven i historien.

Den sociala natverkstjansten Facebook forvérvar fotodelningsappen Instagram, till ett varde
av en miljard amerikanska dollar (Rusli, 2012a). Senare samma ar annonserar Apple att de
tanker forvérva techbolaget AuthenTec till ett varde av 356 miljoner dollar, vilket gav
forutsattningar for den kommande integrationen av fingerskanningsfunktionen “Touch ID” i
Apples produkter (Rusli, 2012b). Ett annat stort foretagsforvarv gar att finna ytterligare nagra
ar tillbaka i tiden, ar 1995. The Walt Disney Company koper upp the American Broadcasting
Company och far darigenom tillgang till flertalet distributionskanaler sa som kabel-tv och
radiosédndningar. Forvarvet blir vid genomforandet historiens nést storsta, till ett véarde av hela
19 miljarder dollar (Johnston, 2020).

De tre ovan namnda exemplen ar alla hamtade fran den amerikanska marknaden och det ar
ocksa till USA som den storsta delen av tidigare forvarvsaktivitet har varit koncentrerad.
Historien kring foretagsforvarv tar sin borjan redan pa sent 1800-tal och delas normalt upp i
sex trender, eller vagor, som alla kdnnetecknas av en viss typ av forvarvsaktivitet. Den forsta
vagen varade mellan 1897-1904 och praglades framforallt av s& kallade horisontella forvarv,
vilket med andra ord innebér forvarv av konkurrerande verksamheter. Den andra vagen,
1916-1929, praglades istéllet av sa kallade vertikala forvarv, vilka till skillnad fran
horisontella forvarv handlar om uppkdp av malforetag som befinner sig i det forvarvande
foretagets sektor men har en annan position i leverantérskedjan. Den tredje vagen dgde rum
mellan 1965-1969 och forknippas med en tid av konglomerat forvarvsaktivitet. Ett
konglomerat forvérv ar varken ett horisontellt eller vertikalt forvérv utan handlar istallet om
att foretag forvarvar utanfor sin ordinarie bransch, kundkrets och affarsmodell. Ett ord som
vanligen forknippas med konglomerat &r diversifiering. Den fjarde vagen (1984-1989)
handlar framforallt om fientliga 6vertaganden, den femte (1992-2001) om hur Europa borjar
spela en allt viktigare roll i den internationella forvérvsaktiviteten och den sjétte (2004-2007)
om hur nya strategier kring foretagsforvarv borjade véxa fram i takt med globalisering,

finanskriser och forédndrade ranteldgen (Gaughan, 2018).

For att aterga till de tre exemplen av foretagsforvarv namnda i forsta stycket kan det snabbt
konstateras att det ror sig om stora pengar. Vad ar det egentligen som avgor priset vid ett
forvarv, finns det nagra vasentliga skillnader mellan de tidigare namnda forvarven? Med

utgangspunkt i forvarvsaktivitetens historia gar det att skilja dessa at enligt de typer av



forvarv som de tre forsta vagorna representerar. Facebooks kop av Instagram kan rimligen
anses som ett uppkop av en konkurrent, vilket gor det till ett horisontellt forvarv. Apples
forvarv av AuthenTec, som &r ett bolag i deras egen leverantorskedja, kan saledes ses som ett
vertikalt forvarv. Gallande Disneys uppkop av the American Broadcasting Company sa ar det
tydligt att det ror sig om tva bolag i tva olika branscher med tva olika affarsmodeller, vilket
gor att det kan harledas till ett konglomerat forvarv. Huruvida dessa tre forvarv skiljer sig i
pris, baserat pa deras mojliga klassifikation som tre olika typer av forvarv, ar en intressant

tanke och precis vad féljande uppsats @amnar undersoka och forklara.

1.2 Problemdiskussion
Malet med foretagsforvarv ar enligt Alexandridis et al. (2010) att generera synergier som kan

resultera i positiva effekter sa som forbattrad I6nsamhet och 6kad avkastning for aktieagarna.
Forfattarna namner emellertid att de verkliga effekterna av foretagsforvarv skiljer sig fran
detta. Istéllet visar dem genom empiriska studier att majoriteten av tidigare genomforda
forvarv, huvudsakligen koncentrerat till USA och Storbritannien, har resulterarat i antingen
oférandrad eller till och med forsamrad avkastning for aktieagarna. Denna negativa syn pa
forvarvsaktivitet uttrycks aven i flertalet andra studier, déribland Agrawal et al. (1992). Efter
att ha studerat foretagsforvarv i USA under perioden 1955-1987 visar dem att det
forvéarvande foretagets aktiedgare upplever en forsamrad avkastning med runt 10 % under en

femarsperiod efter forvarvets genomforande.

En mojlig forklaring till misslyckade foretagsforvarv dr att det betalas ett for hogt pris pa
kdpdagen. Forvérvande foretag betalar ofta ett pris som overstiger det aktuella
marknadsvardet for malforetaget. Det uppstar saledes en skillnad mellan malforetagets
marknadsvérde och det betalda priset, vilket benamns som forvarvets budpremie. Ju storre
budpremie som betalas, desto hogre blir kraven pa den framtida avkastning som forvarvet
genererar for att affaren skall vara Ionsam (Gaughan, 2018). Detta visas ocksa i en studie av
Diaz et al. (2009) som finner samband mellan budpremiens storlek och avkastning genererat
av forvarvet, dar en lag budpremie 6kar sannolikheten for en hogre framtida avkastning och
vice versa. Sambandet tar dock ingen hansyn till berdknade och foérvantade synergier, vilket
senare i texten kommer presenteras som den enskilt storsta forklaringen till budpremiens

storlek.



Med insikten om hur budpremien kan paverka framtida avkastning genererat av forvarvet, blir
det intressant att stalla sig fragan: Vad forklarar budpremien? Det finns gott om tidigare
forskning inom amnet dar det framst fokuserats pa den amerikanska marknaden. Vanligt
forekommande ar att budpremiens paverkansfaktorer har undersokts en och en. Exempelvis
genomfor Alexandridis et al. (2013) en studie baserad pa 3 691 amerikanska forvarv mellan
aren 19902007 och presenterar en negativ korrelation mellan malforetagets storlek och den
betalda budpremien. Rustige & Grote (2011) studerar 1 931 europeiska foretagsforvarv fran
1985-2009 och kommer fram till att budpremien ar 10,4 procentenheter hogre vid ett

gransoverskridande forvarv jamfort med ett inhemskt forvarv.

Denna uppsats kommer ta hansyn till ovan nd&mnda faktorer tillsammans med ytterligare
mojliga forklaringar till budpremiens storlek. Huvudfokus kommer dock vara att undersoka
hur typen av forvarv paverkar budpremiens storlek, dar varje transaktion som ingdr i urvalet

klassificeras som horisontellt, vertikalt eller konglomerat.

1.3 Syfte
Syftet med denna studie ar att underséka och forklara hur typen av forvérv, uppdelat i

horisontellt, vertikalt och konglomerat, paverkar budpremiens storlek vid publika

foretagsforvarv.

1.4 Fragestallning
Kan det pavisas nagra skillnader i budpremie beroende pa om forvarvet ar horisontellt,

vertikalt eller konglomerat?

1.5 Avgransningar
Studien fokuserar endast pa forvarv av publika foretag i Europa mellan aren 2000-2019.

Transaktionen maste leda till att det forvarvande foretaget besitter en kontrollerande
agarandel om minst 50 % i malforetaget. Studien &mnar inte ge en fullstandig forklaring av
budpremien. Vidare kan studiens fullstdndiga avgrénsningar gallande urval ses i avsnitt 3.2

Datainsamling.



1.6 Disposition
Denna studie bestar av sex avsnitt. Det forsta avsnittet ar en inledning till studiens valda

amnesomrade. Det andra avsnittet behandlar den teoretiska referensramen, foljt av ett avsnitt
som redogor for metod kring insamling och bearbetning av data. Det fjarde avsnittet
presenterar studiens resultat. | det femte avsnittet analyseras resultaten utifran det teoretiska
ramverket. Studien avslutas med ett sjatte avsnitt dar slutsatser fran undersokningen

presenteras.



2. Teoretisk referensram

| féljande avsnitt presenteras uppsatsens teoretiska referensram. Kapitlet inleds med
forklaringar till centrala begrepp och koncept inom amnet foretagsforvarv, foljt av ett
beteendeteoretiskt perspektiv. Darefter presenteras en teoretisk grund till de klassificeringar
av foretagsforvarv som uppsatsen tar sin utgangspunkt i, for att sedan avslutas med tidigare

forskning kring de paverkansfaktorer pa budpremien som utgor uppsatsens kontrollvariabler.

2.1 Centrala begrepp
2.1.1 Foretagsforvarv

Foretagsforvarv innebér att ett foretag tar kontroll Gver ett annat foretag genom att forvarva
majoriteten av rostratten. Detta sker i praktiken genom att det forvarvande foretaget
presenterar ett bud dar malforetagets aktiedgare sedan far ta stallning till om de ar villiga att
salja sina aktier eller inte. Finns det en vilja bland bade det forvarvande- och malforetagets
styrelse att genomfdra forvarvet ar det att betrakta som vanligt, medan ett forvarv som
genomfors mot styrelsen i malforetagets vilja ar att betrakta som fientligt. Sa kan bara ske
genom att forvarvaren kringgar malforetagets styrelse och vander sig direkt till aktieagarna
for att forvarva deras aktier eller for att 6vertyga dem om att rosta for att avsatta nuvarande
styrelse (Berk & DeMarzo, 2020).

Historien kring foretagsforvarv stracker sig som namnt i kapitel 1.1 6ver 100 ar tillbaka med
storsta delen av forvérvsaktiviteten koncentrerad till USA. Det &r i slutet av 1990-talet som
Europa, som denna studie avgransas till, pa allvar tar plats pa den internationella
forvarvsmarknaden. 2016 genomfordes runt 2 500 publika forvarv i USA och néstan lika
manga i Europa. Det gar historiskt att urskilja en tydlig 6kning av internationell
forvarvsaktivitet och foretagsforvarv har idag etablerat sig som ett betydelsefullt &mne inom

foretagsekonomi (Gaughan, 2018).

2.1.2 Budpremien

Vid ett foretagsforvarv betalas ofta ett pris som dverstiger det aktuella marknadsvardet for
malforetaget. Det uppstar saledes en skillnad mellan malforetagets marknadsvarde och det
betalda priset, vilket motsvaras av forvarvets budpremie. Givet att foretag agerar rationellt bor

den enda anledningen till budpremien vara forvéntan om framtida synergier, vilka forklaras



vidare i avsnitt 2.1.3. Hur stor del av malforetaget som forvarvas varierar, denna uppsats
fokuserar dock enligt definitionen av forvarv i avsnitt 2.1.1 enbart pa budpremier som betalas
vid dvertaganden som innebér att det forvarvande foretaget tar kontroll Gver majoriteten av
rostratten i malforetaget. Sadana budpremier benamns med ett annat ord som kontrollpremier
(Gaughan, 2018).

Historisk forvarvsaktivitet har som tidigare namnt varit fokuserat framforallt till USA och det
ar ocksa dar som de storsta budpremierna betalats (Gaughan, 2018). | samband med den
okade forvarvsaktiviteten i Europa som under 2016 uppgick till nastan samma niva som i
USA har det ocksa skett en utjamning vad géller genomsnittliga budpremier. Under 2017 var
den genomsnittliga budpremien 23,4 % for europeiska foretagsforvarv, vilket kan jamforas

med 29,3 % for den amerikanska marknaden (Thomson Reuters & Statista, 2018).

2.1.3 Synergieffekter

Forvantan om framtida synergieffekter &r som tidigare ndmnt enligt Gaughan (2018) den enda
forklaringen till budpremien, givet att det forvarvande foretaget agerar rationellt i sina
investeringar. Begreppet definieras som den reaktion som uppstar nar tva kombinerade
faktorer ger en storre effekt tillsammans jamfort med summan av vad de tva oberoende
faktorerna kan uppna. | fallet med foretagsforvarv innebar definitionen att tva foretag kan
skapa storre lonsamhet tillsammans jamfort med om de tva foretagen verkar sjalvstandigt och
oberoende av varandra. Synergieffekterna kan vidare delas upp i tva kategorier, operationella
och finansiella. De operationella synergieffekterna innebar i forsta hand d6kade intékter och
minskade kostnader i verksamheten, medan de finansiella kan innebéara en lagre
kapitalkostnad (Gaughan, 2018).



Beslut om huruvida ett férvarv bor genomforas eller inte kan fattas utifran de synergieffekter
som forvantas uppsta av forvarvet. Gaughan (2018) presenterar nedanstaende modell for att
tydliggora detta, dar det kravs ett positivt net acquisition value (NAV) for att kunna motivera

ett forvéarv:
NAV = [Vas— (VA + VB)] — (P + E)
Dar:
VaB = Det kombinerade vérdet av foretag A och B
Va = Virdet av foretag A
VB = Vérdet av foretag B
P = Budpremie betald for foretag B
E = Kostnader for genomférandet av forvarvet (transaktionskostnader)

Termerna inom hakparentes motsvarar de totala synergieffekterna och for att uppna ett
positivt NAV behdver detta vara stérre &n summan av P + E, alltsa summan av budpremien
och transaktionskostnaderna. Transaktionskostnader vid foretagsforvarv kan exempelvis

handla om konsulttjanster, juridisk radgivning och kapitalanskaffning,

Komplexiteten kring foretagsforvarv ar dock storre &n vad som visas i modellen ovan. Detta
kommer presenteras i senare kapitel, bland annat i 2.2 som behandlar det beteendeteoretiska
perspektivet. Det Gaughan (2018) tar upp som modellens storsta svaghet ar att den inte tar
hansyn till att premien betalas direkt vid forvarvet medan synergierna realiseras forst senare
och kan vara utspridda over flera ar. Synergiernas storlek och hur lang tid det tar innan dem
realiseras ar av naturen ocksa svart att berakna da mjuka varden som kulturella och

organisatoriska skillnader ar svara att kvantifiera.



