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This thesis aims, with grounds in innovation, to examine how the size of
the bid premium is affected in acquisitions within the pharmaceutical and
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The thesis is a quantitative study and follows a deductive approach.
Cross-sectional data is used for the conducted multiple regression. The
assumptions for OLS are tested, and if violation occurs, adjusted.
Furthermore, the results from the regression are being interpreted and
compared with relevant theories and previous studies.

Theoretical framework incorporating neoclassical, behavioral, and
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The sample contains 80 acquisitions conducted by European
pharmaceutical & biotech companies between 2003-2018. The data is
collected from Orbis M&A and Capital 1Q. The empirical data is then
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This thesis proved that innovation, in terms of innovation input, affects the
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1. INLEDNING

Féljande kapitel forser en bakgrund till forviirv och budpremien inom ldkemedels- och bioteknikindustrin, foljt av en
problemdiskussion och motivering till valet av forskningsomrdde. Vidare presenteras syftet och den frdgestdllning
som avhandlingen utgdr ifrdn. Slutligen diskuteras avgrdnsningar och mdlgrupper.

1.1 Bakgrund

I april &r 2020 forvarvade den amerikanska bioteknik-giganten Gilead bolaget Forty Seven for
4,9 miljarder USD med en budpremie pd cirka 110%. Sex ménader senare genomforde Gilead
ytterligare ett forvédrv. Denna gangen var det bolaget Immunomedis som koptes for 21 miljarder
USD med en budpremie motsvarande 111% (Brown och Elmhirst, 2021). For Gilead var det i
bada fallen bolagens forskning och utveckling (FoU) samt mojligheten till framtida innovation
som lockade till forvarven (Gilead, 2020). Samma tendenser gér att identifiera pa den europeiska
marknaden. Exempelvis forviarvade det Osterrikiska bolaget Intercell bioteknikbolaget Iomai for

189 miljoner USD till en premie om cirka 130% (The Daily Record, 2008).

Vid beaktandet av dessa typer av transaktioner dr det latt att stédlla sig fragan - Vad ar det

egentligen som ligger bakom den héga budpremien?

Anledningen till att foretag kdper upp eller gdr samman med andra bolag &r for att pé olika sétt
mojliggora tillvaxt (Patel, 2022). Foretagsforvarv gor det mojligt for bolag att expandera sin
verksamhet genom stérre marknadsandelar, produktdiversifiering och kunskapsforviarv, men
dven for att forverkliga synergier. Till f6ljd av det forutsedda virdeskapandet betalar kdparen
ofta en premie utover det ursprungliga virdet for bolaget som kdps upp, den sa kallade

budpremien.

P& senare ar har forvirv inom ldkemedels- och bioteknikindustrin nétt nya héjder och stora
lakemedelsbolag har under en ldng tid anvént sig av sammanslutningar och forvirv (M&As) for
att konsolidera sin egen likemedelsutveckling och innovation. Bansal et al. (2018) pévisar att

andelen nya likemedel som hirstammar frdn extern innovation har vuxit fran 25% ar 2001 till



50% é&r 2016, en trend som forskarna véntar sig fortsdtta. Schuhmacher et al. (2023) forklarar
vidare hur stora ldkemedelsbolag har patagliga problem med att uppné produktivitet i sin egen
FoU-verksamhet och utvinna patenterade réttigheter genom denna. I studien undersoktes de 16
ledande globala ldkemedelsbolagen och forfattarna konkluderar att ungefar hélften av alla
investeringar i FoU inte genererar nagon ldnsamhet. Aven Shepherd (2018) menar péd en
liknande trend d4 hon framhéver att cirka 74% av alla nya likemedel som lanserats i USA ar
2018 ursprungligen varit externt framtagna av bioteknikbolag, som sedan blivit forviarvade av

stora ldkemedelsbolag.

Det framstar alltsa tydligt att mojligheten till utveckling och innovation &r en bidragande faktor
till att forvarv sker inom likemedels- och bioteknikindustrin, men fragan dr om detta racker for

att forklara budpremiens storlek.

1.2 Problematisering

Demirbag et al. (2007), Hassan et al. (2007) och Rossi et al. (2015) undersoker viardeskapande
frén forvirv inom ldkemedels- och bioteknikindustrin. Undersdkningarna genomfordes med
olika urval samt forskningsmetoder for virdeskapande och pavisade tendenser av att forvarv ér
vardeforstorande. Diaz et al. (2009) samt Hayward och Hambrick (1997) undersoker forvirv
med olika urval samt tidsperioder och finner att viardeforstorandet fran forvarv bland annat kan

forklaras av att budgivaren betalar en for hog budpremie for malbolaget.

Med hidnsyn till budpremiens inverkan pé virdeskapande vicktes intresset av att identifiera vilka
determinanter som kan tdnkas fOrklara budpremiens storlek. Alexandridis et al. (2011)
identifierade att forvdrv inom hdgteknologiska branscher pdvisade den hdgsta budpremien.
Dessa branscher dr ofta mer innovationsintensiva och resonemanget kan foras kring ifall det ar
svéarare att vardesitta synergieffekterna av immateriella tillgangar i form av FoU och patent.
Detta skulle 1 sa fall, potentiellt ge upphov till fler felestimeringar av budpremien och dirmed
kunna tinkas forklara dess storlek. Eller, kan den hoga budpremien vara réttfardigad till f6ljd av

svérigheterna med egen utveckling i branschen och mdjligheten till konsolidering av innovation?



Forskning kring budpremien, sévil som innovationens paverkan pa denna, &r bristfillig pd den
europeiska likemedels- och bioteknikmarknaden. Kunskapsluckan kan delvis forklaras av att
forvarvsaktiviteten inte kom att intensifieras i Europa forrdn under den femte vagen av forvirv
mellan aren 1993-2000 (Cho och Chung, 2022). Att mycket av den forskning som gjorts pa
omradet dr baserad pa den amerikanska marknaden kommer ocksa att vara patagligt under denna
avhandling. Detta kan vara problematiskt d& marknaderna skiljer sig en del &t. Trots det
motiverades valet av att undersoka huruvida forklaringar som gjort sig géllande pé en

amerikansk marknad, ocksa gor det pa en europeisk marknad.

Vidare validerades relevansen for studien av att Europa idag kommit att bli en stor aktor inom
just denna industri, ddr marknaden genererade cirka 300 miljarder Euro i produktionsvirde ar
2021 (Mikulic, 2023). Speciellt viktiga dr de europeiska bolagens FoU, som idag stir for en
betydande del av alla globala kliniska tester for utvecklingen av nya likemedel (Mikulic, 2023).
Séledes ar motiven starka till att undersoka innovationens paverkan pa budpremien i den

europeiska likemedels- och bioteknikindustrin.

1.3 Syfte

Avhandlingen avser, med utgédngspunkt i innovation, att undersoka hur storleken pa budpremien
paverkas vid forviarv inom ldkemedels- och bioteknikindustrin pd den europeiska marknaden.
Malet dr att undersoka detta med hjélp av tvd intressevariabler kopplade till innovation samt sex

noggrant utvalda kontrollvariabler.

1.4 Fragestillning

Baserat pa syftet ovan har foljande fragestillning formulerats:
- Hur paverkar mdlbolagets innovationsgrad storleken pd budpremien vid forvdrv inom
den europeiska ldkemedels- och bioteknikindustrin, och vilka 6vriga faktorer kan ha en

inverkan?



1.5 Avgriansningar

Baserat pa studiens syfte att fokusera pa europeiska forvirvare valdes alltsd endast budgivande
bolag med sdte i Europa. Tidsramen for studien avgrdnsades till forvirv som bekréftats
genomforda mellan 2003-01-01 och 2018-12-31. Anledningen till den Ovre gridnsen for
tidsramen motiverades av den efterfoljande COVID-19 pandemin och dess paverkan pd bolagen 1
den valda branschen. Vidare forklaringar och motiveringar till urvalskriterierna beskrivs under

rubriken 3.2.2 Urval.

1.6 Maélgrupp

Avhandlingen riktar sig primért till akademiker med intresse och viss forkunskap gillande
ekonomi och finansiella teorier. Utdver detta dr det fordelaktig att ha grundlaggande kunskaper
inom ekonometri for att till fullo forsta implikationerna av de presenterade resultaten. Studiens
utfall kan vidare vara av intresse for foretagsledare eller andra som &r involverade i1 forvérv 1
allménhet och den valda industrin i synnerhet. Dértill kan dven privatpersoner som dmnar och

forkovra sin kunskap kring forvirv och forvarvsstrategi vara mélgrupper for uppsatsen.



2. TEORETISKT RAMVERK OCH TIDIGARE
FORSKNING

Féljande kapitel presenterar budpremien och innovation samt dess teoretiska kontext, som bestdr av neoklassisk
teori, beteendeteori och innovationsteori. Vidare presenteras den tidigare forskning som ligger till grund for
studiens variabler.

2.1 Budpremien

Vid en forvérvstransaktion dmnar det budgivande bolagets aktiedgare att betala det ldgsta mdjliga
priset for att erhdlla malbolaget och de framtida potentiella synergierna av forvéirvet. Motsatsvis
vill malbolagets aktiedgare erhélla en rittvis betalning som minst motsvarar bolagets nuvarande
viarde. Dérav dr storleken pa budpremien en central faktor for att forvérvet ska lyckas och i1
forlangningen vara virdeskapande for det budgivande bolaget. Hoga budpremier tenderar att
resultera 1 stora vinster for malbolagets aktiedgare, samtidigt som det gor att budgivande bolagets
aktiedgare 16per en risk att overbetala och forlora virde som konsekvens av forvérvet (Bessler
och Schneck, 2015). Budpremiens grundforutsittningar presenteras och beskrivs vidare i avsnitt

2.2.2 Synergihypotesen.

2.2 Neoklassisk teori

Nedan foljer teoretiska ramverk inom det neoklassiska samhillsekonomiska synsittet, kopplat
till budpremiens framstéllning och beroende. Ur ett forvarvsperspektiv dr det ndmnvirt att det
neoklassiska synséttet utgar ifran effektiva marknader och rationellt beslutsfattande for maximalt

virdeskapande (List, 2004).

2.2.1 Effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen beskrivs ofta utifrin grundpelaren att priserna pa tillgdngar
fullt reflekterar den tillgdngliga informationen pd marknaden (Fama, 1970). For att marknaden
ska kunna klassas som fullt effektiv menar Fama (1970) att foljande kriterier maste vara
uppfyllda: (i) Det finns inga transaktionskostnader pa marknaden som gor det svart att kdpa eller
sdlja tillgangar, (ii) all information finns tillgdnglig for samtliga av marknadens akt6rer utan att

vara svarframkomlig, och (iii) det rdder konsensus pa marknaden kring vilken paverkan den



tillgdngliga informationen har pé& framtida priser och distribution av diverse tillgdngar,
marknaden antas alltsd vara rationell. Fama (1970) forklarar vidare att det finns tre nivaer av
marknadseftektivitet. Dessa ar: starkt effektiv, halvstarkt effektiv samt svagt effektiv. Graden av
effektivitet bygger pd 1 vilken mén kriterierna dr uppfyllda.

2.2.2 Synergihypotesen

Givet en starkt effektiv marknad bor marknaden, 1 enlighet med all tillgédnglig information, ha
prissatt malforetaget korrekt. Sdledes dr den frimsta forklaringen till att budpremien existerar att
ledningen 1 det budgivande bolaget forvéntar sig framtida synergier utdver det redan inprisade
vardet (Gaughan, 2018). Budpremien bestar alltsd av det diskonterade vérdet for alla framtida
forviantade synergier. Synergier kan, enligt forfattaren, uppsta 1 tvd huvudsakliga format. Dels
operativa synergier som inkluderar bland annat intdktsokning, kostnadseffektivisering och
kompetensutbyte, och dels finansiella synergier som istéllet fokuserar pa bland annat tillgangen
till kapital, skatteeffekter vid forandrad kapitalstruktur och diversifieringen av risk som kan
tankas uppsta efter forvirvet. En grundforutséttning for att foretaget ska lyckas utvinna synergier
ar att det budgivande bolaget efter forvirvet erhéller en majoritetsandel av malforetaget for att fa
kontroll och dirmed ges mojligheten att ta gynnsamma beslut. For att ledningen ska kunna
rattfardiga och godkdnna en hog premie krivs det att de diskonterade forvéintade synergierna

overstiger den initiala budpremien.

P< |SG/(1+r)+ SG2/(1 4 r’ +---+8G,/(1 +r)"

(Ekvation 1, Gaughan, 2018)
Dar:
P = Budpremie
SG = Uppnédda synergieffekter
r = Diskonteringsréinta

n = Antalet perioder

Utover relationen mellan budpremien och framtida diskonterade kassafloden spelar dven
kostnader som uppstar vid forvérvsprocessen en betydande roll for forvdrvets nettonuvirde

(Gaughan, 2018). Dessa kostnader bestdr bland annat av arvode till bade jurister och



investmentbanker som ar delaktiga i forvérvsprocessen. For att ledningen ska kunna réttfardiga
ett forvarv krivs det ddrmed att forvédrvet genererar ett positivt nettonuvirde, det vill séga
faktiskt utvunna synergier korrigerat for bade budpremie och kostnader som uppstar till f6ljd av

forvarvsprocessen.

NAV = [Vag — (Vo + V)] — (P + E)

(Ekvation 2, Gaughan, 2018)
Dar:
NAV = Nettonuvérde av forvirv
Vs = Virdet av bolag AB efter forvérv
V,= Virdet av bolag A
Vs = Virdet av bolag B
P =Budpremie

E = Kostnader av forvérvsprocessen

Gaughan (2018) forklarar dock att modellen &r en bade forenklad och generaliserad version av
verkligheten och att det dr langt ifran alla teoretiska synergier som gar att forverkliga nér

forvarvet vil genomfors.

2.3 Beteendeteori

Det neoklassiska synséttet dr bdde teoretiskt och forenklat vilket gor att det inte alltid &r
tillaimpbart pd verkligheten. Ledningen bor, i enlighet med den neoklassiska teorin, vid
investeringsbeslut alltid agera rationellt och virdemaximerande for aktiedgarna. Detta dr ndgot
som blir motségelsefullt eftersom forvarv historiskt sett har varit viardeforstorande (Gugler et al.
2010). Nedan foljer ett beteendeteoretiskt ramverk som kan ténkas forklara irrationellt agerande

vid forvarv.

2.3.1 Agentteorin

En av de mest framtridande foretagsekonomiska teorierna vid analys av bolagsstyrning och

foretagsbeslut dr Principal-Agent teorin (Ross, 1973). Teorin fokuserar pa relationen mellan ett



foretags olika intressenter, ofta med fokus pé aktiedgare som principal och foretagsledning som
agent. En huvudsaklig problematik som kan uppstd mellan principal och agent ir ndr det rader
informationsasymmetri, det vill sdga att principalen inte far ta del av kritisk information som
agenten besitter. Informationsasymmetri innefattar ddrmed att olika intressenter har olika tillgang
till kritisk information vid olika tillfdllen. Det adr dven vanligt att intressekonflikter uppstar nir
agenten inte agerar utifrdn principalens intresse att maximera aktievérdet, utan istdllet agerar
utifrdn egna intressen. Likaséd beskrivs agenten emellanat kunna goéra exempelvis forvirv som en
konsekvens av brist pd andra alternativ eller som en “press” att utnyttja fritt kapital. Dessa
investeringar ar séllan védlgrundade och blir darfor istéllet kapitalforstorande och motstridiga mot
principalernas intressen. Ur aktiedigarnas perspektiv dr det inte bara svért utan ocksé kostsamt att
granska och kontrollera att foretagsledningen inte agerar i egenintresse eller till foljd av andra
icke-rationella grunder. For att undvika intressekonflikt genomfors regelbundet kontroller av

foretagsledningen (Ross, 1973).

2.3.2 Empire Building-teorin

Empire-building teorin @r ett typexempel pa en intressekonflikt som kan uppsta mellan principal
och agent i samband med fOrvdrv. Teorin grundar sig i att foretagsledningen genomfor
foretagsaktiviteter, som okar foretagets omfattning och storlek, i syfte att erhalla status och makt
istillet for att agera i1 aktiedgarnas intressen. Det kan handla om Gverinvestering i form av att
ledningen genomfor forvirv som &r bade Overprisade och omotiverade. Nér ett foretag
expanderar utan tydlig ekonomisk vinning tenderar fOretagets styrning istéllet att bli mer
komplex, vilket istillet gér verksamheten ineffektiv. Det kan uppstd mer kostnader relativt
intdkter som medfor fler finansiella risker. Investeringarna tenderar sdledes att, ur aktiedgarnas
perspektiv, endast bli ett exempel pd undermalig kapitalanvindning (Trautwein, 1990). Morck et
al. (1990) undersoker Empire Building teorin i praktiken genom att identifiera huruvida
vardeforstorande investeringar kan relateras till foretagsledningens intresse att expandera det
egna fOretaget. Resultatet bekréftar teorin 1 form av att forvarv med negativt nettonuvirde

genomforts till formén for snabb tillvixt och personlig vinning.



