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What relationship can be extinguished between the ESG
components and the bidpremium in corporate acquisitions?

The study aims to investigate how the separate ESG components
affect the bidpremiun regarding aquisitions, which will provide
valuable insights to ESG in relationship to company valuations

This thesis is based upon theoretical frameworks about aquisitions,
synergies and bidpremium linked to the ESG components

The study is consistinng a total of 103 observations regarding
acquisition transactions of public target companies in the United
States and Canada

The studie is quantitavie and completed through deductive
research perspective.The method is

The regression analysis shows no significant relationship between
individual ESG components and bidpremiums for company
acquisitions in the investigated markets. Furthermore, statistical
testing shows that the multiple linear regression model has a low
degree of explanation and is not significant. Therefore, among
other things, the selection, the suitability of the method and other
macroeconomic effects that may have influenced the outcome of
the analysis are discussed.



Forord
Vi ér stolta Gver att avrunda vara studier i Lund med denna uppsats, dir vi har fatt

mojligheten att skriva om ett &mne som vécker ett stort intresse hos oss alla i gruppen.

Vi vill tacka var handledare Anamaria Cociorva, vars vigledning och stod varit virderlig

under projektets gang. Vi hoppas att ldsaren finner var uppsats bade intressant och ldrorik.
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1 Inledning

[ detta kapitel presenteras en bakgrundséversikt och problematisieringsformulering som
ligger till grund for studiens frdgesdllning. Vidare presenteras studiens avgrdnsningar och

bidrag till forskning.

I takt med att samhéllet utvecklas Okar global medvetenhet om miljomissig och social
hallbarhet. Bade privatpersoner och niringslivet stiller storre krav péd foretagens hallbara och
sociala aspekter samtidigt som efterfrigan péd fOretagstransparents blir storre. Nya
teknologiska 16sningar ger upphov till méjligheter att implementera forbéttringar i foretagens
strategier. Samtidigt skapas det tydligare kontraster mellan de aktorer som véljer och dem inte

véljer att tillga resurser och anstrangning for att méta de nya forvéntningarna.

Konceptet bakom etiska investeringar vixte fram i borjan pa 1900-talet och har sedan dess
spridit sig till att gradvis 0ka investerares virdeséttning av héllbarhet, vilket innefattar bade
sociala- och miljomaissiga aspekter (Nakajima, 2021). Fordndringen resulterade i att foretag
tog emot storre krav att verka etiskt och socialt héllbart. I dagens samhille har konceptet
blivit tillrdckligt etablerat for att det kan bli direkt skadligt for bolag som inte dgnar sig at
héllbarhet. Dessa foretag riskerar bland annat att forlora trovirdighet hos investerare och
medarbetare, samt skada varumérkets rykte. Det blir tydligt att engagemanget bakom
hallbarhet inte bara dr en moralisk skyldighet, utan ocksa en nddvéndighet for foretagets
langsiktiga framgang, dven sett ur ett ekonomiskt perspektiv (Blowfield et al., 2008). Vidare
forklarar Nakajima (2021) att den etiska aspekten av fOretagsinvesteringar speglas i
foretagsméttet ESG. ESG ér en akronym for Environment, Social och Governance, dir
vardera komponent kan betygsittas och anvéndas for att mita foretagsprestationer utifran ett

etiskt perspektiv (Nakajima, 2021).

Samtidigt som detta fenomen véxer sig allt starkare, har M&A (Merger & Acquisition) blivit
en mer forekommande strategi foretag anvénder for att expandera sin verksamhet. Vidare ger
en undersokning av M&A-processen en insikt i hur foretag vérderar olika komponenter,
déribland de tre komponenterna i ESG-betyget. Forvdrv ér i grund och botten ett aktivt
investeringsbeslut dér potentiella mélforetag kan analyseras utifrdn olika parametrar. Vid

forviarv kan en budpremie uppkomma som motsvarar koparens vilja att betala Over



malforetagets faktiska marknadsvédrde. Detta gors for att utvinna potentiella synergier
(Research Institute of Industrial Economics, 2009). Som konsekvens av den vixande
medvetenheten av ESG har det dven lett till en mer omfattande due diligence-process vid
M&A-transaktioner. Med due diligence-processen menas den process dér kdparen analyserar

malforetagets risker och mojligheter, savil finansiellt som operativt (PWC, 2024).

Hallbarhetsfragor blir dirmed allt viktigare, dér det blir intressant att undersdka huruvida
virdet pa foretagsforvirv kan paverkas av ESG-prestationer. Studien undersoker
ESG-betygets enskilda komponenter Environment, Social och Governance samband med

budpremien vid foretagsforvarv. Frigestillningen som studien omsluter ér foljande:

Vad har ESG komponenternas betyg for samband med budpremien vid

foretagsforvirv?

Studien avgrdnsar sig till transaktioner av publika foretag i USA och Kanada under
tidsperioden perioden 2018-2022. Data &r hamtat fran databaserna Capital IQ och Refinitiv
Eikon. Den slutgiltiga data som studeras bestar efter screening processen av 103

transaktioner.

Da tidigare forskning gillande ESG-betygets enskilda komponenters direkta paverkan pa
budpremier vid foretagsforvéarv visat sig vara begrinsad, &mnar denna studie till att utoka
forskningsutbudet inom omrédet. Tidigare forskare som Aktas et al. (2011), Gomes & Marsat
(2018) och Jost et al. (2022) har belyst sambandet mellan framforallt CSR-betyg och
budpremien vid M&A-transaktioner. Trots detta forblir frdgan om hur specifika
ESG-komponenter paverkar foretagsviarderingen i stor utstrdckning oupptickt. Studiens
forhoppning &r ocksa att aktualisera forskningsomradet for en senare tidsperiod, ndrmare
bestimt 2018-2022. Tidigare ndmnda studier analyserade en tidigare tidsperiod dn vad denna
studie dmnar gora, vilket gor att eventuella skillnader 1 resultaten kan bli intressant att

undersoka.



2 Ramverk

[ detta kapitel introduceras essentiella ramverk for studien med fokus pa M&A, Budpremie,
ESG och CSR, samt samband mellan dessa omrdden. Kapitlet kommer att ldgga grund for

hypotesformuleringen.

2.1 ESG & CSR Litteratur

Langt innan det fanns en definition p4 CSR (Corporate Social Responsibility) har det funnits
en tanke om att foretag skulle bidra med en positiv fordndring for samhallet i stort. Den mer
moderna definitionen pa CSR blev inte etablerat forens pd 1950-talet, dérefter blev CSR
direkt relaterat till ett foretags ansvarstagande handlingar (Blowfield et al., 2008). Gillan et
al. (2021) beskriver pa liknande sétt att CSR syftar pa hur vél ett foretags aktiviteter gar 1
linje med social ansvarighet. Vidare beskriver Davis (1973) att CSR:s definition 1 stillet
handlar om vilken positiv skillnad ett foretag bidrar till samhaéllet utover lagliga krav. Detta
visar att definitionen pa CSR é&n idag &r bred och tvetydig. Vad det exakt innebir att
inkorporera CSR blir alltsd subjektivt relativt till en persons uppfattning om vad social

hallbarhet ar.

ESG (Environment, Social & Governance) ir ett senare koncept och ett matt pa foretags
etiska handlingar. Mckinseys (2019) beskriver komponenterna. Environment komponenten
omfattar foretagets energiforbrukning, generade avfall, resurskrav for verksamheten och dess
miljopdverkan pa samhallet i stort. Social komponenten beaktar foretags relationer och rykte
gentemot allménheten och institutioner pa den marknad foretaget verkar.. Governance
komponenten utgér de metoder och tillvigagangssétt for att fatta etiska och eftektiva beslut
inom organisationen (Mckinseys, 2019). Mer djupgdende information om varje komponent

presenteras vidare 1 avsnitt 2.3 och senare 1 5.1 som visar pd kvantitativa resultat.

ESG:s mer formella definition formades i en rapport fran 2004 med malet att integrera
universella principer och riktlinjer for att skapa en mer etablerad bild av ESG:s aspekter.
Rapporten skapades av FN:s generalsekreterare, Kofi Annan, tillsammans med 18 finansiella
institut fran 9 lander med tillgangar 6ver $6 biljoner (Unepfi, 2004). Rapporten betonar att

Environment, Social och Governance dr centrala aspekter for att foretag ska lyckas vara



konkurrenskraftiga i en allt mer globaliserad virld. Foretag som lyckas inkorporera dessa
aspekter kan prestera bdttre genom att 0ka sitt aktiedgarvirde, och samtidigt bidra till ett mer
hallbart samhille. Dessutom &ar aspekterna viktiga for att bibehalla eller uppna ett gott

foretagsrykte (Unepfi, 2004).

Rapporten dr inte lagligt bindande utan bestér utav rekommendationer hur samtliga parter ska
agera for att na ett hogt ESG-betyg. Foretag, som denna rapport inriktar sig pa, uppmanas att
implementera ESG-aspekter 1 sina policies och vara transparant med deras presentation inom
respektive omrade. Informationen ska ges ut i kanaler som &r direkt relaterade till investerare,
till exempel arsredovisningen. Vidare uppmanas foretag att bidra med ESG-relaterad
forskning for att hitta nya och mer effektiva losningar for att forbattra samhéllet (Unepfi,

2004).

Sedan rapporten som ndmnts skrevs har fler och fler foretag forstatt att deras ESG
prestationer dr nddvindiga for framtida tillvéxt. Allt fler bolag jobbar dirfor aktivt med ESG
och att redovisa detta i deras arsredovisningar, héllbarhetsrapporter och pad webbsidor
(Nakajima, 2021). Detta blir sdrskilt tydligt ndr 86% av foretagen pd S&P 500 redovisade en
héllbarhetsrapport ar 2018, medan endast 20% av tidigare ndmnda bolag redovisade detta for
ar 2011 (Gillan et al.,, 2021). P4 samma sétt visas investerarnas Okade intresse i
ESG-investeringar. Bara mellan 2018-2019 fyrdubblades virdet av 300 fonder med ESG

fokus, som i slutet pa perioden motsvarade ett viarde pa $20 miljarder (Ibid.).

