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Syftet med denna studie &r att underséka hur miljomassig hallbarhet hos
malforetaget varderas vid M&A i USA och EU, samt ifall det skiljer sig
mellan regionerna.

Studien ar kvantitativ med deduktiv ansats. Datainsamlingen har skett via
Capital 1Q och Bloomberg Terminal. OLS-regression har anvénts for att
undersoka sambandet mellan malféretagets miljobetyg och budpremien
vid M&A. Empirin bestar av 87 transaktioner av publika bolag i EU och
USA.

Studien baseras framst pa Friedman-doktrinen och Intressentmodellen
samt tidigare forskning om sambandet mellan budpremie och
malforetagets miljobetyg vid M&A.

Studiens resultat visar att det inte finns ett statistiskt signifikant samband
mellan budpremie och relativt miljobetyg for malforetag vid M&A inom
EU, daremot kan ett positivt samband hittas for malforetag i USA. Vidare
har dven resultatet visat ett statistiskt signifikant samband att malforetans
miljobetygs paverkan pa budpremien vid M&A skiljer sig mellan EU och
USA.

Studien konstaterade att det fanns ett signifikant samband mellan
budpremie och malforetagets miljobetyg for transaktioner i USA, men inte
i Europa pa 5%-nivan. Vidare var korrelationen pa 1%-nivan signifikant
skild mellan regionerna.
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The purpose of this study is to examine how the environmental sustainability
of the target company is valued in M&A transactions in the U.S. and EU, and
whether there are differences between these regions.

The study is quantitative with a deductive approach. Data collection was
conducted using Capital 1Q and Bloomberg Terminal. An OLS regression
was employed to examine the relationship between the target company's
environmental rating and the bid premium in M&A. The empirical data
comprises 87 transactions of public companies in the U.S. and EU.

The study is primarily based on the Friedman doctrine and the Stakeholder
model, as well as previous research on the relationship between bid
premiums and target company’s environmental rating in M&A transactions.

The study's findings indicate that there is no statistically significant
relationship between the bid premium and the relative environmental rating
of target companies in M&A transactions within the EU. However, a positive
relationship can be found for target companies in the U.S. Furthermore, the
results also demonstrate a statistically significant difference in the impact of
target company environmental ratings on bid premiums in M&A between the
U.S. and EU.

The study found a significant correlation between the bid premium and the
target company's environmental rating for transactions in the USA, but not
in Europe at the 5% level. Furthermore, the correlation is significantly
different at the 1% level between the regions.
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1 Inledning

Avsnittet syftar till att hirleda studiens syfte och fragestdillningar genom att motivera dmnets

relevans, samt belysa gapen i den nuvarande forskningen.

1.1 Bakgrund

Miljomaéssig héllbarhet har fétt stor medial uppmérksamhet det senaste decenniet efter stiftandet
av Parisavtalet 2015, dér krav stills pa att lander ska agera mer hallbart for att minska de globala
utsldppen av vixthusgaser. Till det har ocksa 6kade krav pa foretag tillkommit for att agera i linje
med de miljomal som ldnderna i Parisavtalet efterstravar (Naturvardsverket, 2024). Mot bakgrund
av det vixande intresset och kraven for hallbarhet moter foretagen okade forvéantningar pa att
bedriva sin verksamhet pd ett hdllbart sdtt. Som ett svar pa det har milj6arbetet blivit en allt
viktigare del av foretagsstrategier for att frimja vardeutveckling och stérka sitt anseende (Deloitte,
2022; BCG, 2023a). Vidare har det dven inforts ramverk for att underlitta for foretag att bli mer
miljoméssigt héllbara. Ett exempel pa det &r taxonomiférordningen, vilket utgor en del av EU:s
atgarder for att underlitta for foretag att verka mer héllbart. Forordningen ar i grunden ar ett
klassificeringssystem utformat for att styra investeringar mot aktiviteter i linje med globala
miljoméssiga hallbarhetsmal. Syftet ar att taxonomin ska ligga till grund for framtida standarder

och uppmuntra foretag att arbeta mer héllbart (Regeringskansliet, 2020).

Flera studier visar att ett effektivt tillvigagingssitt for att fOrbdttra ett bolags
hallbarhetsengagemang &r att engagera sig i foretagsfusioner och forvarv ("M&A”) (Tampakoudis
& Anagnostoupolou, 2020; Barros et al. 2022; Gomes, 2022; Vastola & Russo, 2020). Det har lett
till uppkomsten av begreppet gron M&A”, ett begrepp for M&A-transaktioner i syfte att forbattra
koparens hallbarhetsengagemang (Lu, 2022). McKinsey (2024) visar 1 en rapport att gron M&A
gétt frin att representera 3% till 9% av alla globala transaktioner med ett transaktionsvirde dver
100 miljoner USD mellan aren 2013-2023, en 6kning som beror pé att foretag i allt hdgre grad tar
miljofrdmjande aspekter 1 beaktning i M&A-processen. Det framgar dven i en studie av Deloitte
(2023) dir 250 foretag med en vinst Overstigande 500 miljoner USD analyserades. Av de
tillfragade foretagen uppgav 88% att de utvirderar sin befintliga portfolj med avseende pé
miljomassiga hallbarhetsfaktorer. Darutdver rapporterade 65% att de antingen redan har genomfort

eller dr 1 process att genomfora forvirv for att forbéttra sin miljomaéssiga hallbarhetsprofil. Vidare
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visar studien att 90% av foretag inom energi- och industrisektorn forvirvar foretag eller tillgdngar
for att f4 exponering mot ravaror och kapaciteter som behovs for en global framtid med ldga
koldioxidutsldapp. Det okade héllbarhetsfokuset vid M&A kan motiveras av mojligheten att
realisera miljosynergier for att forbéttra foretagens hallbarhetsengagemang och ddrmed dess
finansiella avkastning (Aktas et al. 2011; Tampakoudis & Anagnostoupolou, 2020; Stenberg &
Stenberg, 2022). Mot bakgrund av detta dr det relevant att undersdka hur miljoméssigt
héllbarhetsarbete virderas vid M&A.

1.2 Problematisering

Vid M&A betalar oftast koparen ett Overpris mot malforetagets aktiekurs, en budpremie.
Budpremien motiveras av att de sammanslagna bolagen forvéntas kunna skapa ett storre varde én
summan av de tva enskilda bolagen, ett fenomen bendmnt synergier (Gaughan, 2011). Trots att
global M&A det senaste decenniet har utgjort 4,6% av global BNP uppskattas att majoriteten av
alla M&A-transaktioner leder till en nedgang i1 koparens aktiekurs, en indikation pd att det
forekommer en systematisk dvervérdering av dessa synergier (Statista, 2024; Yost et al. 2002). Att
forsta sig pd vilka faktorer som paverkar budpremien vid M&A ar darfor kritiskt. Barros et al.
(2022) och Zhao och Jia (2022) finner 1 en global studie att foretag kan anvinda M&A som ett
verktyg for att forbattra deras miljoméssiga héllbarhet. Det tillsammans med tidigare forskning
som visar att miljomaissig héllbarhet premieras finansiellt indikerar att det finns ett monetért varde
av just miljoméssig hallbarhet vid M&A (Aktas et al. 2011; Tampakoudis & Anagnostoupolou,
2020; Stenberg & Stenberg, 2022). Att en majoritet av foretagsledningar har genomfort eller
kommer att genomfora M&A med ett specifikt mal att forbéttra sitt miljomaéssiga hallbarhetsarbete

betonar vikten av att forstd hur det paverkar budpremien (Deloitte, 2023).

Det finns en konsensus inom forskningsfronten att det existerar monetéra synergier som ar drivna
av miljomassig héllbarhet. Det framgdr av den positiva korrelationen som pavisats mellan
koparens aktiekurs och malforetagets miljoméssiga héllbarhet (Argentiero et al. 2023). En
vedertagen praxis inom forskningen &r att ett foretags miljomassiga hallbarhet effektivt kan méitas
av dess miljobetyg. Ett betyg som utfirdas av en oberoende tredjepart i syfte att kvantifiera
foretagets miljomassiga hallbarhetsarbete (Dragomir, 2018). Zheng et al. (2023) finner i en studie
av 1 489 inhemska M&A-transaktioner 1 Kina mellan &ren 2011 och 2019, att kopares aktiekurser
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upplever en storre Overavkastning desto hogre miljobetyg maélforetaget har. Samma resultat
observerades dven pd den europeiska marknaden i en studie av Tampakoudis och Anagnostopoulo
(2020), dir de analyserar 100 M&A-transaktioner mellan aren 2003 och 2017. Slutligen pavisas
denna korrelation i en global kontext nér Caiazza et al. (2021) undersdker 6 562 globala M&A -
transaktioner mellan 2000 och 2019.

Att miljomaéssigt héllbarhetsdrivna synergier paverkar bestimmandet av budpremien bekriftas av
Gomes och Marsat (2018). Vidare finner dven Malik och Mamun (2024), i en analys av 635
inhemska amerikanska M&A-transaktioner 1992-2018, att mélforetagets miljobetyg korrelerar
positivt med budpremien. Forfattarna maéter miljobetyg som antalet miljomédssiga kategorier
foretaget har en fordel 1 minus antalet kategorier de har en nackdel i. De finner att budpremien
forvéintas 0ka med 0,257 procentenheter nar malforetagets miljobetyg 6kar med ett. Ett liknande
samband pavisas nar Ung och Urfe (2021) studerar 762 internationella M&A-transaktioner 2006—
2021. De anvinder sig av Refinitivs miljobetyg och pavisar att en Okning 1 malforetagets
miljobetyg med ett forvéntas leda till en 6kning om 0,096 procentenheter i budpremien. I kontrast
till det star Chen och Gavious (2015) som, vid analys av 134 transaktioner av israeliska mélforetag,

inte kunde pavisa ndgot signifikant samband mellan mélféretagets miljobetyg och budpremien.