2.3.3 Hybrishypotesen

En annan central teori som ifradgasétter rationellt agerande vid forviarv och som potentiellt kan
forklara anledningen till att dessa blir vérdeforstorande ar Hybrishypotesen (Roll, 1986).
Forfattaren utgér frén att marknaden ar starkt effektiv och att malbolagets prissittning &dr korrekt
utformad. Darmed pastds den enda forklaringen till budpremiens existens vara ledningens
overtro pd sin formaga att skapa mer aktiedgarvirde till f6ljd av forvirv. Det ér inte bara
malbolaget i1 sig som dverskattas utan dven formagan att kunna integrera och driva foretaget efter
forvarvet. Detta kan leda till att forvintade synergieffekter, som redan ar 6vervirderade, ibland
inte ens lyckas forverkligas. Forekomsten av irrationellt agerande vid forviarv och diarmed
véirdeforstorande grundar sig alltsd, enligt hybrishypotesen, i foretagsledares optimism och
personliga hybris (Roll, 1986). Hayward och Hambrick (1997) finner i sin kvalitativa studie

empiriska underlag for hybrishypotesens paverkan pa budpremien.

2.4 Innovationsteori

Innovation ér ett svardefinierat koncept som har olika innebdrd beroende pa vilket omrédde som
behandlas. En av de vanligaste definitionerna for innovation idag hdrstammar fran Schumpeter
(1934) vars teori om ekonomisk utveckling framldgger innovation som introduktionen av nya
produkter, resurskillor och marknader, som ger upphov till nyskapad efterfrigan och konkurrens.
Nedan f6ljer ett avsnitt med teorier som, ur ett innovationsperspektiv, behandlar det virde som

unika resurser kan ha for ett foretag och hur den typen av resurser ibland kan vara svarvérderade.

2.4.1 Resource-based view

Resource-based View (RBV) tar sitt ursprung i att unika resurser kan ligga till grund for
konkurrensfordelar for ett foretag. GrundfOrutséttningarna for att en resurs ska utgora en
konkurrensfordel ar att den maste vara vardefull, svarimiterad och séllsynt, men dven att bolaget
maste ha tillrdckligt med kompetens och en fungerande foretagsstruktur for att kunna kapitalisera

pa resursen (Barney, 1991).

Conner och Prahalad (1996) forklarar att en del inom RBV ar den Kunskapsbaserade teorin,
vilket dr ett teoretiskt ramverk med fokus pd rollen av kunskap som en visentlig, unik och

virdefull resurs for bolag, som pa sa vis skapar intellektuellt kapital. De beskriver vidare hur



overforingen av kunskap mdste integreras inom bolaget for att pd bédsta vis utveckla
kunskapintensiteten. I ndsta led genererar detta minskade kostnader, forbittrad effektivitet och
okad innovation. I teorin anknyts kunskapsintensitet till ett stort fokus pa FoU, en process som
gar ut pa att kunskap omformas till innovation. Med hjilp av immateriella rittigheter, sisom
patent, kan foretag sedan skydda den unika kunskap som skapats och dirmed mojliggora
kapitalisering av innovationen och skapa vérde. Kunskapsintensiten kan alltsa bidra till att

bolagets viardeskapande dkar (Conner och Prahalad, 1996).

2.4.2 Valuation Theory

Valuation Theory ér en teori formulerad av Trautwein (1990) som forklarar hur foretagsledning
kan skapa virde till sina aktiedgare genom att genomfora strategiska forvarv av bolag dir de
identifierat inre och dolda vdrden som marknaden inte har prisat in. Det ror sig ofta om
immateriella tillgdngar, sdsom FoU-kompetens eller patenterade teknologier, som é&r
svarviarderade och ofta kriver ytterligare kunskaper for att kunna virdera. Teorin ifrdgasitter
darfor antagandet om effektiva marknader och hénvisar istédllet till att det rader
informationsasymmetri mellan marknadens aktdrer och budgivarens foretagsledning. Genom att
budgivarens foretagsledning, i kontrast till marknaden, besitter bade specialkompetens och
kritisk information kan de forvirva innovativa mélbolag till en 14gre budpremie. Det rader alltsa
informationsasymmetri mellan budgivare och malbolag. Teorin forklarar dock att den hér typen
av forvirv tenderar att vara associerade med stora risker pa grund av utmaningen i virderingen
av malbolagets tillgdngar. En Overestimering eller felbedomning av teknologins framtida
utveckling, marknadens framtida efterfridgan eller genomforbarheten av FoU-projekt skulle

kunna leda till en 6verbetalning och ddrmed ett vardeférstérande forvarv (Trautwein, 1990).

2.5 Tidigare forskning

2.5.1 Innovationens innebord

Inom finansomradet kopplas innovation ofta till tillvixt och vérdeskapande genom nya
investerings- och forvarvsmojligheter (Rajaiya, 2023). Graden av innovation kan dérav ofta ha
inverkan pa budpremiens storlek vid forvérv. Inom litteraturen delas innovation ibland upp i tva

olika begrepp, input och output. Rogers (1998) forklarar hur innovations output dr det som
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bolaget lyckas skapa och kommunicera som resultat av satsningarna pd innovation. Medan
innovations input istéllet &r de resurser och andra satsningar som gors for att generera just output.
Inom forskningen brukar relationen mellan innovations input och output enligt Potters (2009)

utgoras av forskning och utveckling (FoU) som en input, och antalet patent som en output.

2.5.2 Innovations Input

Det vanligast forekommande mattet for att méita ett bolags innovations input ar kostnader for
forskning och utveckling (FoU) (Potters, 2009). Med stdd fran Tzeng (2009) samt Soete och
Freeman (1997) kan det konstateras att FoU &r en avgorande faktor for att lyckas uppna
innovation 1 verksamheten och ddrigenom mojliggora for tillvixt och vérdeskapande. Inom
forvarvs-forskning forklarar Coff (2003) att FoU-intensitet for malbolaget ar ett vél accepterat
matt pa innovation och refererar till studier fran Baysinger och Hoskisson (1989), Ettilie (1998)

och Cohen och Levinthal (1990).

Coff (2003) forklarar att ndr graden av FoU 1 ett bolag okar, bor Kunskapsbaserad teori fa
ekonomisk forklaringskraft 6ver de foljande transaktionskostnaderna som uppstar vid forvarv av
FoU-intensiva bolag. Detta innebér att nér satsningar pd FoU okar, 6kar kunskapsintensiteten 1
bolaget vilket resulterar 1 hogre innovation, som i sin tur fraimjar det framtida virdeskapandet
och virdet av bolaget. Detta dr nagot som Klomp och Van Leeuwen (1999) ocksé frambringar
nédr de beskriver hur bolag med permanenta satsningar inom FoU uppvisar en signifikant hogre
innovations output dn bolag som inte gor det. Nivan av FoU-intensitet kan dérav ténkas vara en

forklarande faktor till budpremiens storlek vid foretagsforvirv.

Empiriskt bevis for FoU-intensitetens paverkan pa budpremien aterfinns i studier genomforda av
Wu och Chung (2019) samt Kaufmann och Schiereck (2023) som bdda finner ett positivt
samband mellan budpremien och mélbolagets FoU-intensitet. Bdda studierna avgrinsade sig till
amerikanska marknader och inhemska forviarv. Wu och Chungs (2019) studie genomfordes pé
5281 forvarv mellan aren 1980-2011 medan Kaufmann och Schierecks (2023) studie inkluderade
786 forvarv mellan aren 2000-2019. Vidare pavisade Kaufmann och Schierecks (2023) studie
tendenser av att mer innovativa budgivare tenderar att gynnas ytterligare av att fOrvérva

innovativa malbolag. I kontrast till detta noterade Zhao (2009) att budgivare med 14g innovations
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input bade tenderar att forvirva mer och gynnas mer av forvérv. Oavsett pavisas indikationer for

att innovation dr det genomgéende motiv bakom forvérv.

I denna avhandling kommer FoU-variabeln att bendmnas som “Innovation input™ da den, precis
som Coff (2003) menar, pavisar det mojliga framtida vérdet av bolaget, vilket bor inforlivas i

budpremien.

Hypotes 1 (HI): Malbolagets innovations input har en positiv paverkan pd budpremiens storlek

vid forvdrv.

2.5.3 Innovations Output

Samtidigt som intensiteten for FoU kan ses som ett bolags innovations input, det vill sdga den
satsning som gors for att frambringa innovation, kan patent-intensiteten i ett bolag identifieras
som bolagets output, alltsd resultatet av den innovation som gors (Coff, 2003). Som tidigare
ndmnt dr antalet patent, det vill sdga antalet rattigheter som bolaget besitter for diverse ldkemedel
och processer, en viktig faktor for innovations output och kan ténkas ha stor inverkan pa

budpremien i samband med forvérv (Potters, 2009).

Forst och framst noterar Frésard et al. (2019) att en hogre patentintensitet okar sannolikheten for
att ett bolag ska bli uppkopt. Vidare finner Wu och Chung (2019) i sin studie att en hog
patentintensitet inte bara dkar sannolikheten for att bli uppkopt, utan ocksa att budpremien har ett
positivt samband med maélbolagets patentintensitet. Sambandet kan relateras till
Synergihypotesen med motiveringen att ledningen bedomer att en stérre patentportfolj kommer
att ge upphov till fler framtida synergier och ddrmed rittfardigar en hogre budpremie. Studien
pavisar vidare att sambandet blir dn starkare 1 de fall d& det budgivande bolaget verkar i en
bransch dir konkurrenskraftiga, exempelvis patenterade, produkter och processer ér av stor vikt.
I enlighet med den Resursbaserade teorin, som forklarar vikten av unika och vérdefulla resurser
for ett foretags framgang, dr det forstarkta sambandet rimligt. Wu och Chung (2019) antyder
dock att det ar direkt avgérande om de forvdrvade patenten endast dr tillimpbara pa det
budgivande bolagets verksamhet. Saledes tenderar bade konkurrensen och priset pd mélbolaget

att 0ka 1 branscher dir foretagen har liknande teknologier. I linje med Wu och Chung (2019)
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pavisar dven Kaufmann och Schierecks (2023) studie att uppkdpta bolag med en hdogre

patentintensitet tenderar att erhalla en hogre budpremie @n bolag med lidgre patent-intensitet.

Sammanfattningsvis visar tidigare forskning indikationer pa vikten av mélbolagets innehavande
av patent i samband med forvarv och dess positiva paverkan pa budpremiens storlek. I denna
avhandling kommer patent-intensitet, i enlighet med Potters (2009), att bendmnas som

“Innovation Output”.

Hypotes 2 (H2): Mdlbolagets innovations output har en positiv paverkan pd budpremiens storlek

vid forvdrv.

2.5.3 Kontrollvariabler

Foljande avsnitt presenterar, utifran tidigare forskning av budpremier, de relevanta
kontrollvariablerna som kommer att komplettera intressevariblerna kopplade till innovation i

denna avhandling. I avsnitt 2.3.4 aterfinns en sammanstillning av samtliga variabler.

Skuldsdttningsgrad budgivare

Martynova och Renneboog (2011) analyserar 2419 europeiska forvdrv mellan 1993-2001.
Studien konkluderar att forvirv dir det budgivande bolagets skuldsattningsgrad &r 1ag, tenderar
att generera en hogre avkastning. Gondhalekar et al. (2004) finner 1 sin studie en betydande
negativ paverkan av budgivarens skuldsittningsgrad pa budpremiens storlek. Anledningen till
detta forklaras bero pa att hogre skuldnivder innebdr mindre fritt eget kapital som ddrmed
begriansar det budgivande foretagets formaga att betala hogre premier (Gondhalekar et al., 2004).
Maloney et al. (1993) forklarar ocksé att hogt skuldsatta budgivare har begrinsad tillgdng pa fritt
kapital och dirmed hog press att utnyttja kapitalet vél. Ledningen ddrmed maste gora allt de kan
for att undvika ekonomiskt trdngmal och pd grund av detta tenderar besluten att bli mer

noggranna nér bolaget dr hogt skuldsatt.
Skuldsdttningsgrad malbolag

Martynova och Renneboog (2011) forklarar att malbolag med en hog skuldséttningsgrad brukar

generera en lagre budpremie. Kaufman (1988) finner ett liknande samband i sin studie och ger en
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empirisk forklaring till varfor budpremien blir ldgre desto hogre skuldsdttningsgrad mélbolaget
har. Detta hanfors till att en hog skuldséttningsgrad hos mélbolaget minskar den finansiella
flexibiliteten och ddrmed Okar risken. Saledes menar Kaufman (1988) att det 4r mer attraktivt att
forviarva bolag med en ldg skuldséttningsgrad och att premien didrmed blir hogre. Bdde det
budgivande- och malbolagets skuldsittningsgrad spelar alltsa in i storleken pa budpremien vid

forvarv.

Relativ storlek av forvirvet

Den relativa storleken pé forvérv antas kunna ha inverkan pa dess budpremie och vérdeskapande.
Alexandridis et al. (2013) noterade i deras studie av 3691 amerikanska forvarv mellan 1990-2007
att stora forvédrv tenderar att generera en ligre premie dn mindre forvérv. Storleken 1 denna
bemérkelse mits som storleken pa forvdarven i forhdllande till budgivarens marknadsvirde.
Anledningen till resultaten i studien forklaras som att relativt stora forvirv forknippas med mer
omfattande och noggranna virderingar, vilket gor att budpremien narmar sig det korrekta vardet
(marknadsvérdet) av malbolaget. Vid relativt mindre forviarv gors istdllet inte lika utforliga
véarderingar, vilket i sin tur resulterar i att budgivare oftare betalar ogrundat héga premier
(Alexandridis et al., 2013). A andra sidan noterades ett motsatt samband i en studie utford av
Moeller et al. (2004) pa 12 023 amerikanska forvirv mellan 1980-2001. De forklarar sambandet
med att ledningsgrupper som snabbt vill expandera tenderar att Gverbetala for relativt storre
forvérv. Det kan kopplas till Empire Building-teorin som forklarar att foretagsledningar agerar
irrationellt och betalar hogre budpremier i syfte att erhélla inflytande nir bolaget i storlek och

omfattning.

Geografisk inriktning

Maung et al. (2019), som undersokte 2070 globala forvarv mellan aren 1990-2017, finner i sin
studie beldgg for att grinsoverskridande forvédrv tenderar att bidra till ldgre budpremier dn
inhemska forvérv. Forskarna menar att anledningen till detta &r att kulturella skillnader mellan
bolag som medverkar i grinsoverskridande forvarv bidrar till informationsasymmetri mellan
budgivare och méilbolag. Av det skilet blir det svérare att utvirdera och sedermera utvinna
synergieffekter av forviarven vilket i sin tur gor att budgivare erbjuder liagre budpremier. Varfor

inhemska forvirv genererar hogre premier forklarar 4ven forskarna beror pa att forvirv, som gors
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mellan aktorer dér det rader kortare geografisk distans, tenderar att generera mer virdeskapande,

och darfor dr budgivaren mer villig att betala hoga premier (Maung et al., 2019).

Malbolagets bolagsstatus

I sin studie pd den amerikanska marknaden finner Ang och Kohers (2001) beldgg for att premien
for privata bolag tenderar att vara nagot hogre an for publika bolag. Forfattarna forklarar att med
stod av informationsasymmetri, dr det tdnkbart att budgivare har sdmre insyn i privata &n 1
publikt handlade bolag. Detta resulterar i att budgivare ofta betalar mindre rittfardigade och
ddarmed hogre budpremier vid forvirv av privata bolag (Ang och Kohers, 2001). Samtidigt finner
Draper och Paudyal (2006) beldgg for att budgivare, vars ledningsgruppers agerande kan
forklaras med Empire-Building-teorin, brukar betala hogre premier for publika bolag. De menar
att ledningsgrupper, som dr motiverade av personlig prestige, tenderar att inrikta sig pa stérre och
mer vilkidnda bolag. Dessa bolag dr i ménga fall ocksd publika bolag vilket gor att forvirv av

dessa genomfors med hogre premier (Draper och Paudyal, 2006).