2.2 Beteendeteoretiskt perspektiv
| kontrast till antagandena i avsnitt 2.1 som bygger pa att foretag agerar rationellt i sina

investeringar visar det beteendeteoretiska ramverket pa komplexiteten kring foretagsforvarv
genom att erbjuda andra mojliga forklaringar till forvarv samt den betalda budpremien.
Avsnittet inleds med att forklara agentteorin, foljt av Empire Building och slutligen
hybrishypotesen.

Agenteorin &r ett av de mest kdnda beteendeteoretiska perspektiven inom foretagsekonomi.
Agenteorin definieras enligt Jensen & Meckling (1976) som ett avtal, vilket en eller flera
personer ingar. En person (agenten) far i uppdrag av en annan (principalen) att utféra arbete &
dennes vagnar och i dennes intresse. Antagandet &r att bada parterna agerar for att maximera
sin egen nytta och darmed kan skiljaktigheter uppsta dar parternas mal skiljer sig. Principalen
kan minska risken att agenten agerar pa ett icke énskvart satt genom incitament och
overvakning (Jensen & Meckling, 1976).

Berk & DeMarzo (2020) ger en forklaring till foretagsledares vilja att delta i ”Zero-NPV
investements ” och kallar det for Empire Building. Teorin tar sin utgangspunkt i antagandet att
foretagsledare hellre styr ett stort bolag an ett litet. Utifran detta antagande skulle
investeringar som Okar storleken pa foretaget efterstravas snarare an investeringar som okar
I6nsamheten. Mdjliga anledningar till detta &r att ledare for stora foretag generellt far hogre
I6n, battre formaner och mer publicitet dn ledare for mindre foretag. Detta kan vidare fa
effekten att foretagsledare &r villiga att betala en hog budpremie vid ett forvarv.

Utover Empire Building sa presenterar Berk & DeMarzo (2020) hybrishypotesen som en
ytterligare anledning till varfor foretagsledare tenderar dverinvestera och betala hoga
budpremier vid forvarv. Hypotesen bygger pa foretagsledares tendens att dverskatta det
framtida vérdet av investeringar. Ett antagande for hypotesen ar att foretagsledaren har ett

stort kassafléde att tillga.

2.3 Typer av foretagsforvarv
Enligt Berk & DeMarzo (2020) kan ett foretagsforvarv klassificeras i tre huvudsakliga

kategorier: Horisontellt, vertikalt och konglomerat. Samma uppdelning presenteras ocksa av
Gaughan (2018) samt av Herger & McCorriston (2014). Motiven till dessa olika typer av

forvarv skiljer sig och darmed forvantningar om vilka synergier som forvérvet kan generera.



2.3.1 Horisontella forvarv

Ett horisontellt forvarv innebér att ett foretag kdper upp en konkurrent. Med andra ord, ett
foretag som verkar inom samma bransch och producerar eller séljer ssmma produkt eller
tjanst. Motiven till horisontella forvarv ar i forsta hand 6kade marknadsandelar for det
forvéarvande foretaget samt minskad konkurrens. Ett forvéarv som leder till en alltfér stor
minskning av konkurrens pa en marknad kan dock komma att hindras av staten, myndigheter
eller annat bestammande organ. Detta med anledning av att det i stérsta méjliga man vill
undvikas att konkurrensutsatta marknader utvecklas mot att likna oligopol eller méjligen

monopol (Gaughan, 2018).

Bilden av att det ar 6kade marknadsandelar som utgor det starkaste motivet till horisontella
forvarv delas av Fee & Thomas (2004), som ocksa menar att 6kad effektivitet i produktionen
och vid inkdp ar starka synergier. Detta grundar sig framférallt i 6kad effektivitet kring
resursanvandning, vilket Capron et al. (1998) beskriver som en foljdeffekt av att horisontella
forvarv leder till resursforflyttningar inom branschen, fran malforetaget till det forvarvande
foretaget. | syfte att uppna okad effektivitet presenteras darfor kontroll av specifika resurser

som ett av de starkaste motiven till horisontella forvérv.

2.3.2 Vertikala forvarv

Ett vertikalt forvarv intraffar nar ett foretag forvérvar ett annat som befinner sig i samma
bransch eller industri men i en annan del av produktions- eller leverantérskedjan. For att ett
forvérv ska betraktas som vertikalt ska det finnas tydliga kopplingar och synergier mellan
foretagen, men de &r inte att se som konkurrenter. Forvarvet kan ske bade framat och bakat
inom leverantdrskedjan. Exempelvis kan en grossist genomfora ett uppkdp av en brodfabrik,
vilket kan betraktas som ett forvarv bakat i kedjan, eller av en matbutik, som blir ett forvarv
framat i kedjan (Gaughan, 2018).

Liksom drivkrafterna bakom horisontella férvarv handlar motiven till vertikala forvérv om
stravan av okad effektivitet och kontroll. Vid vertikala forvarv uppnas detta emellertid inte
genom i forsta hand 6kade marknadsandelar, utan genom kontroll av processer i andra foretag
inom samma leverantdrskedja (Gaughan, 2018). Harrigan (1984) beskriver kontroll och makt
over den miljo som foretaget verkar i som ett av de starkaste motiven till vertikala forvarv.

Vidare ndmner Fan & Goyal (2006) kvalitetssdkring genom hela processen, 6kad kontroll av
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leveranser och minskade transaktionskostnader som nagra av de storsta synergierna vid

vertikala forvarv.

2.3.3 Konglomerat

Konglomerat forvarv handlar om att ett foretag forvérvar ett annat som erbjuder en helt olik
produkt eller tjanst samt har en annan kundbas och affarsmodell. Ett forvérv kan betraktas
som konglomerat nar det forvarvande foretaget och malforetaget inte &r att se som
konkurrenter samt saknar tydliga synergier sinsemellan (Gaughan, 2018).

Da forvarvstypen per definition saknar synergier ar motiven till konglomerat inte lika tydliga
som for horisontella och vertikala forvérv. Diversifiering av risk ndmns som den tydligaste
drivkraften bakom forvarvstypen. Ett diversifierat 4gande i olika typer av bolag okar
riskspridningen och minskar darmed utsattheten for negativa foretags- och branschspecifika
handelser. Diversifiering av risk har enligt flertalet tidigare studier visat pa svarigheter i att
skapa varde for aktiedgarna da tva helt olika bolag ska integreras med varandra, vilket kan
innebdra organisatoriska och strukturella utmaningar (Gaughan, 2018). | kontrast till dessa
studier visar emellertid Clark & Elgers (1980) i en studie dar 337 amerikanska bolagsforvarv
mellan aren 1957-1975 undersokts att konglomerat ar dverlagset horisontella och vertikala

forvarv vad galler uppnadda fordelar och skapat varde for aktiedgarna.

2.4 Tidigare forskning om forklaringar till budpremien
Det finns ett flertal tidigare studier som undersoker de bakomliggande faktorerna till

budpremiens uppkomst och storlek. Ingen studie har i dagslaget pa ett heltackande sétt lyckats
forklara premien utan den tidigare forskningen har fokuserat framst pa att hitta en eller flera
variabler som kan forklara en del av den. | foljande kapitel redogors for tidigare forskning
kring budpremiens mojliga paverkansfaktorer som i denna studie utgor undersokningens

kontrollvariabler.

2.4.1 Market/book-kvot
Malforetagets Market/book-kvot berdknas genom att dividera marknadsvardet for det aktuella
foretaget med dess bokforda varde och ger en indikation pa hur marknaden vérderar foretaget

i forhallande till det redovisningsmassiga vardet av det egna kapitalet. En hog Market/book-
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kvot indikerar att marknaden varderar foretagets tillgangar hogre an dess historiska kostnad.
En vanlig indelning inom finans 4r att bendamna foretag med lag Market/book-kvot som

vardebolag och motsatsen som tillvaxtbolag (Berk & DeMarzo, 2020).

Vilken paverkan malforetagets Market/book-kvot har pa budpremien ar ndgot som Goergen &
Renneboog (2004) undersoker i en studie for europeiska foretagsforvarv mellan aren 1993
2000. Studien visar ett positivt samband, dar en hégre Market/book-kvot ger en hdgre

budpremie. Den genomsnittliga Market/book-kvoten i studien berdknades till 4,26.

2.4.2 Malforetagets storlek

Huruvida det finns ett samband mellan budpremien och malforetagets storlek ar nagot som
Alexandridis et al., (2013) undersoker i sin studie Deal size, acquisition premia and
shareholder gains. Studien omfattar 3691 amerikanska forvarv under tidsperioden 1990-2007
dar forfattarna presenterar ett negativt samband mellan malforetagets storlek och budpremien.
Sambandet forklaras framforallt genom att stora foretagsforvarv innebdr en storre komplexitet

och osékerhet kring framtida synergier, samt storre finansiell risk.

Utifran det beteendeteoretiska perspektiv som presenteras i avsnitt 2.2 kan det tyckas
motsagelsefullt att storre malforetag kraver en lagre budpremie. Antagandet i Empire
building-teorin om att foretagsledare strévar efter investeringar som okar det forvéarvande
foretagets storlek snarare &n I6nsamhet bor kunna motivera hégre budpremier vid storre
foretagsforvarv. Resonemanget stods av Moeller et al. (2004) som i en studie omfattande 12
023 amerikanska foretagsforvérv géllande tidsperioden 1980-2001 visar att stora forvarvande
foretag betalar hogre budpremier for storre malforetag. Detta motbevisar dock inte
Alexandridis (2013) negativa samband mellan malféretagets storlek och budpremien, oavsett

det forvarvande foretagets storlek.

2.4.3 Gransoverskridande forvarv

| dagens globala foretagsmarknad &r det inte ovanligt att foretaget riktar blickarna
internationellt nar de gor forvarv. Gransoverskridande forvarv stod ar 2018 for 39 % av den
totala volymen pa varldsmarknaden (Emmerich et al., 2019). Den stora andelen
grénsoéverskridande forvarv mojliggors enligt Shimizu et al. (2004) av 6kad globalisering

samt en liberaliserad och privatiserad varldsmarknad. Vidare menar Sonenshine & Reynolds,
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(2014) att motiven till gransoverskridande forvarv framférallt ar skattemassiga samt att
verksamhet kan forflyttas mellan lander for att undvika tullar, avgifter, regelverk och andra
handelshinder.

Rustige och Grote (2011) undersoker om fordelarna fran gransoverskridande forvarv
resulterar i en hogre budpremie. Studien omfattar 1 931 europeiska publika foretagsforvarv
under tidsperioden 1985-2009 och visar att budpremien vid gransdverskridande forvarv i
genomsnitt &r 10,4 procentenheter hdgre an vid forvarv inom landsgransen. | kontrast till detta
visar Goergen & Renneboog (2004) i sin studie for europeiska foretagsforvarv mellan ar
1993-2000 att budpremien i genomsnitt &r en procentenhet hogre vid inhemska forvérv
jamfort med gransoverskridande. Den icke entydiga tidigare forskningen visar att sambandet

mellan gréansoverskridande forvéarv och budpremien ar osékert och komplext.

2.4.4 Tidigare agande (Toehold) och férvarvad agarandel

Den totala kostnaden for ett foretagsforvarv grundar sig i antalet forvarvade aktier i
malforetaget. En budpremie betalas for varje forvarvad aktie och saledes 6kar den totala
kostnaden ju storre andel av malforetaget som forvarvas. Den totala kostnaden kan minskas
genom att det forvarvande foretaget innehar ett tidigare dgande i malforetaget. Detta genom
att det forvarvande foretaget inte behdver betala premie pa lika manga aktier jamfort med om
inget tidigare 4gande hade funnits for att uppna den 6nskvarda dgarandelen i malforetaget.
Tidigare agande i malforetaget innan forvarvets genomforande benamns med annat ord som
Toehold. Det forvarvande foretaget kan skaffa en Toehold i malforetaget genom vanliga
aktiekOp pa marknaden, exempelvis pa en bors om det handlar om ett publikt malféretag
(Gaughan, 2018).

Resonemanget ovan stods av Moeller (2005) som i en studie omfattande 388 bolagsforvarv pa
1990-talet visar att ju mindre agarandel det forvarvande foretaget innehar innan uppkopet,
desto storre budpremie kravs for att dverta kontrollen éver malforetaget. Med andra ord
innebér det att ingen eller lag Toehold kraver en storre budpremie for att det forvarvande

foretaget ska uppna 6nskad &garandel i malforetaget.

Betton et al. (2000) presenterar i sin studie ett annat perspektiv pa hur Toehold kan paverka
budpremien. Forfattarna menar att en lagre Toehold, runt 5 %, inte sallan bjuder in till
budstrider som kan trissa upp forvarvspriset. En hogre Toehold, runt 20 %, innebér att det

vanligen bara finns en intressent som forhandlar priset direkt med malforetagets
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representanter och ingen hansyn behdver tas till dvriga spekulanter. Studien visar att storleken

pa tidigare dgande i malforetaget och betald budpremie &r negativt korrelerade.

2.4.5 Betalningssatt
De mest forekommande betalningssatten vid foretagsforvarv ar kontant eller aktier, alternativt
en kombination av dessa. Hur dessa olika betalningssatt paverkar budpremien &r ett frekvent

undersokt omrade dér tidigare studier har genererat varierande resultat.