Till sist dr det viktigt att skildra ESG och CSR som ofta associeras synonymt i vardagligt tal.
Som tidigare ndmnt handlar ESG om hur vl ett foretag lyckas integrera Environment, Social
och Governance i sina foretagsstrategier. A andra sidan syftar CSR i stillet pa hur vil ett
foretags aktiviteter gar i linje med social ansvarighet. For att fortydliga terminologin om
skillnaden mellan de tvé begreppen, inkluderar ESG Governance direkt i bedomningen, vilket
inte inkluderas i CSR (Gillan et al., 2021). ESG och CSR har dirmed en koppling
sinsemellan, vilket gor att det kan bli relevant att studera CSR-studier for att utdka forstaelsen
kring omrddet. CSR kan anknytas till att vara ett mer subjektivt tillvigagingsitt att se pa
héllbarhet medan ESG hénvisar till ett specifikt métt.



2.2 M&A Litteratur

M&A ér en akronym till “Mergers and Aquisitions”, vilket kan Oversittas till svenskans
sammanslagningar och forvarv. En M&A-transaktion sker om ett foretag koper hela, delar
eller slar sig samman med ett annat foretag. Nir ett foretagsforvirv sker si finns det
forvérvare (koparen) och mélforetag (séljaren). Forvirvaren finansierar kdpet via egna aktier,
likvida medel eller andra instrument av lika virde. Varldsmarknaden for M&A transaktioner

ar stor och utgdr mer 4n en biljon U.S dollar per ar (Berk & DeMarzo, 2019).

Det finns flera anledningar for en forvérvare att utfora en M&A-transaktion. Nar forvérvaren
betalar ett pris utover det faktiska marknadsvérdet av malforetaget, definieras detta som en
budpremie. Andamalet #r vanligtvis av ekonomisk karaktir, antingen genom
kostnadsreducerande- eller intdktsforbéttrande faktorer. Budpremien betalas exempelvis for
att forvarvaren vill nd ny expertis, effektivisera sin produktion, skattebesparingar eller gora
sig av med konkurrens. Med ett gemensamt namn kallas detta synergier (Berk & DeMarzo,
2019). Rattfardigandet for budpremiens pris motiveras till stor del av de potentiella synergier
som kan skapas vid M&A-transaktioner. Det &r ddremot svart for foretag att forutspd
synergin, bland annat pa grund av de integrationsutmaningar en M&A stéller pa ett foretag i

samband med forvarv (Sirower, 1997).

Synergi forklaras som fenomenet nér vérdet av tva foretag tillsammans ar storre dn nér de ar
separerade (Jensen & Ruback, 1983). Synergieffekter kan vara svara att kvantifiera, detta
beror ofta pa att synergieffekter kan vara immateriella och manifesteras pd lingre sikt eller
indirekt 1 bolaget. Ett exempel pd detta kan vara expertis som potentiellt inte skapar
omedelbara métbara vérden, utan bidrar till 1angsiktig tillvixt genom sin kunskap. Forvirv
kan dven verka som skydd eller indirekt lonsamhet. Det dr forekommande att stérre foretag
koper upp mindre konkurrerande foretag for att forsdkra sin marknadsandel samt for att
minimera hot. Dessa forvarv behdver inte vara direkt l6nsamma, men sker 1 slutindan ocksa i
syfte av l6nsamhet. Detta tillvigagéngssitt motiveras etablera marknadsmakt genom en
position i form av reducerande konkurrens, vilket 6kar foretagets mojlighet att sitta sina egna

priser och forhandla med producenter (Seth, 1990).

Enligt Chatterjee et al. (2021) kan detta fenomen ibland kallas for Empire Building som

forklarar att det existerar ett incitament for foretagsledningar att forvirva foretag trots att
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synergier eller aktiedgarvdrde inte kan skapas. Detta till f6ljd av personliga fordelar och
prestige kan vara motivationsfaktorer for storre foretag. Med det sagt, maste inte empire
building intrdffa hos alla aktorer. Detta kan belysa fragor hos agent-principal-problematiken
som forklarar hur intressekonflikter kan uppstd exempelvis om en foretagsledare (agent)
prioriterar sina egna intressen over foretagets bésta (principalen). Att empire building skulle
overensstimma med agent-principal-problematiken behdver dock inte stimma, utan att
synergier faktiskt skapar varde hos aktiedgarna. Intressekonflikten &r dock relevant i studien
for att uppméirksamma och ge perspektiv hos bade dgare och ledning (Renneboog &

Vansteenkiste, 2019).

Vidare bestyrker Gaughan (2017) att den frimsta anledningen till att forvérvaren ar villig att
betala en budpremie for malforetaget ar just potentiella synergieffekter. Forfattaren delar upp
synergieffekterna 1 tva delar: operationella synergier och finansiella synergier. Det
forstndmnda forklaras som mojligheten till att optimera och effektivisera omrédden inom den
forvirvade verksamheten, for att uppna mer kostnadseftektiva processer. Det sistndmnda tar i

stéllet sikte pa att minska kapitalkostnaderna hos forvirvaren (Gaughan, 2017).

Sker inte ett forvarv pa grund av en potentiell synergieffekt dr det stor risk att den istéllet ar
en foljd av informationssymmetri. Informationsasymmetri dr en situation dar de aktuella
parterna har tillgang till olika mycket information (Berk & DeMarzo, 2019). Foretag som ar
undervirderade blir attraktiva mal pa M&A-marknaden enligt Shleifer & Vishney (2003).
Har en forvirvare information som styrker att ett foretag dr undervérderat finns dédrmed
potential for ett lonsamt forvirv. Informationsasymmetri mellan parterna 1 en
M&A-transaktion édr dven aktuell att diskutera ndr det kommer till Crossborder forvarv. Nér
parterna dr verksamma 1 olika lander med olika kulturer kan informationen vara reglerad och
kontrollerad péd olika sdtt. Tillgdngligheten skiljer sig och Okar incitamentet for att en
felvirdering kan ske, foljaktligen blir potentiella synergier som kan genereras mer komplexa

att forutse (Dastidar & Srilata, 2010).

2.3 ESG Komponenternas koppling till M&A

Nedan foljer en ingdende beskrivning om ESG-betygets enskilda komponenter och

tillhorande teorier.
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2.3.1 Environment komponentens koppling till M&A

Environment komponenten visar ur ett granskande perspektiv, miljoaspekter hos de
analyserade foretagen. Flertalet ESG-faktorer bedoms under en due diligence process. Due
diligence processen innefattar bland annat en noggrann granskning av malforetaget, dess
risker, finanser och specifika omrédden som é&r relevanta for transaktionen. Granskningen av
foretagets Environment komponent bedomer hur vil foretaget tar hinsyn till dess
miljopaverkan. Déribland  &terfinns bland annat CO2-utsldpp, avfallshantering,

energianvindning och andra diverse aspekter relaterade till miljon.

For att utvdrdera den miljomaéssiga aspekten kan en EDD (Environmental Due Dilligence)
genomforas for att forstd de risker och kostnader som kan ténkas uppkomma ur ett vid ett
forvirv (OECD, 2020). Babiak & Trendafilova (2011) forklarar dven hur ett foretags fokus pa
Environment komponenten kan bidra till en forbattrad kostnadseffektivitet genom effektivare
energikonsumtion och en mer kostnadsformanlig hallbarhetshantering, vilket i sin tur driver
upp marginalerna. Detta kan dven kopplas till Gaughans (2017) teori om finansiella synergier
diar Environment komponenten verkar som en frdmjande faktor till att kunna utvinna

synergier 1 den forvdrvade verksamheten.

2.3.2 Social komponentens koppling till M&A

Social komponenten omfattar bland annat hélsa, sékerhet, méngfald, jimlikhet, ménskliga
rittigheter och andra relevanta faktorer som tar hinsyn till arbetet och individen. De sociala
fragestéllningar som behover besvaras innan en M&A-transaktion och under due
diligence-processen star till grund for att minimera risker som kan associeras med
malforetaget. Betyget grundar sig 1 hur vil foretagets vérderingar dverensstimmer med
aktuella standarder och praxis. Den sociala aspekten blir &nnu mer betydande vid eventuella
Crossborder transaktioner dér kulturella skillnader ur ett samhéllsenligt perspektiv kan

forekomma (OECD, 2020).
Vidare forklarar dven Stuebs & Sun (2010) att Social komponenten visar pa ett positivt

inflytande pa foretagens effektivitet. Detta dr framfor allt pédtagligt ndr det kommer till

arbetskraft, dir 6kad produktivitet och en mer effektiv kostnadshanterings visar pad samband
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med de sociala aspekterna. Den sociala aspekten beror dven intressentteorin som forklaras av
Freeman et al. (2008), dar foretaget méste ta hdnsyn till samtliga intressenters onskemal
gillande relationshantering. Forfattaren menar att relationen som utvecklas med de anstéllda,
forsédljaren, leverantoren och myndigheter virdesitts av den globala ekonomin. Teorin sitter
ddrmed den sociala komponenten i centrum och det bor diskuteras hur vil foretagen méter
dessa krav. Gangi & DiAngelo (2016) framhidver ur ett storbolagsperspektiv att det stills
hogre krav frén intressenterna for generellt sett storre foretag. Detta géller sirskilt nér det
kommer till transparens i deras arbete med sociala aspekter, vilket ofta rapporteras genom

arsredovisningar och hallbarhetsrapporter.