Kontant betalningsmetod

Valet av betalningsmetod skiljer sig at mellan olika forvirv. I sin undersdkning av empiriska
bevis i tidigare forskning finner Eckbo (2009) beldgg for att all-cash bids, det vill sdga helt
kontant-finansierade bud, tenderar att generera en hogre premie &n bud bestdende av endast
aktier eller en mix av flera betalningsmetoder. Anledningen till den hdga budpremien for helt
kontant-finansierade bud beskrivs vara en konsekvens av skatteeffekter och finansiella kostnader.
Eckbo (2009) forklarar hur malbolagets aktiedgare ofta direkt tvingas betala vinstskatt vid
kontanta forvirv, vilket inte ar fallet for aktieforvarv, och darmed kraver dessa aktiedgare en
hogre premie vid helt kontant-finansierade bud. Studien baserades pa amerikanska forvirv men
den europeiska lagstiftningen kring kapitalvinst ser liknande ut. Vidare antyder Eckbo (2009) att
all-stock-offers, det vill sdga bud med enbart aktier, tenderar att extrahera hogre intdkter fran
budgivare till mélbolag dn vad helt kontant-finansierade bud gor. Foljaktligen resulterar detta i
att mélbolag ofta krdaver en hogre budpremie for helt kontant-finansierade forvirv, for att ticka

upp for lagre intdkter.
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2.5.4 Sammanstéllning av variabler

Tabell 1. Sammanstdillining av variabler

sdga helt kontant-finansierade bud, generera hdgre budpremier ( )

Intressevariabler Rationalisering Forviintat tecken
Innovations input  Malbolagets forskning och utveckling (FoU) visar pa den input, det vill sdga +
satsningen som gors for att frambringa innovation. Da mattet innovations input
pavisar det mojliga framtida vérdet av bolaget, bor detta inforlivas i budpremien
( )
Innovations output Den realiserade innovationsnivan for malbolaget kan sigas vara den output som 4
innovationen skapar. Output kan ses som bolagets patentintensitet. Tidigare
forskning finner ett positivt samband mellan budpremiens storlek och innovation
output (
).
Kontrollvariabler Rationalisering Forvintat tecken
Skuldséttningsgrad Det budgivande bolagets skuldséttningsgrad paverkar dennes kapitalstruktur och -
Budgivare dédrigenom den mingd eget kapital tillgangligt till forvarv (
). En hog skuldsittningsgrad begrinsar i sin tur betalningsféormagan och
premien vid forvérv
Skuldsittningsgrad Malbolagets skuldsittningsgrad paverkar dennes forhandlingskraft gentemot det -
Milbolag budgivande bolaget ( ), och dérigenom storleken pa budpremien
vid forvérv
Relativ storlek Relativt stora forvarv forknippas med omfattande vérderingsprocesser, vilket +/-
tenderar att minska budpremien ( ). Samtidigt finns det
beldgg for att ledningsgrupper tenderar att Gverbetala for stora forvérv (
Geografisk Vid gransoverskridande forvérv kan kulturella skillnader mellan lander bidra till -
inriktning informationsasymmetri som gor utvirderingen av synergieffekter svarare (
). Resultatet av detta dr att budgivare tenderar att erbjuda lagre premier
Malbolagets Det rader informationsasymmetri som gor att mindre informerade budgivare +/-
bolagsstatus tenderar att betala mer for privata bolag &n for publika ( ).
Samtidigt finns det beldgg for att ledningsgrupper som styrs av prestige betalar
hogt for publika bolag (
Kontant Valet av betalningsmetod paverkar budpremiens storlek. Pa grund av +
betalningsmetod skatteeffekter och kostnader kopplade till forvarv tenderar all-cash bids, det vill

Tabellen forklarar rationaliseringen for anvandandet av intresse- och kontrollvariabler i regressionen for denna avhandling.
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2.6 Teorikritik

En viss kritik kan foras mot de presenterade teorierna savél som den tidigare forskningen. Forst
och frimst 4r en del av den presenterade vetenskapen relativt gammal. Det kan skapa
aktualitetsproblem eftersom marknaden har fordndrats mycket och diarmed kan teorier, som nést
intill presenterats som sanningar forr, skilja sig mycket fran verkligheten idag. Detta dr nigot
som fOrfattarna till denna avhandling dr medvetna om och i storsta mojliga omfattning dven
forsokt hantera. Ménga av de klassiska teorierna har fatt agera som en konceptuell ram for att
sedan bygga pa en vidareutveckling av en mer aktuell karaktir. Exempelvis har ofta en éldre
avhandling kompletterats av en nyare studie for att pavisa relevansen i forskningen. Ménga av de
dldre teorierna och avhandlingar som anvénts har dértill uppnétt manga citeringar och ar av
vilkédnd art. Dessa teorier kan dérfor anses besitta en relevans som ér godtycklig 6ver tid. Famas

(1970) forklaring om den effektiva marknadshypotesen ér ett ypperligt exempel pé detta.

Vidare gar det att diskutera relevansen med att mycket av den tidigare forskning som presenterats
har genomforts pa amerikanska marknader. Det finns manga kontextuella skillnader mellan
marknaderna, sdsom olikheter kopplat till ekonomi, politik och kultur. Likasa lagstiftning och
marknadsstrukturer kan paverka. Sdledes finns det en viss problematik hénfort till denna
anvindning av tidigare forskning. Ddremot &r, som tidigare nidmnt, mycket av den tidigare
forskning som gjorts fokuserad pad just amerikanska marknader. Darmed faller det sig dven
logiskt att det historiska fokus som presenteras i denna avhandling till stora delar blir
koncentrerat till USA. Detta blir ytterligare en motivering till den kunskapslucka som
identifierats. Alltsd att undersokningar pd europeiska marknader inte dr lika utbredda och att det

ar detta gap som denna avhandling avser att fylla.
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3. METOD

Féljande kapitel presenterar det vetenskapliga angreppssiittet, datainsamling och urval. Vidare beskrivs hur
studiens variabler byggts upp. Ddrefter introduceras regressionsmodellen som ligger till grund for studien och dess
antaganden. Slutligen diskuteras reliabilitet och validitet.

3.1 Vetenskapligt angreppssétt

Denna avhandling antar en deduktiv ansats d& teorier och tidigare forskning har viglett
arbetsprocessen. Dessa teorier och vetenskapliga artiklar har hamtats fran granskade och
godkénda tidsskrifter samt vélciterade forfattare for att dka trovérdigheten for informationen.
Exempelvis har alla artiklar, som presenterats i teoriavsnittet, himtats fran tidskrifter som é&r
godkénda enligt den norska listan. Vidare har artiklarna inhdmtats frdn LubSearch. Gillande den
tidigare forskningen kring variablerna har flera artiklar anvénts for att underbygga och nyansera
resonemangen. Med hjilp av detta har hypoteserna formats som sedermera kommit att testas med

hjilp av det inhdmtade empiriska underlaget.

Bryman och Bell (2017) forklarar att en kvantitativ metod bor anvidndas for studier fokuserade pé
data som kan kvantifieras géllande bade insamling och analys samt har en statistisk grund. Med
hidnsyn till studiens syfte och metodval &r déarfor en kvantitativ metod det logiska

tillvigagéngssittet.
3.2 Datainsamling

3.2.1 Datakallor

Finansiell, transaktionsspecifik samt branschspecifik sekundérdata har anvints for att skapa
regressionen i syfte att besvara den stéllda forskningsfragan. Den priméra kéllan for den
finansiella och transaktionsspecifika datainsamlingen var Orbis M&A. Dess inriktning mot
forviarv medforde ocksé att det fanns mer information géllande budpremien pé denna databas &n
de andra tillgdngliga alternativen, vilket givetvis var en kritisk faktor med hénsyn till

forskningsfragan. Dértill att databasen tillhandahaller omfattande data dven géllande onoterade
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bolag motiverade ytterligare valet. Den finansiella data som saknades eller behdvde kompletteras
har sedermera inhdmtats fran Capital 1Q. Utdver detta inhdmtades alltsd dven branschspecifik
data i form av antal patent. Denna information inhdmtades frdin WIPO (World Intellectual

Property Organization) via deras funktion Patentscope.

Tabell 2. Datakdllor.

Databas Inhimtad data per variabel

Orbis M&A Budpremie

[WIPO + Capital 1Q Innovations output

Capital 1Q Innovations input

Capital IQ Skuldséttningsgrad (Budgivare & Malbolag)
Orbis M&A + Capital I1Q Relativ storlek

Orbis M&A Geografisk inriktning

Orbis M&A Maélbolagets bolagsstatus

Orbis M&A Kontant betalningsmetod

3.2.2 Urval

Nedan presenteras urvalet och hur det fordndrades vid applicering av vardera filter. “Resultat per
steg” beskriver det tillgéngliga resultatet for det valda filtret oberoende av de andra filtren.
“Totalt resultat” forklarar istéllet hur urvalet fordndras till foljd av applicerat filter, beroende av

de tidigare valda filtren.

Tabell 3. Urvalskriterier.

Resultat Totalt
Urvalskriterie per steg resultat
Forsaljningspris tillgangligt 1 702 594 [1702 594
Forvirvsstatus: Genomford 2 259 568 |1 536 701
Typ av affar: Forvarv 905 759 288 211
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Forvarvaren anskaffar mer dn 50% av malbolaget 856 106 203 920
Forvarvaren dr baserad i Europa 696 049 62 717
Forvarvaren dr verksam i ndgon av industrierna: Pharmaceuticals, Biotechnology eller Life Science [37 285 983
Forvarvet har genomforts mellan 2003-01-01 och 2018-12-31 1517 162  [720
Betalningsmetod: Cash (%) 1 302801  |409
Budpremie tillgdngligt (Bid Premium - announcement day) 30 739 80
Slutgiltigt urval 80

Inledningsvis filtrerades urvalet av forvirv utifrdn att forsdljningspris skulle vara tillgéngligt,
forvarvet genomfort och att budgivaren erhallit minst 50% av malbolaget. Trots att aktier med
olika rostritt samt potentiell indirekt kontroll kan gora att bolag kan inneha kontroll med mindre
an 50% dgande ansags ddremot detta som en godtycklig grins for majoritetsinnehav och ddrmed
kontroll. Detta dr ocksd vad som beskrivs som absolut majoritet och ofta anvinds som
troskelmatt (Bolagsverket, 2020). Studien riktar sig enligt tidigare forda resonemang mot att
analysera europeiska bolag och darfor applicerades detta filter. Det gjordes dock ingen
avgransning géllande malbolagets landstillhorighet utan detta anvéndes istdllet som en
dummy-variabel i1 undersokningen. Vidare var syftet att undersdka en specifik typ av bolag och
ddrmed gjordes branschfiltreringen ‘“Pharmaceuticals”, “Biotechnology” samt “Life Science”.
Filtrering motiverades av att bade Orbis M&A samt Capital IQ hade en branschkategori med
dessa tre inkluderade och sédledes ansidgs de vara likvdrdiga. Till foljd av filtreringen
exkluderades aktivt forvirv genomforda av icke-strategiska investerare sdsom Private
Equity-firmor (PE). Filtreringen motiveras av att synergieffekter, som innovation mojliggor,
sédllan ar motivet for icke-strategiska investerare. Fidrmuc et al. (2012) rekommenderar samma
metodik och forklarar vidare att PE-firmor tenderar att betala betydligt hdgre budpremier én

strategiska investerare.

Tidsperioden valdes till forvarv som tillkdnnagivits mellan &ren 2003 och 2018. Startiret
motiverades av att forvarvsaktiviteten intensifierades i Europa under den femte forviarvsvéagen,
vilken avslutades i borjan av 2000-talet. Att endast inkludera forvirv fram till 2018 forklaras av

den efterfoljande COVID-19 pandemin. Krisen paverkade ménga branscher pa olika sitt och
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inom just likemedels- och bioteknikindustrin var effekterna bade splittrade och forhojda,
eftersom att covid-relaterade bolag gynnades. Séledes ansags denna period eventuellt kunna
kontaminera urvalet genom diverse anomalier pad marknaden. Aven finanskrisens paverkan
diskuterades da urvalet togs fram. Diaremot drogs slutstasen att finanskrisen pa ett annat sitt hade
en global och mer jimlik paverkan pa just den valda branschen. Dirmed ansdgs detta inte
fororsaka ndgon kontaminering av urvalet som skulle fordndra implikationerna av resultaten.
Istdllet angds uppsidan av att kunna inkludera fler forvirv med mer omfattande information
tillgénglig storre dn nedsidan av eventuella risker med att inkludera perioden kring finanskrisen.
Vidare genomfordes ett test for att ocksa validera resonemanget statistiskt, vilket beskrivs i

3.4.2.5 Stabilitet samt 4.2.5 Stabilitet.

Dirtill inkluderades de finansiella och transaktionsspecifika variablerna som Orbis M&A kunde
tillhandahélla i sin urvalsprocess. Dessa var budpremie och betalningsmetod (andel kontant). Vid
filtreringen for budpremie och valda industrier minskades antalet forvédrv, med tillginglig
information, markant. Ddremot ansags dessa vara vitala med hinsyn till forskningsfragan vilket
ddrmed motiverade filtreringen. Budpremien som anvéndes, efter rekommendation av Orbis
M&A, berdknades pa dagen fore tillkdnnagivandet av forvédrvet. Detta med motiveringen att
marknaden ansdgs fullstindigt effektiv, vilket innebdr att ingen information anses ldcka ut forrdn

forvarvets tillkdnnagivande.

Urvalet resulterade i 80 transaktioner efter att samtliga filter applicerats (se tabell X ovan).
Direfter kompletterades urvalet med 6vrig finansiell data frén Capital 1Q och presenteras nedan.
Den inhdmtade informationen var den senast tillgéingliga datan innan forvarvstillfallet.

- Malbolagets totala tillgangar

- Malbolagets totala skulder

- Malbolagets R&D Expenses

- Budgivande bolagets totala tillgangar

- Budgivande bolagets totala skulder

- Budgivande bolagets borsvirde (Market Cap)
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I avhandlingen fokuserades pé det antal patent som maélbolaget hade i besittning vid tidpunkten
for forvirvet. Denna metod valdes baserat pa forfarandena 1 tidigare studier och syftade till att
utforska aspekten av forvédrvad innovation. Detta genomfordes genom att analysera antalet patent
som det specifika bolaget hade fatt godkdnda och dirmed hade publicerats pd WIPO. For att
finna detta analyserades just antalet patent som publicerats till och med forviarvsdatumet och 20
ar tillbaka. Tidsintervallet valdes baserat pd att patent géller 20 &r efter publiceringsdatum sdvida
licensavgifter betalats. Efter 20 ar anses verkan av ett patent ha upphort. Skulle ett patent
aterigen krdvas maste en ny ansokan goras efter att tiden pa 20 ar 16pt ut (WIPO, u.d). Vidare
inkluderades endast patent som blivit publicerade for den specifikt registrerade legala enheten for

ett bolag. Alltsé det aktuella bolaget som forvérvats och inte eventuella dotterbolag.

3.3 Variabler

3.3.1 Beroende variabel

Budpremien

Vid bestimmelse av den beroende variabeln budpremien antas marknaden vara starkt effektiv.
Det vill sdga att ingen information lickt ut, som kan ha paverkat bolagens aktiekurser, innan
foretagen sjdlva offentliggjort forvirvet. Saledes har budpremien kalkylerats utifran
stingningspris dagen innan forvirvets tillkdnnagivande. Berdkningen bakom budpremien
baserades pa erbjudandets pris per aktie minus senaste stingningspris, dividerad med den senaste

stangningspris for aktien.

Budpremie (%)

Erbjudandets Pris per Aktie—Senaste Stangningspris
Lo DR x 100
Senaste Stangningspris

Ekvation 3
Vid berdkning av budpremien for privata malbolag har Orbis M&A berdknat “stingningspris”

genom en estimering av motsvarande virde. Exakt hur denna berdkning gjordes var information

som kéllan inte ville delge.
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3.3.2 Intressevaribler

Innovations Input

Innovations input berdknades genom att dividera malbolagets FoU-kostnader aret innan forvarv
med dess totala tillgangar vid samma tidpunkt. Stodet for konstruktionen av variabeln hdmtas
fran Gomes och Marsat (2018) som bygger FoU-intensitet pa bolagets “R&D Expenditure™ i
relation till bolagets “Total Assets”. Variabeln gor det mdjligt att undersoka ett eventuellt
samband mellan innovations input och storleken pd budpremien.

R&D Expenditure
Pre-deal Target Total Assets

Innovation Input =

Ekvation 4

Innovations Output

Innovations output berdknades genom att det uppkopta bolagets patent-méssiga rittigheter vid
uppkopet. Berdkningen gjordes, med stod frdn Frésard et al. (2019), genom att “Number of
Patents” dividerades med “Pre-deal target total assets/100”. Dir “Pre-deal target total assets”
korrigerades for att gora talet mer tolkningsbart i procentform (t.ex. 10% istéllet for 0,1%).
Variabeln gor det mojligt att undersoka ett eventuellt samband mellan innovations output och
storleken pa budpremien.

Number of Patents
Pre-deal Target Total Assets /100

Innovation Output =
Ekvation 5

3.3.4 Kontrollvariabler

Skuldsdttningsgrad
Skuldséttningsgraden berdknades, med stod fran Martynova och Renneboog (2011), genom att
dividera “Total Liabilities” med “Total Assets". Berdkningen gjordes for bade budgivaren och

malbolaget.
Debt Ratio — I'otal Liabilities

Total Assets

Ekvation 6
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Relativ storlek
Den relativa storleken kalkylerades, i linje med Alexandridis et al. (2013), genom att dividera
“Deal Value” och “Pre-deal Acquirer Market Capitalization”. Genom att méita den relativa

storleken av forvarvet blir jimforelsen mellan olika forvirv relevant.

Deal Value

Relative Size = Market Capitalization

Ekvation 7

Geografi (Dummy-variabel)

D4 forvdarven som behandlats varit antingen inhemska eller gransdverskridande, genererades en
dummy-variabel for att undersoka en eventuell skillnad mellan dessa i pdverkan pa budpremiens
storlek, med stod fran Maung et al. (2019). Inhemska och grinsoverskridande forvarv
separerades genom att ge samtliga inhemska forvarv virdet “0” och alla gransoverskridande

forvarv vardet “1”.

Madlbolagets bolagsstatus (Dummy-variabel)

For att undersdka huruvida budpremien péverkades av om méilbolaget var privat eller publikt,
skapades hdr en dummy-variabel, 1 linje med forskning fran Draper och Paudyal (2006). Privata
bolag kodades som 0 och publika bolag kodades som 1.

Betalningsmetod (Dummy-variabel)

Vid bedémning av variabeln “Betalningsmetod” lades fokus pd om forvédrven var fullstindigt
finansierade med kontanter eller om det fanns andra betalningsmetoder involverade. Saledes
skapades en dummy-variabel dér alla forvarv som var helt kontant-finansierade kodades till 1
och resterande forvirv kodades till 0. Motiveringen till skapandet av en dummy, istéllet {or ett

matt pa procentuell andel kontanter, grundar sig i Slusky och Caves (1991) samt Eckbo (2009).

Vidare var variationen 1 urvalet begridnsad sett till betalningsmetoden. Méanga forvérv tenderade
att vara helt kontantfinansierade medan variationen resterande forvarv med aktier var begriansad.
Diarmed ansdgs det inte generera en fordel att anvinda en kontinuerlig variabel, trots

informationsforlusten for regressionen av att anvinda en dummy.