Det gar att finna flertalet studier som visar pa att foretagsforvarv betalda kontant generellt
leder till hogre budpremie. Déribland Davidson & Cheng (1997) som undersokte 219 forvérv
under aren 1981-1987 samt Huang & Walkling (1987) som genomforde en studie omfattande
204 forvarv avseende tidsperioden 1977-1982. En senare studie med samma resultat som
stracker sig dver en langre tidsperiod samt omfattar ett storre urval ar Savor & Lu (2009) som
undersokte 1773 foretagsforvarv mellan 1978-2003. Gemensamt for studierna ar att
skatteeffekter ndmns som en anledning till hogre budpremie. Foretagsforvarv som betalas
kontant skall namligen kapitalbeskattats, vilket inte &r fallet vid betalning med aktier. Hogre

budpremie blir darmed en kompensation for detta (Gaughan, 2018).

| kontrast till ovan namnda studier visar Moeller et al. (2004) pa motsatt samband, alltsa lagre
budpremie vid kontant betalning. Forfattarna finner istéllet att budpremien &r hogre nér
forvarvet betalas genom att malforetagets agare erbjuds aktier i det forvarvande foretaget. Ett
sadant betalningssatt far konsekvensen att malforetagets agare &r med och delar pa framtida
risker fran forvarvet, vilket forklaras som den storsta anledningen till den hdgre budpremien.
Resonemanget stods av Alexandridis et al. (2013) som visar pa hogre budpremie vid

foretagsforvarv betalda med aktier jamfort med kontanter.
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3. Metod

Foljande avsnitt redogor for uppsatsens tillvagagangssatt kring insamling och bearbetning av
data. Avsnittet inleds med studiens forskningsstrategi samt datainsamling, foljt av studiens
statistiska undersékningsmetodik.

3.1 Forskningsstrategi
| denna studie amnas det utféra en undersokning av kvantitativ karaktér. Enligt Bryman &

Bell (2017) utgar kvantitativ forskningsstrategi fran tre karaktaristiska drag; Deduktivt

synsétt, naturvetenskaplig norm och objektivism.

Det forsta begreppet innebdr att studien tar en deduktivt ansats gallande relationen mellan
teori och praktisk forskning. Att en studie betraktas som deduktiv innebér att forfattarna
formulerar hypoteser eller fragestallningar som prévas mot tidigare forskning inom d&mnet
(Bryman & Bell, 2017).

Det andra begreppet beskriver den norm som rader gallande hur en kvantitativ studie bor
genomforas. Det tillvagagangsatt som framhavs ar det naturvetenskapliga med fokus pa
positivism. Bryman & Bell (2017) menar att definitionen av positivism ar omdiskuterad och
skildras pa olika satt av olika forskare. En ungefarlig beskrivning av begreppet ar att fakta
behandlas utifran en filosofisk standpunkt. Forskningens roll beskrivs som ett satt att préva

teorier och tillhandahalla material (Bryman & Bell, 2017).

Det tredje begreppet beskriver uppfattningen av sociala féreteelser som en yttre och objektiv
verklighet. Objektivism &r en ontologisk standpunkt som beskriver sociala foreteelser som

oberoende av sociala aktorer (Bryman & Bell, 2017).
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3.2 Datainsamling
| undersékningen anvands finansiell sekundardata som hamtas fran ett flertal databaser som

sedan bearbetas och analyseras med hjalp av Eviews.
De databaser som anvands ar:

Zephyr: En databas som tillhandahaller historisk information géllande finansiella transaktioner.
Ar 2020 fanns information tillganglig for mer &n 1,8 miljoner transaktioner och databasen
uppdateras enligt dem sjélva varje timme. Zephyr drivs av Bureau van Dijk, ett belgiskt foretag
som varit verksamma i 6ver 40 ar och erbjuder ett flertal produkter inom omradet finansiell
information. Ar 2017 forvarvades foretaget av den amerikanska giganten Moodys (Bureau van
Dijk, 2020).

Orbis: En databas med finansiell information for mer an 375 miljoner foretag varlden 6ver.
Aven Orbis drivs av Bureau van Dijk och beskrivs av dem sjéalva som deras flagskeppsprodukt
(Bureau van Dijk, 2020).

Datastream: En databas som specialiserar sig pa tidsseriedata for finansiell information. De
tillhandahaller 6ver 3,6 miljoner tidsserier gallande allt fran valutakurser till aktiekurser och
nyckeltal. Datastream drivs av Thomson Reuters, ett kanadensiskt foretag som ar verksamma
inom flera finansiella omraden (Thomson Reuters & Refinitiv, 2021).
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3.3 Urval

| tabellen nedan visas de kriterier som anvéndes i Zephyr vid framtagandet av studiens urval.

Tabell 1 - Urvalskriterier
Urvalskriterier

Totalt resultat

Transaktionen r ett forvérv 760 103
Forvarvet har slutférts mellan 1 januari 560 519
2000 och 31 december 2019

Forvarvaren &gde mindre &n 50 % av 448 713
malforetagets aktier innan forvarvets

offentliggérande

Forvarvaren skall dga mer &n 50 % efter 444 460
forvarvet har slutforts

Forvarvaren och malforetaget ar baserade i 175796
Europa

Malforetaget ar eller har varit borsnoterat 1859
Typ av betalningssatt &r antingen kontant 585
och/eller aktier

Budpremien nar transaktionen 217
offentliggjordes ar kand

Transaktionen ar slutford 217
Bortfall 98
Slutgiltigt urval 119

3.3.1 Bortfall

Bortfallet i urvalet blev totalt 98 transaktioner. Majoriteten av dessa togs bort med anledning

av ofullstandig data, exempelvis att det historiska aktiepriset inte gick att hitta i nagon av

databaserna. En mindre del togs bort eftersom de uppvisade extremvérden pa en eller flera

datapunkter.

Det finns en diskussion huruvida det ar 1ampligt att exkludera extremvérden eller inte. Den

ena sidan av diskussionen argumenterar for att exkludera extremvéarden eftersom det minskar

standardavvikelsen och det kvadrerade vardet av residualerna, vilket leder till en hogre

forklaringsgrad R? i regressionsanalysen. Andra sidan av diskussionen argumenterar for att

inkludera extremvérden eftersom de kan ha stor paverkan pa estimeringar av koefficienterna

och darmed ge en felaktig forklaringsgrad (Brooks, 2014).




Datapunkter som kan betraktas som abnormala har plockats bort fran studien. Till exempel

transaktioner som har —100% eller 500% i budpremie &r antagligen en foljd av felaktig data.

Ur Zephyr hamtades aven information om transaktionerna och malforetagen som sedan

anvéndes i datasammanstallningen. Dessa datapunkter &r:
e Announcement date — Datumet da forvarvet tillkannagavs for allméanheten.
e Completion date — Datumet da forvarvet genomfordes.
e Offer price — Budpriset per aktie.

e Acquiror and Target country — Vilket land forvarvande foretag respektive malforetag

ar registrerade i.
e SIC-koder samt beskrivning av huvudverksamhet.
e Initial and Final stake — Visar dgarandel innan och efter forvarvet.

e Deal method of payment — Vilket betalningssatt som anvéndes vid transaktionen

(kontant och/eller aktier)

Utover detta kompletterades datasetet med information fran Datastream och Orbis. Dessa
datapunkter ar:

e Market value (market capitalization) - Marknadsvardet for malforetaget (aktiepriset

multiplicerat med antalet utestdende aktier).

e Market to Book ratio — Marknadsvardet dividerat med bokforda vardet for
malforetaget.
3.4 Statistisk undersékningsmetodik
| detta avsnitt introduceras den statistiska undersékningsmetodiken som &mnar besvara
studiens fragestallning. | forsta avsnittet beskrivs ett antal statistiska begrepp som introducerar

lasaren till statistiska termer som anvénds senare i uppsatsen.
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3.4.1 Begreppslista for statistiska termer

Signifikans & p-varde: Signifikans amnar beskriva hur stor risken ar att forkasta en sann
nollhypotes vid statistisk hypotesprévning och uttrycks som att framréknade vérden &r
statistiskt sékerstéllda eller inte. Den uttrycks i procent, eller som ett p-vérde i decimalform,
och kan tolkas som sannolikheten att de utraknade vardena beror pa slumpmassiga faktorer
(Kdrner & Wahlgren, 2015).

Signifikansniva: Signifikans uttrycks vanligtvis i tre nivaer. Ett p-varde under 0,001 (0,1 %)
betecknas som trestjarning signifikans, under 0,01 (1 %) som tvastjarnig och under 0,05 (5 %)
som enstjarnig (Kérner & Wahlgren, 2015). | vissa fall anvands ocksa en signifikansniva om
10 %, &ven om det inte ar lika forekommande vid hypotesprévning (Brooks, 2014).

Residual: Skillnaden mellan de faktiska vardena av beroendevariabeln och de berédknade
vardena i regressionen (Brooks, 2014).

Forklaringsgraden (R?): Enligt (Brooks, 2014) utfors sa kallade ”Goodness of fit statistics”
for att mata hur val de valda forklaringsvariablerna forklarar beroendevariabeln i
regressionsmodellen. Den vanliga beteckningen for detta ar R?.

Justerad Forklaringsgrad: Eftersom forklaringsgraden ékar med antalet variabler, &ven om
dessa visar lag signifikans, anvands den justerade forklaringsgraden for att korrigera detta och
ge ett mer korrekt resultat (Brooks, 2014).

3.4.2 Regressionsanalys

Denna studie &mnar undersoka om det finns ett samband mellan budpremien och de tre
typerna av foretagsforvarv; horisontellt, vertikalt och konglomerat. Med anledning av den
komplexa process som foretagsforvarv innebér, dar flera faktorer kan paverka budpremiens
storlek, har det inkluderats ett flertal kontrollvariabler i form av kontinuerliga och

dummyvariabler.

For att utfora en samtidig analys av flera variabler har det valts att genomféras en multivariat
analys med hjalp av en multipel regressionsanalys. Till skillnad fran en enkel
regressionsanalys, som analyserar en oberoende variabels paverkan pa beroendevariabeln
eller sambandet daremellan, analyserar en multipel regressionsanalys flera oberoende

variablers samband gentemot beroendevariabeln samtidigt (Newbold et al., 2013).

Ekvationen for multipel regressionsanalys &r f6ljande:
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Yi = Bo + Bixwi + BaXai + -+ BrXki t &

Dar:

y; = beroende variabel

Bo = intercept

B; = koefficient

Xj = oberoende variabel

& = residual

I = observationsnummer

k = antal forklarande variabler

(Newnbold et al., 2013)

Minsta-kvadratmetoden, ofta bendmnd OLS, &r en metod for multipel regressionsanalys som
berdknar koefficienterna genom att minimera summan av de kvadrerade residualerna. Detta
utfors i syfte att fa fram en linjar ekvation som pa basta méjliga satt presenterar

observationerna (Newbold et al., 2013).

3.4.3 Regressionsdiagnostik

Enligt Brooks (2014) utgar en regressionsanalys fran fem antaganden, dessa ér:
1. E(Si) =0

Det forsta antagandet &r att medelvérdet av residualerna ar noll. Om en konstant term finns

med i regressionen &r detta antagande uppfyllt (Brooks, 2014).
2. var(g) = 0% < ©

Det andra antagandet innebdr att variansen av residualerna ar konstant, vilket bendmns som
homoskedasticitet. Om felen inte & homoskedastiska ar de heteroskedastiska. Ett vanligt test
for homoskedasticitet ar ett White-test, vilket & en metod for att undersoka om antagandet &ar
giltigt (Brooks, 2014). | denna studie kommer det genomforas ett White-test for regressionen i

Eviews.
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3. cov(e,g) =0

Det tredje antagandet handlar om att kovariansen mellan tva residualer ar 0, vilket innebar att
residualerna inte ar korrelerade med varandra. Vid anvandning av tvarsnittsdata ar detta

antagande inte relevant, vilket ar fallet for denna studie (Brooks, 2014).
4. x. &ricke-stokastiska

Det fjarde antagandet handlar om att de oberoende variablerna inte ar slumpmaéssiga och det
finns ingen korrelation mellan variablerna och residularena. (Brooks, 2014) Detta problem

kan varken testas eller korrigeras vid anvandning av tvarsnittsdata.
5. & ~ N(0,0%)

Det femte antagandet handlar om att residualerna &r normalférdelade. Detta undersoks
vanligtvis med ett Jarque-Bera-test, vilket &r ett test for att underséka normalférdelningen hos
en variabel. Ett 1agt varde, dock som lagst 0, tyder pa normalférdelning i datan. (Brooks,
2014).

3.5 Variabler

3.5.1 Beroendevariabel

Budpremien raknades ut genom att subtrahera budpriset per aktie med det genomsnittliga
aktiepriset under tre manader fram till dagen innan tillkannagivandet. Valet att anvanda ett
genomsnittligt aktiepris gjordes for att undvika slumpmassiga férandringar i aktiepriset samt
risken for paverkan av eventuella rykten och lackt information om forvarvet. Det sistnamnda
kan fortfarande komma att paverka det slutgiltiga aktiepriset men i och med den langa

tidsperioden borde denna paverkan bli liten (Bureau Van Dijk, 2020).

3.5.2 Forklaringsvariabler
For att besvara fragestéllningen tilldelas varje forvérv en av de tidigare namnda

klassifikationerna.

Tidigare forskning inom omradet presenterar i huvudsak tva tillvagagangssatt gallande
klassificering. Herger & McCorriston (2014) genomforde en liknande studie dar de

undersokte gransoverskridande forvarv och klassificerade dessa i samma klasser som denna
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studie behandlar. De anvande ett system dar de jamforde det forvarvande och malforetagets
SIC-kod. Om bada féretagen hade samma SIC-kod innebar det att de var verksamma inom
samma bransch och hade samma huvudsakliga affarsomrade, och transaktionen
klassificerades darfor som horisontell. Ett sddant automatiserat system gor det mojligt att
klassificera en stor mangd transaktioner pa kort tid. En viktig forutsattning for att detta
tillvagagangssatt ska ge ett palitligt resultat ar att SIC-kodsystemet ar korrekt utformat samt
gér att tolka utifran de klassificeringar som studien anvéander. Aven andra koder utover SIC-

systemet har anvants i liknande studier men tillvagagangsattet ar detsamma.