Utover att sambandet mellan miljobetyg och budpremien ar relativt outforskat lider de nuvarande
studierna av bristande generaliserbarhet, framst pa grund av varierande metodologi. Vid métningen
av budpremien dr Gomes och Marsat (2018), Ung och Urfe (2021), samt Malik och Mamun (2024)
eniga om att den bor métas fran en tillrackligt lang tid fore transaktionens annonsering. Det
motiveras av att malforetagets aktiekurs inte ska ha blivit paverkat av rykten géllande
transaktionen. Den exakta tidpunkten for métning varierar diremot mellan 28 och 42 dagar fore
annonseringen. Chen och Gavious (2015) undersoker budpremien som den har rapporterats till
Israeli Securities Authority utan att forklara hur den har sammansatts. Forutom att studierna har
skilda beroende variabler varierar dven vilket métt pa miljobetyg som anvénds. Gomes och Marsat
(2018) samt Ung och Urfe (2021) anvinder Refinitivs miljobetyg, medan Malik och Mamun
(2024) anviander MSCI:s miljobetyg. Chen & Gavious (2015) anvinder ett miljobetyg ifrdn Maala,
en israelisk hllbarhetsutvirderingsorganisation, vilket dr begrinsat till foretag i Israel. De olika
miljobetygen har olika sammansittning vilket begrénsar jamforbarheten av studierna (Damodaran
& Cornell, 2020).

10
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Skillnaderna i metodologi innebédr att studiernas externa validitet begrinsas (Bryman & Bell,
2017). Det innebair att resultaten fran Malik och Mamun (2024) samt Chen och Gavious (2015),
trots att de studerar specifikt inhemska transaktioner i USA respektive Israel, inte gér att jimfora
mellan dessa regioner. Hur miljobetygets paverkan pa budpremien varierar mellan regioner &r
saledes ett hittills outforskat omrdde. Gomes och Marsat (2018) samt Ung och Urfe (2021) bryggar
till synes det gap genom att undersdka sambandet i en global kontext. Ingen utav de studierna
kontrollerar ddremot for att sambandet kan variera mellan geografiska regioner, vilket kan paverka
studiernas interna validitet (Das, 2019). For att undersoka huruvida det ar fallet genomfor denna
studie en direkt jamforelse mellan EU och USA, de tva storsta M&A-marknaderna, som pé grund

institutionella skillnader kan antas védrdera miljomaissig héllbarhet olika (Statista 2024).

Sedan tecknandet av Parisavtalet 2015 har EU:s arbete mot en klimatneutral varld intensifierats,
betonat av inforandet av EU-taxonomin 2020 (Naturvardsverket, 2024). I USA verkar ddremot
utvecklingen ha gétt i motsatt riktning da de saknar en tydligt definierad klimattaxonomi, samt att
de 2020 drog sig ur Parisavtalet (U.S. Department of State, 2019; Reuters, 2021). Lodh (2020)
menar att arbetet mot klimatneutralitet skiljer sig mellan kontinenterna pa grund av institutionella
skillnader, frimst pa grund av stora regleringsskillnader mellan regionerna. KPMG (2024)
redovisar i1 en rapport att USA:s regleringar géllande hallbarhetsredovisning ar betydligt mindre
stringenta 4n EU: s. USA:s krav for héllbarhets redovisning har 1) en mindre omfattning av
hallbarhetsomraden som behover redovisas, 2) farre héllbarhetsmatt som behdver redovisas och 3)
omfattar farre intressentperspektiv jamfort med EU:s regleringar. Enligt Bonaime et al. (2020)
leder EU:s striktare regleringar for hallbarhetsredovisning till minskad osdkerhet kring framtida
regleringar ("EPU”). Forfattarna konstaterar dven att graden av EPU har en positiv paverkan pa
budpremien vid M&A. Vidare konstaterar Ilyas et al. (2022) att foretag tenderar att investera mer
1 miljomaéssigt hallbara projekt under perioder med hog EPU. Mot bakgrund av detta antas
regleringsskillnaderna mellan regionerna tyda pa en heterogen virdering av miljomaéssig hallbarhet

sinsemellan.

Utover bristande geografisk generaliserbarhet ifrdgasdtter denna studie de urvalsperioder som
tidigare forskning har undersokt. Att anta att korrelationen mellan miljobetyg och budpremie ar
homogen 6ver mycket breda tidsintervall kan ifragaséttas. Parisavtalet 2015 och inférandet av EU-

taxonomin 2020 har exemplifierat den dkade betydelsen av miljomassig héllbarhet under det

11
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senaste decenniet. Det underbyggs av Malik och Mamun (2024), som delar upp urvalet i tva
perioder, 1998-2010 och 2011-2022. Efter uppdelningen finner de att malforetagets miljobetyg
har en stdrre positiv pdverkan pa budpremien under den senare tidsperioden. Aven Ung och Urfe
(2021) pévisar samma resultat nédr de delar in sitt urval i perioderna 2006-2017 och 2018-2021,
vilket indikerar tidsméssiga skillnader 1 korrelationen mellan miljobetyg och budpremien vid
M&A. Dessa tidsmissiga skillnader i hallbarhetsvardering indikeras av att kapital i USA 1 storre
utstrdckning allokerades till foretag med hogre miljobetyg efter tecknandet av Parisavtalet, en
trend som sedan inverterades ndr USA drog sig ur avtalet 2020 (Alessi et al. 2024). Hummel och
Bauernhofer (2024) visar dven att foretag 1 EU 1 allt hogre grad inkorporerar miljdaspekter i sin
strategiska planering till f61jd av EU-taxonomin. Att faktorer som péverkar budpremien varierar
over tid pd grund av externa faktorer har tidigare observerats for andra variabler. Till exempel
finner Kirch (2015) att budpremien paverkas mer av malforetagets bolagsstyrning efter
finanskrisen 2008 4n fore. Mot bakgrund av detta motiveras studien att fokusera pa tidsperioden
frdn 2020 och framat, i syfte att finga de mest relevanta resultaten utan att de begrdnsas av

heterogena tidseffekter pd sambandet mellan malforetagets miljobetyg och budpremien.

1.3 Syfte och frégestéllning
Mot bakgrund av problematiseringen &r studiens syfte saledes att undersdka hur miljoméssig
héllbarhet hos mélforetaget virderas vid M&A i USA och EU, samt ifall det skiljer sig mellan

regionerna. Darfor formuleras foljande fragestillningar:

1: Paverkas budpremien vid M&A-transaktioner av malforetag i USA och EU av malféretagets

miljomdssiga hadllbarhetsarbete?

2: Skiljer sig det miljomdssiga hallbarhetsarbetets paverkan pd budpremien mellan malforetag i

US4 och EU?

1.4 Avgriansning

Den viktigaste och mest grundldggande avgransningen i denna studie &r att fokus ligger pa
maélforetag i EU och USA, eftersom studien syftar till att undersdka och jamfora budpremien for
dessa specifika regioner. Studien riktar sig sarskilt mot publika malforetag, det vill sdga malforetag

som fore tillkdnnagivet “forvarv” har varit noterat pa ndgon lista i EU eller USA. Avgransningen
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till publika malforetag beror pa att det &r mdjligt att méita en budpremie for dessa, vilket inte ar
mdjligt for privata maélforetag. Forviarvet maste vara avslutat, med tillkdnnagivande under
tidsperioden 2020-01-01 till 2023-12-31. Vidare fokuserar studien endast pa kontrollpremier,
vilket innebir att det forvirvande foretaget fore tillkénnagivandet ej far inneha 50 % eller mer av

aktierna i malforetaget.
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2 Teoretiskt ramverk och tidigare empirisk forskning

Avsnittet syftar till att ge en oversikt 6ver teorier och tidigare empirisk forskning som kan

forklara hur miljomdssig hallbarhet virderas vid M&A.

2.1 Miljomassig hallbarhet och vardeskapande

Det finns tva motstridande synsétt om huruvida hallbarhetsengagemang &r vérdeskapande for
foretag. Friedman (1970) redogjorde for en av de dominerande teorierna om vilket ansvar ett
foretag bor ta i vad som kom att kallas Friedman-doktrinen. Grundtanken &r att foretagets dgare
betraktas som principaler, mot vilka foretaget agerar som agenter, vars enda uppgift ar att
maximera dess avkastning. Enligt denna teori dr foretagsledningen enbart tillsatta for att tillse
foretagets finansiella situation. Genom att engagera sig i miljomaissiga aktiviteter spenderar
foretaget effektivt aktiedgarnas resurser pa andamal som inte ar forenligt med samtliga aktiedgares
intressen. Genom att prioritera finansiell avkastning for aktiedgare kan de i sin tur vélja vilka
dndamal de vill spendera sina resurser pi. Overlag betraktas foretags héllbarhetsengagemang
enligt denna teori som en agentkostnad pa dgarnas bekostnad. Foretag bor déarfor endast arbeta

med miljomassig hallbarhet ifall det bidrar till 6kad avkastning for aktiedgare.

Ett annat, mindre pragmatiskt synsitt dr Freemans (1984) intressentmodell. Enligt denna modell
ar fOretagets uppgift att balansera samtliga intressenters intressen, inte bara aktiedgarnas.
Miljoframjande aktiviteter blir darfor relevanta for foretag att engagera sig i om de dr viktiga for
en stor del av foretagets intressenter, &ven om dessa aktiviteter inte direkt dkar foretagets vinst.
Det ér ett ndgot abstrakt och utopiskt synsitt, eftersom foretag verkar i miljoer med begrinsat
kapital, vilket kan innebéra att vissa intressenter ibland méste forbises for att bolaget ska kunna
verka langsiktigt. Damodaran och Cornell (2020) kombinerar dessa synsitt genom att argumentera
for att bolag kan identifiera hallbarhetsaktiviteter som bade skapar finansiellt- och socialt virde.
Genom att noggrant undersoka de finansiella konsekvenserna av miljofrimjande aktiviteter kan

foretag saledes uppfylla bdde Friedman (1970) och Freemans (1984) vardeskapningssynssiitt.