24



3.4 Regressionsmodell

3.4.1 Forklaring av regressionsmodell

For att analysera sambandet mellan en given beroende variabel och en eller flera forklarande
variabler anvdnds OLS (Ordinary Least Square) som regressionsmodell (Brooks, 2019).
Modellen dr vedertagen for finansstudier och forklaras vara den bésta for &ndamalet, baserat pé

att vissa antaganden uppfylls (Dessa beskrivs vidare 1 3.4.2 Antaganden).

Denna studie syftar till att undersoka och forklara sambandet mellan budpremien och
innovationsniva savél som flertalet kontrollerande variabler vid en given tidpunkt, ddrav anvénds
multipel tvarsnittsregression. Till skillnad fran enkel regression forklarar Brooks (2019) att
multipel regression grundar sig i att analysera samtliga oberoende variablers simultana paverkan
pa den beroende variabeln. Med hjélp av multipel regression gar det dirfor att estimera effekten
av den specifika forklarande variabelns paverkan pa den beroende variabeln nér variationen for
de oOvriga forklarande variablerna hélls konstant (Aiken och West, 1991). Den multipla

regressionen som anvénds 1 denna avhandling kan rent algebraiskt skrivas som:

BID PREM; = By + 51 INNO_INP;; + 5. INNO_OUT}; 4
BsREL Sy + B4SKLD _MAL; + BsSKLD_BUD;; + BgGRANS;
B8:BOL_STAT;; + B3 KON_BETAL; + ¢4
Ekvation 8
Dar:
B, = dr interceptet,
B,.¢= &r koefficienterna for respektive variabel,
it = indikerar en specifik individ i vid en specifik tidpunkt 7 &

€ = representerar feltermen

3.4.2 Antaganden

For att OLS och multipel regression ska kunna anvindas pa ett korrekt sétt behover, som tidigare

namnts, nagra viktiga antaganden vara uppfyllda. Dessa antaganden &r bland annat himtade fran

25



Gauss-Markov-teoremet och dértill kompletterade for att validera att modellen genererar
godtyckliga och pélitliga resultat. Nar dessa antaganden ar uppfyllda anses OLS vara sé kallad
BLUE, alltsd “Best Linear Unbiased Estimator” och bekréftar ddrmed regressionsmodellen

ytterligare (Brooks 2019; Baksalary, 2004). Dessa antaganden ar f6ljande:

Tabell 4. OLS antaganden

Identifiering Antaganden Betydelse
OLS 1 Normalfordelning Feltermen ar normalfoérdelad.
OLS 2 Linjéritet Alla oberoende variabler &r en funktion av den

beroende variabeln.

OLS 3 Homoskedasticitet Konstant varians géller for feltermerna.
Ingen
OLS 4 multikollinearitet De oberoende variablerna &r inte starkt korrelerade.

Variablernas paverkan foréndras inte over tid eller for
OLS 5 Stabilitet olika delar av urvalet.

Exogenitet och alla | Feltermerna korrelerar inte med nédgon av de oberoende
OLS 6 relevanta variabler ar variablerna. Urvalet lider inte heller av “omitted
inkluderade variable bias”.

Ingen korrelation mellan feltermerna dver tid. Gér ej att
OLS 7 Ingen autokorrelation mita i tvarsnittsregression. Kommer dérfor inte att
inkluderas nedan.

Genomsnittet av feltermen dr noll. Stdimmer alltid sa
OLS 8 Genomesnittet av lange det finns ett intercept i regressionen. Detta gors
feltermen 4r noll automatiskt av Stata. Kommer dérfor inte att
inkluderas nedan.

Hédanefter kommer de aktuella antagandena presenteras, med samma benidmningar som
introducerats 1 tabellen. Dessa antaganden kommer sedermera att testas och resultaten for dessa

kommer att presenteras under 4.2 Tester.
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3.4.2.1 Normalitet

Brooks (2019) menar att linjar regression utgar fran antagandet att feltermen ar normalfordelad,
och dirigenom mojliggdér for att hypoteser kring modellens parametrar kan testas. Okad
normalfordelning for feltermen Okar trovérdigheten for koefficienternas signifikans. Ett sétt att
gora residualen mer normalfordelad dr att anvdnda winsorizing for variablerna i urvalet. For att
testa normalfordelningen anvinds histogram for att jimfora resultatet fore och efter att

winsorizing applicerats.

3.4.2.2 Linjaritet

Med linjdritet menas att det rader ett linjart samband mellan de forklarande variablerna och den
beroende variabeln. OLS antar att detta samband haller. Om det inte skulle gilla & modellen inte
precis, vilket kan ge upphov till en lagre forklaringsgrad och signifikans (Brooks, 2019). For att

sakerstdlla linjdritet anvdnds Ramsey’s Regression Specification Error testet, dven kallat RESET.

Om p-virdet dr mindre dn 0,05 forkastas nollhypotesen, vilket antyder att modellen kan innehélla
specifikationsfel och ddrmed inte innebéra linjéritet. Om p-vérdet dr over 0,05 gar det inte att
forkasta nollhypotesen vilket innebér att det inte finns statistiska bevis som pévisar att modellen

ar felaktig.

3.4.2.3 Homoskedasticitet

Inom linjdr regression innebdr homoskedasticitet att det gér att observera att variationerna i
feltermerna dr konstanta. Motsatsvis innebdr heferoskedasticitet att variansen i1 dessa feltermer
inte dr konstanta (Brooks, 2019). Om feltermerna ar heteroskedastiska vid anvindning av OLS
innebdr detta en paverkan pé koefficienternas estimerade standardfel som diarmed blir “biased”.
Detta kan sédledes ge en felaktig bild av resultatet. Vidare &r det vedertaget att finansiell data
tenderar att vara heteroskedastisk (Bailey, 2019).

3.4.2.4 Ingen multikollinearitet

Multikollinearitet innebédr att forklarande variabler korrelerar med varandra och ddarmed méter
samma sak. Det kommer dock alltid att forekomma en viss grad av korrelation mellan

variablerna. Brooks (2019) menar dock att det endast blir problematiskt ndr de forklarande
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variablerna korrelerar mycket med varandra. Detta genererar dd abnormala védrden sett till
exempelvis forklaringsgrad, signifikansnivaer och standardavvikelser. Vidare kan det ge upphov

till felaktiga implikationer av resultaten och negativ paverkan pa hela regressionsmodellen.

En potentiell orsak till multikollinearitet ar ifall irrelevanta variabler inkluderas. Daremot har
valen av variabler gjorts efter noggrann overlidggning och med hinsyn till teorier och tidigare

forskning. Mer om detta resoneras i 3.5.2.1 Intern validitet.

For att undersoka till vilken grad variablerna korrelerar med varandra och om det rader nagon
typ av multikollinearitet anvdnds en korrelationsmatris. Om variablerna korrelerar med mer én

0,8 gors beddmningen att variablerna &r for likvirdiga i vad de miter (Brooks, 2019).

3.4.2.5 Stabilitet

Om endast en regression anvéinds antas att koefficienten dr densamma for olika undergrupper i
urvalet. Undergrupper kan till exempel utgora forviarv som genomforts vid olika tidsperioder
under speciella forutséttningar. Det kan ifragaséttas huruvida detta &r ett realistiskt antagande vid
undersokningar som ticker en lingre tidsperiod (Brooks, 2019). Framforallt inte om perioden
praglats av anomalier sasom en finanskris, vilket &r fallet i denna avhandlings tidsperiod.

Finanskrisen skapar saledes en tydlig “structural breakpoint” for perioden.

Till foljd av detta anvéindes ett Chow-test for att undersoka om det gér att pavisa en statistiskt
signifikant skillnad mellan de tvd undergrupperna “dren under finanskris” kontra “aren utanfor
finanskrisen”. “Aren under finanskrisen" definierades som 2007-2010 (ECB, 2012). Utifrdn
denna undergrupp skapades en “Crisis Dummy”. Likasa skapades en “Non-Crisis Dummy” {or
aren 2003-2006 samt 2011-2019. Om ett p-véirde under 0,05 identifieras forkastas nollhypotesen,
vilket indikerar att det kan finnas statistiskt signifikanta skillnader mellan grupperna. Om ett
p-vérde over 0,05 pédvisas gir det inte att forkasta nollhypotesen. Detta innebar da motsatsvis att

det inte finns statistiskt signifikanta bevis pd att det rader en skillnad mellan grupperna.

3.4.2.6 Exogenitet
Exogenitet 1 en regressionsmodell bygger pa antagandet att de forklarande variablerna inte &r

korrelerade med feltermen. Om motsatsen géller, alltsd endogenitet, skapas problem da detta kan
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leda till inkonsekventa och rentav felaktiga resultat. Det beror pi att det finns ett icke observerat
samband som istdllet “hamnar i feltermen”. Detta ger da upphov till att modellen inte med

sakerhet visar korrekta samband (Brooks, 2019)

En av de mest framtrddande kéllorna till endogenitet kan vara om vissa variabler utelimnas fran
regressionen, sd kallade “omitted variables”. Det finns ddremot inget test som kan forklara detta.
Diarmed oOkar istdllet vikten av noggrannhet vid skapandet av variabler till regressionen. Vidare
beskrivs att valet av relevanta kontrollvariabler motverkar detta, vilket har tagits till hdnsyn 1
studien. Dartill forsokt vara omfattande i1 inkludering av kontrollvariabler for att fanga in ett brett
spektrum, dock utan att involvera irrelevanta variabler. “Reversed Causality”, forklaras ocksa
som en potentiell riskfaktor kopplat till endogenitet. Det vill sdga att den beroende variabeln,
budpremien, skulle orsaka variation 1 de oberoende variablerna. Detta ar inte sérskilt troligt for
denna studie, med hdnsyn till regressionsmodellens utformning. Aven “Measurement Error”
bendmns som en faktor som kan pdverka endogenitet. Vid skapandet av variabler finns alltid en

risk att matfel uppkommer eller att felaktiga berékningar gors (Brooks, 2019).

Eftersom det inte finns nagot test for att kontrollera varken endogenitet eller “omitted variables”
vid anvindning av tvirsnittsdata, har denna avhandling dérfor noggrant valt ut variablerna och

dess berdkningar med stod fran bade teori och tidigare forskning.

3.5 Metodkritik

3.5.1 Reliabilitet

Reliabilitet handlar till stor del om kvalitet i métningen och saledes mojligheten att uppritthélla
konsistens och replikerbarhet 1 forskningsstudien. Alltsa 1 vilken utstrackning en undersokning
kan genomfOras igen och generera samma resultat utan systematiska fel. Detta beskrivs ocksa
som en betydelsefull faktor for kvantitativa studier att framsta som trovdrdiga (Bryman och Bell,
2017). Med héansyn till att denna studie i stor utstrickning grundar sig pd sekundirdata
uppkommer viss problematik kopplat till reliabiliteten (Lundahl och Skérvad, 2016). Vid
anviandning av sekundirdata &r det svért att bibehalla kontroll dver inhdmtandet och sékerstilla

att uppgifterna dr korrekta. Dirtill det faktum att ingen databas kunde tillhandahélla all
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information utan att det fick goras frdn flera kéllor och dven manuellt forstirker denna
problematik. Resonemang kring detta fordes men konklusionen blev att denna typ av insamling
var nddvéndig for att studien skulle uppfylla malet att forstd budpremiens péaverkansfaktorer

utifran flera perspektiv.

For att motverka problematiken gillande datainsamlingen har informationen kontinuerligt
kontrollerats i form av stickprovstester. Vidare har empiriinsamlingen genomforts fran trovardiga
datakdllor och dartill har en tydlig och detaljerad metodbeskrivning tillhandahdllits 1
avhandlingen. Forfattarna anser att detta bidrar till att reliabiliteten for studien trots allt dr hog.
Likasa att det dr historisk data som anviénts forstirker reliabiliteten eftersom denna é&r stabil och
inte kan komma att fordndras i efterhand. OLS som regressionsmodell och anvindandet av
budpremie &r vedertagna arbetsmodeller inom finansforskning, vilket styrker samma
resonemang. Slutligen poédngteras objektiviteten ytterligare i studien av att tolkningarna och

analyserna dr baserade pa regressionens resultat (Bryman och Bell, 2017).

3.5.2 Validitet

Validitet handlar om 1 vilken utstrickning en studie faktiskt méter det som avses att mitas och ar
darigenom en central komponent for att avgora om resultat och slutsats &r pélitliga och korrekta.
Bryman och Bell (2017) forklarar att det finns tva huvudsakliga kategorier inom validitet och

dessa dr intern- och extern validitet.

3.5.2.1 Intern validitet

Intern validitet handlar om att sékerstilla att de observerade effekterna beror pa de faktorer som
undersdks. Det innebér alltsd att resultaten av studien granskas baserat pd om de beror péd de
variabler som undersokts 1 studien och inte pdverkats av andra yttre faktorer. Detta gors med
avsikten att avskilja effekter av de faktorer och variabler som undersokts och utesluta andra

potentiella paverkansfaktorer.
Enligt Brooks (2019) kan inkluderingen av irrelevanta variabler samt utelimnandet av andra

relevanta variabler paverka tillforlitligheten for modellen. Samma resonemang kan ocksé

kopplas till det tidigare resonemanget angdende modellens risk for endogenitet (se 3.4.2.6
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Exogenitet). 1 syfte att motverka komplexiteten med variablerna har alltsd alla variabler som
anvénts 1 denna studie tagit sitt ursprung i tidigare forskning och med verifierad teoretisk och
empirisk hdnsyn. Vidare skall det ocksd ndmnas att budpremien kan ha manga andra
paverkansfaktorer som inte dr lika konkreta och kvantifierbara (se 7. Diskussion). Daremot ar
modellen och regressionsanalysen som anvénts i studien en vedertagen modell for att undersoka
hur en variabel forhaller sig till andra. For att styrka validiteten i studien har dértill flertalet tester
genomforts pa regressionen och didrmed verifiera en hog kvalitet. Saledes anses studien

upprétthalla en god inre validitet.

3.5.2.2 Extern validitet

Den externa validiteten hénvisar istdllet till generaliserbarheten av studiens resultat.
Problematiken med bortfallen kopplat till att urvalet minskade, som beskrivits tidigare, kan ocksé
hinforas till extern validitet. Det kan ndmligen medfora en risk att “hela populationen” inte med
sikerhet dr representerad och att studien genererar ett resultat som dr systematiskt annorlunda.

Foreteelsen identifieras ofta inom finansforskning som Selection Bias (Heckman, 1979).

Ett exempel pd detta dr Self-Selection Bias som handlar om att endast vissa individer eller
enheter, 1 detta fall bolag, véljer att delge information (Heckman, 1979). Detta skulle kunna vara
en riskfaktor kopplat till att databasen som anvints potentiellt endast tillhandahéllit information
frén vissa typer av bolag. I den presenterade datainsamlingen (se 3.2.2 Urval), framgar det att
manga forvarv foll bort i takt med att fler filter applicerades i databasen. Vid granskning av
bortfallna forvarv kunde ett tydligt monster av att mindre forvarv saknade data identifieras.
Risken, till foljd av detta, ar att det skulle kunna uppsta systematiska snedvridningar av urvalet.
Ett potentiellt sétt att inkludera fler forvirv hade kunnat vara att inkludera ryktesmissiga varden
for budpremien. Det ansags dock inte korrekt for avhandlingen att inkludera dessa obekréftade
viarden for budpremien, eftersom detta hade kunnat péverka tillforlitligheten for studien negativt.
Fortséttningsvis kan filtreringen av endast genomforda forvéarv kopplas till Survivorship Bias
(Bradley et al., 2011). Med detta forsvinner forvarv som till f6ljd av exempelvis en konkurs inte
genomgatt hela forvarvsprocessen. Om budpremien baserats pa initiala bud istdllet, hade dven

dessa kunnat inkluderas och urvalet hade da blivit annorlunda. Diaremot motiverade denna
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avhandlings fOrfattare for motsatsen, baserat pa att det ansags felaktigt att forklara budpremien

pa forvirv som inte genomgatt en hel forvarvsprocess.

Effekten av de ndmnda snedvridningarna kan vidare generera av en risk for Sample Selection
Bias, vilket innebar att urvalet inte blir fullstindigt slumpmassigt (Heckman, 1979). Urvalet som
gjorts efter valda filtreringar dr déremot nagot som Overlatits till Orbis M&A. Det ér en vil
ansedd databas och saledes ar forhoppningen att insamlingen av forvédrvsdata har varit utforlig

och genomgripande, med malséttningen att undvika dessa potentiella snedvridningar.
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4. RESULTAT

Féljande kapitel presenterar det empiriska resultatet frdn studien. Forst presenteras den deskriptiva statistiken, foljt
av de tester som genomforts. Slutligen presenteras regressionensresultatet.

4.1 Deskriptiv statistik

Urvalet i studien bestod av 80 forvarv mellan dren 2003-2018. Nedanstaende stapeldiagram visar

hur ménga forviarv som dgde rum respektive ar.