Det andra séttet innebér att information om foretagen samlas in vilket utgér grund for en
subjektiv bedomning utifran de definitioner som valts. Sahlberg (2007) genomforde ar 2006
en studie med denna metod for att underséka onormal avkastning vid vertikala och
horisontella forvarv. | undersékningen granskades de bada foretagens bolagsordning samt
beskrivning av karnverksamhet for att sedan jamféras mot varandra. Utifran studiens kriterier

gjordes sedan en bedomning angaende klassifikation.

| denna studie kommer framst den sistndmnda metoden anvéndas. Detta val har gjorts med
uppfattningen att bransch-koderna &r svartolkade utifran studiens valda klassificeringar.
Metoden hade resulterat i gransdragningsproblem, framférallt mellan vertikalt och

konglomerat forvarv.

Information om féretagen hamtas fran Zephyr och Datastream men dven fran foretagens
hemsidor samt arsrapporter. Forst jamfors SIC-koderna och verksamhetsbeskrivningen i
datarapporten hamtad fran Zephyr. Om samtliga fyra siffror i SIC-koden &r identiska for
foretagen samt om verksamhetsbeskrivningen ar liknande klassificeras dessa forvarv som
horisontella. Om endast den forsta siffran eller de forsta tva siffrorna i SIC-koden &r
gemensamma for foretagen ar det troligt att det ror sig om vertikalt eller horisontellt forvarv
men en djupare analys maste goras for att bestamma klassifikationen. Da lases hela
verksamhetsbeskrivningen grundligt for att sedan resultera i en klassifikation. Om SIC-
koderna skiljer sig helt &r det sannolikt att det ror sig om ett konglomerat férvarv men
verksamhetsbeskrivningen jamfors anda for att sakerstélla en korrekt bedémning. Om
underlaget inte ar tillrackligt tydligt hamtas kompletterande information fran foretagens egna

hemsidor, artiklar och andra relevanta kéllor som finns att tillga.
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3.5.3 Kontrollvariabler

Kontinuerliga variabler

Market/book-kvoten

Market/book-kvoten ar malforetagets marknadsvarde dividerat med dess bokforda varde. Fran
Datastream hamtades dagliga varden omfattande en period av tre manader fore
tillkannagivandet vilka sedan 1&g till grund for berakning av en genomsnittlig Market/book-

kvot.

Malforetagets storlek

Malforetagets storlek avser marknadsvardet for det forvarvade foretaget. Fran Datastream
hamtades dagliga varden omfattande en period av tre manader fore tillkannagivandet vilka
sedan lag till grund for berakning av ett genomsnittligt marknadsvarde. | syfte att 6ka
variabelns applicerbarhet pa modellen har datan logaritmerats, vilket har lett till en hogre grad

av normalfordelning for variabeln.

Forvarvad agarandel
Forvarvad dgarandel ar andelen aktier som forvarvas vid uppkdpet. Denna variabel beréknas

genom att subtrahera agarandelen efter forvarvet med den ursprungliga agarandelen.

Dummy-variabler

Gréansoverskridande

Forvarvet klassificeras som inhemskt da bade forvarvande foretag och malforetag ar
registrerade i samma land och granséverskridande da foretagen ar registrerade i olika lander.

Klassificeringen gors med utgangspunkt i landskoder hamtade fran Zephyr.

Betalningssatt
Forvarven delas in i tre olika kategorier utifran betalningssétten kontant och/eller aktier.

Datan hamtas fran Zephyr.

Toehold
Toehold innebér att det forvarvande foretaget redan ager en viss andel i malforetaget, dock ej
over 50%. Transaktioner dér det inte forekommit tidigare dgande tilldelas vérdet 0 medan det

motsatta tilldelas vardet 1.
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3.6 Reliabilitet
Enligt Bryman & Bell (2017) definieras reliabilitet utifran tre huvudprinciper; foljdriktighet,

overenstammelse och palitlighet. Variablerna ska folja dessa kriterier till storsta majliga man
for att sakerstalla studiens reliabilitet. I denna studie ar matten pa de olika variablerna
objektiva och givna i vald tidsram samt urval. | studien finns daremot ett undantag gallande
klassificering av forvarven enligt kategorierna; konglomerat, vertikal och horisontell. Dess
reliabilitet bestdms med hjélp av begreppet interbedomarreliabilitet, vilket definieras av
Bryman & Bell (2017) som subjektiva beddmningar vilka utfors vid kategorisering av
observationer av en eller flera observatdrer. Reliabiliteten i den subjektiva bedémningen av
kategorier kan skilja mellan observattrer. | denna studie har diskussion mellan forfattarna

samt analys av SIC-koder legat till grund for klassificering av varje enskilt forvarv.

Majoriteten av informationen i denna studie utgors av sekundérdata hamtad fran tidigare
ndmnda databaser. Vid insamling av sekundéardata menar Lundahl & Skérvad (1999) att
reliabiliteten i den insamlade informationen bor betraktas som potentiellt vinklad, ofullstandig
eller skapad for ett specifikt andamal. De for studien valda databaserna ar frekvent anvanda
inom professionen och med tanke pa de ansedda aktorer som star bakom dessa bedéms de

som tillforlitliga.

3.7 Validitet
Enligt Bryman & Bell (2017) definieras validitet som huruvida en eller flera indikatorer

verkligen méter det som avses métas. Studiens valda variabler samt teorier ar tidigare
beprdvade av forskning refererad till i studiens teoriavsnitt. Den tidigare beskrivna
bedémningen géllande klassificering av forvarv kan diskuteras paverka studiens validitet.
Som svar pa detta har forfattarna tagit stod i tidigare forskning samt tidigare namnda SIC-

koder. Studiens validitet kan bedémas genom att resultatet jamfors med tidigare forskning.
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4. Resultat
| detta kapitel presenteras studiens resultat framst i form av tabeller och grafer med en kort

beskrivning av innehallet. Forst visas den beskrivande statistiken for studien, foljt av
resultatet fran regressionsanalysen.

4.1 Beskrivande statistik
4.1.1 FOrvarv

Studien baseras pa ett urval om 119 foretagsforvarv i enlighet med kriterierna definierade i

avsnitt 3.2.

Diagram 1 — Antal Forvarv per ar
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Diagram 1 visar forvarvsfrekvensen per ar for studiens tidsperiod. Majoriteten av forvarven

har skett under de senaste 10 aren med den hogsta forvarvsvolymen under ar 2015.
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Diagram 2 — Fordelning av forvarven efter malforetagets land
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Malforetagets land

Diagram 2 visar hur malforetagen ar fordelade pa de totalt 25 lander som ar representerade i
urvalet. Det ar tre lander som utmarker sig gallande forvarvsfrekvens dar flest malforetag ar
registrerade i Tyskland, foljt av Polen och Frankrike.

Diagram 3 — Fordelning av forvarven efter det forvarvande foretagets land
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Forvarvsforetagets land

Diagram 3 visar hur de forvarvande foretagen ar fordelade mellan landerna i urvalet. Liksom
fordelningen for malforetagen ar det samma tre lander som star for stérsta delen av forvarven
aven sett till det forvarvande foretaget. En skillnad &r att Spanien och Italien &r mer frekvent

representerat i detta diagram jamfort med féregaende.
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4.1.2 Beroendevariabel — Budpremien

Diagram 4 — Histogram for Budpremien
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Diagram 4 visar fordelningen dver budpremiens storlek. Intervallet stracker sig fran ett minsta
varde pa -53,2 % till ett hogsta varde pa 75,22 %. Jarque-Bera-testet uppvisar ett varde pa
9,07 vilket ar relativt 1agt och datan kan darfor betraktas som nagorlunda normalférdelad. |

tabellen nedan redogdrs ndmnda varden tillsammans med medelvarde och median.

Tabell 2 - Budpremien
Medelvéarde Median Min Max Jarque-Bera

11,37 % 7,82 % -53,2% 75,22 % 9,07

4.2 Kontroll- och forklaringsvariabel

4.2.1 Forklaringsvariabel

Tabell 3 — Fdrdelning av forvarv enligt forklaringsvariabelns klassificeringar

Variabel Antal Andel
Horisontell 59 49,58 %
Vertikal 17 14,29 %
Konglomerat 43 36,13 %
Summa 119 100 %
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Fordelning av forvérv enligt forklaringsvariabelns klassificeringar visas i tabell 3. De

horisontella forvarven utgdor néstan halften av urvalet med 49,58 % och konglomerat utgor

den nast stérsta andelen med 36,13 % och vertikala med minsta andelen pa 14,29 %. Tabell 4

visar genomsnittlig budpremie samt medianvarde for respektive klassifikation.

Tabell 4 — Medelvarde och median for férklaringsvariabelns klassificeringar

Klassifkation Medelvarde Median
Vertikal 22,30 % 23,65 %
Horisontell 14,15 % 9,40 %
Konglomerat 3,25 % 3,27 %

4.2.2 Kontrollvariabler

4.2.2.1 Kontinuerliga variabler

Market/Book-kvoten

Diagram 5 - Market/Book-kvoten innan winsorisation
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Diagram 6 - Market/Book-kvoten efter winsorisation

Market/Book Ratio Winsorized
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Diagram 5 visar datan for market/book-kvoten dar det kan urskiljas ett antal extremvarden.

16

Det hdga Jarque-Bera-vardet pa 1925,173 visar att datan inte & normalférdelad. I syfte att
atgarda detta har datan transformerats genom en metod benamnd winsorizing. Det innebar att
de vérden som befinner sig inom det hogsta respektive lagsta 5%-intervallet transformeras till
det mest narliggande vardet. Diagram 6 visar vardena efter winsorization.

Tabell 5 — Market/Book kvoten
Medelvéarde Median Min Max Jarque-Bera

1,55 1,09 0,1 4,85 39,49

| tabell 5 utldses statistik for market/book-kvoten som uppvisar ett medelvarde pa 1,55, en
median pa 1,09 samt ett min- och maxvarde pa 0,1 respektive 4,85. Trots att datan &r
winzorizad ar Jarque-Bera-vardet relativt hogt vilket tyder pa att vardena inte ar perfekt

normalfordelade.

Malforetagets storlek

Tabell 6 — Malféretagets storlek
Medelvéarde Median Min Max Jarque-Bera

4,49 4,66 -0,75 9,54 1,02

| tabell 6 utlases statistiken for de logaritmerade vardena gallande malforetagets storlek.
Tabellen visar ett medelvarde pa 4,49, en median pa 4,66 samt ett min- och maxvéarde pa -
0,75 respektive 9,54. Jarque-Bera-vardet ar nara noll vilket tyder pa hog grad av

normalfordelning.
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Forvarvad agarandel

Tabell 7 — Forvarvad &garandel
Medelvarde Median Min Max Jarque-Bera

48 % 43 % 0,3% 100 % 5,3

| tabell 7 utlases den forvarvade dgarandelen som uppvisar ett medelvarde pa 48 %, en
median pa 43 %, ett min- och maxvarde pa 0,3 % respektive 100 % samt det relativt laga

Jarque-Bera-vérdet pa 5,3.

4.2.2.2 Dummy-variabler

Gransoverskridande forvarv

Tabell 8 - Gransoverskridande forvarv

Gréansoverskridande Antal Andel
Ja 18 15,1 %
Nej 101 84,9 %
Summa 119 100 %

| tabell 8 utlases fordelningen mellan gransoverskridande och inhemska forvérv. En tydlig
majoritet i urvalet representeras av inhemska forvarv som utgor knappa 85 %, medan

gransoverskridande utgor dryga 15 %.

Betalningssatt
Tabell 9 - Betalningssatt

Betalningssatt Antal Andel
Kontant 104 87,40 %
Aktier 9 7,56 %
Mix 6 5,04 %
Summa 119 100 %

| tabell 9 utléses fordelningen mellan de olika betalningssétten. Betalningssattet kontant ar
mest frekvent forekommande med en andel pa 87,4 %. Mindre vanligt var betalning med
aktier respektive mix av kontant och aktier, vilka star for 7,56 % respektive 5,04 % av det

totala urvalet.
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Toehold
Tabell 10 - Toehold

Toehold Antal Andel
Ja 76 63,9 %
Nej 43 36,1 %
Summa 119 100 %

Tabell 10 visar forekomst av Toehold inom urvalet. Vid knappa 64 % av forvarven fanns ett
tidigare agande i malforetaget, vilket inte var fallet for resterande andel.

4.3 Regressionsdiagnostik
Innan presentation av den utfoérda regressionsanalysen redogdrs i detta avsnitt huruvida

regressionen uppfyller antagandena i avsnitt 3.4.3.
1. E(Ei) =0

Det forsta antagandet for regressionsanalysen kan bedémas uppfyllt da en konstant har

inkluderats i analysen, vilket i bilaga 1 motsvaras av c”.
2. var(g) = 0% < ©

Det andra antagandet for regressionsanalysen kan aven det bedomas uppfyllt da White-testet
(bilaga 2) inte visar nagon signifikans for heteroskedasticitet. Nollhypotesen kan darfor inte

forkastas vilket innebér att variansen &r homoskedastisk.
3. cov(e,e)=0

Da studien anvander tvarsnittsdata ar detta antagande inte relevant.
4. y. ar icke-stokastiska

Da studien anvander tvarsnittsdata ar detta antagande inte relevant.
5. & ~ N(0,02)

Bilaga 3 visar pa en hog grad av normalférdelning for residualerna med ett lagt Jarque-Bera
varde pa 2,83. Detta antagande kan darfor bedémas uppfyllit.
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4.4 Regressionsanalys
Nedan presenteras resultatet fran regressionsanalysen uppdelat i en matris 6ver

forklaringsvariabeln samt en tabell éver kontrollvariablerna. Férklaringsgraden for

regressionen uppgar till 0,187 och den justerade forklaringsgraden uppgar till 0,1199.