2.3.3 Governance komponentens koppling till M&A

Governance komponenten ir, till skillnad frdn ovan nimnda komponenter, mer riktad och
fokuserar specifikt pa foretagsledningens och styrelsens arbete snarare dn pa foretaget som
helhet. Bolagsstyrningen spelar en viktig roll vid M&A-transaktioner eftersom foretagets
formaga att folja regler, fatta beslut, redovisningsprinciper och etiska normer ar central for att

oka forstéelse kring foretaget och rattfardiga dess virdering (OECD, 2020).

En liknande teori som kopplas till foretagens Governance arbete dr legitimitetsteorin. Denna
teori belyser att foretag maste agera inom de etiska regler och normer som berdr samhillet 1
stort. Det forblir foretagsledningens uppgift att sékerstélla att foretagets riktlinjer ar i linje
med samhéllsnormer. Legitimitet innebdr 1 detta sammanhang hur effektivt
Governance-arbetet bidrar till att bygga och uppritthédlla fortroendet for foretaget och dess
verksamhet (Lokuwaduge & Heenetigala, 2016).

Manne (1965) betonar vikten av ledningens roll i att styra och leda foretag effektivt.
Forfattaren menar att foretag med en ineffektiv ledning ofta ses som attraktiva for uppkdp,
eftersom aktiepriset speglas av ledningens prestationer. Genom ett sadant forviarv kan nya
dgare Oka den finansiella prestationen genom bland annat omstruktureringar. Detta resulterar 1
en hogre budpremie for sddana bolag. Denna teori, som Manne (1965) bendmner som The
Corporate Control Hypothesis, foreslar sadledes att foretagsforvarv kan tolkas som ett
tillvigagangsétt for aktiemarknaden att korrigera ineffektiviteten hos foretagsledningen och

pa sa sitt skapa mervarde.
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3 Tidigare Forskning

I detta kapitel presenteras en dversikt av tidigare forskning relevant for studien. Vidare
diskuterar kapitlet viktiga variabler som paverkar budpremien. Detta avsnitt kommer att

ligga till grund for hypotesformuleringen.

3.1 ESG inverkan pé foretagsvérdering

Foretag som anammar ESG-strategier i sin foretagsverksamhet kan leda till en direkt eller
indirekt paverkan pa foretagets finansiella prestation (PwC, 2022). PwC:s rapport fran 2022
framhdver fem resultat av en lyckad ESG-strategi: (1) tillvixt 1 intdkter (2)
kostnadsreducering (3) skatteformaner, bidragsberittigade, undvikande av bdter (4) okad
produktivitet (5) optimering av tillgangar. Till exempel pévisar en studie uférd av MSCI
(2020) ett sambandet mellan utvidgat ESG-arbete och kostnadsbesparingar. Studien
inkluderade foretag under perioden 2016-2020 och omfattade bade tillvéxtlinder och
utvecklingsldnder. Rapporten pavisar ett signifikant samband mellan ESG-betyg och
kapitalkostnader for utvecklade ldnder. For foretag 1 tillvixtldnder indikerar resultatet dven att
ett forbattrat ESG-betyg ledde till ldgre kapitalkostnader (MSCI, 2020). En annan studie
sammanfattade resultaten fran tidigare akademisk forskning kring sambandet mellan ESG
och CFP (Corporate Financial Preformance). Forskningen kring omradet strickte sig frén
1970-talet till 2015 och omfattade totalt 2200 studier. Detta gor studien till en av de mest
omfattande 6versikterna av akademisk forskning inom omradet och ger en gedigen 6verblick
av dmnet. Resultatet visade att 90% av studierna inte fann ndgot negativ samband mellan
ESG och CFP, cirka 63% av studierna hittade positiva samband och endast 8% rapporterade
negativa samband (Friede et al., 2015).

3.2 CSR:s inverkan pd budpremien vid M&A

Som tidigare ndmnt 4r CSR intressant att analysera dven i ESG sammanhang. Gomes &
Marsat (2018) undersokte CSR:s inverkan pa budpremien vid en M&A-transaktion. Urvalet
bestod av 588 bolag mellan 2003—-2014 och omfattade totalt 32 ldnder. Forfattarna visade att
budpremien positivt samband med CSR-prestationen. Detta berodde framfor allt pé

Environment komponenten signifikanta positiva samband med budpremien. Social
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komponenten uppvisade dven ett positivt samband med budpremien for forvirv av
mélforetag, som till stor del berodde pa Crossborder transaktioner. Detta med motivationen
att sociala aspekter &r sdrskilt viktiga for Crossborder transaktioner for att minska den extra
risk och informationsasymmetri som tillkommer vid sddana transaktioner (Gomes & Marsat,
2018). Enligt Hussiani et al. (2021) kan dock resultaten fran studier kring omradet variera,
beroende pa vilka linder som studeras. Olika lander har till exempel olika regler, ekonomiska
och institutionella forutsittningar som kan paverka CSR prestationernas relevans (Hussaini et
al., 2021). Gomes & Marsat (2018) urval bestod till 36,9 % av den amerikanska marknaden
och ovriga 63,1 % av bolag fran andra linder. Som st6d for Gomes & Marsats (2018) resultat
dven for den amerikanska marknaden enskilt, fann Hussaini et al. (2021) p4 liknande sétt ett
samband mellan CSR prestationer och budpremie. Urvalet bestod av 564 foretagsforviv i

USA mellan 1992-2014 (Ibid).

I kontrast till detta, fann Jost et al. (2022) inte ndgot signifikant samband mellan CSR
prestationer och M&A budpremie, bdde for forvirvare och maélforetaget. Forfattarna
studerade dven Governance aspekten direkt, med resultatet att den negativt korrelerade med

budpremien. Studien baserade sitt urval pa 449 internationella transaktioner mellan

2003-2018 (Ibid).

I och med att samtliga studier har analyserat liknande fragestillningar blir det intressant att
undersoka varfor resultatet skiljer sig at mellan studierna. For det forsta kan som sagt
skillnaden 1 valet av ldnder som beaktas 1 undersdkningarna vara en mdjlig anledning till
resultaten (Hussiani et al. 2021). For det andra ar det mojligt att skillnaden i tidsperioderna
som urvalet bestar av kan ha en effekt pa utfallet. Detta beror pa bland annat pd potentiella
forandringar 1 regelverk, affarsmiljo och allménna attityder kring CSR prestationer. For det
tredje pdverkar storleken av urvalet signifikansen av resultaten vid en regressionsanalys. Att
Jost et al. (2022) studerade firre transaktioner kan minska validiteten relativt till Gomes &
Marsat:s (2018) och Hussaini et al.:s (2021) studier. Studierna bestir ocksé av olika branscher

diar CSR:s inverkan kan variera beroende pa branschspecifika férhillanden och forvintningar.

3.3 Variabler som péverkar budpremien

Vad som péverkar budpremien vid forvarv i samma land, savil som Crossborder, dr atskilliga.

Framforallt betonar Hee Choi & Nam Jeon (2010) hur viktiga dem makroekonomiska
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forutsittningarna ér for ett optimalt forvirvsklimat pd den amerikanska marknaden. Faktorer
som BNP tillvaxttakt och inflation- och réinteldge pdverkar hur attraktivt och sannolikt

foretagen kommer kunna bedriva en forvarvsstrategi (Ibid.).

Vidare forklarar Eccles et al. (1999) hur budpremien beror pa vilka synergier det forvirvande
foretaget kan antas utvinna av affaren. Dessa synergier omfattas, som tidigare berorts i avsnitt
2.2, bland annat av kostnadsbesparingar, intdktsforbittringar, processforbéttringar och
skattefordelar. Analysen kring synergier dr siledes betydelsefull i beslutet om till vilken

premie som ska betalas.

En variabel som paverkar budpremien é&r storleken pé foretagen involverade i transaktionen.
Alexandridis et al. (2013) forklarar att sannolikheten for att en budpremie ska betalas vid
forvarv minskar ju storre skalan dr for det sammanslagna foretaget, vilket tyder pa att det
finns ett samband mellan variablerna. Betalningsmetoden av kopet diskuteras dven dér
forfattaren betonar att valet av betalningsmetod har en paverkan pa vilken budpremie som
betalas, exempelvis visar statistik att ett kontanterbjudande att generera en ldgre budpremie

till skilland fran andra metoder (Ibid.).

Laamanen (2007) betonar att finansiella nyckeltal spelar en vésentlig roll for budpremien vid
M&A-transaktioner. Forfattaren understryker att foretagens tillvaxttakt dr en betydande faktor
for budpremien. Foretag som vixer snabbt har en tendens att handlas till en hogre budpremie,
framforallt inom vissa sektorer. Finansiella nyckeltal och branschspecifika faktorer paverkar
hur foretag vdrderas i M&A-sammanhang. Exempelvis bendmns hogre P/B-tal bidra till en
lagre budpremie medan foretag som investerar betydligt i R&D (Reserach & Development)
bidra till en hogre budpremie (Ibid).

Det dr dven viktigt att belysa Ovriga relevanta faktorer som kan péverka budpremien vid
Mé&A-transaktioner. Variablerna ndmnda ovan uttrycks ddrmed som storre 6verviganden vid
eventuell affar. Vidare ska varje enskild M&A-transaktion tolkas ur ett eget perspektiv dir

enstaka unika variabler spelar in, exempelvis aktuella ESG-variabler.
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4 Hypotesformulering

I detta kapitel presenteras studiens tre hypoteser. Hypoteserna dr baserade pa studiens

ramverk och tidigare forskning.

4.1 Environment komponenten

HI: Det finns ett signifikant samband mellan budpremien och Environment komponenten for

forvirv av madlforetag.