Antal forvarv per ar 2003-2018

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Frekvens
P [s2] [=2]

[36]

Diagram 1. Antal forvirv mellan 2003-2018

Utifrén diagrammet gér det att tyda att 2008, 2013 och 2016 var de ar som flest antal forvérv
dgde rum och att minst antal forvarv genomfordes 2003 och 2009. Det finns dven en tydlig trend
att antalet forvdrv mellan aren 2003-2008 okade i linje med goda ekonomiska tider och 6kad
forvarvsaktivitet 1 Europa. 2009 rasade antalet forviarv vilket kan ténkas vara ett resultat av
finanskrisen (2007-2010). Efter finanskrisen blev det béttre ekonomiska tider och antalet forvarv
varierade pd hogre nivéer trendlost resten av tidsperioden. Det dr dven virt att ndmna att
forvdarvad innovation inom bioteknik- och lakemedelsindustrin har blivit mer populért med &ren
och att det kan tinkas paverka antalet forvirv positivt. Diagram 2 och 3 visar hur urvalets
fordelning av budpremie sdg ut innan respektive efter korrigering av extrema virden genom

winsorizing pa 5%-nivén.
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Diagram 2. Budpremiens variation innan Winsor Diagram 3. Budpremiens variation efter Winsor

Innan winsorizing var de ldgsta och hogsta budpremierna -1,36% och 255,77%. Medelvérdet var
33,84% och medianen var 23,35%. Efter korrigering var istéllet den 14gsta budpremien i urvalet
1,18% och den hogsta var 93,13%. Medelvirdet for betald premie minskade till 31% och
medianen var densamma pd 23,35%. I tabellen nedan presenteras budpremien samt alla
kontinuerliga oberoende variabler foljt av dess medelvirde, median, min- och maxvirde.
Samtliga kontinuerliga variabler presenteras bade fore och efter korrigering for uteliggare genom

winsorizing pa 5%-nivén i Stata.

Innan Winsorizing Efter Winsorizing

Medel Median Min Max Medel Median Min Max

Budpremie % 33,84 2335 -1.4 2558 31 23,35 1,18 93,1
Innovation Input % 14,29 7,16 0 115,5 12,29 7,16 0 46,6
Innovation Output % 11,38 3,34 0 147,8 9,48 3,34 0 51,9
Relativ Forvirvsstorlek % 2845 14,59 0,15 137,8 27,28 14,59 0,39 88,6

Mailbolagets Skuldsiittningsgrad % 41,73 37,38 0,11 149,7 40,24 37,38 7,19 97,2
Budgivarens Skuldsittningsgrad % 46,60 46,57 4,26 91,1 46,57 46,57 9,83 79,3

Tabell 5. Kontinuerliga variabler fore och efter Winsorizing.

Utifran tabellen gar det att tyda en omfattande spridning mellan de kontinuerliga variablernas
min- och maxvérden. Medelvérdet Overstiger medianviardet pd alla kontinuerliga variabler

forutom "Budgivarens Skuldsittningsgrad”, vilket kan forklaras av att det finns starkare extrema
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maxvirden dn minvérden. Till exempel dr maxvérdet efter winsorizing pd “Innovation Input”
46,55 och minvérdet 0, samtidigt som medelvirdet &r 12,12 och medianen 7,16. Extrema
maxvirden gor séledes att medelvéirdet Gverstiger medianen. Vid en snabb jimforelse mellan
maxvirdena innan respektive efter korrigering gar det att dven tyda att samtliga variablers
maxvirden minskar kraftigt efter korrigering, vilket leder till att samtliga medelviarden ocksa
minskar. Maxvirdet for budpremien minskar till exempel frén 255,8% till 93,1%. Detta styrker

ytterligare motivet att winsoriza variablerna eftersom att virdena visar en stor spridning.

For intressevariablerna dr det anmarkningsvért att andelen forvarv dar malbolaget inte har nagra
kostnader for forskning och utveckling dr 16 stycken. Dessa far ddrfor noll i1 virde for
innovations input. Dartill 4r antalet forvérv, dir malbolaget inte innehar nagra patent alls, 11
stycken. Dessa far dirigenom vérdet noll for innovations output. Diagrammen nedan visar hur
spridningen sag ut for innovationsvariablerna efter winsorizing. Vid en snabb dverblick gar det
att tyda att antalet bolag avtar 1 takt med att innovationsgraden okar, vilket innebér att endast ett
fatal bolag innehar en hogre relativ innovationsgrad. Sambandet géller for bdde "Innovation
Input” och “Innovation Output”. Detta gar ocksa att tyda med hjilp av de bdda medelvérdena pa

12,29% respektive 9,48%.

Density

A 2 3 4 0 A 2 3 4 5
Innovation_Input Innovation_Output

Diagram 4. Innovations input variation efter Winsorizing Diagram 5. Innovations output variation efter Winsorizing

Tabell 6 nedan forklarar samtliga dummyvariabler som har anvints i undersdkningen. I
sammanstéllningen utgar antalen och andelarna fran variablernas definitioner, till exempel visar
variabeln “Kontant Betalningsmetod” att 46 stycken eller 57,5% av urvalet genomforde forvérvet

med en fullstindigt kontant betalning och representeras av virdet “1”°. 1 urvalet var
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betalningsmetoden den dummyvariabeln som var mest jamnt fordelad da 57,5% betalade med
endast kontanter. Vidare var andelen inhemska forviarv underrepresenterade pa 23,75% och

publika bolag dverrepresenterade pa 84%.

Antal Andel %
Kontant Betalningsmetod 46 57,5

Inhemska Forvarv 19 23,75
Publika Malbolag 67 84

Tabell 6. Beskrivande Statistik Dummy Variabler

4.2 Tester

For att sdkerstdlla att insamlad data var korrekt utformad, och dirmed kunna presentera ett s
precist resultat som mojligt, genomfordes ett antal statistiska tester som presenteras i kommande

avsnitt.

4.2.1 Normalitet

Forst kontrollerades huruvida normalfordelning av feltermen rddde med hjélp av histogram.
Genom att jamfora histogrammen fore och efter Winsorizing pa 5%-nivan konstaterades att det
fanns uteliggare som hade paverkat precisionen i regressionen. Diagram 6 och 7 visar hur
fordelningen av feltermen sdg ut innan respektive efter korrigering av dessa extrema virden.
Efter korrigering med winsorizing gar det att tyda feltermen dr mer normalférdelad. Saledes

anvindes endast Winsorizade varden i resterande tester.

Density
Density

-5 [ 5 1 15 -5 ] 5
Residuals Residuals

Diagram 6. Feltermens variation innan Winsorizing Diagram 7. Feltermens variation efter Winsorizing
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4.2.2 Linjaritet

For att undersoka linjdriteten anvindes Ramsey-RESET-test. Testet har en nollhypotes om att det

rader linjart samband mellan den beroende variabeln och de oberoende variablerna.

Ramsey RESET test for omitted variables
Omitted: Powers of fitted values of Bidpremium_w

H@: Model has no omitted variables

F(3, 68) 0.45
Prob > F = 0.7192

Med tanke pé resultatet, med ett p-virde pd 0,7192, gar det inte att forkasta nollhypotesen och
det finns darfor inga statistiska beldgg som pévisar felaktigheter i modellen. Séledes antas

linjdritet.

4.2.3 Homoskedasticitet

Som nidmnts i metodbeskrivningen antas finansiell data vara heteroskedastisk. Med hénsyn till
detta genomfordes inget test for heteroskedasticitet och istdllet applicerades robusta standardfel

(Bailey, 2019).

4.2.4 Ingen multikollinearitet

Nista del av databearbetningen grundade sig 1 att kontrollera att det inte rddde nagon
multikollinearitet mellan de forklarande variablerna. Genom att skapa en korrelationsmatris
mellan samtliga oberoende variabler var det mdjligt att jaimfora om nédgra variabler korrelerade

och diarmed testade for samma sak.

Innovation  Innovation Relativ Malbolagets Budgivarens Gransoverskridande Malvbolagets Kontant
Input Output  Storlek Skulsattningsgrad Skuldsattningsgrad Forvarv Bolagsstatus Betalningsmetod
Innovation Input 1,0000
Innovation Output 0,3449 1,0000
Relativ Storlek -0,1339 -0,2979 1,0000
Malbolagets Skuldsattningsgrad 0,0114 -0,0842 0,2257 1,0000
Budgivarens skuldsattningsgrad -0,1196 -0,0987 0,1465 0,1016 1,0000
Gransdverstridande Férvary -0,1789 -0,1639 00,1775 -0,0467 -0,1558 1,0000
Malbolagets Bolagsstatus -0,0202 0,1118 -0,1062 0,0477 0,1757 -0,1523 1,0000
Kontant Betalningsmetod 0,0337 0,2600 -0,6396 -0,1181 -0,0359 -0,3521 0,0326 1,000

Tabell 7 (se Appendix 11): Korrelationsmatris for samtliga oberoende variabler.
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Utifrén korrelationsmatrisen gar det att tyda att det inte rdder ndgon multikollinearitet eftersom
inga variabler korrelerar mer dn 80% (Brooks, 2019). Den hogst uppmaitta korrelationen aterfinns
mellan kontrollvariablerna “Kontant Betalningsmetod” och “Relativ Storlek pé -0,6369.

Eftersom ingen Overstiger 0,8 antas studien inte lida av multikollinearitet.

4.2.5 Stabilitet

Eftersom studiens undersokningsperiod tdcker in finanskrisen (2007-2010), vilket identifierades
som en tydlig undergrupp, ansags det relevant att testa huruvida modellens stabilitet paverkats

som en konsekvens. For att sikerstilla detta anvindes ett Chow-test.

0.55
0.8132

F( 8, 63)
Prob > F

Testet genererade ett p-virde motsvarande 0,8132. Detta dverstiger alltsa 0,05, vilket innebér att
nollhypotesen inte kan forkastas. Darmed finns det inte statistiskt signifikanta bevis for att det
rader skillnader mellan grupperna. Saledes antas regressionen stabil Over hela
undersokningsperioden. Detta gir ocksd i1 linje med tidigare forda resonemang kring den

homogena paverkan finanskrisen hade pa branschen.
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4.3 Regressions resultat

Den slutgiltiga inmatningsdatan naddes efter att de olika variablernas varden korrigerades genom
winsorizing och tillimpandet av robusta standardfel. Direfter kunde en multipel
tvarsnittsregression genomforas i Stata for att mita hur och 1 vilken omfattning intressevariabler
liksom kontrollvariabler forklarar budpremiens spridning. Resultatet av undersdokningens

regression presenteras i tabell 8 nedan:

. Antal obeservationer: 80

Regressmnsresu ltat Adjusted R-Squared: 0,1882
Budpremie Koefficienter P>(t)
Innovation Input 0,5027 0,06*
Innovation Output 0,1055 0,612
Relativ Storlek -0,2084 0,173
Malbolagets Skuldséattningsgrad -0,0498 0,710
Budgivarens Skuldsattningsgrad 0,3078 0,078*
Gransoverskridande Forvarv Dummy -0,0420 0,513
Malbolagets Bolagsstatus Dummy -0,1543 0,099*
Kontant Betalningsmetod Dummy -0,0749 0,400

Tabell 8 (Appendix 1): Regressionsresultat

Inledningsvis gér det att tyda att den totala forklaringsgraden (Adjusted R-Squared) for samtliga
oberoende variabler endast dr 18,82%, vilket tyder pd att det finns andra paverkansfaktorer som
inte omfattas av modellen. Anméirkningsvért dr dock att regressionen visar, pd en stjdrnas
signifikansniva, att tre oberoende variabler delvis kan forklara budpremiens storlek. Forst och
framst pavisades en positiv samband pa 0,5027 mellan budpremiens storlek och intressevariabeln
“Innovations Input” med ett P-virde pa 0,06. Fortsdttningsvis pavisades dven ett positivt
samband mellan kontrollvariabeln “Budgivarens Skuldséttningsgrad” med en koefficient pa
0,3078 och ett P-virde pa 0,078. Slutligen péavisade kontrollvariabeln “Malbolagets
Bolagsstatus” en negativ koefficient pa -0,1543 med ett P-viirde p4d 0,099. Ovriga variabler

pavisade inget signifikant samband i regressionens resultat.
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S. ANALYS

1 kapitlet analyseras resultatet med utgangspunkt i det teoretiska ramverket och tidigare forskning. Forst analyseras
innovationens paverkan pd budpremien, ddrefter analyseras kontrollvariabler, budpremiens storlek samt
forklaringsgraden.

5.1 Innovationens effekt pa budpremien

Utifrdn regressionsresultatet framgér det att budpremien vid forvdrv inom ldkemedels- och
bioteknikindustrin paverkas av innovation. Resultatet pavisade ett statistiskt signifikant positivt
samband mellan budpremiens storlek och intressevariabeln “Innovations Input” med en
koefficient pa 0,5027. Resultatet kan tolkas som att for varje procentenhets Okning for
“Innovations Input” 6kar budpremiens storlek med 0,5027 procentenheter, givet att resterande
variabler halls ofordndrade. Resultatet gér i linje med Knowledge-based Theory i form av att
malbolagets satsningar pd FoU stirker kunskapsintensiteten 1 bolaget. Detta framjar 1 sin tur det
framtida védrdeskapandet och dérmed storleken pa budpremien vid forvarv (Coff, 2003). Vidare
kan sambandet hénforas till Synergihypotesen. En omfattande innovations input kan tidnkas ge
upphov till hoga framtida operativa synergieffekter i form av bade dkat kompetensutbyte och
effektivitet 1 verksamheten (Gaughan, 2018). P4 langre sikt tenderar dessa effekter att generera

okade intdkter och minskade kostnader, vilket dirmed bor aterspegla en hogre budpremie.

Resultatet gar i linje med tidigare forskning av Wu och Chung (2019) samt Kaufmann och
Schiereck (2023). Bada studierna undersokte hur innovations input paverkade budpremiens
storlek med ett urval av forvirv fran amerikanska innovationsintensiva branscher, alltsa inte
enbart 1dkemedels- och bioteknikindustrin som denna avhandling omfattar. Grundpelarna, sdsom
inkluderade variabler och vald regressionsmetod, som anvéndes i de tidigare studierna var
likvardiga metoden som anvéndes i denna avhandling. Det dr dock ndmnvirt att estimeringen av
innovationsgrad i den ndmnda forskningen genomfordes pa ett mer avancerat sitt som hade kravt
en alltmer omfattande datainsamling, vilket inte var genomforbart 1 denna avhandling.
Exempelvis skapades ett branschspecifikt jamforelsetal for bdde FoU-kostnader och antalet

patent, for att sedan jaimfora talen mot motsvarande vérde i1 urvalet. Trots detta anses resultaten
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mellan denna avhandling och den tidigare forskningen vara i stand for att jdmfora indikationer pa

sambandet mellan budpremiens storlek och innovationsgrad.

I Wu och Chungs (2019) studie uppmittes en koefficient som motsvarade en 6kning péd 0,883
procentenheter av budpreminens storlek vid en procentenhets 6kning av “Innovations Input”.
Motsvarande siffra for Kaufmann och Schierecks (2023) studie var 4,515 procentenheter.
Studierna pévisar alltsa ett starkare samband &n det som uppmétts i denna avhandling, men
skiljer kraftigt at. En tdnkbar forklaring till skillnaden i storlek av det positiva sambandet kan
alltsa hianforas till den mer avancerade mitmetoden, som tidigare forskning utgétt ifran. Denna
kan da lyckats fanga upp fler delar som inte denna avhandlings metod gor. Vidare kan skillnaden
ocksd analyseras med ursprung frdn branscherna som urvalen verkar i. Tidigare forskning
analyserar enbart hdogteknologiska branscher. Aven branschen som denna studie analyserat kan
klassas som hogteknologisk vilket, 1 enlighet med Valuation Theory, medfor svérigheter vid
virdering (Trautwein, 1990). Teorin forklarar att foretag, som tillhandahaller mer komplexa
produkter, ofta &r svarvdrderade och att felberdkningar darfor dr vanligt forekommande.
Osékerheten 1 varderingen skulle dérfor kunna forklara varfor sambandets styrka varierar mellan

samtliga studier.

Trots att denna studie pévisar ett relativt lagre positivt samband @n den tidigare forskning som
presenterats, finns det alltsd tendenser for att tolka det statistiskt signifikanta resultatet &ven som
ekonomiskt signifikant. Budpremiens storlek paverkas av graden innovations input, i form av
satsningar pa FoU som malbolaget gor, pd den europeiska ldkemedels- och bioteknikmarknaden.

Diarmed kan hypotes ett (H1) accepteras.

Vidare péavisades ett positivt, men statistiskt insignifikant, samband mellan “Innovations Output”
och budpremiens storlek. P4 grund av avsaknaden av signifikans kan koefficienten inte verifieras
pa konventionella nivder. Trots detta stodjer det positiva sambandet som koefficenten
representerar resultaten i tidigare forskning. Motsvarande samband identifierades pa en
trestjarnig signifikansniva 1 studierna av bade Kaufmann och Schiereck (2023) samt Wu och
Chung (2019). Dessa koefficienter visade pa 0,087 respektive 3,013 procentenheters 6kning av

budpremien vid en procentenhets Okning av “Innovations Output”. [ enlighet med
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Knowledge-based Theory skapar innovations output, i form av patent-missiga rittigheter,
mdjligheter for bolag att kapitalisera pd det skapade vérdet till f6ljd av innovation, vilket i sin tur

har en positiv inverkan pa budpremien.