4.4.1 Forklaringsvariabel

Tabell 11— Matris dver forklaringsvariabel

Vertikal Horisontell Konglomerat
Vertikal - -0,099409 -0,161788
(0,0769) (0,0070)
Horisontell 0,099409 - -0,062379
(0,0769) (0,1765)
Konglomerat 0,161788 0,062379 -
(0,0070) (0,1765)

| tabell 11 redogdrs forklaringsvariabelns koefficienter som det évre vérdet samt p-varde som
vardet inom parentes. Matrisen forstas genom att forvarvstypen pa den horisontella axeln
jamfors mot referensgruppen pa den vertikala axeln. Saledes kan ett signifikant samband
mellan konglomerat och vertikal utlasas med ett p-varde pa 0,0070. Sambandet har en
tvastjarning signifikans utifran de signifikansnivaer som definieras i avsnitt 3.4.1. Detta tolkas
som att det &r statistiskt sakerstallt att vertikala forvérv har en hogre budpremie &n
konglomerat. P-vérdet foér sambandet mellan horisontell och vertikal ar 0,0769 och 0,1765 for

konglomerat och horisontell.
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4.4.2 Kontrollvariabler

Tabell 12 — Tabell ver kontrollvariabler fran regressionsanalysen

Variabel Koefficient P-vérde
Market/book-kvot -0,005439 0,7270
Malforetagets storlek -0,009962 0,2975
Forvarvad agarandel 0,024774 0,8392
Gransoverskridande forvarv 0,058594 0,2893
Betalningssétt: Mix 0,185424 0,0440
Betalningssétt: Aktier 0,108870 0,1676
Toehold -0,032835 0,6158
Forklaringsgrad 0,187

Justerad forklaringsgrad 0,1199

Betalningssatt kontant ar i detta fall referensvariabel mot dvriga betalningssétt och syns darfor inte i tabellen.

| tabell 12 redogors ett sammanstéllt resultat 6ver kontrollvariablerna fran
regressionsanalysen. Endast en kontrollvariabels paverkan pa budpremien kan statistiskt
sékerstéllas, vilket &r betalningssatt mix i relation till betalningsséatt kontant. Detta samband

visar signifikans pa enstjarnig niva.
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5. Analys & Diskussion

Beroendevariabeln
Studien uppvisar en genomsnittlig budpremie pa 11,37 % vilket ar lagre an vad tidigare

forskning och statistik visar, bade vad galler amerikanska och europeiska marknaden. Vardet
ligger dock narmre de europeiska nivaerna for budpremien som historiskt varit lagre an de
amerikanska och som under 2017 var 23,4 % jamfort med 29,3 % for USA, vilket ar rimligt

da studiens urval omfattar europeiska foretagsforvarv.

En mdjlig anledning till att studien uppvisar en budpremie som ar Iag aven jamfért med
europeiska nivaer kan vara att urvalet inte ar jamnt representerat dver det geografiska
omradet, utan koncentrerat till framforallt tre lander; Tyskland, Frankrike och Polen.
Huruvida dessa lander generellt har en lagre budpremie &n 6vriga Europa &r oklart, men kan
vara vart att ha i atanke. De tre ndmnda landerna kan ses som homogena sa till vida att de har
en kulturell och geografisk narhet. Daremot gar det att argumentera for att urvalet i stort kan
betraktas som bade homo- och heterogent. Heterogent da varldsdelen bestar av flera olika
lander med olika kultur. Men det kan ocksa ses som homogent da majoriteten av landerna
inom Europa har liknande ekonomiska system som en foljd av exempelvis EU och

eurosamarbetet.

Urvalet i denna studie &r litet relativt den totala mangden forvérv som skett i regionen under
den valda perioden. Tabell 1 visar att en stor mangd transaktioner sallades bort utifran de
valda kriterierna. Darfor ar det mojligt att urvalet i studien inte pa ett fullstandigt satt
beskriver budpremien for marknaden i stort. Andra studier som anvant sig av ett storre urval

kan darfor fa ett annat resultat.

En annan mojlig forklaring till skillnader i resultat vid undersékning av budpremien ar det
faktum att den kan beréknas pa olika satt. Det som framst kan variera ar vilket aktiepris som
anvands. Vissa studier anvénder aktiepriset vid en specifik tidpunkt innan tillkdnnagivandet
medan andra anvander ett genomsnitt under olika lang tidsperiod innan
tillkdnnagivandedagen. Ett mojligt problem med att anvanda datapunkter som tidsmassigt
ligger ndra tillkdnnagivandet &r att det, som tidigare namnt i avsnitt 3.4.4, finns en risk att
information har lackt ut till marknaden och darfor paverkat priset. Resultatet av detta blir att
budpremien uppvisar ett lagre véarde an vad som faktiskt ar fallet.
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Forklaringsgraden och den justerade forklaringsgraden for modellen &r 0,187 respektive
0,1199. Forklaringsgraderna ar relativt laga vilket innebér att modellen endast delvis forklarar
budpremien. Denna studie &mnar dock inte forklara budpremien i sin helhet utan endast dess

relation till studiens forklaringsvariabel.

Trots anvandning av ett flertal kontrollvariabler som visat signifikans i tidigare forskning ar
forklaringsgraden lag, vilket kan bero pa olika anledningar. En av anledningarna kan vara att
de for studien valda variablerna har svag paverkan pa budpremien, alternativt ar for fa. En
annan mojlig anledning till budpremiens storlek som inte gar att kvantifiera, men som
presenteras i studien, &r det beteendeteoretiska perspektivet. Utdver de ndmnda anledningarna
kan det finnas ytterligare faktorer som paverkar budpremien men som inte lyckats pavisas i

tidigare forskning och som darfor inte inkluderats i denna studie.

Forklaringsvariabler
Enligt tabell 11 kan studien pavisa ett signifikant samband mellan budpremie och férvarvstyp,

dar vertikala forvarv uppvisar en hogre budpremie jamfort med konglomerat. Utifran
Gaughans antagande om att det ar forvantan om framtida synergier som bor vara den enda
anledningen till budpremien, givet att foretag agerar rationellt, & sambandet inte férvanande.
Definitionen av konglomerat &r just avsaknad av synergier, medan vertikala forvarv forvantas
generera framtida synergier i form av okad effektivitet och kontroll. Aven horisontella forvarv
forvantas enligt definition generera storre framtida synergier an konglomerat och enligt
samma resonemang kan ett negativt samband saledes tyckas rimligt, men det har studien inte

kunnat pavisa.

Studien visar aven ett negativt samband for horisontella forvarv gentemot vertikala.
Sambandet har ett p-varde pa 7,7 %, vilket innebér att det inte &r att betrakta som statistiskt
sakerstallt utifran de signifikansnivaer som presenteras av Kérner & Wahlgren. Brooks menar
dock att en signifikansniva om 10 % ocksa kan anvandas och utifran detta resonemang kan
sambandet betraktas som statistiskt sakerstéllt. | teoriavsnittet presenteras tydliga synergier
bade vid vertikala och horisontella forvarv, men inget belagg for att synergierna skulle vara
starkare for nagon av forvarvstyperna. En méjlig tolkning av resultatet ar att synergierna vid
vertikala forvérv varderas hogre och att man darmed &r villig att betala mer for effektivisering

och kontroll éver leverantdrskedjan jamfort med att 0ka sina marknadsandelar.
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Kontrollvariabler
Enligt tabell 12 visar endast en av studiens kontrollvariabler signifikant samband géllande

paverkan pa budpremien. Detta samband &r positivt och géller betalningssatt mix i forhallande
till kontant, vilket tolkas som att budpremien ar hogre nar betalning sker genom en blandning

av kontanter och aktier an vid endast kontant betalning.

Trots att de flesta variablerna inte uppvisar nagon signifikans finns det god anledning att
inkludera dessa i modellen. Bland annat visar tidigare forskning pa signifikanta samband
mellan de valda kontrollvariablerna och budpremien, vilket gor det svart att bortse fran deras
mojliga paverkan. Inkludering av kontrollvariablerna skapar ocksa forutsattningar for att pa
ett korrekt satt kunna dra slutsatser om forklaringsvariabelns paverkan pa budpremien. Varfor
sambanden mellan kontrollvariablerna och budpremien i denna studie skiljer sig fran tidigare

undersokningar namnda i teoriavsnittet ar svart att ge ett exakt svar pa.

Goergen och Renneboog pavisade ett signifikant positivt samband mellan Market/Book-
kvoten och budpremien i sin studie fran 2004. En vasentlig skillnad mellan studierna som kan
ge upphov till de olika resultaten &r den genomsnittliga Market/book-kvoten, som i deras
undersokning uppgar till 4,26 jamfort med 1,55 for denna studie. En mojlig anledning till

detta ar urvalet som i deras fall omfattar en tidigare tidsperiod.

Gallande malforetagets storlek kan studien till skillnad fran tidigare forskning presenterad i
avsnitt 2.4.2 inte pavisa nagot signifikant samband med budpremien. Denna studie skiljer sig
fran tidigare forskning framforallt avseende storlek pa urval, undersdkt tidsperiod och

geografiskt omrade.

Enligt Gaughans resonemang i avsnitt 2.4.4 sa 6kar den totala kostnaden ju storre forvarvad
agarandel i malforetaget. Detta samband ter sig rimligt men har inte undersokts i studien.
Moellers studie fran 2005 samt Betton et al. (2000) presenterar ett samband som galler att
mindre tidigare dgarandel (lagre Toehold) innebér en stdrre budpremie per aktie, eller omvant
att hogre tidigare agarandel innebar en lagre budpremie. Sambandet kan ocksa tolkas som att
forvarvad &garandel har ett positivt samband med budpremien. Studiens avsaknad av
signifikans for bade kontrollvariabeln Toehold och forvéarvad dgarandel gor att detta samband
dock inte kan pavisas. Aterigen finns patagliga skillnader mellan denna studie och tidigare

forskning framforallt avseende storlek

Den tidigare forskningen kring gransoverskridande forvarv ar relativt svartolkad och icke

entydig. Studien kan varken pavisa nagot positivt eller negativt signifikant samband. En
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mojlig anledning till detta &r att gransoverskridande forvarv utgor en mycket lag andel av det

totala urvalet.

Regressionen visade att betalning med blandade medel leder till en hogre budpremie jamfort
med om betalningen skedde kontant. Tidigare forskning presenterar olika perspektiv och
samband mellan kontant och aktier, dock inget géllande en blandning av dessa. Resultatet
skulle enligt studien av Moeller et al. fran 2004, som visar pa hogre budpremie vid betalning
med aktier jamfért med kontanter, kunna tolkas som att budpremien stiger nar betalning sker
delvis med aktier. Det kan dock diskuteras huruvida det &r just delen aktier i det blandade
betalningssattet som bidrar till en hogre budpremie, eller om det snarare grundar sig i
kombinationen som sadan. Tillforlitligheten i resultatet kan ifragasattas da betalningssattet

mix utgor en liten del av det totala urvalet.
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6. Slutsats

6.1 Slutsats och kunskapsbidrag
Syftet med denna studie var att undersdka och férklara hur typen av forvarv, uppdelat i

horisontellt, vertikalt och konglomerat, paverkar budpremiens storlek vid publika
foretagsforvarv. Studien har genomforts med en malsattning att utifran tidigare forskning

inom amnet komplettera och bidra med vidare insikter kring budpremiens paverkansfaktorer.

Sambanden mellan de for studien valda klassificeringarna av foretagsforvarv och budpremien
berdknades med en multipel regressionsanalys. Ett signifikant samband kunde pavisas dar
forvarvstypen vertikal uppvisade en hdgre budpremie jamfort med konglomerat. Studien
visade dven pa en skillnad géllande hogre budpremie vid vertikala forvarv jamfort med
horisontella, som givet en signifikansniva om 10 % kan betraktas som statistiskt sékerstallt.
Det sista sambandet, mellan horisontell och konglomerat, uppvisar ingen signifikans i studien.
Studiens fragestallning "Kan det pdvisas ndgra skillnader i budpremie beroende pa om

forvdrvet dr horisontellt, vertikalt eller konglomerat?” kan anses besvarad.

Med stdd i den teori som presenteras kan skillnader i budpremie forklaras framforallt utifran
forvantan om framtida synergier. Vertikala och horisontella forvarv forvantas till skillnad fran
konglomerat generera synergier och motsvaras darfor rimligtvis av en hdgre budpremie. Det
signifikanta samband som studien pavisar kan darmed anses rimligt. Sambandet mellan
vertikala och horisontella forvarv, som &r sakerstallt pa en signifikansniva om 10 %, &r med
detta resonemang svarare att forklara da bada forvarvstyperna som namnt forvantas generera

synergier.

Studien har tagit hansyn till andra mojliga paverkansfaktorer och perspektiv i syfte att ge en
sa korrekt bild som mojligt av forvarvstypernas paverkan pa budpremien. Trots detta, uppgar
undersokningens forklaringsgrad till endast 18,7 % vilket visar hur svart det &r att pa ett
fullstandigt satt forklara budpremiens storlek. Detta har dock aldrig varit malet med denna
studie.

6.2 Forslag till vidare forskning

Studien pavisar att vertikala forvarv innebar en hogre budpremie jamfort med konglomerat
och givet en signifikansniva om 10 % aven jamfoért med horisontella forvarv. Huruvida det &r
befogat eller inte med en hogre budpremie for vertikala forvéarv jamfort med de andra
forvarvstyperna beror pa hur val de forvantade synergierna realiseras och vilken framtida

avkastning som forvérvet genererar. Detta ar inget som undersoks i studien, men vore ett

38



forslag till vidare forskning inom omradet for att ge en mer nyanserad bild av de olika

forvarvstyperna.