Environment komponenten forvintas ha ett signifikant samband med budpremien. Péstdendet
ar baserat pd Gomes & Marsat (2018) och Hussaini et al. (2021) studier som fann ett positivt
samband mellan budpremien och Environment komponenten. Detta gar daremot emot Jost et
als (2022) resultat som inte kunde faststdlla ett signifikant samband for samma frigestillning.
I och med att Gomes & Marsat (2018) och Hussaini et al. (2021) studier bestod av ett bredare
urval och att Hussaini et al. (2021) déarutover pavisade sambandet for den amerikanska
marknaden, dr dessa studier argumenterbart mer tillforlitliga for denna uppsats. Detta gar i
linje med avsnitt 2.1 och 3.1, som betonar den Okade relevansen av att inkorporera
miljoméssiga aspekter i foretagsstrategier for att oka tillvixtmdjligheter. Precis som Friede et
al. (2015) bendmnde har ett positivt samband mellan foretagsprestationer och ESG betyget
aterfunnits 1 63 % av totalt 2000 studier, medan endast ett negativt samband kunde &terfinnas
1 8 % av studierna. Vidare understryker Gaughan (2017) att Environment komponenten &r en

frimjande faktor for att utvinna synergier.

4.2 Social komponenten

H2: Det finns ett signifikant samband mellan budpremien och Social komponenten for

forvdrv av malforetag.

Social komponenten forvintas ha ett signifikant samband med budpremien. Likt Environment

komponenten visade Gomes & Marsats (2018) studie att det &ven fanns ett positivt samband
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mellan social komponenten och budpremien, medan Jost et al. (2021) inte fann ndgot
signifikant samband. Det signifikanta sambandet frain Gomes & Marsats (2018) undersdkning
gar 1 linje med sektion 2.3, som beskriver vikten av den sociala aspekten for att minska
riskerna vid forvarv. Vidare kan detta kopplas till intressentteorin, som menar pa att foretag
forvintas ta hénsyn till samtliga intressenters onskemal vilket bor skapa vérde (Freeman et

al., 2008).

4.3 Governance komponenten

H3: Det finns ett signifikant samband mellan budpremien och Governance for forvirv av

malforetag.

Governance komponenten forviantas ha ett signifikant samband med budpremien. Enligt
sektion 2.3 utgdr bolagsstyrning en central roll 1 M&A transaktioner. Beroende pa
ledningens tidigare historik och foretagsstyrning har en lyckad bolagsstyrning en effekt pa
funktionaliteten och ryktet av ett bolag. Jost et al. (2022) var den enda studien fran avsnitt
3.1.1 som beaktade Governance aspekten direkt. Forfattarna visade ett signifikant negativt
samband mellan Governance komponenten och budpremien. Detta gér i linje med Mannes
(1965) Corporate Control Hypothesis, som forklarar att foretag med en ineffektiv ledning ofta
ses som attraktiva for uppkdp, eftersom aktiepriset speglas av ledningens prestationer. Genom
ett sadant forvdarv kan nya dgare oka den finansiella prestationen genom bland annat
omstruktureringar. Detta resulterar sdledes i en hogre budpremie for bolag som visar lagre

betyg for Governance komponenten.
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5 Metod och data

I detta kapitel presenteras datakdllorna for studien och screeningprocessen. Vidare

presenteras variabler, regressionsmodellen samt den statistiska provningsmetodiken.

5.1 Datakallor

Avgorande for uppsatsens relevans dr trovirdigheten av datakillorna. For att maximera
troviardigheten har skribenterna valt att samla in urvalets transaktioner inklusive variabler

frén Capital 1Q samt Refinitiv Eikon. ESG betygen ér forvirvade frdn Refinitiv Eikon.

Det analytiska programmet Capital 1Q &r en produkt fran S&P Global som beskrivs som en
vérldsledande leverantdr av transparenta betyg, forskning och annan analysdata for kapital-
och rdvarumarknader globalt. Programmet bestdr av hogkvalitativa data och hjélper
organisationer runt om i vérlden att géra smartare och mer kritiska bedomningar och analyser.
S&P som skapades 1941 har vixt till att bli védrldens ledande foretag ndr det kommer till
index och specifikt som sjélvstindig kreditbetygs leverantor. Varje ar samlas mer &dn 135

miljoner datapunkter in for att hjdlpa klienter med finansiella beslut (S&P Global, n.d.).

Refinitv Eikon erbjuder en av de mest omfattande databaserna for ESG inom branschen, som
tacker 80 % av det globala marknadsvardet och dr baserat pd mer dn 630 olika parametrar.
ESG-betyget frdn Refinitiv dr utformade for att méta foretags relativa ESG prestation och
effektivitet pa ett objektivt sitt, baserat pa foretags rapporterade data. Dessa omfattar 3
komponenter med totalt 10 huvudkategorier som ligger till grund for hur ett foretags
ESG-betyg virderas (Refinitiv, 2022). Nedan visas vilka komponenter och kategorier som
Refinitve tar hinsyn for att bedoma ESG betyget (Refinitiv, 2023).

Tabell 1 - Kategorisering av ESG komponenter

Komponenter Katagorer

Envirommental Eesurzanvindnms, utzldpp, gron mmovation

Social Arbetsbraft, minskliga rithgheter, produkdansvar, samhénighet
Govemance Forvalimng, aktisdgars, CSE strates:

(Forfattarnas egna skapelse 2023)
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Refintiv betygsétter varje kategori relativt till industrins prestation som det studerade
foretaget ar verksamt i, med undantag fran Governance komponenten som &r viktat pd samma
sétt over alla marknader (Refinitiv, 2022). Faktorerna blir sedan sammanstéllda och ger ett
slutgiltigt overgripande ESG-betyg pa en skala frdn 0-100 (Ibid.). Saledes behover inte
nodvandigtvis tva foretag fran olika industrier som har samma ESG-betyg innebéra att de har
lika hoga ESG prestationer, men ddremot innebdr det att de dr lika bra i forhallande till

konkurrerande bolag pa samma marknad.

Databasens uppgifter dr hdmtat av 700 analytiker som ar specifikt trdnade pd ESG data.
Specialisterna analyserar data for varje enskilt foretag manuellt med utgangspunkt fran de
630 parametrarna. Sedan genomgér den insamlade data en genomgaende granskning for att
sdkerstilla att informationen &r tillforlitlig och jamférbar med Ovriga bolag i branschen

(Refinitiv, 2022).

Databasen erbjuder uppdaterade ESG-betyg for samtliga komponenter for de 5 senaste dren
(Ibid). Vid tidpunkten denna uppsats skrivs kan uppdaterad data darfor aterfinnas fran
rakenskapsaren 2018-2022 (Refinitiv, 2023).

5.2 Screening process

I denna studie valdes foretag fran den finansiella sektorn att exkluderas, vilket har varit praxis
1 foregdende forskning kring omradet. Anledning till att finansiella foretag filtreras bort gar i
linje med Fama & French (1992), som argumenterar for att finansiella foretag har
karakteristiskt unika egenskaper, fraimst hog hévstangseffekt. En hog héavstangseffekt dr ett
vanligt forekommande for finansiella foretag som exempelvis banker och forsidkringsbolag,
da syftet med hévstangen &r att kunna skapa sina produkter exempelvis 1an och forsékringar
(Ibid.). Havstangseffekten i1 finansiella foretag kan dédrmed ses som ytterst unik och vanligt
forekommande i denna sektor, vilket sirskiljer sektorns riskprofil gentemot andra sektorer.
Diérav kan finansiella foretag ha en negativ inverkan pa studiens validitet. I samma anda kan
potentiellt karaktdrsméssigt oegentligheter 1 andra branscher ocksa diskuteras, men studien
har bestimt att inkludera alla sektorer forutom finansiella sektorn. Detta for att fa ett
perspektiv som é&r brett och i linje med verkligheten. Den slutgiltiga industriférdelningen

presenteras nedan.
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Tabell 2 - Industrier inkluderat i data

Industry N  Precent
Comunumication Services 7 6,80%
Consumer Discretionary 16  15,53%
Consumer Staples 4  388%
Energy 13 12.62%
Healthcare 22 2136%
Industrials 7 6,80%
Information Technology 5 4.85%
Materials 20 1942%
Real Estate 4 3.88%
Utilities 5 4.85%
Total 103 100%

(Forfattarnas egna skapelse 2023)

Screeningprocessen av data borjade med en filtrering efter M&A transaktioner, specifikt
forviarv, av malforetag i USA och Kanada. Screeningen tillimpas for att isolera en
koncentrerad geografisk position vilket frimjar jimforelser. Detta eftersom regelverk och
villkor for ekonomiska transaktionerna har tendens att vara mer lika varandra i liknande
geografiska omradden. Den kanadensiska och framst amerikanska marknaden anses ofta som
trendsittare for resten av vérlden. De utgor en visentlig del av véirldsmarknaden och blir
diarmed attraktiva att undersoka. Daérefter filtrerades data efter tid, med ett intervall som
placerades mellan datumen 1:a januari 2018 och 31:a december 2022. Med denna filtrering
avgrinsar sig studien till en nirgdende tid. Detta tidsintervall valdes for att bidra till att
aktualisera forskningen pa omradet for en senare period jimtemot tidigare studier, samt till
foljd av den bristande tillgédnglighet av data for ESG komponenternas betyg 1 Refinitiv Eikon

for ar innan 2018.