Yadav et al. (2016) pavisar att foretags forbattrade miljoméssiga hallbarhetsprestationer korrelerar
positivt med Okade intékter och vinstmarginaler. Forfattarna resonerar att ett 6kat miljomaéssigt
héllbarhetsfokus leder till en 6kad produktivitet hos intressenter. Exempelvis anses anstéllda som

varderar miljon uppleva en hdgre motivation och effektivitet varfor utomstaende intressenter antas
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tillskjuta mer resurser till foretaget. Detta dr exempel pa konkurrensfordelar som foretag kan uppna
via att differentiera sig med starkt miljomassigt hallbarhetsarbete. Zeng et al. (2019) identifierar
ytterligare en konkurrensfordel relaterad till miljoméssigt hallbarhetsarbete i form av okad
kundlojalitet. Forfattarna argumenterar for att konsumenter pa senare ar har virderat miljon hogre
och ar villiga att betala ett hogre pris for produkter och tjanster fran miljovénliga foretag. Globalt
ar miljdomedvetna konsumenter villiga att betala en 24% premie {for produkter fran miljovéanliga

foretag (Statista, 2022).

Utover de direkta 1onsamhetseffekterna har miljomassigt hallbarhetsengagemang ocksa visat sig
vara en form av riskforebyggande. Allen et al. (2020) konstaterar att ju mer miljoméssigt hallbart
ett foretag dr, desto mindre riskerar dess rykte att drabbas vid en eventuell kontrovers.
Miljomaéssigt hallbara foretag upplever dven storre motstdndskraft mot aktiekursnedgédngar under
lagkonjunkturer. Det styrks av Argentiero et al. (2023) som visade att foretag klassade som
miljomassigt héllbara under lagkonjunkturer 6verpresterande andra foretag i1 termer av ldgre
volatilitet, l16nsamhet och riskjusterad avkastning. Aven pa finansieringssidan har miljoméssig
hallbarhet visat sig vara fordelaktigt. Bhuiyan och Nguyen (2020) finner att ett bolags miljobetyg
uppvisar en negativ korrelation med foretagets kapitalkostnad for savil eget- som frimmande
kapital. Det underbyggs av att finansidrer har en preferens att finansiera miljomaissigt hallbara
foretag pd grund av miljdarbetets riskreducerande effekter. Vidare visar Tang och Zhang (2018)
att miljomaéssigt hallbara foretag har en langsiktig finansieringsférdel genom tillgang till gron
finansiering. Forfattarna finner att foretag som finansieras via grona skuldinstrument upplever

storre likviditet och institutionellt gande av dess aktier.

2.2 Miljomaissig hallbarhet som drivare av M&A

Mot bakgrund av de finansiella fordelarna och riskreducerande effekterna bor foretag striva efter
att forbattra sitt miljobetyg. Ett effektivt verktyg for att forbattra kdparens miljobetyg dr M&A.
Aktas et al. (2011) finner att transaktioner ddr mélforetaget har ett hogre miljobetyg dn kdparen
korrelerar positivt med en utveckling i koparens miljobetyg ett ar efter transaktionen. Ett samband
som bekréftas nar Tampakoudis och Anagnostopoulou (2020) undersoker samma sak for en senare
tidsperiod. Foljaktligen har malforetag med hogre miljobetyg blivit mer attraktiva vid M&A. En
studie av BCG (2023b) illustrerar detta genom att visa att budpremierna for grona forvirv har dkat

med 7% mellan aren 2013-2021. Denna 6kning forklaras av att forvérv av grona bolag moter 6kad
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konkurrens bland forvédrvare som ett svar pa nya politiska miljodirektiv, frimst EU-taxonomin. En
studie av Gomes (2019), som omfattade 608 globala forvarv, fann att malforetag hade betydligt
hogre miljobetyg én jamforbara foretag som inte var foremél for M&A. Studien visade ocksa att
foretagens miljobetyg korrelerade positivt med sannolikheten att de skulle bli foremal for M&A.
Forfattaren resonerade att det formodligen berodde péa tva faktorer: forvirvare vardesatte de
riskreducerande attributen av miljoarbete och ville undvika en kostsam omstrukturering av
mélforetag med sdmre miljobetyg till sina egna standarder. Resonemanget stods av D’Souza et al.
(2024), som fann att transaktioner som involverade mélforetag med bristande miljéengagemang
tog ldngre tid att genomfOra och resulterade i negativ aktieutveckling for koparen vid
annonseringen av forvarvet. Vidare speglades det dven i ldgre erhallna budpremier for dessa
malforetag. Forfattarna konstaterar avslutningsvis att forvirvare, mot bakgrund av de ekonomiskt
straffande konsekvenserna av undermaligt miljéengagemang, bor inkludera miljéutvérdering 1

urvalsprocessen for potentiella malforetag.

2.3 Virdering av miljomassig hallbarhet vid M&A

Att malforetags miljoméssiga hallbarhetsarbete premieras vid M&A har tidigare studier kunnat
pavisa (Gomes & Marsat, 2018; Malik & Mamun, 2024; Ung & Urfe, 2021). Daremot visar annan
forskning att miljomaéssigt hallbarhetsarbete premieras olika dé viljan att konsumera miljovanliga
produkter dr hogre inom EU jamfort med USA. Enligt en studie av GlobeScan (2020) uppger
néstan dubbelt s manga konsumenter att de strivar efter att konsumera mer miljoméssigt hallbart
1 EU jamfort med 1 USA. Vidare visar data att kapitalinflodet till grona fonder inom EU ér sju
génger storre dn 1 USA. Det kan tillskrivas att EU:s finanssektor har 45 regler och riktlinjer for
hallbara investeringar, jamfort med enbart 7 1 USA. Efterfragan pé héllbara investeringar ar ocksa
storre 1 Europa, dir 73% av europeiska fondforvaltare har klimatférdndringar som en langsiktig
investeringsprioritet, jamfort med 53% av amerikanska fondforvaltare (Jessop et al. 2020). I USA
verkar Friedman-doktrinen (1970) dominera, vilket speglas i1 att amerikanska investerare
prioriterar att placera sitt kapital i tillgdngar som ger hogsta mojliga avkastning, nagot som vilket
ar 1 linje med Friedman-doktrinen har sina rotter i landets starka kapitalistiska historia (PwC,
2023). Amerikanska investerare antas sdledes virdera miljoméssigt héllbarhetsarbete enbart
utifrdn dess finansiella avkastning, utan att beakta dess sociala virde. Emellertid prioriterar man
inom EU olika intressenter vilket uttrycker sig i att bade konsumenter och investerare i hogre grad

varderar miljomassig hallbarhet. Det leder till storre kapitalinfloden till grona fonder och en hogre
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prioritering av klimatforédndringar bland europeiska fondforvaltare. Dessa skillnader tyder pa att

alla ndmnda intressenter varderar miljomassig hallbarhet hogre inom EU 4n i USA.

Tidigare forskning tar inte hansyn till potentiella geografiska skillnader i héllbarhetsvirdering
(Gomes & Marsat, 2018; Ung & Urfe, 2021). Med tanke pd de institutionella skillnader som
diskuterades i problematiseringen, kan det samband antas variera mellan EU och USA. Till
exempel omfattas foretag inom EU av strdngare regleringar, sdsom EU-taxonomin, medan
amerikanska foretag paverkats av minskad reglering i form av ldmnandet av Parisavtalet r 2020.
Dessa skillnader kan leda till olika utfall och effekter av miljobetyg pd foretagens finansiella
prestationer beroende pa deras geografiska kontext. En studie av PwC (2023) understryker detta
genom att visa att amerikanska institutionella investerare ser kommande hallbarhetsregleringar

som den faktor som till storst grad kommer fordndra landets affarsklimat.

Ytterligare kritik mot tidigare studier kan riktas mot avsaknaden av ett konsekvent metodologiskt
tillvigagangssitt for att undersoka korrelationen mellan malforetagets miljobetyg och budpremien
(Gomes & Marsat 2018, Ung & Urfe, 2021; Malik & Mamun, 2024). Utover att studierna anvénder
miljobetyg fran olika utfardare undersoker de miljobetyget i absoluta termer. Det kan ifrdgasittas
eftersom de finansiella fordelarna med starkt miljoengagemang manifesterar sig i foretagets
konkurrensfordel, vilket i sin tur varierar beroende pa hur starkt miljdengagemanget star sig i
relation till konkurrenterna (Yadav et al. 2016; Zeng et al. 2019; Tang & Zhang, 2018; Bhuiyan &
Nguyen, 2020). En rimlig slutsats &r darfor att det inte nddvéindigtvis dr maélforetagets
miljoengagemang 1 absoluta termer som resulterar 1 synergier, utan snarare deras

miljoengagemang relativt konkurrenterna.

2.4 Hypoteser
Utifran studiens praktiska ramverk antas budpremien vid M&A av malfoéretag inom EU och USA

paverkas positivt av mélforetagets relativa miljobetyg. Mot bakgrund av detta avser studien att

prova foljande nollhypoteser:

Hypotes 1:
Hy: Malforetag i EU: s relativa miljobetyg har ingen paverkan pé den erhillna budpremien vid M&A
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H,: Malforetag i EU: s relativa miljobetyg har en paverkan pa den erhallna budpremien vid M&A

Hypotes 2:
Hy: Malforetag i USA: s relativa miljobetyg har ingen paverkan pa den erhallna budpremien vid M&A
Hy: Malforetag i USA: s relativa miljobetyg har en paverkan pa den erhallna budpremien vid M&A

Vidare motiverar skillnader i regleringar och miljomassigt hallbarhetsfokus mellan EU och USA
att effekten av malforetagets relativa miljobetyg virderas olika pa de respektive marknaderna vid
M&A. Mot bakgrund av detta avser studien att prova foljande nollhypotes for att besvara studiens

andra fragestéllning:

Hypotes 3:
H,y: Malforetagets relativa miljobetyg paverkar budpremien vid M&A lika vid forvarv av malforetag i EU och USA

H,: Malforetagets relativa miljobetyg paverkar budpremien olika vid forvarv av malforetag i EU och USA
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3 Metod

I detta avsnitt definieras vilka variabler som inkluderats i undersokningen och varfor, samt hur

urvalsprocessen och databearbetningen har skett. Ddrefter beskrivs den statistiska modell som

anvdnts for att testa studiens hypotes, samt hur dess robusthet har bekrdftats.