Huruvida studien ger en korrekt bild av hur forvarvstyperna paverkar budpremien i Europa
under den valda tidsperioden kan diskuteras utifran det forhallandevis lilla urvalet som
behandlas. Ett storre urval ger rimligen forutsattningar for mer korrekta slutsatser och &r
saledes ett forslag till vidare forskning. Om resultaten i studien &r generella och kan antas
galla 6ver andra tidsperioder och geografiska omraden ar oklart. Ytterligare forslag till vidare

forskning hade darfor kunnat vara en liknande undersokning med andra urvalskriterier.
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Bilagor

Bilaga 1 Regressionsanalys
Dependent Variahle: PREMILIM
Method: Least Squares
Date: 1221520 Time: 12:44
Sample: 1114
Included observations: 1149

Yariahle Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
MARKET_BOOE_WY -0.005439 0015540  -0.349984 0.7270
SIZE -0.008862 0009517 -1.046731 0.2974
ACQUIRED_STAKE 0.024774 n1z21818 0.2033649 08392
[ 0.257348 0102344 25814523 0.0134
GRAMS="Ja" 0.058594 0.055021 1.064933 0.28493
FPAYMERNT="Mix" 0185424 0.090a77 2038152 0.0440
PAYMEMT="Shares" 0108870 0.078371 1.3891549 01BTE
kLASS="Harisantell" -0.0858409 00556585  -1.78E164 0.07E4
KLASS="Konglomerat" -0.161788 0.058837  -2.7449774 0.0o70
TOEHOLD=1 -0.032835 0065239  -0.4A03302 0.61458
R-squared 0187068 Wean dependentwar 01137349
Adjusted R-squared 01194945 S.D. dependentwvar 02093449
S.E. ofregression 01963893 Akaike infa criterion -0.337108
Sum sguared resid 4204144  Schwarz criterion -0.103569
Log likelihood A0.05795  Hannan-Quinn criter. -0.242274
F-statistic 2786949  Dwrhin-vWatson stat 03961745
ProkiF-statistic) 0.005595

Dependent Wariahle: PREMILIM
Method: Least Squares

Date: 12521520 Time: 12:46
Sample: 1119

Included observations: 1149

Wariahle Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
MARKET_BOOK_WY -0.005439 0015540  -0.349924 07270
SIZE -0.008862 0009517 -1.04673 02975
ACQUIRED_STAKE 0.024774 n1z21818 0.2033649 0.83492
[ 0292563 0131744 2.220547 0.0z284
GRAMNS="Me]" -0.058594 0.055021 -1.064933 0.28493
PAYMEMT="Cash" -0.108870 0.078371 -1.3891549 01676
FPAYMERNT="Mix" 0.076554 0.105580 0.725080 0.4700
KLASS="Konglomerat' -0.062378 0045849  -1.360548 01764
kKLASS="Yerikal" 0.0994049 0.055645% 1.786164 0.07E4
TOEHCOLD=0 0.032835 0.0652349 0.503302 0.61458
R-squared 0187068 Mean dependent var 0113739
Adjusted R-squared 0119945 5.0, dependentwvar 02083449
S.E. of regression 0186393  Akaike info criterion -0.337108
Sum sguared resid 4 204144  Schwartz criterion -0.103569
Log likelihood 30.087495  Hannan-Quinn criter. -0.242274
F-statistic 2786949  Dwrhin-vWatson stat 0386174
ProkiF-statistic) 0.005595

Bilaga 2 — White heteroskedacitetstest
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Heternskedasticity Test: White
Hull hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0853183 Prob. F(42,76) 05592
Cha*B-sguared 4105711 Prob. Clo-Sopuaredd2) 05122
Sraled explained 53 5093420 Prob. Clo-Sopuaretd2) 01623
Test Equation:
Dependent Variahle: RESID™2
Nlethod: Least Squares
Date: 12721520 Time: 15:17
Sample: 1119
Included obgervations: 112
Collinear test regressors dropped from specification
Wariable Coefficient  5td. Exror  t-Statistic Prob.
[ 0o09e042 0379303 0241055 07943
MABRKET BOOK W2 0.004492 0004541 0990543 03251
MARKET BOOK W*SIZE 0004930 0003221 -1.200160 02009
LARKET BOOK W+ACQUIRED ST 0041193 0084724  -De3p448 05264
LIARKET BOOK WHGHRANS="Ne" 0012537 0015829  -0792044 04302
LARKET BOOK WHPAYRIENT="C -0012979 0043767 0433642 06652
WMARKET BOOE WHPAVIENT="L 0020954 0082118 0233167 07993
MARKET BOOE WHELASS="Kongl -0000377 0018387 -0020241 09839
MARKET BOOE WHKLASS="Vertika -0002216 0021558 -0102810 09184
WARKET BOOK WH(TOEHOLD=0) 0022206 Q034807 0436325 05265
MAFKET BOOK W 0037274 0064345 057927 05641
SIZE™2 SS7EENa 0001492 -0008557T 09942
SIZE*ACQUIRED STAKE 0027738 0025132 1102815 02732
SIEE*¥GRANS="He") 0001370 0013243 0092979 09214
SIEE*PAVIENT="Cash") 0020384 0017604 1869120 00992
SIZEXPAYMENT="M1x") 0024978 0050851 0491208 0&247
SIEENELASS="Konglomerat") 0002205 0010212 0224993 03224
SIZEH K LASS="Vertikal™) 0000474 0011013 0043050 09458
SIZEXTOEHOLD=0) -0.016921 0012920  -1210338 02200
SIZE 0032582 0030027 -1025118 02813
LOOUIRED STAKE™ 0.257201 0294753 0272598 03854
ACQUIRED STAKEXGEANS="He"y -0208713 0195584 1374044 01735
ACQUIRED STAKEXPAVRENT="Ca 0156753 0236935 0681587 05102
ACQUIRED STAKEXPAYRENT="LI1 0377182 0525055 0718393 04747
ACOUIRED STAKENELASS="Kongl -0018121 0123828 0146342 02240
ACQUIRED STAKEXELASS="Vertikal -0043846 0192052 -022832¢ 02200
ACQUIRED STAKEXTOEHOLD=0) -04a2a50 0204207 -1 569331 0.1207
LCQUIRED STAKE 00273552 0459347 0059921 08523
{GRANS="Me "2 0124102 0241526 0762058 04484
(GRANS="Me)""PAYIENT="Cash") -0.038447 0194888 0299902 07851
(GRANS="Mei"r{PAYMENT="RIx") 0042058 0335739 0127951 08085
(GRANS="Mei" MK LASS="Fonglomerat -0.053755 0056706 -0947936 03462
(GEANS="MNei" WK LLSS="Vertikal™y 0011949 0043207  -0.189101 08505
(GEAFS="Me" s TOEHOLD=0) 0071262 0105705 0AT74449 05021
(PATIWVENT="Cash"y"2 -0.180411 0334642 0539112 05914
(PAVIVIENT="Cash"/"EKLASS="Kongl 0043154 0028767 0486142 06283
(PAYIVENT="Cash"y*(EKLASS="Vertika 0009042 0122624 0073734 09414
(PAYIENT="Cash"y*{TOEHCOLD=0) 0076973 0108284 0710845 04794
(PAYTVIENT="nIn")"2 0582715 0931664 0625456 05335
(PAYIENT="Rix" (K LASS="Vertikal 0.0a0254 0221134 0275190 07839
(KLASS="Konglomerat W TOEHOLD=01 0084364 0084483 1308326 01947
(K L&SS="Vertikal"y* TOEHOLD=0) 00109is 0074442 0148622 0EE3R
(TOEHOLD=0y"2 0208753 0279842 1067572 02891
R-squared 0345012 Ilean dependent war 0035329
Adpsted B-squared 0016948 5.D. dependent var 0061012
SE. of regression 0.061526  Akatke info criterion -2.464404
Sum sopuared resid 0287697  Schwarz criterion -1.460183
Lag likelihoad 1896320  Harman-Choinn criter. -2 0566821
F-statiatic 0953183  Duthin-Watson stat 1201154
Prob(F-atatistic) 0559212
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Bilaga 3 — Normalférdening Regressionsanalys

20
Series: Residuals
Sample 1 119
16 Observations 119
IMean 6.06e-17
12 Median -0.005704
IVaximum 0.551432
8 Minimum -0.497443
Std. Dev. 0.181623
Skewness 0.223207
4 Kurtosis 3.608707
Jarque-Bera  2.825308
0 05- Probabilty 0243496
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Bilaga 5 - Lista éver urval

Forvarvande | Mélféretage Betalnin Gransover Klassif
foretaget t gsmedel skridande ikation
2000- 2000- CONSORS BERLINER 20,33 53,00 0,0 53,0 Mix
05-29 09-14 DISCOUNT- EFFEKTENGE % % 0% 0% Fi | d Real Hori
BROKER AG SELLSCHAFT 591, . inance, Insurance and Rea oriso
AG 79 2,81 Nej Estate ntell
2001- 2001- SEAT PAGINE ENIRO AB 54,91 100,0 0,0 100, Mix Hori
04-23 06-29 GIALLE SPA % 0% 0% 00% 242 oriso
(OLD) 8,59 3,71 Ja Services ntell
2002- 2003- OMNIAPARTECI IMMSISPA 11,23 5,05 45, 50,0 Cash Konel
11-15 01-13 PAZIONI SPA % % 00 5% 192, _ onglo
% 70 1,02 Nej Manufacturing merat
2003- 2003- LGP TELECOM ALLGON AB 61,87 100,0 0,0 100, Shares Horiso
01-21 04-18 HOLDING AB % 0% 0% 00% 7.18 0,76 Nej Manufacturing ez
2003- 2003- B&C HOLDING SEMPERIT AG - 12,00 42, 54,8 Cash K |
06-20 08-22 GMBH HOLDING 1,21 % 80 0% 382, _ _ onglo
% % 81 1,85 Nej Manufacturing merat
2003- 2003- BAMI SA METROVACE 26,70 65,01 34, 100, Shares
07-31 11-18 INMOBILIARIA SA SA % % 99 00%
DE %
CONSTRUCCIO Fi | d Real Hori
NES Y 206 ' inance, Insurance and Rea oriso
TERRENOS 1,84 3,52 Nej Estate ntell
2004- 2004- ALTAREA SA IMAFFINE SA 26,900 92,407 O(,)O 92(’)4 Cash 13.9 Finance, Insurance and Real Horiso
09-02 09-02 (OLD) Yo Yo 0% 7% '1 0,09 Nej Estate ntell
2004- 2005- HOLMEN GOODTECH 5,55 46,32 34, 80,6 Cash K |
12-06 03-07 INDUSTRI ASA % % 36 8% . _ onglo
INVEST I AS % 6,15 3,08 Nej Manufacturing merat
2005- 2005- METROVACESA GECINA SA 16,06 38,54 30, 68,5 Cash Fi | d Real Hori
03-16 06-08 SA % % 00 4% 661 inance, Insurance and Rea oriso
% 5,03 1,00 Ja Estate ntell
2005- 2005- MANCHESTER  JOHN DAVID - 46,10 11, 57,1 Cash
05-11 06-23 SQUARE GROUP PLC, 9,45 % 00 0% Hori
ENTERPRISES ~ THE % % 221, ' , oriso
LTD 86 2,25 Nej Retail Trade ntell




2005- 2005- INSTITUTO CIE 7,83 36,18 36, 72,7 Cash
06-06 09-22 SECTORIAL DE AUTOMOTIVE % % 56 4%
PROMOCION Y SA % K |
GESTION DE 359, . . onglo
EMPRESAS SA 63 1,32 Nej Manufacturing merat
2005- 2005- SPOHN HEIDELBERG 23,89 100,0 0,0 100, Cash s Horiso
- - 0 0 0 0 . )
06-10 10-25 CEMENT GMBH CEMENT AG Yo 0% 0% 00% 321 121 Nej Manufacturing ntell
2006- 2006- SAME DEUTZ- DEUTZ AG - 63,80 36, 100, Cash Vertik
05-23 07-07 FAHR SPA 893 % 20 00% 829, . ertika
% % 55 1,88 Ja Manufacturing I
2006- 2006- GCI FOOD PG NIKAS SA 23,97 29,51 49, 79,4 Cash Hori
07-18 09-08 ENTERPRISES % % 92 3% 120, oriso
LTD % 42 3,70 Ja Manufacturing ntell
2006- 2006- INVESTIMENTI INVESTIMEN 3,27 46,77 28, 74,8 Cash
08-07 09-22 E SVILUPPO TIE % % 07 4% Fi | d Real K |
HOLDING SRL  SVILUPPO % 10,1 _ Inance, Insurance and nea onglo
SPA 8 0,23 Nej Estate merat
2006- 2006- BEAUCHAMP BEVER 3,?’6 93,:20 0(,)0 93(,)3 Cash - Finance, Insurance and Real Konglo
08-25 09-28 BEHEER BV HOLDING NV Yo Yo 0% 0% ,8 1,03 Nej Estate merat
2006- 2007- PROMOTORA GRUPO - 40,70 33, 73,7 Cash
10-26 02-06 DE MEDIA 9,65 % 00 0% . N .
INFORMACION  CAPITAL % % 851 Transportation, Communications, Horiso
ES SA SGPS SA 64 4,82 Ja Electric, Gas and Sanitary service  ntell
2006- 2007- LIECHTENSTEI BANK LINTH 13,86 74,30 0,0 74,3 Cash
12-07 02-22 NISCHE % % 0% 0% . .
LANDESBANK 289, Finance, Insurance and Real Horiso
AG 05 1,34 Ja Estate ntell
2007- 2007- CREDIT LOCINDUS 535 67,56 0,0 67,5 Cash . .
01-09 04-10 FONCIER DE SA % % 0% 6% 351, Finance, Insurance and Real Horiso
FRANCE SA 90 1,52 Nej Estate ntell
2007- 2007- HSH NREAL  HAMBORNER - 0,32 50, 50,3 Cash . .
01-25 05-03 ESTATE AG AG 0,15 % 00 2% 304, Finance, Insurance and Real Horiso
% % 01 1,75 Nej Estate ntell
2007- 2007- AVANQUEST  EMME SA 20,94 100,0 0,0 100, Mix Vertika
02-20 04-05 SOFTWARE SA % 0% 0% 00% 41,5 , :
1 1,61 Nej Services I
2007- 2007- SAPARDIS SA  PUMA AG 10,25 35,00 27, 62,1 Cash e
05-14 07-17 % % 10 0% 614 ertika
% 4,96 4,15 Ja Manufacturing I