For att avskdrma data 1 studien ytterligare nyttjas filter vilket innebar visning av enbart
transaktioner som blivit genomforda. Detta fOor att garantera att studien undersoker
forvarvsaffairer som har blivit genomforda. Nista filter infordes med villkor om att
mélforetagen ska vara publika. Publika foretag innebdr mer offentlig information om
variabler som var nddvéndigt for att genomfora studien. Efter detta har funktioner tillimpats
for att gora relevant information visuell och for att vidare kunna nyttja och applicera
filtreringsfunktioner i Excel som ytterligare avskdrmning. Information som valdes att

visualiseras dr framforallt de variabler som presenteras i ndstkommande avsnitt. Eftersom
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information kring dessa variabler inte var tillgédnglig pa alla transaktioner som foregdende

steg 1 avskdrmningen hade genererat, minskade detta urvalet av M&A-transaktioner.

Urvalet blev sedan filtrerat manuellt 1 Refinitiv Eikon efter tillgédnglighet av ESG data.
ESG-betyg samlades in for vardera komponenten under perioden 2018-2022. Alla
M&A-transaktioner som saknade data om ESG-betyg for det specifika forvirvsaret sorterades

darfor ut.

5.3 Beroende variabel

5.3.1 Premium

For att undersdka sambandet som presenteras i fragestdllningen anvidnds Premium som
beroende variabel. Budpremien betraktas som en dverbetalning, vilket speglar de forvintade
synergier utover foretagets huvudsakliga prestation som kravs for att kunna upprétthalla dess
marknadsviarde (Sirower, 1997). Formeln f{6r budpremien som databaserna anvénder

presenteras nedan:

Bidpremium (%) = (( i )— 1) x 100

4 weeks prior price

Det finns olika potentiella tidsintervall att undersoka for budpremien. Beslutet att vélja en
tidsram pé fyra veckor, 1 stéllet for en vecka eller en dag innan forvdrvet, motiveras av att
budpremien da inte &r lika kénslig for kortsiktig volatilitet pA marknaden och asymmetrisk

information som potentiellt kan paverka utfallet.

5.4 Oberoende variabler

5.4.1 Environmental, Social & Governance Score

For att besvara tesen fokuserar studien frimst pa komponenterna i ESG betygen:
Environment, Social & Governance. Betygen dr som bendmnt baserat pa en skala mellan

0-100, vilket mer ingdende presenteras i avsnitt 5.1 (Refinitiv, 2023).
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5.4.2 Leverage

Nésta variabel som inkluderats i analysen dr Leverage, som berdknar debt to asset-ratio.
Genom denna variabel kan studien underséka om det finns ett signifikant samband mellan
Leverage och Premium. Foregaende forskning betonar att foretag med ldgre Leverage dr mer
bendgna att vara attraktiva subjekt for forvarv gentemot de med hogre Leverage (Lewellen,
1971; Modigliani & Miller, 1958). Dionne et al. (2015) visar vidare pa att mélforetag med en
hogre andel skulder tenderar att vara mindre attraktiva, vilket resulterar i att den betalda

budpremien forvintas vara lagre. Leverage berdknas enligt foljande formel:

Total debt / Total asset

5.4.3 Relative Dealsize

Relative Dealsize anvinds som variabel for att ge ett ytterligare perspektiv till analysen.
Variabeln baseras pa transaktionens storlek i forhdllande till foretagets tillgangar. Téljarvardet
Dealvalue ar det totala virdet av transaktionen och inkluderar hela virdet av affaren som gar
att dokumentera, exempelvis bade kontanter och aktier motsvarande i US dollar. Andra
overenskommelser vid en affir som inte vardesitts i US dollar kan ske vid ett forvarv,
exempelvis att man erbjuder en styrelsepost. Denna typ av 6verenskommelser dr alltsd inte
inkluderad 1 transaktionsvérderingen Dealvalue. Potentiellt kan Relative Dealsize associeras
med storre marknadsskiftningar, vilket 1 sin tur innebdr mer komplexa forhandlingar och
storre risker for badde inom och utomstdende aktorer. Relative Dealsize har anvénts i
foregdende studie angaende M&A och budpremie, som hédvdar att storre foretag korrelerar
med storre kostnader i samband med foretagsintegrationer och bor ddrmed resultera i en lagre

budpremie (Gomes & Marsat, 2018). Relative Dealsize berdknas enligt foljande formel:

Deal value / Assets

5.4.4 Size

Enterprise value dr ett bland flera métt for att bedoma foretagsstorlek (Size) som ska
motsvara det verkliga marknadsvérdet (Bhatnar & Bhullar, 2013) Ett alternativt métt till
Enterprise value dr Market Capitalization. Men i sammanhanget ger Enterprise Value en mer

omfattande bild av storleken eftersom vérdet inte bara inkluderar Market Capitalization (ofta
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refererat till som Equity value), utan ocksd dverviger dven skulder och likvida medel fran
foretagens balansrdkningar. Enterprise value ger dérfor ett nytt lager av perspektiv till
analysen som undersoker samband beroende pa foretagets storlek vid forvirvet. Size

berdknas enligt foljande formel:

Equity Value + Total Debt— Cash & Cash Equivalents + Preferred Stock + Minority Interest

5.4.5 Runup

Studien har valt att ta med Runup som variabel. Runup i denna studie dr den kalkylerad
budpremien dagen innan tillkinnagivandet dividerat med budpremien 4 veckor innan
tillkdnnagivandet av ett forvarv. Runup blir relevant i sammanhanget eftersom nyckeltalet
kan spegla badde marknadsforvintningar och informationsasymmetri. Vid en effektiv marknad
bor Runup didrmed kunna spegla hur marknaden ser pa potentiella synergier i samband med
forviarvet. Runup nyttjas 1 foregdende studie angaende liknande d@mne (Gomes & Marsat,
2018), vilket fraimjar jamforelser av resultatet. I linje med foregaende forskning bor en hogre
Runup generera en hogre budpremie vid forvirv av ett foretag (Betton et al, 2008 & 2009).

Runup beriknas enligt foljande formel:

Premium 1 day prior / Premium 4 weeks prior

5.4.6 Crossborder

Studien innefattar en avgransning dir mélforetaget maste vara borsnoterat i USA eller
Kanada, vilket introducerar mdjligheten for ett landsoverskridande forvérv, eller sa kallad
Cross-border transaktioner. Detta uppméarksammas genom en applicerad dummy variabel som
indikerar ifall forvaren hdrstammar fran USA/Kanada eller ett annat land. Noterbart &r dock
att Cross-border dven inkluderar de transaktioner mellan USA och Kanada. Studien tillimpar
en Cross-border variabel, delvis baserad pé tidigare forskning av Gomes & Marsat (2018)
som pavisar att en av ESG-betygets komponenter péaverkas, ndrmare bestdmt Social
komponenten. Anledningen motiveras av att kulturella skillnader ur ett samhillsenligt
perspektiv kan skilja sig mellan fOrvdrvaren och maélforetaget. Ddrmed undersoks
Cross-border transaktioner for att utvdrdera huruvida budpremien skiljer sig mellan nationella

och internationella forvarv. Studien utgjordes av 33% Cross-border transaktioner.
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5.5 Transformation av variablernas data

Den deskriptiva datan enligt tabell 3 analyserades for att identifiera utifall transformation av
variablerna var nodvéndig. Urvalet uppvisade extrema virden som potentiellt kan paverka
resultaten. Studien nyttjar darfor tekniker for att forbéttra datakvaliteten och for att pavisa ett
resultat med hogre validitet. For att minimera extremvérdens inverkan pa resultatet har
variablerna Premium, Environmental Score, Social Score, Governance Score, Leverage,
Dealsize och Runup blivit winsoriserade med 5:e och 95:e percentilen. Winsorizing ar en
teknik for att minska effekten av extremvidrden i1 en datamidngd genom att anvéinda
percentilvirden for att ersitta alla virden utanfor dessa specifika percentiler. Atgirden
minskar effekten som extremvirdena har péd resultatet utan att utesluta dem helt, vilket
resulterar i en mer balanserad analys (Dixon, 1980). Dixon (1980) foresprékar winsorizing
som ett effektivt sétt att hantera onormala varden, sarskilt ndr dessa virden inte ar resultatet

av felmétningar.

For att hantera skevhet och nirma normalfordelade data ar en teknik logaritmering (STATA,
n.d.). Denna teknik anvinds pa variabeln Size. Detta eftersom distributionen 1 variabeln Size,
efter analys av datadumpen och med hjilp av histogram, visat sig vara skevt féordelad. Genom
att logaritmera uppnar data en jdmnare distribution vilket forbattrar precision vid analys av

mindre urval.

For att pavisa effekten av de atgirder som atogs till f6ljd av extrema vérden och skevhet 1
urvalet, presenteras tabell 3 och 4 nedan, som visualiserar deskriptiv data innan och efter
transformationen av variablerna. Tabellerna visar effekten av atgirderna, vilket gar att utldsa.
De winsoriserade variablerna fick mjukare extremvérden, en rimligare standardavvikelse men
beholl sina medianer. Samtidigt fick variabeln Size som logaritmerades bade mjukare
extremvirden och en fordndrad median. Notera att ingen atgdrd atogs pd variabeln
Crossborder d& denna dr en dummyvariabel och antar dirmed vérdena ett och noll.