3.1 Variabler

3.1.1 Beroende variabler

Valet av den beroende variabeln foljer tydligt av studiens fragestillning. For att besvara huruvida
foretag betalar en premie for miljomaissig hallbarhet vid M&A-transaktioner, behover variabeln
vars varians studeras vara just den budpremien. Samtliga andra studier inom omréadet anvénder
samma beroende variabler, vilket innebér att denna studie krdver samma for att finna ett jamforbart

resultat.

En budpremie definieras som det procentuella overpris det forviarvande bolaget betalar for
mélforetaget, relativt dess aktiekurs (Gaughan, 2011). Tidpunkten for ndr budpremien faststélls
varierar dock ndgot mellan olika studier. Anledningen till det dr att aktiekursen for malforetaget
andras vid annonseringen av ett forvarvsbud. For att méta den verkliga premien som betalas vid
ett forvirv sker métningen innan tillkdnnagivandet av budet. Mer specifikt gors métningen nigra
veckor fore tillkdnnagivandet for att minska risken att rykten om transaktionen har paverkat
malforetagets aktiekurs (Eckbo et al. 2008). Tidigare forskning har métt budpremien relativt
mélforetagets kurs fyra till sex veckor innan transaktionens tillkdnnagivande (Gomes & Marsat,
2018; Malik & Mamun, 2024; Ung & Urfe, 2021; Chen & Gavious, 2015). Studiens beroende

variabel, budpremien, definieras saledes enligt formel I nedan:

Formel 1: Budpremie

Pris per aktie betalat av kbparen — Malforetagets aktiekurs; manad fore

Budpremie = T x .
P Malforetagets aktiekurs, manad rore
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3.1.2 Undersokningsvariabler

Da studien avser undersoka hur malforetagets miljomaissiga hallbarhet viarderas vid M&A i EU
och USA, foljer att undersokningsvariablerna dr malforetagets senaste utfardade miljobetyg innan
transaktionen. D4 tidigare forskning indikerat att de ekonomiska fordelarna med miljomaéssig
hallbarhet uppstdr som ett resultat av konkurrensfordelar motiverade av differentiering via
miljomaissig hallbarhet kommer studiens undersdkningsvariabler utgora kvoten mellan
mélforetagets miljobetyg och industrigenomsnittet, malforetagets “relativa miljobetyg”
(Khojastehpour & Johns, 2014; Yadav et al. 2016; Zeng et al. 2019; Tang & Zhang, 2018; Bhuiyan
& Nguyen, 2020). Det blir dirmed ett métt pd mélforetagets miljoméssiga differentiering mot
industrin. Studien avser dessutom att jamfora effekten av mélforetagets relativa miljobetyg mellan
EU och USA. Darmed kommer studiens undersdkningsvariabler bestd av relativt miljobetyg USA
och relativt miljobetyg EU. Den forstnimnde ar mélforetagets relativa miljobetyg om mélforetaget
var 1 USA och noll ifall malfretaget inte var i USA. Relativt miljobetyg EU definieras p4 samma
sétt fast med EU som avgransning. Det innebér att effekten av mélforetagets relativa miljobetyg
pa budpremien kan fordelas mellan regionerna trots att de ingar i samma modell. Darmed kan dess
effekter statistiskt jimforas. Genom att undersdka miljobetyget som en kvot i stillet for en skillnad
mot industrin kan variabeln logaritmernas utan forlust av datapunkter och ddrmed fanga ett icke-

linjért samband. Dessa variabler definieras matematiskt enligt formel 2 och 3.

Formel 2: Relativt miljobetyg EU
Malforetagets miljobetyg:-

Relativt miljbetyg EU = Industrins genomsnittliga miljobetyg:- * EU dummy
Formel 3: Relativt miljobetyg USA
Malforetagets miljobet
Relativt miljobetyg USA = f g / Y9 * USA dummy

Industrins genomsnittliga miljobetyg
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3.1.3 Kontrollvariabler

For att kunna isolera effekten av undersdkningsvariablerna har en rad kontrollvariabler inkluderats

1 studien. Syftet med det ar att dem ska fanga upp effekter pd den beroende variabeln som inte

beror pa undersdkningsvariablerna och dirmed ge ett mer tillforlitligt resultat och stérka studiens

validitet (Das, 2019). Enligt Bryman och Bell (2017) handlar intern validitet om att faststilla om

det dr den oberoende variabeln som verkligen orsakar specifika effekter pa den beroende variabeln.

Kontrollvariablerna har valts utifran vilka faktorer som tidigare har pavisats paverka budpremien

vid M&A. Samtliga av studiens variabler presenteras 1 fabell I nedan, varpd respektive

kontrollvariabel forklaras och motiveras.

Tabell 1: Studiens variabler och forvintad paverkan

Beroende variabel

Beskrivning

Budpremie Transaktionens procentuella 6verpris mot mélforetagets
aktiekurs en manad fore transaktionen

Undersokningsvariabler Beskrivning Forvintan

Relativt miljobetyg EU En interaktiv dummy-variabel som motsvarar malforetagets +
relativa miljobetyg om malforetaget ar ifran EU

Relativt miljobetyg USA En interaktiv dummy-variabel som motsvarar malforetagets +
relativa miljobetyg om mélforetaget ér ifrdn USA

Kontrollvariabler Beskrivning Forvintan

ROA Malforetagets avkastning pa totalt kapital +/-

Market-to-book Malforetagets kvot mellan borsvarde och bokfort viarde av +
eget kapital

Borsvérde Malforetagets borsvarde -

Strategiskt forvarv En dummyvariabel med varde 1 om kdparen ar i samma +
industri som malforetaget

Gréansoverskridande En dummyvariabel med virde 1 om kdparen och mélforetaget +
ar frén olika lander

Kontantbetalning En dummyvariabel med virde 1 om transaktionen betalades +
med endast kontanter

Skuldséttningsgrad Malforetagets skulder relativt eget kapital -

Fasta arseffekter

Dummyvariabler som fér virdet 1 om transaktionen
annonseras under aret respektive dummyvariabeln
representerar
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3.1.3.1 Avkastning pa totalt kapital

Avkastning pa totalt kapital (“ROA”) dr en finansiell mattstock som anvénds for att bedoma ett
foretags lonsamhet och effektivitet. Det representerar den procentuella avkastningen foretaget
genererar fran sitt totala investerade kapital, vilket inkluderar bade eget kapital och frimmande
kapital. Det berdknas genom att dividera ett foretags nettoresultat med det bokfoérda totala
kapitalet. Da avkastning pa totalt kapital ger en indikation pa hur vl ett foretag utnyttjar dess
kapital samt dess formaga att generera avkastning till aktieégare, &r det vanligt forekommande vid
faststdllandet av budpremie vid M&A-transaktioner (Petersen & Schoeman, 2008). 1 tidigare
studier vid unders6kande av budpremier vid M&A finner man att ROA é&r positivt korrelerad med
budpremien (Malik & Mamun, 2024; Chen & Gavius, 2015). Sukmakwati och Garsela (2016)
menar ddremot att avkastning pa totalt kapital redan dr inrdknat 1 mélforetagets aktiekurs vilket
resulterar 1 att ett hogre ROA kan fé negativ paverkan pa budpremien. P4 grund av motstridande
synsatt om malforetagets avkastning pé totalt kapitals paverkan pa budpremien kommer studien

inte gora ndgra forutsdgelser om variabelns relation till budpremien.

Formel 4: Avkastning pa totalt kapital (ROA)

Nettoresultat

Avkastning pa totalt kapital = Totalt kapital

3.1.3.2 Market-to-Book

Market-to-Book (“MTB”) anvinds som en kontinuerlig variabel och berdknas genom att dividera
marknadsvirdet av foretaget med dess bokforda eget kapital. Marknadsvéardet av foretaget ar det
totala virde som investerare virderar foretaget till pa aktiemarknaden. Det berdknas genom att
multiplicera aktiekursen med det totala antalet utestaende aktier. Bokfort eget kapital dr det totala
véirdet av fOretagets tillgdngar minus dess skulder enligt foretagets senaste bokslut (Penman,
1996). I en studie genomford av Goergen och Renneboog (2004) dér foretagsforvarv mellan aren
1993-2000 undersoktes, pavisades ett positivt samband for MTB och budpremie for foretag inom
EU. Det motiverades av att foretag med hog MTB har en hogre forvintad tillvixt. Det samband
pavisades dven 1 ytterligare studier nir paverkansfaktorer pa budpremien vid M&A -transaktioner
undersoktes (Gomes 2019; Malik & Mamun, 2024; Gomes & Marsat, 2018; Vogt & Falkenberg,
2022; Ung & Urfe, 2021; Ozdemir et al. 2021). Malforetagets MTB-kvot forvintas dédrmed

paverka budpremien positivt.
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Formel 5: Market-to-book (MTB)

Marknadsvarde

MTB =
Totalt eget kapital

3.1.3.3 Borsvirde

Borsvirdet behandlas som en kontinuerlig variabel och bestims genom att multiplicera aktiekursen
med det totala antalet utestdende aktier. Det méatt anvédnds for att bedoma storleken pa ett foretag
pa aktiemarknaden och representerar det totala virdet av fOretagets utestdende aktier enligt
marknadspriset. I en tidigare studie av Alexandridis et al. (2012) identifierades en negativ
korrelation mellan mélforetagens storlek och budpremien i samband med foretagsforvérv. Studien,
som omfattade 3 691 offentliga foretagsforvarv pa den amerikanska marknaden mellan aren 1990—
2007, fann att det samband holl 6ver tid och branscher. Enligt Alexandridis et al. (2012) beror
denna korrelation pd den okade komplexiteten vid forvirv av storre foretag, vilket kan gora
forvarvet mindre 16onsamt genom svarigheter att realisera synergier. Dessutom argumenterar
forfattarna att konkurrensen om stora mélforetag ar lagre, vilket leder till farre budstrider och
ddrmed ldgre budpremier. I en annan studie av Damodaran (2005) visar man dessutom att
integrationskostnaderna for storre forvérv ar hogre varfor det inte &r lika attraktivt for foretag att

forvirva dessa. Mélforetagets borsviarde forvéantas dirmed paverka budpremien negativt.