2007- 2007- CYPRUS WOOLWORT 13,28 47,51 29, 77,0 Cash
07-12 11-22 TRADING H (CYPRUS) % % 53 4% i | 4 Real Konel
CORPORATION PROPERTIES % 165, . Inance, Insurance and nea onglo
PLC PUBLIC LTD 85 0,98 Nej Estate merat
2007- 2007- ASPIS LEMECO - 0,94 49, 50,0 Cash
07-20 10-05 HOLDINGS SILVEX 16,74 % 15 9%
PUBLIC INDUSTRIES % %
COMPANY LTD  PUBLIC -
COMPANY eI
LTD 6,35 1,35 Nej Manufacturing merat
2007- 2007- RED MORECRA VALUE 10,00 27,90 46, 74,2 Cash
08-16 10-18 LTD MANAGEMEN % % 30 0%
T& % Fi | d Real Hori
RESEARCH 48,6 INance, Insurance an ea oriso
AG 2 1,09 Ja Estate ntell
2007- 2008- FLUXX AG SPORTWETTE _ 2,83 34,20 25, 59,6 Cash - | 4 Real o
11-26 01-16 N.DE AG % % 40 0% . Inance, Insurance an ea oriso
% 5,63 0,93 Nej Estate ntell
2007- 2008- NK SHACOLAS CYPRUS 15,74 37,40 48, 85,9 Cash
12-17 04-09 (HOLDINGS)  TRADING % % 50 0% Kongl
LTD CORPORATIO % 243, onglo
N PLC 17 1,59 Nej Wholesale Trade merat
2008- 2008- VENTURE LAMPSA 1,60 50,52 49, 100, Cash
01-16 03-11 ABILITY SA HELLENIC % % 48 00% -
HOTELS CO % 437, oriso
SA 16 4,50 Nej Services ntell
2008- 2009- SCHAEFFLER  CONTINENTA 7,39 54,27 35, 90,1 Cash 132 Hori
08-21 01-08 HOLDING AG L AG % % 92 9% 14,8 _ . oriso
% 1 2,24 Nej Manufacturing ntell
2008- 2008- AUSTEVOLL LEROY - 31,51 43, 74,9 Cash o
10-17 12-01 SEAFOOD ASA SEAFOOD 28,58 % 42 3% 538, oriso
GROUP ASA % % 27 1,08 Nej Manufacturing ntell
2009- 2009- INTROL SA ENERGOAPAR 40,54 66,00 0,0 66,0 Cash Horiso
- - o, o, o) o)
05-05 05-05 ATURA SA %o % 0% 0% 6,56 2,56 Nej Construction ntell
2009- 2009- HIMIMPORT ASENOVA - 35,11 15, 50,5 Cash _—
05-15 06-11 INVEST AD KREPOSTAD 30,22 % 44 5% onglo
% % 3,52 18,97 Nej Manufacturing merat
2009- 2009- INTRO- LUDWIG 19,12 25,65 40, 65,8 Cash
05-19 06-29 VERWALTUNGS BECK AM % % 20 5% Kongl
GMBH RATHAUSECK % 42,4 onglo
TEXTILHAUS 4 1,35 Nej Retail Trade merat




FELDMEIER
AG

2009- 2009- KIWI DEPOSIT GUDME - 64,40 0,0 64,4 Cash Ei | 4 Real aort
09-02 09-16 HOLDINGS A/S RAASCHOU 10,00 % 0% 0% _ Inance, insurance and nea oriso
VISION A/S % 7,89 1,09 Nej Estate ntell
2010- 2010- NOVITUS SA  ZAKLADY 15,49 50,89 12, 63,1 Cash
10-12 11-16 URZADZEN % % 21 0%
KOMPUTERO % Vertik
WYCH ELZAB 13,5 _ . ertika
SA 9 1,12 Nej Manufacturing I
2010- 2011- TAG COLONIA 30,90 28,62 21, 50,0 Cash i | 4 Real ot
11-15 02-15 IMMOBILIEN  REALESTATE % % 40 2% 141, _ inance, Insurance and hea oriso
AG AG % 65 0,58 Nej Estate ntell
2011- 2011- ARTEMIS FEINTOOL 40,86 48,20 33, 81,2 Cash
01-17 05-23 BETEILIGUNGE INTERNATIO % % 00 0% Konel
N III AG NAL % 220, _ ' onglo
HOLDING AG 09 1,73 Nej Manufacturing merat
2011- 2011- VOLKSWAGEN MAN AG 7,76 23,24 30, 53,7 Cash 138 ot
05-09 11-09 AG % % 47 1% 89,4 _ oriso
% 6 2,34 Nej Manufacturing ntell
2011- 2011- LENOVO MEDION AG 26,46 37,30 36, 73,9 Cash
06-01 06-01 GERMANY % % 66 6% Vertik
HOLDING % 537, _ _ ertika
GMBH 43 1,20 Nej Retail Trade I
2011- 2011- ZAKLADY ZAKLADY - 66,00 0,0 66,0 Cash
06-15 08-19 AZOTOWEW  CHEMICZNE 18,29 % 0% 0%
TARNOWIE - POLICE SA % ot
MOSCICACH 284, _ . oriso
SA 03 1,15 Nej Manufacturing ntell
2011- 2011- CENTRAL PRODPLAST 0,77 11,39 40, 51,5 Cash
07-08 08-08 EUROPEAN SA % % 11 0% Konel
FINANCIAL % onglo
SERVICES SA 5,60 0,65 Nej Manufacturing merat
2012- 2012- CLAUSAL TECTIAOYJ 28,21 10,38 47, 58,0 Cash - | 4 Real Vertik
03-08 05-04 COMPUTING % % 64 2% 13,5 _ inance, Insurance and Rea ertika
oY % 0 4,55 Nej Estate |
2012- 2012- HTP MANAGER HITECHPROS 37,25 26,66 49, 76,4 Cash Hori
03-20 05-04 SAS SAS % % 77 2% 10,4 _ _ oriso
% 4 1,94 Nej Services ntell
2012- 2012- MR OYSTEIN  SAGA 11,91 64,51 0,0 64,5 Cash . eation. € icati Kong|
09-04 10-17 STRAY TANKERS % % 0% 1% 27,1 ransportation, Ltommunications, - Ronglo
SPETALEN ASA 2 1,08 Nej Electric, Gas and Sanitary service  merat




2012- 2012- MANSA POLISH 13,04 57,76 0,0 57,7 Cash
09-21 10-01 Isl\évgggMENTS EEE?IEI\E(RS % % 0% 6% Transportation, Communications, Horiso
162, ’ ’
SA 92 1,23 Nej Electric, Gas and Sanitary service  ntell
2012- 2013- ZAKLADY ZAKLADY - 73,41 10, 83,7 Shares
12-21 01-16 AZOTOWE W AZOTOWE 14,06 % 30 0%
1|\;|A(‘)RSI\IC(?¥VAIICE|-|- PULAWY SA % % Wt
655,
SA 64 0,92 Nej Manufacturing ntell
2013- 2013- AMASIS DOO METALNA - 29,55 25, 54,5 Cash
02-06 03-04 INDUSTRIJA 2,?;/7 % (3/0 4% Horiso
ALFA-PLAM (3 )
AD 9,13 0,18 Nej Manufacturing ntell
2013- 2013- HW PIETRZAK FERRUM SA 3,54 15,34 34, 50,3 Cash Waifiae
03-05 04-09 HOLDING SP % % 97 1% 45,3
Z00 % 2 1,53 Nej Manufacturing ntell
2013- 2015- B & C ALPHA AMAG - 28,93 35, 63,9 Cash Konglo
03-08 01-19 HOLDING AUSTRIA 0,97 % 00 3% 908,
GMBH METALL AG % % 48 1,45 Nej Manufacturing merat
2013- 2013- S&E KAPITAL ADLER 0,96 8,73 49, 58,6 Cash Konglo
04-11 06-04 GMBH MODEMARKT % % 96 9% 118, g
E AG % 05 1,21 Nej Retail Trade merat
2013- 2013- ANDROMEDE OENEO SA 12,68 14,30 37, 52,2 Cash Konelo
06-03 07-15 SAS % % 92 2% 161, 8
% 90 1,05 Nej Manufacturing merat
2013- 2013- MINERALNO- MURMANSKII 2,05 39,25 35, 75,0 Cash
06-17 06-17 KHIMICHESKAY MORSKOI % % 75 0%
0,
é‘vﬁ%l\:(mwm -Fl,-gg.(r; %\Qg Yo 85.3 Transportation, Communications, Vertika
OAO 0 0,64 Nej Electric, Gas and Sanitary service |
2013- 2013- VODAFONE KABEL 18,21 76,57 0,0 76,5 Cash
06-24 10-14 xIEiTI-\/rELTUNGS BE:JESIILL(?N % % 0% 7% Transportation, Communications, Horiso
692 ’ ’
AG AG 3,15 -3,77 Nej Electric, Gas and Sanitary service  ntell
531235 321237 ELPROM AD X'SRNA PLOD 41’22 12’%/% Afé 53,’,/3, Cash Finance, Insurance and Real Vertika
% 7,32 0,79 Nej Estate |
2013- 2013- DEUTSCHE GSW 34,65 100,0 0,0 100, Shares Finance. Insurance and Real Horiso
08-20 11-27 WOHNEN AG IMMOBILIEN % 0% 0% 00% 162 ’
AG 2,71 1,04 Nej Estate ntell




2013- 2013- INGMAN ETTEPLAN - 36,31 30, 66,8 Cash K |
09-16 10-14 GROUP OY ov] 062 % 52 3% 68,7 _ _ onglo
% % 7 2,46 Nej Services merat
2014- 2014- HDL SAS ASSYSTEM 0,50 26,85 28, 55,7 Cash K |
01-13 03-14 SA % % 86 1% 404, , , onglo
% 36 1,75 Nej Services merat
2014- 2014- SUNOKO DOO AIK BANKA 5,63 12,46 37, 50,3 Cash i | d Real K |
02-03 02-27 AD % % 91 7% 126, _ inance, Insurance and Rea onslo
% 62 0,28 Nej Estate merat
2014- 2014- ADLER REAL ESTAVIS AG 9,40 92,70 0,0 92,7 Shares 393 Finance, Insurance and Real Horiso
- - 0 0 o, 0 ’ X
02-10 05-23 ESTATE AG ) Yo 0% 0% 6 0,57 Nej Estate ntell
2014- 2014- AMADEUSIT  I:FAO AG 2,39 100,0 0,0 100, Cash 52 2 e
_ _ 0, 0, o, o, ’ .
04-03 11-06 HOLDING SA ) 0% 0% 00% 6 4,88 = Cmimes ez
2014- 2014- CORPORACION SOCIETA 8,80 25,65 27, 53,0 Cash
05-22 07-04 AMERICA AEROPORTO % % 39 4%
ITALIA SRL TOSCANO % T tati C icati Hori
GALILEO 130, . ranspor ation, om_munlca |9ns, oriso
GALILEI SPA 52 1,85 Nej Electric, Gas and Sanitary service  ntell
2014- 2014- FUNDUSZE CENTRUM 3,25 35,69 30, 66,0 Cash
07-02 07-02 INWESTYCII NOWOCZESN % % 31 0%
POLSKICH YCH %
TOWARZYSTW TECHNOLOGI
O FUNDUSZY ISA K |
INWESTYCYINY 12,4 onglo
CH SA 7 0,92 Nej Construction merat
2014- 2014- SOCIETE SOCIETE DE 2,20 40,87 49, 89,9 Cash
08-21 09-16 MUTUELLE LA TOUR % % 13 9%
D'’ASSURANCE EIFFEL SA %
DU BATIMENT
ET DES .
TRAVAUX 376, Finance, Insurance and Real Konglo
PUBLICS 23 0,98 Nej Estate merat
2014- 2014- MAAKUNNAN SSK SUOMEN 43,68 51,00 0,0 51,0 Cash
11-05 12-02 ASUNNOT OY SAASTAJIEN % % 0% 0% i | d Real Hori
KIINTEISTOT . inance, Insurance and Rea oriso
oY] 5,60 1,18 Nej Estate ntell
2014- 2015- CASTELLI NORTH 10,36 37,98 18, 56,7 Cash K |
12-17 03-05 POLSKA SP COAST SA % % 75 3% onglo
Z00 % 3,08 0,36 Nej Wholesale Trade merat