Tabell 3 - Deskriptiv data innan transformering

Metrics  Premium Environmental Score Social Score  Governance Score Leverage  Dealsize Size  Runup Crossborder
SD 0,250 23,217 20,483 21,088 0,201 0,229 1,966 1,160 0,473
Mean 0,109 21,369 39,748 38,184 0,339 0,214 6,928 0,974 0.670
Median 0,685 11.000 39,000 36,000 0,323 0,118 6,973 0,973 1.000
Min -0,306 0,000 0,000 0,000 0,000 0,006 3,096 -1,436 0,000
Max 0.819 77,000 84,000 91,000 0,939 0,781 13,546 4,231 1,000

(Forfattarnas egna skapelse 2023)

25



Tabell 4 - Deskriptiv data efter transformering

Metrics Premium  Environmental Score  Social Score  Governance Score Leverage Dealsize Size  Runup Crossborder
sD 18.001 23,217 20,483 21,088 0,361 0,736 78277.52  6.183 0,473
Mean 2411 21,369 39,748 38,184 0,361 0.311 13533.63 1.457 0,670
Median 0,685 11,000 39,000 36,000 0,323 0.118 1067786 0973 1,000
Min -0,904 0,000 0,000 0,000 0,000 0.000 22,113 -23.374 0,000
Max 171,712 77,000 84,000 91,000 2,082 6.650 764092,600 46.450 1,000

(Forfattarnas egna skapelse 2023)

5.6 Regressionsanalys

5.6.1 Regressionsmodell

For att analysera om ESG komponenterna har ett samband med budpremien vid
foretagsforvarv och for att besvara hypoteserna nyttjar studien multipel linjér
regressionsanalys. Detta dr en forlingd formel av OLS (Ordinary Least Square) regressionen.
Skillnaden &r att multipel linjdr regressionsanalys innehéller fler 4n en oberoende variabel.
Malet med formeln dr att modellera det potentiella linjdra samband som finns mellan den
beroende variabeln och de oberoende variablerna. Det dr ddrmed en passande formel for
dndamalet med studien. Regressionmetoden motiveras ocksa av att tidigare centrala studier
inom omradet som &ar bendmnda 1 tidigare avsnitt och har nyttjat samma typ av
regressionsmetod (Gomes & Marsat, 2018; Jost et al,. 2022; Hussaini et al. 2021). Samma
metodologi framjar jamforelser av forskningsresultat. Nedan presenteras ekvationen for
multipel regression dir B motsvarar lutningskoefficienterna och motsvarar ekvationens

slumpmassiga felterm som uppstér vid regressionsanalys.

Ekvation for multipel linjir regression

Premiumiz BO+ B1Envir0mental$corelﬁL BzSocialScorei + B3Governancei + 84

Leveragei + BSDealSizei + BGSizei + B7Runupi + B8Crossborderi + €

5.6.2 Statistisk provningsmetodik
5.6.2.1 Signifikansniva

For att testa de oberoende variablernas signifikans till budpremien studeras p-vérdet utifrdn
regressionsanalysen. P-vdrde dr sannolikheten att regressionskoefficienten av oberoende
variabler uppvisar ett virde pa noll (Draper & Smith, 1998). Ett ligre p-virde tyder pé

statistisk signifikans av att de oberoende variablerna paverkar den beroende.
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5.6.2.3 F-test

F- testet anvidnds for att kontrollera om en uppséttning variabler paverkar den beroende
variabeln, det vill sdga om modellen i sin helhet &r signifikant. Det 4r fordelaktigt i anlysen
for att utvdrdera den gemensamma betydelsen av alla oberoende variabler i modellen

(Greene, 2012).

5.6.2.4 Forklaringsgrad & justerad forklaringsgrad

Forklaringsgraden 4r andelen av den totala variationen av den beroende variabeln som
forklaras av de oberoende variablerna for den valda regressionsmodellen. Justerad
forklaringsgrad dr en utveckling av R-kvadrat, dér virdet ocksa tar hidnsyn antalet variabler
och antalet observationer som analyseras i modellen. Vérdet varierar mellan 0 och 1, desto

nirmare 1 vardet antar, desto mer forklaras data av modellen (Draper & Smith, 1998).

5.6.2.5 Heteroskedasticitet

Nirvaron av heteroskedasticitet 1 regressionsanalyser leder till mer ineffektiva
uppskattningar. Heteroskedasticitet uppstar ndr variansen hos residuerna 1 en
regressionsanalys inte dr konstanta Over observationerna. Uppstar heteroskedasticitet
paverkas tillforlitligheten av den genomforda analysen. Whites test dr ett statistiskt verktyg
som anvénds fOr att identifiera heteroskedasticitet och forbéttra den statistiska inferensen 1
multipel linjar regression. Genom att nyttja Whites test som ett diagnostiskt verktyg kan
studien, utifrén testets resultat, dverviga atgérder for att hantera potentiell heteroskedasticitet

(White, 1980).

5.6.2.6 Multikollinearitet

Korrelationsmatrisen dr beskrivande statistik mellan tvd och flera variabler som beskriver
korrelationen mellan variablerna. Verktyget nyttjas vid statistisk analys och 1 denna studie for
att identifiera multikollinearitet (Vinod 2014; Mansfield & Helms 1982).

Ett annat verktyg som anvinds for att testa multikollinearitet ar VIF (Variance Inflation
Factors). Detta test genomfOrs for att identifiera mer subtila former av multikollinearitet
bland variablerna, som kan vara svérare att identifieras med hjélp av korrelationsmatrisen

(Forthofer et al, 2007).
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5.6.2.7 Normalfordelning av residualer

Shapiro-Wilk testet undersoker en dataméngds normalitet (Shapiro & Wilk, 1965). I och med
regressionens antagande om att urvalet av data foljer en normalférdelning dr Shapiro-Wilk

testet av hogsta aktualitet.
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6 Analys

[ detta kapitel presenteras och analyseras studiens resultat. Avsnittet dmnar att analysera den
deskriptiva statistiken, besvara studiens frdgestdillningar och kontrollera trovirdigheten av

regressionsmodellen.

6.1 Deskriptiv statistik

Tabell 5 presenterar den deskriptiva statistiken for de undersokta variablerna. Tabellen bestér
av en sammanstillning av totalt 103 observationer for varje variabel. Resultatet av
datavirdena visar en klar forbéttring efter transformationerna av variablerna enligt avsnitt
5.5, som gor variablerna mer ldmpade for en regressionsanalys. En dversiktlig granskning av
studiens huvudvariabler visar att Premium har ett genomsnittligt virde pd 0,109 med en
standardavvikelse pa 0,250. Detta indikerar dock fortfarande pa en relativt stor spridning i

dataméngden.

Intressant nog uppvisar Environmental Score en relativt 14g median (11) 1 forhallande till
Social Score (39) och Governance Score (36). Att Environment komponenten inte uppvisar
lika hogt medianvédrde som Social Score och Governance Score ér en intressant observation
av data. Detta indikerar att ett hogt Environmental Score kan vara svarare att uppna eller att
foretag inte prioriterar Environment aspekter 1 samma utstrdckning som Social och
Governance aspekter. Vidare visar tabellen en hog spridning av minimivardet (Min) och
maximumvirdet (Max) for samtliga ESG komponenter. Baserat pa studiens data kan detta
eventuellt tolkas som att trots det vixande intresset att prestera battre i faktorerna (presenterat

1 avsnitt 2.1) dr det dnnu inte en universell trend att forbittra alla komponentvérdarna lika

mycket.
Tabell 5 - Deskriptiv Statistik
Metrics  Premium Environmental Score  Social Score  Governance Score Leverage  Dealsize Size  Runup Crossborder
SD 0.250 23.217 20,483 21,088 0.291 0,229 1,966 1,160 0,473
Mean 0.109 21.369 39,748 38,184 0.339 0,214 6,928 0,974 0,670
Median 0.685 11,000 39,000 36,000 0.323 0,118 6,973 0,973 1,000
Min -0,306 0,000 0,000 0,000 0.000 0,006 3,096  -1436 0,000
Max 0,819 77.000 84,000 91,000 0.939 0,781 13,546 4,231 1,000

(Forfattarnas egna skapelse 2023)
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6.2 Hypotesprovningar

Tabell 6 visar resultatet frdn regressionsanalysen av den multipla linjdra ekvationen,
presenterad i avsnitt 5.5. De dvergripande resultaten visar att méalforetagets budpremie inte
signifikant paverkas av betygen for Environment, Social eller Governance komponenterna.
Detta innebdr att ingen av studiens tre hypoteser kan signifikant pévisas. Specifikt for
Environment och Social komponenterna stimmer resultatet 6verens med Jost et al:s. (2021)
studie men kontrasterar Gomes & Marsat (2018) och Hussaini et al. (2021) som fann en
signifikant positiv relation mellan dessa faktorer och budpremien. For Governance
komponenten motsdger dock vart resultat dem fran Jost et al. (2021), som fann ett signifikant

negativt samband mellan budpremien och Governance komponenten for sin data.

De observerade icke-signifikanta resultaten aterspeglas av datavédrdena i regressionsanalysen.
P-virdena for Environment, Social och Governance komponenterna ar alla avsevért storre dn
0.05, vilket visar avsaknaden av statistisk signifikans. Detta understryks ytterligare av att
varje komponents konfidensintervall oOverlappar med noll. Konfidensintervallets
overskridande med noll innebédr att regressionskoefficienternas vdrde kan, med 95%
sikerhetsnivd, bade vara over och under noll, vilket gor det omojligt att faststilla
ESG-komponenternas inverkan pd budpremien. Vidare visar storleken péd standardfelet

ytterligare osékerhet for den analyserade data.