Formel 6: Borsvirde

Borsvarde = Aktiepris X Antal utestaende aktier

3.1.3.4 Strategiskt forvérv

I modellen kommer en dummyvariabel inkluderas som antar virde 1 ifall kdparen och malforetaget
ar verksamma inom samma industri och 0 ifall dem inte dr det. Det &r for att kontrollera huruvida
transaktionen dr av horisontell/vertikal eller konglomeratnatur. Enligt Damodaran (2005) har
strategiska forvarv i regel mojlighet att realisera flera typer av synergier, samt en hogre grad av
industrierfarenhet vilket underléttar realiseringen av potentiella synergier. Denna variabel
forvantas ddrmed ha en positiv pdverkan pé budpremien.

3.1.3.5 Kontantbetalning

Vid en M&A-transaktion sker betalningen till mélforetaget huvudsakligen 1 tre olika former:
enbart genom kontantbetalning, enbart genom betalning med aktier eller en kombination av de tvé

(Efraimsson at al. 2019). I en tidigare studie av Rappaport och Sirower (1999) fann forfattarna att
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mélforetagets potentiella vinster frdn de forvintade synergieffekterna blir mindre nér ett forvérv
genomfors med full kontantbetalning. Det da malforetaget inte dger det forviarvande bolaget.
Milforetaget kan darfor krdva en hogre premie vid forvarvet, givet att det finns en delad syn pa de
uppskattade synergierna. Didrmed forvéntas denna variabel ha en positiv paverkan pd budpremien.
Variabeln behandlas 1 rapporten som en dummyvariabel. Det antar viardet 1 om betalningen var en
ren kontantbetalning och virdet 0 om betalningen var endast en aktiebetalning eller en

kombination av kontanter och aktier.

3.1.3.6 Gransoverskridande transaktion

En gransoverskridande M&A-transaktion innebér att ett foretag koper eller slar samman med ett
annat fOretag som &r baserat 1 ett annat land. I denna rapport ridknas alla transaktioner dir
malforetaget och kdparen dr baserade i olika ldnder. Anledningarna att en grinsoverskridande
M&A-transaktion kan skilja sig jamfort med en inhemsk transaktion dr att gransdverskridande
transaktioner oftare kan leda till storre synergieffekter. Foretag kan exempelvis undvika annars
existerande handelshinder 1 form av tullar och avgifter och ddrmed bli mer kostnadseffektiva.
Vidare kan det dven finnas skattemdssiga skillnader mellan ldnder vilket driver foretag att
genomfora utlindska forvarv (Sonenshire & Reynolds, 2013; Erel et al. 2012). Denna variabel
forvintas dérfor ha en positiv padverkan pa budpremien. I modellen kommer variabeln for
gransoverskridande = M&A-transaktioner  behandlas  som en  dummyvariabel — dér

landsoverskridande transaktioner tilldelas vardet 1 och inhemska transaktioner tilldelas véirdet 0.

3.1.3.7 Skuldséttningsgrad

Skuldsittningsgraden utgér forhéllandet mellan ett foretags totala skulder och dess totala
tillgdngar. Denna kvot visar foretagets kapitalstruktur och ger en indikation om dess finansiella
risk (Damodaran, n.d). I modellen kommer denna variabel behandlas som en kontinuerlig variabel
baserat pd malforetagets senaste rapporterade skuldséttningsgrad innan forvirvet. 1 en tidigare
studie av Corvig et al. (2017) fann man ett positivt samband mellan mélforetagens skuldséttning
och budpremien vid forvarv. Forfattarna menar att hogre skuldséttning hos ett malforetag innebar
att borsvirdet star for en mindre andel av foretagets totala virde. Darmed kan forvirvare betala en
hogre budpremie, d4 de enbart behdver erhdlla aktiemajoritet for att f4 kontroll dver bolaget.

Foretagets skuldsdttningsgrad definieras enligt formel 7.
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Formel 7: Skuldsdttningsgrad

Totala skulder
Totalta tillgéangar

Skuldsattningsgrad =

3.1.3.8 Fasta arseffekter

Tidigare forskning har identifierat att M&A-aktivitet uppvisar ett cykliskt beteende over tid, dér
perioder av hog M&A-aktivitet bendmns “merger waves”. Varfor dessa trender uppstar dr inte helt
forklarat, men det resoneras att det beror pd tillgdngen till kapital, ekonomisk tillvéxt och andra
makroekonomiska faktorer (Bianchi & Chiarella, 2018). Madura et al. (2012) finner att dessa
makroekonomiska faktorer dr en komponent som kan forklara variansen i budpremien vid M&A
over tid. I enlighet med tidigare forskning miljobetyg och budpremien kontrollerar studien for
dessa makroekonomiska faktorer genom att inkludera fasta &rseffekter som dummyvariabler
(Gomes & Marsat, 2018; Ung & Urfe, 2021; Malik & Mamun, 2024). Det inkluderas en
dummyvariabel for varje ar i urvalet forutom basgruppen, 2023. Dummyvariabeln for respektive

ar far vardet ett ifall transaktionen annonserades det aret och noll annars.

3.2 Urvalsprocess

3.2.1 Urvalskriterier

Da studien dmnar jimfora dem geografiska marknaderna EU och USA gjordes en avgriansning av
transaktioner dir malforetaget ska ha varit registrerat i USA eller EU. Det forvirvande bolaget ar
inte omfattat av ett sddant kriterium utan kan vara savil privat som publikt, registrerat i vilket land
som helst. Tidigare forskning har framforallt studerat foretagsforvérv i1 ett kluster av ett
internationellt urval alternativt i ett enskilt land, varfor studien kan fylla ett geografiskt gap och
gora en explicit jimforelse mellan USA och EU (Ung & Urfe, 2021; Gomes & Marsat, 2018; Chen
& Gavius, 2015). Vidare gjordes en avgransning av privata bolag for att kunna undersoka
budpremien. Det d& privata bolag inte erhaller ett borsvirde varfor det hade varit svart att
undersdka budpremien for dessa. Da studien d@ven underséker hur kontrollpremien paverkas vid
forvarv, exkluderades forvérv dér inte minst 50% av kapitalet forvirvats och dir budet maste lett
dnda végen till ett forvarv. Darfor har bud pa mélforetag som inte lett till forvarv exkluderats.
Diérefter exkluderades samtliga finansiella bolag frdn urvalet av anledningen att det finns
skillnader i regleringar kring finansiell redovisning samt skillnader i periodiseringsprocesser fran

icke-finansiella foretag, 1 enlighet med forskningspraxis (Gomes & Marsat, 2018; Ung & Urfe,
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2021; Malik & Mamun, 2024). Avknoppningar och likviderande transaktioner har exkluderats for
att gora studien mer jamforbar. Avknoppningar d& det inte gér att hédrleda hur stor del av
moderbolagets borsvérde budpremien ska faststillas utifran. Likviderande transaktioner har vidare

exkluderats da de inte anses representativa av typiska forvéirv (Precourt & Oppenheimer, 2016).

For att undersoka forhallandet mellan miljobetyg och budpremie har tidsperioden 2020-01-01 till
2023-12-31 specifikt valts ut. Denna period anses vara sirskilt intressant ur ett miljoperspektiv
med det amerikanska ldmnandet av Parisavtalet &r 2020. Tidigare studier som har undersokt
foretagens miljoarbete och dess paverkan pa budpremien har fokuserat pé perioder fore 2020 och
har ddrmed inte beaktat den dkade relevansen for miljéfrdgor under det senaste decenniet (Gomes
& Marsat, 2018; Chen & Gavius, 2015). Vidare visar studier som jamfor tidsperioderna 2006—
2015 och 2017-2021 att malforetagens miljobetyg har haft en storre positiv paverkan pa
budpremien under den senare tidsperioden (Ung & Urfe, 2021; Malik & Mamun, 2024). Denna
studie syftar darfor till att fylla en lucka genom att avgransa tidsperioden pa ett sédtt som tar hansyn
till den 6kade betydelsen av miljofrdgor inom affdrsvirlden under senare &r. Urvalskriterierna

sammanfattas nedan I tabell 2.

Tabell 2: Studiens urvalskriterier
Malforetaget var registrerat i USA eller EU
Malforetaget var vid transaktionen borsnoterat
Transaktionen resulterade i minst 50% dgande av méalforetaget

Malforetaget far ej vara finansiellt

YV V.V V V

Malforetaget fir ej vara en avknoppning av moderbolaget eller ett likviderat
bolag

» Transaktionen annonserades mellan 2020-01-01 och 2023-12-31
3.2.2 Insamling- och bearbetning av data
Processen med insamling och bearbetning av data inleddes med nedladdningen till en Excel-fil av
data over historiska M&A-transaktioner inhdmtade frén databasen Capital 1Q. Da studien &mnar
jamfora de geografiska marknaderna EU och USA gjordes en avgrinsning av transaktioner dér
malforetaget ska ha varit registrerat i USA eller EU. Vidare gjordes en avgrinsning av privata
bolag for att kunna undersdka budpremien. Det da privata bolag inte erhaller ett borsvérde varfor

det hade wvarit svart att undersoka budpremien for dessa. D& studien undersoker hur
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kontrollpremien péverkas vid forvirv, exkluderades forviarv dér inte minst 50% av kapitalet
forvdrvats och dér budet méste lett danda végen till ett forvarv. Déarfor har bud pa malféretag som
inte lett till forvarv exkluderats. Déarefter exkluderades samtliga finansiella bolag fran urvalet av
anledningen att det finns skillnader i regleringar kring finansiell redovisning samt skillnader i
periodiseringsprocesser fran icke-finansiella foretag, i enlighet med forskningspraxis (Gomes &
Marsat, 2018; Ung & Urfe, 2021; Malik & Mamun, 2024). Aven bolag som likviderats eller varit
dmne for omstrukturering exkluderades eftersom dessa formodligen forvérvats av andra skél dn
dess miljoarbete. Slutligen avgransades M&A-transaktionerna for studiens valda tidsintervall,
2020-2023. Denna period anses vara sérskilt intressant ur ett miljoperspektiv med det amerikanska
lamnandet av Parisavtalet &r 2020. Tidigare studier som har undersokt féretagens miljobetyg och
budpremie har fokuserat pd perioder som ligger langt fore 2020 och dérmed inte tagit hinsyn till
den Okade relevansen for miljofrdgor under det senaste decenniet (Ung & Urfe, 2021; Malik &
Mamun, 2024; Ozdemir et al. 2021; Gomes & Marsat, 2018; Aktas, 2011; Tampakoudis &
Anagnostopoulo, 2020). Studiens population utgjordes ddrmed av 410 M&A-transaktioner.