Avsaknaden av statistisk signifikant kan ténkas grunda sig i flera olika anledningar. Forst och
framst kan det tdnkas bero pd bristande statistisk kraft i forhallande till urvalsstorlek och
omfattning i1 datainsamling vid jamforelse med tidigare forskning. Bade Wu och Chung (2019)
samt Kaufmann och Schiereck (2023) genomfor mer omfattande studier som inkluderar 5281
respektive 786 forvarv. Till skillnad frdn Kaufmann och Schiereck (2023) och denna avhandling
inkluderade Wu och Chung (2019) en tidsperiod pa hela 31 frdn 1980-2011, vilket kan tdnkas ha
stor paverkan péd den statistiska signifikansen. Likasa kan resultatet paverkas av att denna studie
endast undersoker liakemedels- och bioteknikbranschen, medan de andra studierna omfattar flera
hogteknologiska branscher. Med stod frén Valuation Theory kan det bero pé att virderingen av
inre och dolda vérden av innovations output, i form av patent-méssiga réttigheter, eventuellt ar
svérare inom ldakemedels- och bioteknikindustrin &n branscherna som den tidigare forskningen
frin Wu och Chung (2019) och Kaufmann och Schiereck (2023) undersoker. Oavsett om sa ar
fallet eller inte, bidrar komplexiteten 1 vdrderingen till att budpremien vid forvédrv kan bli

felvarderad.

Utover detta kan avsaknaden dven tdnkas grunda sig 1 hur lagar och regelverk skiljer sig mellan
olika lander. Som tidigare namnt fokuserar bdide Wu och Chung (2019) liksom Kaufmann och
Schiereck (2023) endast sina studier pd inhemska forvirv 1 USA. I kontrast dr denna avhandling
fokuserad pa europeiska marknaden och Oppnar dven for mojligheten till gransoverskridande
forvérv. Det ar tdnkbart att integrationen av innovations output, i form av patent, i samband med
gransoverskridande forvérv kan orsaka problem och risker kopplade till olika lagar och regelverk
mellan ldnder. Denna risk kan 1 sin tur tinkas aterspeglas i budpremiens storlek, vilket dirmed

kan paverka den statistiska signifikansen.
Trots resultatets indikationer pa ett positivt samband gar det inte att konstatera att innovations

output, i form av patent-intensitet, har ett signifikant samband med storleken pa budpremien och

ddrmed forkastas hypotes tva (H2). Baserat pa det teoretiska ramverket, savil som samforstdndet

42



1 tidigare forskning, ar det dock sannolikt att det foreligger nagon typ av ekonomisk signifikans,

sasom fOr innovations input, &ven for innovations output.

5.2 Andra empiriska determinanter av budpremien

Utdver innovations input uppvisar resultatet dven ett statistiskt signifikant samband for
kontrollvariabeln “Mélbolagets Bolagsstatus™ och storleken pa budpremien. Regressionen visar
en koefficient for dummy-variabeln pé -0,1543. Tolkningen av detta samband é&r att budpremien i
genomsnitt dr 15,43 procentenheter lagre for publika (borsnoterade) maélbolag jamfort med
privata malbolag. Att publika malbolag forknippas med lagre premier gar delvis i linje med
resultaten presenterade 1 tidigare forskning. Valuation Theory forklarar att det rader
informationsasymmetri pa marknaden, vilket Ang och Kohers (2001) menar gor att budgivare
har sdmre insyn i privata bolag, som i sin tur resulterar i att mindre informerade budgivare
tenderar att betala hogre premier. Detta kan ténkas vara sérskilt aktuellt inom l&kemedels- och
bioteknikindustrin dir interna processer och forskning ar svérare for publika bolag att hélla
hemligt, vilket gor att marknaden enklare prisar in framtida synergier. Tolkningen av resultatet i
denna avhandling motiveras, i enlighet med tidigare forskning, av informationsasymmetri med

stod fran Valuation Theory.

Resultatet fran regressionen pavisade ytterligare ett statistiskt signifikant samband. Férvanande
nog var det ett positivt samband mellan budgivarens skuldsittningsgrad och storleken pa
budpremien, vilket star i kontrast mot tidigare forskning. Bdde Martynova och Renneboog
(2011) och Gondhalekar et al. (2004) pavisade ett negativt samband mellan budpremie och
budgivande bolags skuldsdttningsgrad. Det positiva sambandet, med koefficienten 0,3078, som
noterades i denna avhandling uppkom troligtvis av en slump och kan ddrmed inte betraktas vara
underlag till ndgot tillforlitligt samband. Eftersom att resultatet inte kan forklaras av tidigare
forskning eller konventionella teorier skulle sambandet i denna studie kunna forklaras med
ursprung i beteendevetenskaplig teori. Namligen att resultatet uppstatt som en konsekvens av att

ledningen inte agerar ekonomiskt rationellt.

Resterande delar av regressionen visar pa flertalet resultat med bristande statistisk signifikans.

Till skillnad fran tidigare forskning pavisar studien inget signifikant samband mellan mélbolagets
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skuldséttningsgrad och storleken pd budpremien. Martynova och Renneboog (2011) liksom
Kaufman (1988) finner ett negativt signifikant samband med motiveringen att hoga skulder
innebar hogre risk och ldgre finansiell flexibilitet. Sambandet kan vidare hénforas till
Synergihypotesen och nidrmare bestdmt finansiella synergier. Malbolagets skuldsittningsgrad
paverkar den finansiella flexibiliteten efter forvarv och paverkar mojligheterna till skattefordelar.
Séledes ér det tankbart att storre berdknade synergier uppkommer i de fall d& malbolaget har en
lag skuldsattningsgrad. Avsaknaden av signifikans i denna avhandling kan mojligtvis paverkas
av skillnaderna 1 urval 1 jimforelse med tidigare forskning. Martynova Renneboog (2011) och
Kaufman (1988) undersokte, i kontrast till denna avhandling, 2419 europeiska respektive 748
amerikanska forvarv. Ett mer omfattande urval hade dirmed troligtvis haft inverkan pa den

statistiska signifikansnivén i denna avhandling.

Avhandlingen kunde inte heller med statistisk signifikans besvara hur den relativa storleken pa
forvdarvet paverkar budpremien. Den tidigare forskningen pavisade splittrade resultat da
Alexandridis et al. (2012) fann att relativt storre forvdarv har ett negativt samband med
budpremien, medan Moeller et al. (2004) visade pa motsatsen. Att relativt storre forvarv kan
kopplas till lagre premier kan forklaras med Valuation Theory med hidnsyn till att en mer
omfattande virdering tenderar att genomforas vid storre forvérv. Pa det séttet blir det enklare att
genomfOra en mer precis virdering och diarmed undvika risken att géra Overbetalda forvarv.
Samtidigt gar det att koppla storleken pa forvarv till Empire-building-teorin dar risken for
overprisade forvirv istdllet okar dd ledningen kan tidnkas genomfora forviarv som ér bade
overprisade och omotiverade. Dirav kan avsaknaden av signifikans i denna studie kopplas till de

olika ténkbara teoretiska forklaringarna till den splittrade tidigare forskningen.

Vidare uppvisade regressionen inte ett signifikant statistiskt samband mellan dummy-variabeln
“geografisk inriktning” och storleken péd budpremien. Den tidigare forskningen som presenterats
av Maung et al. (2019) pavisade hur budpremien i genomsnitt var ldgre for gransoverskridande
forvarv dn for inhemska forvérv. Motiveringen till sambandet var att informationsasymmetri
uppstar som konsekvens av kulturella skillnader mellan lander, vilket i sin tur gor att budgivande
bolag inte dr villiga att betala lika mycket for forvarv av internationella malbolag. Studien av

Maung et al. (2019) gjordes pa 2070 globala forvarv under aren 1990-2017. En mgjlig forklaring
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till avsaknaden av signifikans kan ddrmed kopplas till skillnaderna i urval. Studien av Maung et
al. (2019) bestod av ett betydligt storre urval och dessutom budgivare fran hela virlden, till
skillnad fran denna studie som enbart undersokte europeiska forvdrvare, dessutom under en

kortare tidsperiod.

Till sist uppvisar inte heller dummy-variabeln ‘“kontant betalningsmetod” ett statistiskt
signifikans samband med budpremien. Tidigare forskningen fran Eckbo (2009), som undersokt
flertalet studier, forklarar att helt kontant-finansierade forvérv forknippas med hogre budpremier.
Anledningen till detta samband kopplas till skatteeffekter vid kontant betalning och hogre
intékter till foljd av aktiebud. En tdankbar forklaring till avsaknaden av signifikans for sambandet
i denna studie kan bero pé urvalet. Majoriteten av andelen forvirv i urvalet genomfordes med
enbart kontanter, medan antalet forvarv som skett genom en blandning av aktier och kontanter
var relativt f4 (24), och andelen helt utan kontanter dnnu ldgre (10). Darav kan variationen i

urvalet tdnkas vara for 1ag for att pavisa ett statistiskt signifikant samband.

5.3 Budpremiens storlek och forklaringsgrad

Denna avhandling har, som tidigare ndmnts, begrénsats till budgivare inom ldkemedels- och
bioteknikindustrin, det vill sdga strategiska investerare. Fidrmuc et al. (2012) forklarar att
finansiella investerare betalar betydligt hdgre premier én just strategiska investerare. Avsaknaden
av PE firmor skulle ddrmed kunna vara en bidragande faktor till den relativt liga
medelbudpremien i urvalet pa 31%. Storleken pa budpremien géar dven att jimfora med resultatet
fran studien av Wu och Chung (2019), med samma urvals begrinsning pa endast strategiska
investerare, som fir en genomsnittlig budpremie pa 43,5%. Deras metodik skiljer sig dock it da
de baserade budpremien pa aktiekursen 50 dagar fore forvirv, kontra dagen innan som denna
studie. Vidare berdknar Kaufmann och Schiereck (2023) budpremien i flera steg, frdn 90 dagar
till 30 dagar innan forvdrv, med ett snitt pa 45,5%. Resultatet indikerar att budpremien
kontinuerligt minskar desto ndrmare tillkdnnagivandet vérdet antas. Detta kan kopplas till den
effektiva marknadshypotesen som antar att all tillgédnglig information prisas in av marknaden.
Nérmare tillkdnnagivandedatumet minskar budpremien sannolikt eftersom att det dr troligt att
mer information om forvdrvet licker ut och paverkar aktiekursen, vilket i sin tur péverkar

budpremien storlek.
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Resultatet frdn regressionen uppvisar en total forklaringsgrad pa 18,82% for budpremiens
variation som konsekvens av de intresse- och kontrollvariabler som undersokts. Vid en forsta
anblick kan denna forklaringsgrad uppfattas som relativt 1ag och didrmed éven indikera en risk
for endogenitet 1 urvalet. Daremot, vid jdmforelse med tidigare studier pa omradet sdsom Wu och
Chung (2019) som har en forklaringsgrad pa 12,6% samt Kaufmann och Schiereck (2023) pa
22,5%, uppfattas forklaringsgraden gé i linje med tidigare forskning. Séledes minskar dven
misstanken kring den potentiella risken kopplat till endogenitet. Da tidigare forskning med
liknande undersokningsomrade alltsd inte fullstindigt lyckats forklara budpremiens variation
med hjdlp av kvantitativa variabler, dr det rimligt att resonera kring andra potentiella

paverkansfaktorer pd budpremien inom likemedels- och bioteknikbranschen.

Det dr mojligt att det makroekonomiska klimatet som foreldg under perioden haft paverkan pa
utfallet. Undersokningsperioden priglades exempelvis av flera faser med ekonomisk tillvdxt och
hogkonjunktur. Kaufmann och Schiereck (2023) undersokte forvérv under en liknande tidsperiod
mellan &ren 2000-2019. Aven Wu och Chung (2019) som undersokte forvirv mellan 1980-2011
har darfor priglats av liknande faser. Goda ekonomiska tider medfor att bolagen 1 storre
utstrickning presterar battre resultat. Med detta skapas dverskottskapital som tenderar att leda till
att foretagsledare véljer att utnyttja kapitalet 1 expansions- och investeringssyfte. Det hidnder da
ibland att det genomférs mindre vélgrundade investeringar. Detta kan hénforas till diverse

beteendeteoretiska forklaringar.

Ross (1973) beskriver en typ av problematik kopplat till Agentteorin géllande att forvirv tar sitt
ursprung frén att icke-rationella motiv sdsom en “press” att utnyttja det kapital som skapats av
positiva resultat. Investeringen kan da lida av bristande analys och noggrannhet vid virderingen
till f6ljd av att forvdrvet dr framtvingat snarare én strategiskt. Vid dessa investeringar dr det inte
alltid ledningen handlar i enlighet med aktiedgarnas intressen. Samma resonemang kan foras
med hénsyn till Empire-Building teorin, men i detta fall med motivet att ledningen exempelvis
vill 6ka foretagets storlek och sin makt. Just det var ocksd ndgot som Morck et al. (1990)
identifierade 1 sin studie relaterat till ledningens tendenser att genomfora vardeforstorande
transaktioner med syfte att 6ka foretags storlek och inflytande pd branschen. Fran principalernas

(aktiedgarnas) perspektiv blir investeringen i detta fall endast ett kapitalforstorande moment.
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Vidare kan ocksd Hybrishypotesen téinkas forklara irrationella ageranden dér foretagsledningar
driver forvérvsprocesser med Overtro och optimism utan att lyckas realisera potentiellt
vardeskapande. Hayward och Hambrick (1997) finner ocksd empiriska bevis for att detta ofta ar
fallet och ddarmed att Hybrishypotesens forklaring 1 stor grad paverkar budpremien. Samtliga av
dessa tolkningar skulle ddrmed kunna ses som potentiella anledningar till att forvarv genomfors
med en hog budpremie, men som didremot dr véldigt komplicerade att kvantifiera och ddrmed

inte kunde forklaras genom denna regression.

De framtida kassaflédena for potentiella synergieffekter &r som ndmnt forvdntade och déarav
osédkra eftersom bade storleken och tidpunkten endast &r estimerade. Varje forvérv dr unikt och
vilka typer av hinder och fordandringar som potentiellt kan paverka framtidens kassafloden skiljer
sig at. Det forklaras dven av Gaughan (2018) att berdkningsmodellen som ofta anvénds for att
kalkylera synergierna av ett forvarv dr bade forenklad och generaliserad. Detta poédngterar
ytterligare en problematik sett till den nimnda komplexiteten som varje enskilt forvérv innehar.
De synergier som i teorin berdknas, avspeglar sdllan det som utspelar sig i verkligheten.
Resonemanget kan dven kopplas till Valuation Theory enligt Trautwein (1990) , vilken beror att
det budgivande bolaget har 6verldgsen information i forhéllande till malbolaget. Det skulle enligt
det resonemanget kunna vara s att det budgivande bolaget tror sig besitta mer information och
kunskap &n vad malbolaget kan berdkna. Exempelvis med hénsyn till realisering av
synergieffekter eller mojlighet till anvandning av patenterade lakemedel. Har dessa berdkningar
diaremot blivit felkalkylerade enligt ovanstaende resonemang kan en potentiell budpremie bli
felberdknad. Denna problematik skulle sdledes ocksa kunna vara en forklaring bakom den andel

av budpremien som inte lyckats omfattas av denna studies kvantitativa analys.
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6. SLUTSATS

Féljande kapitel presenterar studiens slutsats.

I linje med studiens syfte gér det att konstatera att storleken pd budpremien vid forvérv inom den
europeiska ldkemedels- och bioteknikindustrin paverkas av malbolagets innovationsgrad.
Avhandlingen pavisar ett statistiskt signifikant samband som indikerar att malbolagets satsningar
som gors pa innovations input, det vill sdga forskning och utveckling, Okar storleken pa
budpremien vid forvarv. Detta gar ddrmed i linje med tidigare forskning pd &mnet sdvil som det
teoretiska ramverk som introducerats i kapitel tva. Studien har konstaterat samma tendenser som
tidigare forskning, fast pa den europeiska marknaden, vilket kan tala for att resultatet inte enbart
innehar statistisk utan dven ekonomisk signifikans for innovations input. Vidare identifierades
inget statistiskt signifikant samband mellan innovation output och storleken pa budpremien. Vid
ndrmare analys gér det emellertid att uttolka ett positivt samband som gér i linje med tidigare
forskning sévil som det teoretiska ramverket. Utdver innovations input kunde d&ven malbolagets
bolagsstatus pavisa en statistisk signifikant paverkan pa budpremiens storlek 1 linje med tidigare
forskning. Ett signifikant samband mellan budgivarens skuldsittningsgrad identifierades ocksa,
dock utan stod frin tidigare forskning. Ovriga kontrollvariabler kunde inte bekrifta nigot
statistiskt signifikant samband. Forklaringsgraden ansdgs initialt vara lag, men konstaterades
likvirdig gentemot tidigare studier. Istdllet tolkades den samstdmmigt laga forklaringsgraden
bero pa avsaknaden av en metodik for att kvantifiera alla budpremiens paverkansfaktorer. I linje
med detta, introducerades en potentiell forklaring med grund i det beteendeteroretiska synsittet.
Dartill papekades hur komplexiteten med att berdkna synergieffekter inom den valda branschen
kan 60ka mingden felestimeringar som 1 nésta led kan ge upphov till budpremier som inte

motsvarar det reella virdet av bolaget.
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7. DISKUSSION

Féljande kapitel diskuterar slutsatsen och observerar problematik kopplat till delar av studien. Vidare fors
resonemang for att identifiera eventuell framtida forskning inom omrddet.

Avhandlingen mynnar ut i slutsatsen att innovation paverkar storleken pa budpremien. Wu och
Chung (2019) podngterar dock att foretagsinnovation dr nagot som dr svart att kvantifiera. De
belyser dérfor att detta kan komma att bli en potentiell felkélla och brist. For att hantera
problemet anvinder de en avancerad metod for att estimera innovation, ndgot som denna studie
med begrinsningen sett till tid och hjdlpmedel inte hade mdjligheten att efterlikna. Darmed

uppkommer problematiken kring matten pa innovation dven fér denna avhandling.