For att kontrollera modellens signifikans genomfordes ett F-test i samband med regressionen.
Resultatet visar att den sammanlagda effekten av de oberoende variablerna pa budpremien
inte var statistiskt signifikanta. Detta framgar av tabell 6 som visar ett F-virde pa 1,55 och ett
associerat p-virde pa 0,1493, vilket 4r hogre dn signifikansnivan pa 0.05. Vidare uppvisar
Adjusted R-Squared, som beaktar antalet oberoende variabler och storleken pa datamangden,
ett virde pd 4,21%. Detta tyder pd att modellens forméiga at forklara variationen 1 den

beroende variabeln dr mycket begrénsad.
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Tabell 6: Regression Qutput

Variables Coeafficient SE t-stat p-value 95% confidence interval (hin/Mdax)
Environmental Score -0.0762198 01752815 -0.43 0.663 -0.4242942 02TIR346
Social Bcore 00050441 0.1633305 0.02 0983 -0.3252654 03313576
Govemance Score 0.034331% 01350865 025 0.306 -0.2418861 031055
Laverage 5015862 9005523 036 0.579 -12.86752 2289835
Dealfiza 2271132 11.78832 193 0.057 -0.653588 46.11862
Size 3153429 1412434 250 0.014 0.7293775 6330203
Faump -0.BT124598 2242403 -0.3% 0.69% -3.324217 3381717
CrozzBorder -6.724616 5473467 -123 02312 -17.539781 414857
Intercapt -14.37702 11.97967 -1.22 0227 -38.36628 92123233
Statistics Values

N 102

F.-Bquarad 01130

Adpsted B-Squared 0.0421

Root MSE 24 523

F-test 1.55

p-value Model Significance 0.14593

(Forfattarnas egna skapelse 2023)

6.3 Regressionsdiagnostik

Diagnostiska tester genomfors for att undersoka potentiell heteroskedasticitet,

multikollinearitet och avvikelser fran normalfoérdelningen av regressionsmodellens residualer.

6.3.1 Heteroskedasticitet

For att analysera potentiell heteroskedasticitet i regressionsmodellen anvindes White's test.
Fran tabell 7 framgar ett p-virde som overstiger signifikansnivan 0.05 som indikerar att
modellen inte visar tecken pa heteroskedasticitet. Resultatet indikerar saledes att det inte

finns nagra statistiskt signifikanta tecken pa heteroskedasticitet i dataurvalet.

Tabell 7 - White's test

hlatrics Values
Chi-Squared 47,54
p-value Chi-Squared 00,2793

(Forfattarnas egna skapelse 2023)
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6.3.2 Multikollinearitet

Eventuell multikollineritet 1 regressionsmodellen granskades genom en korrelationsmatris

och ett VIF-test. Virden ndra £1 i korrelationsmatrisen signalerar ett linjart samband mellan

variabler. Korrelationskoefficienterna fran tabell

Environmental Score och Social Score.

Tabell 8 - Korrelationsmatris

9 wvisar storst korrelation mellan

Environmental Social  Governance
Variables Premium Score Score Score Leverage Dealsize Size Runup Crossborder
Premium 1
Environmental Score 0.0635 1
Social Score 0.0709  0.6838 1
Governance Score 0.0656 0.5316 04294 1
Leverage 0.0258  0.2958 0.1353  0.0760 1
Dealsize 0.1694  -0.3188 -0.1704 -0.1844 -0.2351 1
Size 0.2584 0.4462 0.3532 0.3051 0.0737 -0.0466 1
Runup -0.0346 -0.1776 -0.1754 -0.1859 -0.1731 02715 -0.1166 1
Crossborder -0.0850 -0.2587 -0.1941 -0.1178 -0.0478 0.1602 -0.0049 0.1186 1

(Forfattarnas egna skapelse 2023)

Ett VIF-test utfardades for att vidare studera den potentiella multikollinearitet, visat i Tabell

9. VIF-testet uppvisar som forvéntat hogst virden for Environment Score och Social Score.

Ingen av vérdena oversteg dock 3, vilket med god marginal indikerar att det inte forekommer

ndgon multikollinearitet.

Tabell 9 - VIF test

Variable VIF 1/VIF
g‘r:l;-'::omnental 279 0.350024
Social Score  1.93 0.517539
S:’;;:ma"ce 146 0.685259
Leverage 1.30 0.770024
Dealsize 1.23 0.813631
Leverage 1.16 0.860448
Runup 1.14 0.880117
Crossborder 1.11 0.898539
Mean VIF 1.51

(Forfattarnas egna skapelse 2023)
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6.3.3 Normalfordelningen av residualer

Shapiro-Wilks test anvdndes for att analysera potentiell problematik kring
normalfordelningen av residualerna. Resultatet fran tabell 10 uppvisar ett p-virdet som
understiger signifikansnivan 0.05, vilket indikerar att residualerna fran regressionsmodellen
inte &r signifikant normalfordelade. W-virdet i testet uppvisar ddremot ett viarde néra 1, vilket
indikerar att dataurvalet 4r till viss grad normalfordelad. Med anledning av att p-virdets laga
véirde tolkas avvikelsen frdn normalfordelningen trots detta som statistiskt signifikant. Det
betyder alltsd att data dr nigorlunda normalfordelad, men inte tillrickligt for att matcha
kriterierna for normalitet vid 5% signifikans. 1 avsnitt 5.6 vidtogs proaktiva dtgirder for att
minska effekten av extremvirden och skevhet av data, genom winsorizing och logaritmering
av variabler. Shapiro-Wilk testet visar att dessa dtgirder inte har haft en tillrdcklig effekt for

att motverka utebliven normalfoérdelningen i residualerna.

Att dataurvalet inte pavisar signifikant normalitet gir emot regressionsmodellens
forutsdttning om att normalférdelning av residualer héller. Normalitet blir dérav ett
nddvindigt krav for prediktion med modellen och kan vara en mojlig forklaring till

regressionsanalysens bristande signifikans for hypotestesterna.

Tabell 10: Shapiro-Wilk test

Varizble N Tast Statiztic Valee (07 Varianecs Estimate (V) Standardized Test Statistic (Z) p-value for Normality Test (Prob=Z)

Fesiduals 102 080899 7.649 4516 0.00000

(Forfattarnas egna skapelse 2023)
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7 Diskussion

[ detta kapitel diskuteras studiens metod och analys. Frimsta syftet dr att diskutera tinkbara
orsaker till ouppnddda signifikansnivder som presenterats i analysen, skillnader frdn tidigare

forskning samt vilka atgdrder som potentiellt skulle kunna oka analysens styrka.

7.1 Begransningar 1 urvalet

7.1.1 Urvalets storlek

Ett mindre urval kan paverka regressionsanalysens styrka genom att 6ka sannolikheten for att
signifikanta relationer som existerar ej bli detekterade. Ett stdrre urval behdver nddvéindigtvis
inte resultera i en mer nyanserad analys, men generella forutsdttningarna for att finna mer

tillforlitliga samband forbattras.

For att kontrollera att urvalets storlek motsvarar en relevant storlek for studiens identifierade
fragestdllningen hade en formel for urvalsstorlek kunnat nyttjas. En sddan formel presenteras
av Milton (1986) och tar bland annat hédnsyn till ett antal oberoende variabler och dnskade
signifikans. Noterbart att datainsamlingen genom Capital 1Q och Refinitiv Eikon var
problematisk och tidskrdvande for studien. Den stdrsta anledningen till detta berodde pa
bristen pa betyg for ESG komponenterna for det specifika dataurvalet. ESG komponenternas
betyg kunde inte heller, genom screeningprocess, kopplas till de specifika bolagen. Varje
betyg behovde darfor manuellt kontrolleras for vardera mélforetaget, vilket dr en forklaring

till varfor inte ett storre urval nyttjades i denna studie.

For att studera ett storre urval hade den geografiska omfattningen kunnat utokas. Detta skulle
diaremot resultera i en mindre specifik studie som gar ifran det studien vill analysera: ESG
komponenternas péverkan av budpremien for mélforetag specifikt pa den amerikanska och
kanadensiska marknaden. For att 6ka dataurvalet hade dven potentiella alternativa databaser
kunnat nyttjas. Exempelvis finns det en ytterligare version av Capital 1Q (CapitallQ Pro) som
erbjuder ytterligare information, diribland ESG-betyg (S&P Galobal, n.d.), som inte gér att
hdmta fran versionen som studiens forfattare har tillgdng till. Aven Refintiv Eikon har en

pro-version som hade kunnat mojliggora en utdkad tidshorisont for studien. Tillgdngliga
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betyg for ESG komponenterna hade med pro-versionen ndmligen kunnat aterfinnas fran 2002

och framat (Refinitiv, 2022).

Frén tidigare studier av CSR:s effekter pd budpremien (avsnitt 3.2) framgar det att dataurvalet
har varit storre for samtliga studier. Jost et al. (2022) observerade 449 transaktioner, Hussaini
et al. (2021) 564 transaktioner och Gomes & Marsat:s (2018) studie bestod av totalt 588
transaktioner. Detta kan vara en mojlig anledning till att denna studies resultat skiljer sig frén

ovan nidmnd tidigare forskning.

7.1.2 Screening process

Screeningprocessen bor ocksd bendmnas som en tdnkbar pdverkan pd signifikansnivén. De
slutgiltiga antalet transaktioner som undersoktes var 103 efter studiens avgrinsningar och
filtreringar av data. Detta bor noteras och tas i beaktning, da datakdllorna Capital 1Q och
Refintiv Eikon erbjod tillgdnglig information for 50 000 M&A transaktioner mellan
2018-2022. Att endast 103 transaktioner kunde analyseras i studien anses alltsd som en
ytterst 1dg niva i1 forhéllande till antalet M&A transaktioner som dgt rum over tidsperioden.
Med en relativt 1ag slutgiltig dataméngd i forhallande till det totala potentiella urvalet, okar
risken att urvalet inte speglar verkligheten i sin helhet. Exakt hur detta paverkar resultatet ar

ddremot svart att sdga, men bor beaktas for studien.

Ett ytterligare potentiellt problem med screening processen handlar om ifall Capital IQ och
Refinitiv Eikon erhéller mer information for foretag frdn exempelvis vissa marknader eller

geografiska omrdden, som kan vinkla data och ddrmed regressionsanalysens resultat.