I nista steg himtades finansiell information i Capital 1Q ut for respektive transaktion for att
manuellt kunna berdkna studiens kontrollvariabler. Det var nddvédndigt da data for
kontrollvariablerna inte kunde himtas direkt fran Capital 1Q. Uppsatsforfattarna har diarfor samlat
in den finansiella information som krivs for att manuellt berdkna kontrollvariablerna enligt
formlerna presenterade i avsnittet Kontrollvariabler. 1 nésta steg av studiens datainsamling har
uppsatsforfattarna anvint Bloomberg Terminal for att samla in mélforetagens miljobetyg. Som
miljobetyg anvindes Bloombergs senaste utgivna miljobetyg innan forvarvet. Anledningen till att
Bloomberg har valts &r for att de ar bland de ledande aktorerna inom framtagningen av miljobetyg
och deras aktuella och historiska data 4r mer omfattande &n hos de flesta andra aktorer. Bloomberg
analyserar omkring 15 000 foretag, vilket representerar 90% av det globala marknadsvirdet, med
data tillbaka till 2015 (Bloomberg, n.d). Denna stora dataméngd gor det mojligt att 6ka rapportens
slutliga urvalsstorlek och fa ett mer tillforlitligt resultat. For att korrigera for skillnad i bransch har

studien undersokt foretagens miljobetyg relativt till industrisnittet.
Enligt tidigare forskningspraxis har studiens data “Winsorizats” till 1% - 99% percentilen. (Gomes
och Marsat, 2018; Ung och Urfe, 2021, Malik och Mamun, 2024). Winsorizing innebdr att extrema

vérden i en datamingd ersitts med de ndrmaste observerade virdena som inte anses vara extrema.
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Det dr ett sitt att begrdnsa effekten av extremvérden utan att helt ignorera dem, vilket hade varit

fallet om man bara hade exkluderat dessa observationer (Reifman & Garett, 2010).

Avslutningsvis dr det viktigt att betona reliabilitetens viktiga roll i samband med insamling och
bearbetning av data. Reliabilitet avser huruvida resultaten av en undersokning skulle forbli
konsekventa vid upprepning, eller om de paverkas av tillfélliga faktorer (Bryman & Bell, 2017).
Med hénsyn till det dr det fordelaktigt att den data som insamlats &r sekundérdata som hamtats
frdn Capital IQ vilken far anses vara objektiv d& denna finansiella databas dr oberoende. Vidare dr
denna data konstant vilket betyder att den inte kan komma att &ndras i framtiden (Benedettini et
al. 2013). Foljaktligen hade man kunnat upprepa denna studie i framtiden och erhalla samma
resultat, vilket innebér att problem relaterade till replikerbarhet inte uppstatt. Dessutom har 6vriga
data inhdamtats fran Bloomberg, som likt Capital 1Q erbjuder konstant data, vilket bidrar positivt
till studiens reliabilitet. Om studien skulle upprepas med andra databaser, kan det eventuellt uppsta
problem relaterade till de egna berdkningarna som Bloomberg genomfort for framtagandet av
foretags miljobetyg. Det &r mojligt att andra databaser skulle anvénda sig av en annan metodologi
for beriikning av miljébetyg och dirmed resultera i andra viirden. Aven om det inte nddvindigtvis
forsamrar studiens replikerbarhet, understryker det vikten av att inhdmta data specifikt frdn
Bloomberg for att replikera studiens resultat. Didremot kan de manuella berdkningarna for att
framstélla studiens kontrollvariabler forsdmra reliabiliteten eftersom det finns en risk for att
berdkningarna utfors pd olika sitt, vilket kan resultera i olika siffror &ven om grunddata ar

densamma (Bryman & Bell, 2017).

3.2.3 Databortfall

Av de 410 transaktionerna matchande urvalskriterierna skedde ett bortfall om 323 transaktioner
pa grund av avsaknad av data ndgot som hade begrdnsat studiens interna validitet ifall de
inkluderades 1 regressionen (Das, 2019). Efter att den insamlade data sammanstillts 1 Excel, {oll
initialt 164 transaktioner bort pd grund av avsaknad av finansiell information, vilket gjorde det
omojligt att berdkna studiens kontrollvariabler. Vidare skedde ett ytterligare bortfall pa 159
transaktioner fran urvalet pd grund av att de ej tilldelats ett miljobetyg av Bloomberg. Det bortfall
ar relativt omfattande men har enligt uppsatsforfattarna ansetts vara oundvikligt pa grund av
avsaknad av finansiell information. Det totala bortfallet har forsokts begrénsas i si stor mén det

gér genom att manuellt kalkylera kontrollvariabler. Av de totalt 323 bortfallen bestar det slutgiltiga
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urvalet av 87 transaktioner. Uppsatsforfattarna anser att urvalet dr representativt for den totala
populationen av offentliga M&A-transaktioner i EU och USA under den undersokta tidsperioden.
Om bortfallet skulle vara systematiskt, till exempel koncentrerat till méalféretag med gemensamma
egenskaper sasom storlek, perioder av intensiv M&A-aktivitet eller branscher, skulle det kunna
paverka de forklarande variablerna i regressionsanalysen. Eftersom nagon séddan systematik inte
gar att observera, kan bortfallet antas vara slumpmassigt. Studiens urvalsprocess och databortfall

sammanfattas 1 tabell 3.

Tabell 3: Urvalsprocess och databortfall

Firdigstillda transaktioner av publika malforetag i USA och 1617
EU, omfattande minst 50% agande efter transaktionen,
annonserade mellan 2020-2023.

Exkludering av finansiella malforetag -667
Exkludering av avknoppningar och likviderade bolag -540
Transaktioner matchande urvalskriterierna 410
Saknande av finansiell information -164
Saknande av miljobetyg i Bloomberg -159
Slutgiltig urvalsstorlek 87

3.3 Statistisk modell

For att undersdka hur miljomissigt héllbarhetsarbete paverkar budpremien vid en M&A-
transaktion genomfors en multipel linjar OLS-regression. Det innebir att en linjér ekvation skapas
dédr den beroende variabeln forklaras av en konstant och de oberoende variablerna. Variablernas
koefficientestimat 4r den marginaleffekt de estimeras ha pa den beroende variabeln.
Koefficientestimaten bestims sd de minimerar summan av modellens kvadrerade residualer,
skillnaden mellan det observerade- och forvdntade virdet for den beroende variabeln (Allison,
1999). Studiens initiala modellspecifikation redovisas 1 formel 8. Samtliga statistiska tester

genomfors i statistikprogrammet GretL.

Formel 8: Initial modellspecifikation
Budpremie; = 1 + ByRelativt miljobetyg;USA; + BzRelativt miljobetyg,EU; + BoMTB; +
BsROA; + BgD/A; + B;Borsvarde; + BgFFR; + y,Strategiskt forvarv; +

Y2 Gransoverskridande forvarv; + y;Kontantbetalning + ¢;
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3.4 Robusthetstester

En linjir OLS-regression vilar pd fem antaganden, kidnda som Gauss-Markov antagandena: 1)
exogenitet, 2) homoskedasticitet, 3) linjdritet, 4) multikollinearitet, 5) normalférdelade residualer
och 6) urvalet dr slumpmaissigt. Om dessa antaganden uppfylls kommer OLS att vara en “Best
Linear Unibiased Estimator” ("BLUE”). Det innebér att regressionsmodellen genererar opartiska
och konsekventa estimaten med lagst varians, samt att statistisk slutledning kommer vara mojligt.
Opartiskhet innebar att estimaten fran regressionen konvergerar till dess sanna virden nér urvalet
blir odndligt stort. Konsekventhet innebér att ifall samma regression kors flera génger med olika
urval ur populationen kommer estimaten i genomsnitt att vara korrekta (Eaton, 1970). Vidare testas
studiens antagande om att det inte forekommer strukturella skillnader i1 budpremiens

paverkansfaktorer mellan USA och EU.

3.4.1 Exogenitet

Antagandet om exogenitet innebér att modellens slumpterm har ett vdntevirde, givet samtliga
forklarande variabler, pd noll. Det innebdr att modellen, oavsett vilka virden de oberoende
variablerna antar, i genomsnitt estimerar det korrekta virdet for den beroende variabeln (Das,

2019). Matematiskt definieras exogenitet enligt formel 9 nedan:

Formel 9: Exogenitet
E(glx;, .. x) =0
Ifall det inte uppfylls lider modellen av endogenitet, vilket gor dess estimat opalitliga. Det leder
till att regressionen inte kommer kunna urskilja variablernas effekt och feltermen fér ett betingat
véntevirde skilt frdn noll. Slutligen innebér uteslutna variabler att modellen saknar en variabel
som har en positiv kovarians med den beroende variabeln och en eller flera av de oberoende
variablerna. Konsekvensen bli att slumptermen bir korrelerad med den beroende variabeln, vilket

skiljer dess betingade véntevérde fran noll (Das, 2019).