2015- 2015- FABRIKA VAKUFSKA - 6,21 48, 54,2 Cash Ei | d Real .
01-22 03-03 DUHANA BANKADD 14,86 % 05 6% _ Inance, insurance and nea onglo
SARAJEVO DD % % 4,98 0,16 Nej Estate merat
2015- 2015- VMS MEVIS 4,79 73,52 0,0 73,5 Cash
01-27 04-21 DEUTSCHLAND MEDICAL % % 0% 2% Hori
HOLDINGS SOLUTIONS 32,2 . . oriso
GMBH AG 0 0,94 Nej Services ntell
2015- 2015- ARROW DATA MODUL 36,07 53,66 0,0 53,6 Cash
01-28 04-29 CENTRAL AG % % 0% 6%
EUROPE Vertika
HOLDING 75,5 _ _
MUNICH GMBH 4 1,35 Nej Manufacturing I
2015- 2015- ADLER REAL WESTGRUND 24,38 94,40 0,0 94,4 Mix 315 Finance,|nsurance and Real Horiso
02-16 06-23 ESTATE AG AG % % 0% 0% Py 0,01 Nej Estate ntell
2015- 2015- TELEKOM- NIZHNEKAMS 58,86 50,00 45, 95,6 Cash _—
03-02 03-02 MENEDZMENT KNEFTEKHIM % % 60 0% 62,1 _ ' onglo
000 PAO % 5 0,41 Nej Manufacturing merat
2015- 2015- DMG MORI DMG MORI 20,04 28,21 24, 52,5 Cash Vertik
03-09 04-13 GMBH SEIKI AG % % 33 4% 221 _ ‘ ertika
% 8,32 1,88 Nej Manufacturing I
2015- 2015- CEDROB SA  POLSKI 3,84 33,01 32, 66,0 Cash
05-14 07-10 KONCERN % % 99 0% ot
MIESNY % 49,6 . _ 0
DUDA SA 2 0,51 Nej Manufacturing ntell
2015- 2015- PERFECT HUBWOO SA 26,67 78,95 0,0 78,9 Cash o3 Horiso
06-09 09-07 COMMERCE SA % % 0% 5% W 090 Ja Services ntell
2015- 2015- BAFIA SPZOO ECHO - 20,62 41, 62,1 Cash i | ce and Real Horiso
06-24 08-07 INVESTMENT 3,57 % 55 7% 713, _ inance, insuran :
SA % % 51 0,77 Nej Estate ntell
2015- 2015- TIWEL SULZER AG - 29,50 33, 62,8 Cash Konel
08-03 10-05 HOLDING AG 605 % 36 6% 346 _ . onglo
% % 5,89 1,55 Nej Manufacturing merat
2015- 2015- WPPJUBILEE  SYZYGY AG 4,53 20,48 30, 50,4 Cash Konalo
08-07 11-02 LTD % % 00 8% 117, , &
% 05 2,15 Ja Services merat
2015- 2015- ENEA SA LUBELSKI 26,02 64,57 0,0 64,5 Cash
09-14 10-29 WEGIEL % % 0% 7% Vertik
BOGDANKA 448, _ o ertika
SA 72 0,84 Nej Mining I




2015- 2015- DEMIRE FAIR VALUE 2,96 71,60 0,0 71,6 Shares
10-15 12-21 DEUTSCHE REIT-AG % % 0% 0%
MITTELSTAND . .
REAL ESTATE 116, Finance, Insurance and Real Horiso
AG 20 0,93 Nej Estate ntell
2015- 2015- TOPCON IFA SYSTEMS 30,92 50,10 0,0 50,1 Cash .
11-06 12-18 EUROPE AG % % 0% 0% 33,8 Vertika
MEDICAL BV 6 1,58 Ja Services I
2016- 2016- AUDAX FERSA 25,00 70,86 0,0 70,8 Cash
05-19 08-08 ENERGIA SA ENERGIAS % % 0% 6% .
RENOVABLES 59,0 Vertika
SA 8 0,79 Nej Construction I
2016- 2016- CAIRO RCS 50,72 59,69 0,0 59,6 Mix .
07-08 08-31 COMMUNICATI MEDIAGROUP % % 0% 9% 378, Horiso
ON SPA SPA 16 3,72 Nej Manufacturing ntell
2016- 2017- EPCOS AG TRONIC'S 66,46 94,44 0,0 94,4 Cash .
08-01 01-26 MICROSYSTE % % 0% 4% 29,1 Horiso
MS SA 0 2,85 Ja Manufacturing ntell
2016- 2016- GRUPA PROJPRZEM 1,19 41,97 41, 83,9 Cash .
09-02 09-02 KAPITALOWA  SA % % 96 3% 12,0 Vertika
IMMOBILE SA % 5 0,56 Nej Manufacturing |
2016- 2016- AGIOFUNDS MO-BRUK SA - 36,76 42, 79,0 Cash
10-17 11-25 TOWARZYSTW 0,59 % 31 6%
O FUNDUSZY % % . L
INWESTYCYINY 11,0 Transportation, Communications, Konglo
CH SA 0 0,54 Nej Electric, Gas and Sanitary service  merat
2016- 2016- INTERNET of = DOCDATA NV - 57,25 0,0 57,2 Cash
11-08 11-08 CARS VOF, THE 37,50 % 0% 5% 30,2 Konglo
% 8 0,60 Nej Services merat
2016- 2017- MR JAN BECH BRONDBY IF - 12,70 39, 52,4 Cash
12-09 01-16 ANDERSEN A/S 26,03 % 70 0% 18,1 Konglo
% % 0 0,99 Nej Services merat
2016- 2017- TELE ODEON FILM - 41,93 43, 85,2 Cash
12-14 01-11 MUNCHEN AG 13,04 % 30 3%
FERNSEH % %
GMBH + CO .
PRODUKTIONS 11,3 Horiso
GESELLSCHAFT 8 0,83 Nej Services ntell
2016- 2017- NINA SAS EUROMEDIS 16,25 28,29 29, 57,7 Cash
12-14 03-22 GROUPE SA % % 41 0% 18,9 Konglo
% 5 0,65 Nej Manufacturing merat




2017-

2017-

ALEA

TERME

32,

100,

Cash

01-27 04-04 INZENIRING  DOBRNADD 10,27 % 88 00% . Finance, Insurance and Real Konglo
DOO % % 1,63 0,11 Nej Estate merat
2017- 2017- MSG SYSTEMS MSG LIFE AG - 4,98 49, 54,0 Cash ot
02-22 12-31 AG 10,53 % 09 7% 119, _ _ oriso
% % 73 2,00 Nej Services ntell
2017- 2017- AIER EYE CLINICA 6,26 86,83 0,0 86,8 Cash Hor
04-07 08-04 INTERNATIONA BAVIERA SA % % 0% 3% 165, _ _ oriso
L (EUROPE) SL 26 6,46 Nej Services ntell
2017- 2018- COYOTE TRAQUEUR 11,11 66,22 0,0 66,2 Cash Horiso
= = 0, 0, 0, [0
05-05 01-08 SYSTEM SASU SA %o % 0% 2% w6 -045 Nej Manufacturing ntell
2017- 2018- TLG WCM 11,26 90,95 0,0 90,9 Shares
05-10 06-30 IMMOBILIEN  BETEILIGUN % % 0% 5%
AG GS & i | 4 Real Hori
GRUNDBESIT 413, . Inance, Insurance an ea oriso
Z AG 87 1,36 Nej Estate ntell
2017- 2017- MAGYAR FHB 1,71 30,44 47, 78,2 Cash
05-29 07-31 TAKAREKSZOV JELZALOGBA % % 79 4% - | d Real o
ETKEZETI NK NYRT % 118, . INance, Insurance an ea oriso
BANK ZRT 99 0,97 Nej Estate ntell
2017- 2017- NAPRED ENERGOPROJ 6,24 16,68 35, 52,0 Cash T tation. C cati Konel
07-07 08-03 RAZVOJAD  EKT % % 32 0% 136, _ ransportation, Lommunications, - fonglo
HOLDING AD % 60 0,82 Nej Electric, Gas and Sanitary service  merat
2017- 2017- INVESTORS ORAVA 22,73 100,0 0,0 100, Mix - | 4 Real .
08-21 08-21 HOUSE OYJ  ASUNTORAH % 0% 0% 00% 41,8 _ inance, insurance and Rea oriso
ASTO 0OY] 4 0,43 Nej Estate ntell
2017- 2017- MS GRAZYNA DROZAPOL- 7,38 16,34 47, 64,0 Cash T tation. C icati Konel
08-21 10-23 RYBKA PROFIL SA % % 75 9% _ ransportation, tommunications, Ronglo
% 2,79 0,20 Nej Electric, Gas and Sanitary service  merat
2017- 2017- KRONOS SPA  BORGOSESIA 75,23 68,13 0,0 68,1 Shares  __ Horiso
_ _ [5) 0 0 0 ’ . .
09-28 12-12 SPA ) o 0% 3% 3 0,69 Nej Manufacturing ntell
2017- 2018- SCHNEIDER  IGE+XAO SA 26,11 70,69 0,0 70,6 Cash
11-08 02-19 ELECTRIC % % 0% 9% Vertik
INDUSTRIES 155, ertika
SAS 65 3,78 Nej Services |
2017- 2018- CYFROWY NETIA SA 44,61 33,00 33, 66,0 Cash T o © icati .
12-05 05-22 POLSAT SA % % 00 0% 340, _ ransportation, ~ommunications, Horiso
% 72 0,75 Nej Electric, Gas and Sanitary service  ntell
2018- 2018- PGE POLSKA  ZESPOL 0,61 8,07 50, 58,0 Cash T ration. C icati Hori
02-01 03-09 GRUPA ELEKTROCIE % % 00 7% 301, _ ransportation, Lommunications,  Horiso
PLOWNI % 59 0,81 Nej Electric, Gas and Sanitary service  ntell




ENERGETYCZN WROCLAWSK
A SA ICH
KOGENERAC]
A SA
2018- 2018- ADLER REAL BRACK 12,30 28,96 41, 70,0 Cash
02-17 04-03 ESTATE AG CAPITAL % % 04 0% . .
PROPERTIES % 726, Finance, Insurance and Real Horiso
NV 44 1,14 Ja Estate ntell
2018- 2018- AMBOISE SAS ALTAMIR SCA 17,18 38,69 30, 68,7 Cash .
05-04 09-12 % % 02 1% 536, Finance, Insurance and Real Konglo
% 25 0,66 Nej Estate merat
2018- 2018- JIYE AUTO GRAMMER 7,64 58,67 25, 84,2 Cash .
06-25 08-28 PARTS GMBH  AG % % 56 3% 723, el
% 84 2,23 Nej Manufacturing ntell
2018- 2018- POLIGO GRAVITON 62,85 57,86 0,0 57,8 Cash : .
07-06 08-28 CAPITAL SP CAPITAL SA % % 0% 6% Finance, Insurance and Real Vertika
Z00 0,47 0,64 Nej Estate |
2018- 2018- BLUE FASHION MITTEL SPA 0,00 42,96 41, 84,3 Cash .
07-17 10-30 GROUP SPA % % 38 3% 158, Finance, Insurance and Real Konglo
% 74 0,64 Nej Estate merat
2018- 2018- KRAFTRINGEN SKANSKA 22,%3 52,28 9(,)6 62(,)6 Cash 442 Transportation, Communications, Horiso
10-02 11-14 ENERGI AB ENERGI AB o o 2% 0% ‘s 2,49 Nej Electric, Gas and Sanitary service  ntell
2018- 2019- CONGRA GLOBAL 13,94 14,33 35, 50,0 Cash
10-05 03-01 SOFTWARE GRAPHICS % % 76 9% 45,5 Konglo
SARL PLC % 3 2,02 Ja Services merat
2018- 2018- PATRONALE BANIMMO - 60,13 0,0 60,1 Cash
10-24 11-08 LIFE SA/NV NV/SA 323 % 0% 3% 39,8 Konglo
% 6 0,79 Nej Construction merat
2018- 2019- GESTORA DE GENERAL DE - 54,56 0,0 54,5 Cash
12-05 05-28 ACTIVOSY ALQUILER DE 53,03 % 0% 6%
MAQUINARIA  MAQUINARIA % 71,0 Konglo
INDUSTRIAL SL SA 9  -3,92 Nej Services merat
2018- 2019- CCC SA GINO ROSSI 15,45 66,13 0,0 66,1 Cash Vertika
12-07 02-20 SA % % 0% 3% 5,80 0,31 Nej Manufacturing |
2018- 2018- ZEAL LOTTO24 AG - 100,0 0,0 100, Shares .
12-24 12-24 NETWORK SE 4,09 0% 0% 00% 329, Horiso
% 80 9,90 Ja Services ntell
2019- 2019- HORIZON SAS PARROT SA - 11,57 45, 57,2 Cash
01-29 04-11 6,43 % 69 6% 106, Konglo
% % 34 0,66 Nej Manufacturing merat
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2019- 2019- SHAREHOLDER INTERSHOP 0,72 31,90 29, 61,1 Cash
02-15 05-13 VALUE COMMUNICA % % 22 2%
BETEILIGUNGE TIONS AG % 51,6 Konglo
N AG 2 3,61 Nej Services merat
2019- 2019- LIRINVEST1  DISTRIBUID 31,37 29,36 29, 58,3 Cash
03-13 05-13 HOLDINGS ORA % % 00 6%
SARL INTERNACIO %
NAL DE
ALIMENTACI 327, Konglo
ON SA 82 -2,68 Ja Retail Trade merat
2019- 2019- GRUPA ATREM SA 28,66 66,00 0,0 66,0 Cash .
04-09 05-09 KAPITALOWA % % 0% 0% Horiso
IMMOBILE SA 3,93 0,57 Nej Services ntell
2019- 2019- PKO LEASING  PRIME CAR - 94,40 0,0 94,4 Cash .
05-20 05-27 SA MANAGEMEN 11,78 % 0% 0% 63,0 Horiso
T SA % 5 0,61 Nej Services ntell
2019- 2019- ADMA DOXA AB 22,08 28,37 29, 58,2 Cash
06-17 09-14 FORVALTNING % % 90 7% 12,8 Konglo
S AB % 8 15,20 Nej Manufacturing merat
2019- 2019- KANEKA AB BIOTICS - 46,84 39, 86,6 Cash
10-04 11-17 EUROPE SA 0,20 % 76 0% .
HOLDING % % 63,7 Horiso
COMPANY NV 1 9,74 Ja Manufacturing ntell
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