7.1.3 Makroekonomiska péverkningar

En ytterligare skillnad fran tidigare forskning &r att denna studies tidshorisont 6verlappar med
Covid-19-pandemin. Gomes & Marsat (2018), Jost et al. (2022) och Hussaini et al:s. (2021)
tidsperioder var innan Covid-19-pandemin intrédffat, vilket gor att deras data inte har

paverkats av denna makroekonomiska effekt.

Covid-19-pandemin skapade oroligheter pa de finansiella marknaderna, vilket dr en sidregen

hindelse 1 modern tid. Den amerikanska M&A marknaden visade att foretag som investerade
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1 ESG-initiativ bidrog till en negativ inverkan pd aktiedgarvirdet, framforallt under
pandemins tidigare skede. Motiveringen forklarades av att kostnaderna for diverse
ESG-initiativ 6versteg dess forméner och vad investeringen skulle kunna generera i framtiden

(Tampakoudis et al., 2021).

Pandemin skapade dven mer tvetydiga vdrderingar som Oppnade upp for ett formanligt
forvarvsklimat for vissa sektorer. De sektorer som klarade sig forhdllandevis bra frén
Covid-19 pandemins negativa foljder kunde 1 stdllet dra nytta av avvikelser 1
foretagsvardering. Till exempel visade det sig att foretag som kunde vidhalla sin
foretagsvirdering var mer villiga att erbjuda aktier som betalningsmetod vid forvirv.
Strategin att betala med egna aktier vid forvérv kunde sdledes skapa virde for aktiedgarna, da
malforetaget kunde forvirvas till ett mer forménligt pris (IMF, 2020). Ytterligare bidrog
pandemin till att det var allt mer forekommande att foretag forvirvade pa sin lokala marknad
istéillet for att genomféra Cross-border forvirv (Sol Lee et al., 2021), vilket visar pa en
generellt mer pataglig riskgrupp under pandemin. Detta skulle innebdra mindre data att se

utifran ett Cross-border perspektiv under Covid-19 aren.

Pandemins effekt pd marknadsklimatet kan darfor ha varit en bidragande faktor till studiens
avsaknad av resultat, specifikt signifikans. Med anledning av att information om ESG betyg
inte gick att finna for en tidigare period &n 2018 fran Refinitiv Eikon, gick det inte att vdlja en

tidsperiod som Covid-19-pandemin inte var aktuell f6r denna studie.

7.2 Modelldiskussion

7.2.1 Normalfordelning av residualer

Ett antagande for multipel linjir regression dr normalfordelning av residualerna. Framgéende
av avsnitt 6.3, uppvisade Shapiro-Wilk testet att data ej uppnar signifikant normalférdelning
av residualer. Detta kan paverka validiteten av resultaten och vara en forklaring till den 14ga
signifikansen. Att data inte dr tillrdckligt normalférdelad kan vara en konsekvens av att
extrema virden och skevt fordelade data (presenterat i avsnitt 5.5) inte helt uteslots vid
transformeringen av data. Potentiellt hade ytterligare transformering av data behovt vidtas for
att motverka denna effekt. Detta bor ddremot goras med forsiktighet, da ytterligare

transformering istdllet hade kunnat bidra med att data blir for modifierad.

36



Hussaini et al. (2021) och Gomes & Marsat:s (2018) studier uppvisade inga tecken pé brister
1 normalfordelning av residualer. Detta kan vara en ytterligare mojlig forklaring till varfor

dessa studiers resultat, som fann signifikans, skiljer sig frdn denna.

7.2.2 Oberoende variabler

Regressionsmodellens justerade forklaringsgrad visade 4.21 % vilket betyder att begrdnsad
del av variansen kunde forklaras genom de oberoende variablerna. Gomes & Marsat (2018)
uppvisar en justerade forklaringsgrad som Overstiger 20 %, vilket dr en klart storre
forklaringsgrad. Detta kan forklaras med att Gomes & Marsat (2018) inkluderade 22
oberoende variabler, 1 forhadllande till denna studie som anvinder 8. Utelimnade av potentiellt
relevanta variabler kan ha paverkat den ladga signifikansnivin som P-value Model
Significance uppvisar i Tabell 7. Men att addera ytterligare variabler okar risken for
multikollinearitet. Vid 6kad multikollinearitet expanderar standardfelen vilket gor att det kan
bli svart att hitta signifikans mellan variablerna (Siegel, 2017). Fler relevanta oberoende

variabler kan eventuellt 6vervigas for att 6ka studiens laga forklaringsgrad.

Vidare indikerar F-testet att modellen som helhet inte var signifikant. For att motverka bristen
pa modellsignifikans hade just en starkare inverkan av de oberoende variablerna pa
budpremien potentiellt krdvts. Som tidigare diskuterat i kapitlet skulle en Okning av
dataurvalet och en noggrann undersokning for att eventuellt ytterligare justerats for
extremvédrden vara relevant. Heterogenitet forekom dven i studien som kan ha péverkat
F-testets resultat. Det hade darfor varit aktuellt att systematiskt adressera dessa problem for

att forbéttra modellens trovérdighet och signifikans.

7.2.3 Alternativa modeller

En regressionsanalys dr en produkt av sin egen modell, dér valet av modell speglar utfallet. I
och med en lag forklaringsgrad, utebliven signifikansniva och att nddvindiga antaganden inte
uppfylls kan en alternativ regressionsmodell Overvdgas. Alternativa regressionsmodeller
tillimpar andra ekvationer for att analysera urvalet med variabler. Bevisligen gav multipel
linjér regression ingen signifikans i denna studie, vilket eventuellt kan vara en foljd av en
icke passande modell, men kan dven bero pa flertalet andra faktorer. Valet av modell bor

anpassas efter datas natur, studiens syfte och diverse antaganden. Det finns ett stort urval av
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regressionsmodeller, vilka mdjligen kunnat undersokts utforligare och testats for sin

lamplighet i denna studie.
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8 Slutsats

[ detta kapitel presentas slutsatser som kan dras av analysen, diskussionen och metoden.

8.1 Studiens slutsatser

Syftet med studien &r att undersdoka sambandet mellan budpremien och ESG komponenternas
betyg for malforetag. Studien genomfordes for en tidsperiod mellan 2018-2022 och
inkluderar enbart malforetag pa den amerikanska och kanadensiska marknaden. Genom att
tillimpa en OLS-regression har varje ESG komponenteffekt pd budpremien analyserats for

att identifiera mdjliga skillnader i deras inverkan.

Trots en omfattande analys kunde inget statistiskt signifikant samband mellan budpremien
och ESG komponenterna faststdllas. Vidare pavisar studiens resultat brister i
regressionsmodellens signifikans och forklaringsgrad. Diagnostiska tester avsldjade dven
problem med normalférdelningen av residualer, vilket antyder att den datatransformering som
genomforts inte har haft en tillricklig effekt. Pa grund av dessa faktorer kan ingen tillforlitlig

slutsats dras om ESG komponenternas faktiska paverkan pa budpremien.

Det gér att rikta kritik mot urvalet som tillimpats. Av de 50 000 forvérvstransaktioner som
dgt rum 1 USA och Kanada under tidsperioden, kunde endast 103 transaktioner inkluderas
efter visentliga avgransningar och filtreringar. Denna relativt lilla slutliga dataméngden kan
ha resulterat 1 att urvalet inte dr representativt for den faktiska bilden av M&A-transaktioner.
Vidare noteras att det slutgiltiga dataurvalet var relativt litet i forhdllande till tidigare
forskningsstudier, av bland annat Jost et al. (2022), Hussaini et al. (2021) och Gomes &
Marsat (2018). Detta visar ytterligare indikationer pd att dataurvalet kan ha péverkat

resultatets statistiska signifikans.

En kritisk faktor som dessutom maéste beaktas dr studiens tidsram, som sammanfaller med
covid-19-pandemin. Covid-19-pandemin skapade oroligheter pad de finansiella marknaderna
och paverkade det makroekonomiska klimatet. Detta har badde haft en inverkan pd M&A

transaktioner och ESG prioriteringar. For M&A transaktioner skapade ett hetare
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forvarvsklimat och generella strategier dndras. For ESG visades 1 stédllet minskad relevans
under tidsperioden. Covid-19-pandemins om rubbning av det makroekonomiska klimatet kan

darfor ha haft en betydande inverkan pa studiens urval och foljaktligen studiens resultat.

8.2 Forslag till framtida forskning

Det okade intresset kring miljo och sociala aspekter Oppnar upp ett staindigt vixande landskap
dar nya infallsvinklar kring dess paverkan i den finansiella vérlden blir mer aktuellt att
undersoka. Ytterligare variabler som inte undersoks i denna studie kan vara av stort intresse
kopplat till budpremie och ESG faktorerna i och med att en budpremie till stor del speglar
forviarvande foretag vérdesitter. Genom att sdtta ESG-faktorer i relation till andra
ekonomiska variabler, som CapEx (Capital Expenditures), kan forskning utvidgas genom att
fokusera om till foretagens vilja att 1dgga ner resurser pa ESG inriktade investeringar. Vidare
vill skribenterna understryka att, baserat pa analysresultatet, det hade varit vardefullt att
undersoka samma fragestdllning med liknande avgrinsning men med en forddlad metodik

och ett bredare urval.

Ytterligare en aspekt som skulle vara intressant att utforska &r hur betalningsmetoden
paverkar budpremien vid fOretagsforvdarv. Som ndmnts tidigare 1 studien, kan
betalningsmetoden komma att skifta beroende pa hur marknadsklimatet pdA M&A-marknaden
ser ut. Under Covid-19 pandemin 6kade forviarvandet med egna aktier till skillnad fran innan.
For framtida studier kan det vara intressant att belysa hur den forvirvande parten avser att
finansiera en M&A-transaktioner med ett ESG-fokus. Detta for att se ifall kopplingen till

ESG skiljer sig at till andra fokuseringsomraden vid forvérv.
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