For att testa ifall studiens regressionsmodell lider av endogenitet genomfors ett Hausman
Specification Test. For att gora det véljs forst ett eller flera instrument f6r den misstdankt endogena
variabeln, en variabel som inte korrelerar med den beroende variabeln men som paverkar den
misstankt endogena variabeln. Ju hogre korrelationen dr, desto starkare ar instrumentet. Darefter

genomfors en Two Stage Least Squares ("TSLS”) regression dédr den misstinkt endogena variabeln
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forst forklaras av instrumentvariabeln ("IV”), varefter originalmodellen kors med instrumentet.
Under nollhypotesen r variabeln exogen, varpa bade OLS och IV estimaten dr konsekventa och
opartiska, men OLS estimaten dr mest effektiva. Ifall endogenitet rader kommer endast IV
estimatet att vara konsekvent och opartiskt, vilket medfor att det skiljer sig fran OLS estimatet

(Das, 2019). Nollhypotesen for Hausman Specification-testet &dr saledes:

Formel 10: Hausman Specification-test

HO:ﬁOLS = ﬁIV

Ifall nollhypotesen forkastas pa 5%-nivan lider studiens modell av endogenitet, varpd en TSLS
regression genomfors i stillet for den ursprungliga OLS-regressionen. Det genererar korrekta och
opartiska estimat, men med hogre standardfel vilket kan begrinsa modellens formaga att pavisa

signifikans (Das, 2019).

Som instrument for malforetagets miljobetyg anviands dess hallbarhetsrapporteringsbetyg fran
Bloomberg. Det dr ett matt pa hur mycket och hur relevant hallbarhetsdata ett foretag rapporterar
(Bloomberg, 2021). En studie av Alsayegh et al. (2020) visade ett positivt samband mellan ett
foretags hallbarhetsrapportering och dess miljobetyg. Detta matt anses vara korrelerat med
foretagets miljobetyg, men paverkar inte budpremien direkt.

3.4.2 Homoskedasticitet

Gauss-Markovs antagandet om homoskedasticitet innebér att variansen av slumptermen, givet alla

oberoende variabler, dr konstant. Matematiskt definieras det enligt formel 11 (Das, 2019).

Formel 11: Homoskedasticitet

Var(g;|x;, .. x,) = 02

Ifall det inte stimmer lider modellen av heteroskedasticitet. Aven om heteroskedasticitet inte
nddvindigtvis orsakar inkonsekvens eller partiskhet i koefficientestimaten, paverkar det dock
estimaten for koefficientestimatens varianser. Det medfor att inga statistiska slutsatser kan dras
frén regressionens resultat. For att testa modellen for heteroskedasticitet genomfors ett White Test.
Det innebir att de kvadrerade residualerna frén en initial OLS-regression regresseras pa samtliga

oberoende variabler, dess kvadrerade vérden, samt alla mdjliga interaktionstermer. Dérifran
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berdknas ett testvirde som miter forekomsten av att residualernas varians systematiskt paverkas

av de oberoende variablerna (Das, 2019).

Vid ett testresultat som &r signifikant pa 5%-nivan anvinds robusta standardfel i modellen. Dessa
ar justerade standardfel som korrigerar for att variabler i modellen kan paverka slumptermens
varians. Genom att inkludera robusta standardfel minskas heteroskedasticitetens paverkan pa
koefficientestimatens estimerade varianser, vilket gor att statistisk slutledning kan hérledas fran
regressionens resultat. Aven om statistisk slutledning kan dras, leder anviindningen av robusta

standardfel till storre standardfel, vilket kan begrdnsa mdjligheterna att finna statistisk signifikans

(White, 1980).

3.4.3 Linjdritet

Ett viktigt antagande i studiens modellspecifikation &r att sambandet mellan de oberoende
variablerna och den beroende variabeln dr av linjdr natur. For att prova om detta antagande &r
korrekt genomfors ett Ramsey RESET-test (Regression Equation Specification Error Test). Det
innebér att en auxilifir regression kors dir den beroende variabeln regresseras pd samtliga
oberoende variabler, samt de kvadrerade virdena av de initiala modellens forvéntade varden pa
den beroende variabeln (“yhat*2”). Under nollhypotesen dr modellen korrekt specificerad som
linjar (Ramsey, 1969). Matematiskt beskrivs nollhypotesen enligt ekvationen nedan, dir 6 &ar

koefficientestimatet for yhat*2. Se formel 12:

Formel 12: Ramsey RESET-test
HO: 6=0

Ifall yhat*2 har en signifikant péverkan pa den beroende variabeln pd 5%-nivén forkastas
nollhypotesen och ett icke-linjdrt samband pavisas mellan de oberoende variablerna och den
beroende variabeln. Vid signifikans i testet logaritmeras mdjliga variabler. Det mdjliggor att ett

icke-linjirt samband fangas upp trots anvéndningen av en linjir regressionsmodell (Das, 2019).

3.4.4 Multikollinearitet
Multikollinearitet &r ett begrepp som beskriver hur en eller flera oberoende variabler kan uttryckas

som en linjér ekvation av en eller flera andra oberoende variablerna. Detta fenomen forekommer i
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de flesta OLS-regressionsmodeller och paverkar modellen i varierande grad. Multikollinearitet
orsakar inte opartiskhet eller inkonsekvens i koefficientestimaten, men det 0kar deras varians
eftersom modellen har svart att korrekt fordela effekten av de korrelerade oberoende variablerna.

Det leder till en minskad forméaga att hirleda statistiska slutsatser fran resultaten (Das, 2019).

For att testa graden av multikollinearitet berdknas en Variance Inflation Factor” ("VIF”) for varje
oberoende variabel. Det gors genom att varje oberoende variabel regresseras mot samtliga dvriga
oberoende variabler via OLS. Direfter beriknas variabelns VIF enligt formel 13, dir R? ir den
justerade kvadrerade determinationskoefficienten som tar hansyn till att tilldgg av en variabel alltid
forbattrar modellens forklaringsgrad, d&ven om variabeln inte paverkar den oberoende variabeln
(Dodge, 2008; Everitt & Skrondal, 2010).

Formel 13: VIF

1
VIFL =
1

R
En VIF pa 1 indikerar att variabeln inte upplever ndgon multikollinearitet, medan graden av
multikollinearitet 6kar med variabelns VIF. Konkret innebér VIF den faktor med vilken variabelns
multikollinearitet 6kar dess varians jJamfort med om ingen multikollinearitet forekom. Det finns
ingen tydlig gréans for var griansen gér for en for hog multikollinearitet, men en allmént accepterad
uppfattning &r att en VIF 6ver 10 ger upphov for problem i modellen (Dodge, 2008; Everitt och
Skrondal, 2010). I enlighet med det kommer variabler med en VIF 6ver 10 att exkluderas ur

regressionen.

3.4.5 Normalfordelade residualer

Givet att de ovan ndmnda antagandena haller kommer OLS-regressionen att generera konsekventa
och opartiska estimat oavsett vilken fordelning residuerna foljer. Konfidensintervallen for
estimaten, vilka anvinds vid hypotesprovning, kridver dock att residualerna dr normalfordelade.
For att testa ifall studiens modell lider av residualer som inte f6ljer en normalfordelning kommer
ett Shapiro-Wilk-test genomforas. Testet provar nollhypotesen att residualerna &r
normalfordelade, vilket matematiskt definieras enligt formel 14. Vid signifikans pd 5%-nivan

indikerar testet att ingen hypotesprovning kan genomfOras utifrdn regressionen, varpd
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anvindningen av robusta standardfel och/eller logaritmering av variabler meriteras da det kan

hjilpa till att normalisera residualerna (Shapiro & Wilk, 1965).

Formel 14: Normalfordelade residualer

Hy: (Y —Y)~N(0,0?)

3.4.6 Strukturella skillnader

I enlighet med den initiala modellspecifikationen antas de oberoende variablernas paverkan pa
budpremien vara homogen for EU och USA, férutom for studiens undersokningsvariabler. For att
testa det genomfors ett Chow-test. Testet undersoker om det finns strukturella skillnader mellan
suburval. Genom att kora regressionen med ett sammanslaget urval samt tva separata regressioner
med respektive suburval undersoker testet om modellens forklaringsgrad ar signifikant skild
mellan de tvd regressionerna (Das, 2019). Vid signifikans, pd 5%-nivdn, anses det finnas
strukturella skillnader mellan suburvalen, vilket leder till att tva separata regressioner genomfors

med uppdelade urval.

3.5 Stegvisa regressioner

Ett vanligt problem inom multipla linjara OLS-regressioner ar dverspecifikation, vilket uppstar
nér oberoende variabler inkluderas i modellen trots att det inte har ndgon signifikant paverkan pé
den beroende variabeln. Det kan leda till minskad precision i regressionens koefficientestimat
(Zellner, 2009). For att hantera detta problem tillimpar studien ett sekventiellt tillvigagangssétt
for att specificera den slutgiltiga modellen. Det innebér att den oberoende variabeln med det hogsta
p-virdet fran den initiala regressionen, med undantag for studiens undersokningsvariabler,
exkluderas, och sedan kors en ny regression med den reducerade modellen. Denna process
upprepas tills endast variabler som dr signifikanta pd 5%-nivén, tillsammans med
undersokningsvariablerna, &terstair 1 modellspecifikationen. Denna bakatriktade, stegvisa

regressionsmetod tilldimpas efter att den initiala modellens robusthet har bekriftats.
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3.6 Hypotesprovning

3.6.1 Hypotes 1 och 2

For att testa studiens forsta tva hypoteser genomfors ett tvasidigt t-test pa koefficientestimaten for
undersokningsvariablerna frdn den slutgiltiga modellen. Testet berdknas som kvoten mellan
koefficientestimatet och dess standardfel. Det berdknade testvdrdet jamfors sedan med ett kritiskt
virde fran en t-fordelning med n-k-1 frihetsgrader, dir “n” 4r antalet observationer och “k” ar
antalet oberoende variabler. I enlighet med konventionell ekonometrisk praxis tillampar studien
en signifikansniva pa 5% (Das, 2019). Ifall sannolikheten, p-vérdet, for att modellen genererar
koefficientestimatet for en undersokningsvariabel nir variabeln egentligen inte har négon
paverkan understiger 5%, forkastas nollhypotesen for den respektive undersdkningsvariabeln.

Matematiskt definieras nollhypoteserna enligt formel 15.

Formel 15: Hypotes 1 och Hypotes 2
Hypotes 1: Hy: f; = 0
Hypotes 2: Hy: 8, = 0

3.6.2 Hypotes 3
For att prova studiens tredje hypotes kommer ett tvésidigt Z-test genomforas for skillnad i
koefficientestimaten. Matematiskt berdknas testet enligt formel 16. dar “SE” representerar

standardfelet for respektive koefficientestimat (Clogg et al. 1995).