Trots den statistiska och &ven tinkbara ekonomiska signifikans som kunde identifieras for
innovations input, bor en diskussion foras kring FoU-kostnader som underbygger mattet. Det
som kan problematisera denna variabel dr bland annat att FoU-kostnader bokforingstekniskt, pa
ett legitimt sétt, kan “manipuleras”. Forskningskostnader ska i regel alltid kostnadsféras men
utvecklingskostnader kan under vissa forutséttningar kapitaliseras som en immateriell tillgang.
Detta ger upphov till en redovisningsméssig “grdzon” dir rapporter kan bli missvisande. Nar
datainhdmtningen for underlaget till denna studie gjordes varderades endast “R&D-expenses”,
alltsd endast det som kostnadsforts 1 resultatrdkningen. Det finns darfor en risk att denna post inte
ar fullstandigt representativ da vissa delar som “egentligen” dr kostnader, har tagits upp som en
tillgang i balansrdkningen. Dédremot bor kostnaderna som inkluderas i resultatrdkningen, i
enlighet med géllande regelverk, representeras av det som faktiskt dr kostnader. Darmed
anvéndes just resultatposten “R&D-expenses” som en godtycklig virdemaétare for forskning och

utvecklingskostnader.

I kontrast till innovations input kunde det inte pavisas ndgon statistisk signifikans for det positiva
sambandet mellan innovations output och storleken pa budpremien. Forklaringen till avsaknaden
kan, utdver den analys som gjorts i avsnitt fem, dven grunda sig i varderingen av patent. Forst
och framst dr det rimligt att anta att patent, som variabeln bygger pa, har olika kvalitet. Eftersom

matningen av patent endast gjordes 1 form av kvantitet, d det ansdgs vara en grundforutsittning
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for genomforandet av denna avhandling, togs inte patentens kvalitet och individuella vérde 1
beaktning. Vidare beaktas inte heller patentens 16ptid och tidsméssiga relevans. Patent som har
en ldngre kvarvarande 16ptid vid forvarvstillfallet bor rimligtvis vara vért mer dn patent med en
kortare aterstdende 16ptid. Detta givet att patentens innehéll inte blir fordldrat eftersom det
givetvis skulle paverka dess framtida viarde. Problematiken kan kopplas till att patent-maéttet i
denna studie baserades pé antalet publicerade patent under de senaste 20 aren innan forvirvet.
Likasa ar en forutsittning for att patentet ska vara giltigt att licensavgift 10pande har betalats,
nagot som inte heller var mgjligt att kontrollera. Detta kan ocksa kopplas till den tidigare ndmnda
problematiken gillande datainsamling i forhallande till reliabiliteten. For att sékerstélla ett mer
precist regressionsresultat kopplat till innovations output, i form av patent, hade en mer
omfattande och djupgdende undersokning av patentens viarde behovts goras. Daremot ansags

detta vara en nodvindig generalisering med hénsyn till avhandlingens omfattning.

Ett forslag for framtida forskning hade saledes varit att skapa en mer omfattande analysmodell
for att virdera innovation samt ifall det dr mojligt att identifiera fler innovationsmatt. Sedermera
att testa detta for just den bransch som denna studie analyserat och ddrmed bidra till den
kunskapslucka som avhandlingen bdrjat att fylla. Studien stéller for 6vrigt malbolaget 1 fokus
och kopplar béde intressevariablerna samt majoriteten av kontrollvariablerna till denna. Ett
overviagande fokus ligger alltsa pa mélbolaget, men dven det budgivande bolagets innovativa och
finansiella stillning kan dven tdnkas ha inverkan pé storleken av budpremien. Dirmed skulle

dven detta kunna vara en intressant vidareutveckling av forskning pa omradet.

Studien utgar fran att marknaden &ar effektiv och siledes baseras budpremiens storlek pa
aktiekursen dagen innan tillkdnnagivandet av forvérvet. Det rdder ingen konsensus géllande nir i
forhallande till tillkdnnagivandedagen som budpremien skall berdknas. Som ndmnts 1 kapitel
fem, har tidigare forskning haft olika estimeringsperioder men generellt sett har premien
berdknats en tid fore tillkdinnagivandedagen. Metodvalet har tillimpats med motiverateringen att
rykten kan florera innan och dirmed péaverka kursutvecklingen. Problematiken som uppstar vid
ett sddant antagande dr att tidpunkten for informationslidckans uppkomst kan skilja sig kraftigt
mellan olika férvirv. A andra sidan kan tesen om en starkt effektiv marknad kritiseras utifrin

antagandet att det rdder en konsensus kring vilken péverkan den tillgdngliga informationen har
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pa framtida priser. Motiveringen grundar sig i att det dr svérare for en person utan insikt i
lakemedelsbranschen att tolka effekten av att ett bolag forvirvar exempelvis patent. En 6nskan
for framtida forskning skulle kunna vara att identifiera en metodik som kan ta hansyn till nér
rykten om forvirv borjar pdverka ett bolags aktiekurs och ddrmed utesluta denna effekt vid

berdkning av budpremiens storlek.

Vidare pavisade regressionen i denna avhandling, som tidigare presenterats, en forklaringsgrad
pa 18,82%. Detta kan tidnkas bero pa att det rdder inneboende brister 1 modellen som gor att
forklaringsgraden blir lag. Den ndmnda endogenitetsrisken, som tidigare introducerats, kan
potentiellt kopplas till att modellen inte innehar ett finansiellt l6nsamhetsmatt, sasom till
exempel avkastning pa eget kapital. Detta kan tidnkas paverka forklaringsgraden eftersom att
forvarvsforskning ofta inkluderar ett sdidant matt. Mattet ansdgs ddremot inte vara representativt
for branschen som undersokts, eftersom att manga av malbolagen inte stravar efter att ga med
vinst. Istéillet dr fokus ofta for denna typ av bolag att dstadkomma framsteg inom FoU. Att
ungefdr hilften av malbolagen i urvalet hade ett negativt resultat bekriftar detta resonemang.

Daérav var ett finansiellt vinstmatt inte aktuellt att inkludera i denna studie.

Med tanke pa att inget test kan genomforas for endogenitet pé tvérsnittsdata gar det ddrmed inte
med sikerhet att utesluta detta. Daremot ar en potentiell 16sning och forklaring som diskuterats
den eventuella paverkan av andra, mer svérkvantifierade faktorer. For att kunna oka
forklaringsgraden &r sdledes ett forslag for framtida studier att forsoka hitta en metod for att
estimera dessa beteenderelaterade effekter, i kombination med de kvantitativa variabler som

denna studie omfattar.
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APPENDIX

Appendix I: Studiens regressionsmodell

Linear regression Number of obs = 80

F(8, 71) = 1.90

Prob > F = 0.0737

R-squared = 0.1882

Root MSE = .2437

Robust

Bidpremium_w | Coefficient std. err. t P>|t| [95% conf. intervall
Innovation_Input_w .5026563 .2633314 1.91 0.060 -.0224116 1.027724
Innovation_Output_w .1054556 .2072289 0.51 0.612 -.3077471 .5186584
Relativ_storlek_w -.2083662 .1512957 -1.38 0.173 -.5100413 .0933089
Target_Skuldsattningsgrad_w -.0497948 .133336 -0.37 0.710 -.3156592 .2160695
Aquirer_Skuldsattningsgrad_w .3078127 .1722017 1.79 0.078 -.0355477 .6511731
Geography_cross -.0420047 .0638241 -0.66 0.513 -.1692664 .085257
Target_pub_priv -.1543489 .0922775 -1.67 0.099 -.3383451 .0296473
dummy_cash -.0748696 .0883366 -0.85 0.400 -.2510077 .1012685
_cons .3540171 .1385028 2.56 0.013 .0778503 .6301838

Appendix II: Korrelationsmatris

Bidpre~w I~nput_w I~tput_w Relati~w Targ~d_w Aquire~w Geogr~ss Target~v dummy_~h
Bidpremium_w 1.0000
Innov~nput_w 0.3007 1.0000
Innov~tput_w 0.1500 0.3449 1.0000
Relativ_st~w -0.1616 -0.1339 -0.2979 1.0000
Target_Sku~w -0.0687 0.0114 -0.0842 0.2257 1.0000
Aquirer_Sk~w 0.1095 -0.1196 -0.0987 0.1465 0.1016 1.0000
Geography~ss -0.1133 -0.1789 -0.1639 0.1775 -0.0467 -0.1558 1.0000
Target_pub~v -0.1571 -0.0202 0.1118 =-0.1062 0.0477 0.1757 =-0.1523 1.0000
dummy_cash 0.0425 0.0337 0.2600 -0.6369 -0.1181 -0.0359 -0.3521 0.0326 1.0000
Appendix III: Deskriptiv statistik fore winsorizing
Stats Bidpre~m Inn~nput Inn~tput Relati~k Target~d Aquire~d Geogr~ss Target~v dummy_~h
Mean .3383762 .1429302 .113804 .2845367 .4173195 .4659728 .2375 .8375 .575
p50 .23353 .0715541 .0333867 .1458796 .3737686 .4657307 ] 1 1
Min -.01363 0 @0 .0015347 .0011422 .0425553 0 [} 0
Max 2.55769 1.155365 1.477978 1.378223 1.49739 .9109512 1 1 1
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Appendix IV: Deskriptiv statistik efter winsorizing

Stats Bidpre~m I~nput_w I~tput_w Relati~w Targ~d_w Aquire~w Geogr~ss Target~v dummy_~h
Mean .3383762 .1229416 .0948325 .2727591 .4623751 .4657237 .2375 .8375 .575
p50 .23353 .0715541 .0333867 .1458796 .3737686 .4657307 [} 1 1
Min -.01363 0 0 .0039304 .071891 .0982693 0 0 0
Max 2.55769 .4654631 .5194123 .8863482 .9719278 .7926982 1 1 1

Appendix V: Ramsey-RESET test

Ramsey RESET test for omitted variables
Omitted: Powers of fitted values of Bidpremium_w

H@: Model has no omitted variables

F(3, 68)
Prob > F

0.45
0.7192

Appendix VI: Chow test
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F( 8, 63)
Prob > F

0.55
0.8132



Data

.

Appendix VII

A
28-05-2013 ASTRAZENECA PLC
09-03-2018 MEDICAL PROGNOSIS INSTITUTE A/S (ALLARITY)
22-06-2016 AMBU A/S

12-05-2008 INTERCELL AG

15-05-2015 NIOX GROUP PLC

18-04-2016 XVIVO PERFUSION AB
23-04-2012 ASTRAZENECA PLC

31-05-2016 JAZZ PHARMACEUTICALS PLC
10-04-2008 PAION AG

17-10-2018 NOVARTIS AG

25-07-2008 SANOFI SA

25-08-2014 ROCHE HOLDING AG

26-10-2016 EVOTECSE

17-10-2011 ROCHE HOLDING AG

19-09-2007 EVOTEC AG

04-04-2007 ROCHE HOLDING AG

16-07-2012 GLAXOSMITHKLINE PLC
13-09-2017 CLINIGEN GROUP PLC (CLINIGEN LIMITED)
22-04-2008 GLAXOSMITHKLINE PLC
11-04-2011 MEDIVIR AB

05-06-2008 IPSEN SA

10-08-2007 ALCON INC. (NOVARTIS AG)
23-06-2005 SOLVAY SA

22-04-2005 SHIRE PLC

09-01-2009 AVACTA GROUP PLC

18-09-2008 BTG LIMITED

17-12-2012 VALNEVA SE VIVALIS SAS)
16-04-2014 BIOALLIANCE PHARMA SA
07-06-2006 NOVARTIS AG

07-03-2005 GLAXOSMITHKLINE PLC
15-11-2010 BTG LIMITED

20-09-2018 MEDTRONIC PLC

29-07-2013 PERRIGO COMPANY PLC
18-05-2004 UCB SA

25-09-2006 UCB SA

17-10-2012 ASML HOLDING NV

12-01-2015 SHIRE PLC

09-10-2014 ENDO INTERNATIONAL PLC
15-05-2006 ASTRAZENECA PLC

28-10-2010 SANOFI SA

03-08-2015 DECHRA PHARMACEUTICALS PLC
11-11-2013 SHIRE PLC

14-08-2008 SAES GETTERS SPA

24-08-2017 KARO PHARMA AB (KARO HEALTHCARE AB)
15-05-2017 THERMO FISHER SCIENTIFIC INC
18-02-2014 ALLERGAN INC (ACTAVIS PLC)
03-05-2012 KONINKLUKE DSM NV
23-04-2007 ASTRAZENECA PLC

11-04-2013 PRODUITS CHIMIQUES AUXILIAIRES ET DE
10-02-2016 VIATRIS INC (MYLAN NV}
15-12-2013 JAZZ PHARMACEUTICALS PLC
29-03-2016 QUAGEN NV

18-01-2005 ELEKTA AB

21-12-2010 KONINKLUKE DSM NV
04-06-2007 QIAGEN NV

03-04-2006 NOVARTIS AG

16-02-2011 SANOFI SA

01-06-2010 COVIDIEN PLC

09-12-2013 COVIDIEN PLC

01-03-2010 MERCK KGAA

14-08-2006 NOVOZYMES A/S

26-04-2004 SANOFI SA

11-01-2016 SHIRE PLC

16-06-2014 MEDTRONIC HOLDINGS LTD
07-06-2010 GRIFOLS SA

20-05-2013 ALLERGAN INC (ACTAVIS PLC)
05-11-2013 ENDO INTERNATIONAL PLC
14-06-2006 BAYER AG

14-09-2016 BAYER AG

22-09-2014 MERCK KGAA

22-01-2008 ROCHE HOLDING AG

17-11-2014 ALLERGAN INC [ACTAVIS PLC)
10-02-2003 ROCHE HOLDING AG

16-06-2016 ASML HOLDING NV

24-01-2011 NOVARTIS AG

27-03-2007 BBI HOLDINGS PLC (BBI DIAGNOSTICS GROUP
16-09-2008 GETINGE AB

22-01-2018 SANOFI SA

16-03-2016 VECTURA GROUP PLC
26-01-2017 JANSSEN HOLDING GMBH (JOHNSON &

Target name

OMTHERA PHARMACEUTICALS INC,
ONCOLOGY VENTURE SWEDEN AB
ETVIEW MEDICALLTD

IOMAI CORPORATION
AEROCRINE AB

VIVOLINE MEDICAL AB

ARDEA BIOSCIENCES INC.
CELATOR PHARMACEUTICALS INC.
CENES PHARMACEUTICALS PLC
ENDOCYTE INC

ACAMBIS PLC

INTERMUNE INC.

CYPROTEX PLC

ANADYS PHARMACEUTICALS INC.
RENOVIS INC.

BIOVERIS CORPORATION
HUMAN GENOME SCIENCES INC.
QUANTUM PHARMA PLC
SIRTRIS PHARMACEUTICALS INC.
BIOPHAUSIA AB

TERCICAINC.

WAVELIGHT GMBH

GIRINDUS AG

TRANSKARYOTIC THERAPIES INC.
CURIDIUM MEDICA PLC
PROTHERICS PLC

INTERCELL AG

TOPOTARGET A/S

NEUTEC PHARMA PLC

1D BIOMEDICAL CORPORATION
BIOCOMPATIBLES INTERNATIONAL PLC
MAZOR ROBOTICS LTD

ELAN CORPORATION PLC

CELLTECH GROUP PLC

SCHWARZ PHARMA AG (LUCB PHARMA
CYMER INC

NPS PHARMACEUTICALS INC.
AUXILIUM PHARMACEUTICALS INC
CAMBRIDGE ANTIBODY TECHNOLOGY
BMP SUNSTONE CORPORATION
GENERA .D.D

VIROPHARMA INC.

MEMRY CORPORATION

WEIFA ASA

PATHEON NV

FOREST LABORATORIES INC

KENSEY NASH CORPORATION
MEDIMMUNE INC.

DYNACTION SA

MEDA AB

GENTIUM SPA

EXIQON A/S

IMPAC MEDICAL SYSTEMS INC.
MARTEK BIOSCIENCES CORPORATION
DIGENE CORPORATION

CHIRON CORPORATION

GENZYME CORPORATION

EV3INC.

GIVEN IMAGING LTD

MILLIPORE CORPORATION

GROPEP LTD

AVENTIS SA

BAXALTA INC,

COVIDIEN PLC

TALECRIS BIOTHERAPEUTICS HOLDINGS
WARNER CHILCOTT PLC

PALADIN LABS INC.

SCHERING AG (BAYER SCHERING
MONSANTO COMPANY
SIGMA-ALDRICH CORPORATION
VENTANA MEDICAL SYSTEMS INC.
ALLERGAN INC.

DISETRONIC HOLDING AG

HERMES MICROVISION INC.
GENOPTIX INC.

THERATASE PLC

DATASCOPE CORPORATION
BIOVERATIV INC.

SKYEPHARMA PLC

ACTELION LTD

I
87,59% 5,82%
76,20% 0,00%
2,63% 7,50%
147,19% 9,14%
17,51% 58,63%
17,23% 147,80%
53,55% 30,99%
72,56% 45,25%
32,16% 10,56%
50,47% 42,48%
65,22% 10,11%
37,55% 16,71%
8,11% 0,00%
255,77% 89,28%
40,66% 2041%
58,00% 13,94%
4,93% 31,54%
23,54% | 0,00%
76,47% 8,07%
44,74% 0,67%
104,08% 1,19%
6,38% 0,75%
20,69% 1,18%
5,09% 6,27%
20,83% 0,00%
45,46% 0,48%
38,52% 15,84%
13,15% 13,08%
13,51% 17,22%
12,58% 3,44%
27,79% 0,00%
20,28% 5,04%
10,52% 2,38%
27,80% 2,26%
20,25% 0,04%
70,69%/13,52%
,76% 8,36%
11,73% 0,12%
75,77% 3,73%
30,55% 1,94%
42,54% 0,00%
26,97% 1,52%
4,12% 5,54%
10,06%) 0,00%
34,62% 0,00%
25,33% 0,08%
32,30% 23,75%
20,81% 1,30%
-1,36% 0,00%
98,68%0,15%
0,09% 39,73%
41,73% 63,82%
21,52% 0,00%
34,85% 8,00%
36,81% 3,15%
0,17%7,45%
0,40% 1,87%
18,92%1,83%
26,85% 30,69%
13,34% 6,92%
40,41% 9,87%
4,00%0,35%
13,90% 0,12%
29,44% 4,11%
64,02% 0,44%
4,53%(0,34%
17,95% 0,61%
2,19% 7,74%
20,64% 0,92%
36,76% 0,81%
4,89% 10,79%
10,24% 7,01%
51,98% 1,23%
16,53% 3,24%
26,52% 1,72%
18,27% 0,00%
7,66% 0,29%
63,78%)1,56%
4,22% 3,88%
23,17%(13,88%

nov;
110,02%
0,00%
43,96%
115,54%
26,17%
0,00%
71,01%
40,29%
4913%
0,00%
36,11%
24,53%
0,00%
30,42%
29,70%
23,04%
0,00%
0,00%
23,19%
0,10%
1083%
637%
577%
26,43%
7,01%
20,18%
15,59%
8,66%
0,00%
12,33%
247%
6,26%
5,79%
14,92%
271,51%
18,34%
31,11%
4,18%
0,00%
0,00%
0,00%
5,55%
3,28%
0,00%
0,08%
632%
11,91%
15,20%
0,00%
633%
3607%
17,72%
10,19%
421%
772%
0,00%
7,76%
5,48%
882%
4,07%
15,98%
10,34%
567%
255%
4,00%
2,44%
129%
16,09%
741%
155%
13,00%
9,57%
7,16%
7,15%
0,67%
0,00%
4,02%
0,00%
14,04%
0,00%

0,59%
137,82%
0,34%
9,88%
2732%
10,73%
177%
16,79%
47,19%
112%

L Aqg
100,0% 55%
0,0% 80%
78,8% 54%
61,4% 20%
100,0% 5%
13,9% 9%
100,0% 56%
100,0% 52%
0,0% 22%
100,0% 44%
100,0% 38%
100,0% 66%
100,0% 35%
100,0% B1%
0,0% 31%
100,0% 37%
100,0% 79%
45,1% 46%
100,0% 69%
29,7% 16%
100,0% 39%
100,0% 46%
100,0% 62%
100,0% 10%
0,0% 5%
0,0% 36%
0,0% 45%
0,0% 56%
100,0% 43%
84,1% 7%
2,3% 31%
100,0% 45%
38,0% 56%
100,0% 43%
54,9% 49%
25,0% 52%
100,0% 36%
32,2% 91%
100,0% 45%
100,0% 39%
100,0% 35%
100,0% 48%
100,0% 25%
100,0% 60%
100,0% 53%
29,1% 58%
100,0% 48%
100,0% 48%
0,0% 60%
57,7% 56%
100,0% 43%
100,0% 39%
100,00 54%
100,0% 46%
55,0% 53%
100,0% 4%
100,0% 38%
100,0% 53%
100,0% 53%
83,3% 43%
100,0% 48%
29,0% 35%
39,5% 41%
38,6% 49%
72,6% 65%
0,0% 73%
2,00 B3%
100,0% 70%
88,1% 66%
100,0% 47%
100,0% 32%
59,0% 58%
81,2% 60%
100,0% 35%
100,0% 43%
32,6% 213%
100,0% 71%
100,0% 42%
0,0% 24%
100,0% 50%

134%
3%
150%
14%
21%
75%
23%

2%
1%
124%
12%

16%

49%
1%
0%
64%
B1%
%
2%
4%
35%
52%
8%
6%
3%
3%
13%
62%
29%
a3%
27%
5d%
7%
23%
38%
56%
38%
15%
28%
113%
49%
1%
53%
59%
66%
29%
53%
51%
16%

7%

16%
1%
a7%
13%
63%

5%
5d%
0%

25%
46%
0%
25%

7%
24%
5%
5%

52%
3%
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38%
13%
B8%
12%
258%

18%
172%

2%

29%

128%

15%
16%
3%
48%
20%
38%

16%
61%
104%
167%
279%
B0%
78%

13%
95%
8%
12%
33%
17%
140%
2%

39%
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-51%

12%
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|Deslvalue  Acquiror coutry Pre target net profit RADEXPENSET USD  Target country  Dealype Patents Cash pay value _Pre target total assets Pre target total liabilties _Pre target Total debt Pre acquiror marketcap  Pre acquirornet profit  Pre acquiror total assets e acquirar Preacquirortotal debt  Post acquiror net profit
380000,00 GB -27568 22673 US Acquisition 100% 12 380000 20608 5482 o 64188 664 6270000 53 534 000 29588 000 10 313 000 2571000
43512,54 DK 4901 05E Acquisition 0 0 2094 1700 0| 31862 4301 2084 1670 0 1146
16 000,00 DK 2417 586 1L Acquisition 100% 1 12600 133 1792 257 1703381 273 317135 182179 17118 31736
189 000,00 AT 28274 1605 LS Acquisition 100% 25 116000 27355 9402 3655 1912445 7315 431010 94578 3150 23999
21062374 GB -29171 TN SE Acquisition 100% 173 210624 29506 44182 34243 71081 -54703 312476 15117 0 <1373
14518,24|SE 2813 0 5E Acquisition 100% 50 2014,49 3383 484 0| 135353 508 24187 2287 0 165
1000 000,00 GB 86581 4425 U8 Acquisition 100% 323 1000 000 104229 21982 303 56580450 9950000 52 B30 000 29364 000 9337 000 6270 000
1500000,00 [ 19315 10329 US Acquisition 100% 116 1500000 25635 19104 14876 8931550 329534 3332612 1733366 1188444 396 831
2153299 DE 13032 11627 GB Acquisition 100% 25 0 13865 539% 0 45626 -15351 B6 505 14425 9916 -17579
2100 000,00/ CH -55 064, ous Acquisition 100% 428 2100 000 100 762 5278 0| 187 406 509 7703 000/ 133 079 000 58 852 000 28 532 000 12 614 000
52846723 FR £2208 43923 68 Acquisition 100% 123 528467, 121634 51475 9738 96016351 829743 105 016 136 9712905 8675652 5997345
8300000,00 CH 219568 113500 US Acquisition 100% 773 2300000 462633 328350 265102 2378213 12771477 59811302 15358450 21001685 9598736
70079,83 DE 9598 068 ‘Acquisition 100% 0 7007983 22308 8375 25791 614309 17938 313313 110175 24918 FCEET)
23000000 CH 16349 12026 US ‘Acquisition 100% (353 230000 39537 4864 0 149 861 809 9516215 65310928 5182885 317161 10210763
151800,00 DE 22815 25486 S Acquisition 100% 175 0 85750 1017 3012 20589 36557 320806 93704 15710 16291
500000,00 CH 20485 18518 US Acquisition 100% 112 500000 20365 1302 0 165041461 7519062 51010004 2628515 §758219 10089 987
3000000,00 GB 381108 ous Acquisition 100% 4440 3000000 1407576 51157 813840 15241777 8078141 63719283 50203129 2194083 6978409
199132,35 68 28610 068 Acquisition 100% 0 89853 114137 55557 26340 113157 17948 596 769 273254 81561 4935
720000,00 GB 31090 29035 Us Acquisition 100% 101 720000 125215 14699 9209 137965465 10211516 60718762 49189 21009639 9012926
85995,63 SE 24260 100 5 Acquisition 100% 7 5812 104898 32400 13294 680118 19975 107962 17585 8 16570
37300000 FR 40466 19136 US Acquisiton 21 373000 176684 11352 72610 5095752 20606 1931865 762004 52856 205502
108 39528 CH 26492 7600 DE Acquisition |9 108295 119294 73058 36338 34162547 1348100 5427300 2513700 981 300 1586 000
5503981 DE 10471 2937 DE Acquisition 100% 6 55010 50899 18737 8826 9365 566 72467 1358921 2455186 2975900 96659
160000000 68 55874 83100 US ‘Acqulsition 100% 209 1600000 333350 139039 94000 5652088 236300 4727010 482078 §662 $78 400
8767,75 G 21 75 68 Acquisition 100% 0 0 11063 429 0 53533 2908 10191 545 8 4478
32064099 GB 33261 33021 68 Acquisition 100% |9 [ 188370 66,085 9624 466027 17483 171451 61766 0 18810
171400,10 FR 38013 33679 4T Acquisition 100% 395 0 49367 129421 23075 165884 S 9494 4240 2829 19568
102 793,15 FR 6455 4250 DK Acqulsition 100% 64 0 48943 2066 0 230338 21108 24420 13557 12 9319
57642169 CH 5449 0GB Arquisition 100% 91 576422 52845 3208 0 135717319 6141000 57732 000 24 568 000 8209 000 7202 000
1393801,33 G 32995 33000 CA Acquisition 100% 106 1312008 308130 19778 31645 133365 623 7706152 43960704 32585412 11425108 8277741
269 345,30 GB 448 23473 6B Acquisition 100% 0 6264 95921 32760 4093 1507095 17146 471891 145361 197 14766
1340 000,00 IE -12419 8200 1L Acquisition 66 1340 000 13099 17233 0 108 606 069 3104000 91 393 000 40674000 25 777 000 4631000
6700 000,00 IE -137 400 95000 IE Acquisition 100% 380 2546 000 1640200 1022 000 600000 10185 500 441 900 5337 000 3004 400 1970 900 132 800
281405187 BE -3 168 183300 68 ‘Acquisition 100% 267 2611052 1268523 36629 1784 5350757 41473 3731628 1647550 577978 233203
4597 803,02 BE 3228 306700 DE Acquisition 4 2743363 1114735 474583 31655 7604230 2012 5643921 2781331 1249 604 572152
255720000 NL 36365 187700 US Acquisition 100% 1383 £39300 1023230 173450 65¢ 2607683 1483278 9588 840 4958312 956 633 1313997
5200 000,00 IE 8705 90100 US Acquisition 100% 242 5 200 000 289617 155792 100006 37844545 3405 500 13 632 100 4969 200 850 000 1303 400
260000000 IE 18065 50200 US ‘Acquisition 100% |15 £37 148 1201175 343711 548392 5439066 32414 5571856 5986 640 1738773 718 184
105351171 GB 2781 0GR Acqulsition 137 1053511,71 367767 85682 2209 86986 927 4724000 24 840 000 11149 000 1201 000 6063 000
520 600,00 FR 1804 ous Acquisition 100% 48 520600 262155 9840 43155 76113551 8156216 1501391 45380183 11739520 7611472
4140993 GB 12 OHR Acquisition L] 41410 54083 30168 15326 1335593 30054 451187 155746 51220 19565
4200000,00 GB 5611 67700 US ‘Acquisition 100% 186 4200000 1219952 462913 161783 27211380 745400 7317200 3508000 1100000 665 100
78.400,00 IT w 1600 US Acquisition 100% 27 78400 48746 73% 1615 570547 50881 285 550 nin 4835 27052
16169234 5E 2086 oNo Acquisition 100% 0 161692 175660 48438 10912 419000 10527 185309 116318 100858 17m
7128000,00 LU 31700 2100 NL Atquisition 99% 0 7128 000 2639500 29881399 2119000 61556 863 2022 000 45 908 000 24 368 000 16 737 000 2225000
24244 506,00 € 165310 758700 US Acqulsition 100% 98 7055824 12017531 5852000 3000000 26896520 750400 22725 900 13 188800 9052000 1630 500
360000,00 NL 2008 17500 US Acquisition 100% 349 360000 146920 60083 34903 8155367 1008122 13 989 580 6733355 3169860 351087
15260 000,00 G2 48700 448900 US Acquisition 100% 383 15260000 2953200 1576000 1164400 34299758 6063000 29932000 14516000 1223000 5672000
3808528 FR 3979 OFR Acquisition 100% 0 0 235520 139483 74526 60650 3901 235624 141929 4753 475
9965 447,89 NL 141205 456200 5E Acquisition 100% 106 5757 160 7207875 4725408 1945176 21173181 B4T 700 12 267 T00 12 501 300 7306 100 440 000
868910,00 [E 101 13621 17 Acquisition 98% 150 868910 37759 10927 2085 535248 288586 1966433 845201 56761 216312
10157262 L 353 720 0K Acquisition 100% (170 101573 2663 14089 8353 4528574 129902 4179117 1611047 1043948 80302
23841600 $E 3956 12000 US ‘Acquisition 100% 0 238316 117760 59598 0 895683 31450 402486 21759 30226 35572
1087 000,00 L 27900 33600 US ‘Acquisition 100% 639 1087000 198752 127769 01 10691 026 887414 14495 159 659919 3228950 1112033
1600000,00 NL 8439 17900 US Acquisition 100% 73 880000 231889 54400 118 2582747 70538 121202 645847 509023 50171
531562800 CH 180470 ous Acquisition 3536 5315628 4747479 1752557 1097200 127109884 6141000 57732000 2456300 £209 000 7202000
20100 000,00 FR 922144 847300 US Acquisirion 100% 2039 20100000 10913854 3326900 170518 89709410 7671500 1433322 42877640 11080121 7647900
2600000,00 I 41917 49100 US ‘Acquisition 100% 164 2600000 96289 141795 648 24005 366 907000 17138 00 9138000 2991000 1632000
860000,00 [E 14257 24200 1L Acquisition 100% 842 860000 pITET) 51365 15 0165222 1905000 2257000 11692000 5040000 1700000
7200000,00 DE 177004 114500 US ‘Acqulsition 100% 1346 000000 2810789 1307735 940903 26488171 539878 23552132 10317449 3306772 260 208
7520869 DK 153 3661 Al Acquisition 100% 22 75209 2283 2801 0 4472269 136699 1160435 558069 28626 161233
66973 477,05 FR 2438103 3685400 FR Acquisition 100% 1250 19422308 35640282 22278800 6409125 99147 568 2620400 12219935 4295437 463827 3034 100
32000 000,00 G& 956000 695000 US Acquisition 100% 149 12640000 12329000 8405000 5268000 40648810 1303400 16 609 800 6780700 1531800 327400
42500 000,00 € 1700000 508000 IE ‘Acqulsition 100% 8187 16556000 19918000 10676000 5061000 58867926 3065000 37943 000 18500000 11939 000 2675000
3807 555,00 €S 166 068 69600 US Arquisition 100% 76 2765426 1738453 944 089 606 161 3227536 11498 237509 1545896 1197 855 154 565
852952000 [ 403,000 103000 IE Acquisition 100% 143 [ 4218000 4818 3975 13696524 58300 14114 800 10258400 §433300 750 400
143626571 [ 58545 7600 CA Acqulsition 100% 37 875 606488 154504 48973 4279255 740337 §568559 5435353 3167187 585339
2160101652 DE 739 161 1163200 i Acqulsition (5583 21601017 7229329 3340441 302061 32635944 1889363 43499171 30283108 10604122 2236590
63 D00 000,00 DE 2260 000 1580000 LIS Arquisition 100% 1968 55522 000 21333000 14875000 8124 000 87032500 4450700 80279 100 52 644 040 21649 742 1494 167
17000 000,00 DE 500000 65000 US Acquisition 100% 339 17000000 1135000 1065000 45000 36120000 1665100 26 663 800 13426152 50524M 1409300
3400 000,00 CH £ 39031 US Acquisition 100% 324 3400 000 300243 86981 1951 157 883 301 10089 387 69135421 21986 767 6057 345 10192 687
70 500 000,00 |E 1528 800 1188500 US Acquisition 100% 8705 41598525 12415 700 4652700 2157 400/ 80912 601 750 400 12725 900 13 188 800 9052 000 -1630 500
1207 091,66 CH 30032 157265 (H Acquisition 100% 27 ‘980 008 219592 65430 19197 66 969 198 -2910432 46 262 561 27631017 16 157 016 2478998
312571259 NL 70400 362178 TW Acquisition 100% 164 3125713 506604 123397 0 38030547 1474773 15 764 084 5456019 1229868 1656174
330000,00 CH 30634 1326 US Acquisition 100% 34 330000 197455 17951 0 135980 597 9969 000 123 318 000 53549 000 22 987 000 9 245 000
46277,23/GB 3401 0GE Acquisition 100% 0 15109 20232 7026 3008 64 660 1237 16 407 3748 2204 1430
865 000,00 SE 106 906 21078 US Acquisition 100% 15 865000 523738 118188 0 4465 564 190598 3550 726 2531573 1424155 194 136
11600 000,00 FR 355600 ous ‘Acquisition 100% 252 11600000 1618300 720700 0 110592 130 10105 668 119 852 305 49520749 18733183 4930158
638 149,71 GB 38785 21973 6B Acquisition 100% 59 0 152189 78602 9438 1028826 5497 436036 106372 0 52845
30000 000,00 CH 685600 ocH Acquisition 100% 2679 30000000 2073800 773100 o 313160407 16540000 141208 000 70790000 27508 000 1300000
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