Formel 16: Tvasidigt Z-test
B1— B2

7 =
V(SE(B1))* + (SE(B,))?

Z-vérdet jamfors med ett kritiskt varde fran den standardiserade normalférdelningen med en
signifikansnivd pd 5%. Overstiger testviirdet det kritiska virdet forkastas nollhypotesen som

matematiskt beskrivs enligt formel 17.

Formel 17: Hypotes 3
Hypotes 3: Hy: 81 — 1 =0
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3.7 Hantering av Al

I studien har Al-verktyg enbart anviénts 1 dverséttningssyfte. Genom anvindning av ChatGPT har
engelska termer Oversatts till svenska. Syftet med det &r att behalla ett korrekt och konsekvent
sprak genom studien. Samtliga dverséttningar genererade av ChatGPT har kontrollerats sa att de

ar korrekta.
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4 Resultat

Avsnittet inleds med en presentation av deskriptiv statistik for studiens urval. Ddrefter

redovisas resultatet av studiens OLS-regression, samt dess robusthetstester.

4.1 Deskriptivt resultat

I tabell 4 redovisas urvalets tidsmissiga fordelning. Ar 2020 uppvisade en lig frekvens av
transaktioner, med endast 5,75% av det totala urvalet. Transaktionsfrekvensen i EU var fortsatt 1ag
under 2021 men 6kade kraftigt under 2022 och 2023. Under dessa tvé ar utgjorde EU-transaktioner
80% av regionens totala transaktioner. For USA var transaktionsfrekvensen mer jdmn efter 2020,

men visade en nedatgaende trend under perioden.

Tabell 4: Deskriptiv statistik for EU och USA

Totalt EU USA
Annonseringsar  Transaktioner  Andel Transaktioner  Andel Transaktioner  Andel
2020 5 5,75% 3 7,32% 2 4,35%
2021 23 26,44% 5 12,20% 18 39,13%
2022 31 35,63% 16 39,02% 15 32,61%
2023 28 32,18% 17 41,46% 11 23,91%

Notering: Variablerna har Windsorizats pa 1%-99%-nivén.

For studiens kontinuerliga variabler observerades en stor spridning i nistan samtliga. Medelvardet
for budpremien var 37,87 procentenheter med en standardavvikelse péa 33,69 procentenheter. Det
lagsta observerade vérdet for budpremien lag inom tva standardavvikelser fran medelvérdet,
medan det hogsta vardet var 4,5 standardavvikelser ifran, vilket indikerar att ett fatal transaktioner
med hoga budpremier paverkar urvalet. Undersokningsvariablerna, relativt miljébetyg EU och
relativt miljobetyg USA, visade liknande minimum- och maximumvérden. Medelvérdet och
medianen for EU var 1,60 respektive 1,32, vilket dr ndstan dubbelt s hogt som for USA dar
vérdena var 0,77 och 0,47. Dessutom var standardavvikelsen {or relativt miljobetyg EU 33% hogre
an relativt miljobetyg USA. Ovriga kontinuerliga variabler uppvisade ocksa en stor spridning.
Borsvirdet varierade exempelvis mellan 16,14 miljoner USD och 23 704,55 miljoner USD.

Deskriptiv statistik for samtliga kontinuerliga variabler redovisas i tabell 5.
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Tabell 5: Deskriptiv statistik av studiens kontinuerliga variabler

Enhet Medelvirde Median Min Max St.dev
Beroende variabel:
Budpremie Procent 37,87 31,49 -34,46 191,54 33,69
Undersokningsvariabler:
Relativt miljobetyg EU Kvot 1,60 1,32 0,02 4,12 1,05
Relativt miljobetyg USA Kvot 0,77 0,47 0,02 4,27 0,79
Kontrollvariabler:
Skuldséttningsgrad Procent 36,84 37,44 0,44 103,47 20,84
Borsvirde mn USD 2 584,91 1208,04 16,14 23 704,55 3732,20
ROA Procent -0,15 2,18 -89,93 23,30 13,96
MTB Kvot 1,82 1,40 -1,56 11,29 1,76

Notering: Variablerna har Windsorizats pa 1%-99%-nivan.

Cirka en fjdrdedel av urvalet bestod av transaktioner dir bade forvarvaren och malforetaget var
verksamma inom samma industri. Mer &n tre fjardedelar av transaktionerna var helt
kontantfinansierade, och strax dver hélften var grinsoverskridande. Tabell 6 beskriver den exakta

fordelningen av urvalets dummyvariabler.

Tabell 6: Fordelning av dummyvariabler
Antal Andel

Strategiskt forvarv 24 25,59%
Kontantbetalning 67 77,01%
Gréansoverskridande transaktion 46 52,87%

4.2 Regressionsresultat

Den initiala OLS-regressionen med samtliga variabler kan forklara 15,7% av variationen i
budpremien. Ingen av variablerna uppvisar en VIF hogre dn brytpunkten pa 10, varpd valda
variabler inte anses orsaka problematisk multikollinearitet i modellen (Bilaga 16). Vidare kan
robusthetstesterna inte pavisa endogenitet, heteroskedasticitet eller att strukturella skillnader
mellan suburval dr problem for modellen (Bilaga 3; Bilaga 4; Bilaga 5). Daremot visar ett Ramsey
RESET-test att modellen &r felspecificerad som linjér (Bilaga 2) och ett Shapiro-Wilk-test att
residualerna inte foljde en normalférdelning (Bilaga 18). Mot bakgrund av detta logaritmeras
variablerna budpremie, relativt miljobetyg EU, relativt miljobetyg USA, skuldsdttningsgrad,
borsvirde och market-to-book. Det leder till ett bortfall av 5 observationer som har negativa védrden

fore logaritmeringen. Dummyvariablernas linjdra natur omgjliggdr logaritmering av dem, varfor
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de behalls i sin ursprungliga form. Vidare logaritmeras inte variabeln ROA dé det hade medfort ett

databortfall av ytterligare 21 transaktioner, vilket kraftigt hade minskat studiens validitet.

Efter de ovan ndmnda variabeltransformationerna genomfors en sekunddr OLS-regression.
Resultaten fran denna modell ar tillforlitliga d& inget robusthetstest kan pavisa signifikans (Bilaga
7, Bilaga 8; Bilaga 9; Bilaga 10; Bilaga 19). Av kontrollvariablerna visar variablerna
skuldsdttningsgrad, borsvirde, strategiskt forvirv och kontantbetalning signifikans pa minst 5%-
nivan. Samtliga av de signifikanta kontrollvariablerna uppvisar en effekt i linje med forvintan,
vilket stirker resultatens tillforlitlighet. Bland unders6kningsvariablerna visar enbart relativt
miljobetyg USA en positiv paverkan pd budpremien pd 5%-nivan. Totalt kan modell 2 forklara

27,8% av variationen i budpremien.

Efter den sekventiella elimineringen av insignifikanta kontrollvariabler exkluderas variablerna
gransoverskridande transaktion, ROA, market-to-book och fasta drseffekter. Resultaten fran
studiens slutgiltiga modell, modell 3, ar robusta pad 5%-nivan (Bilaga 12; Bilaga 13; Bilaga 14;
Bilaga 15; Bilaga 20). Utfallet av robusthetstesterna for respektive modell redovisas i tabell 7.

Tabell 7: Robusthetstester

Modell 1 Modell 2 Modell 3
Hausman-test:
Test-varde 2,28 4,11 2,34
p-vérde (0,319) (0,128) (0,310)
White-test:
Test-varde 73,55 8,52 14,86
p-virde (0,363) (0,970) (0,925)
Ramsey RESET:
Test-vérde 5,30™ 0,04 0,45
p-vérde (0,024) (0,838) (0,505)
Chow-test:
Test-virde 0,91 0,69 1,09
p-vérde (0,540) (0,747) (0,372)
Shapiro-Wilk-test:
Test-virde 17,70"" 2,47 3,38
P-virde (0,000) (0,290) (0,185)

Notering: *, ** *** indikerar signifikans pa 10%-, 5%-, respektive 1%-niva. Talen inom
parenteserna representerar p-vérdet.
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Modell 3 kan totalt forklara 25,5% av variationen i budpremien. Resultaten frdn modell 3 visar att
dummyvariablerna strategiskt forvirv och kontantbetalning var signifikanta pa 1%-nivan. Allt
annat lika forvintas ett strategiskt forvdrv leda till en 69,1% hogre budpremie och en helt
kontantfinansierad transaktion leda till en 96,9% hogre budpremie. Vidare ér kontrollvariablerna
skuldsdttningsgrad och borsvirde signifikanta pad 1%-nivan. En Okning i1 malforetagets
skuldsdttningsgrad med 1% fOrvéntas leda till en 0,203% 6kning i budpremien och en 6kning 1
mélforetagets borsvarde med 1% forvéntas leda till en 0,176% minskning i budpremien, allt annat
lika. Undersokningsvariabeln relativt miljobetyg USA ér signifikant pa 5%-nivén, dir en 1%
okning 1 relativt miljobetyg for bolag i USA fOrvintas korrelera med en 0,176% Okning 1
budpremien. Ingen signifikans kan pévisas for undersdkningsvariabeln relativt miljobetyg EU.
Resultaten ifran samtliga regressioner redovisas 1 fabell 8 nedan, déir parentesen under

koefficientestimatet redovisar variabelns absoluta t-varde.
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Tabell 8: Regressionsresultat

Beroende variabel: BudpremieV

Forvintan Modell 1 Modell 2 Modell 3
Undersokningsvariabler:
Relativt miljobetyg EU® + -0,804 -0,118 -0,188
(0,22) (0,95) (1,61)
Relativt miljobetyg USAM + 5,116 0,154 0,176™
(0,86) (2,10) (2,50)
Kontrollvariabler:
Skuldséttningsgrad™® + 59,622*** 0,212 0,203"*
(3,49) (2,90) (2,81)
BorsvirdeV - -0,000 -0,120™ -0,176™"
(0,24) (2,08) (3,60)
Strategiskt forvarv + 21,168 0,860™* 0,691
(1,28) (2,79) (2,57)
Kontantbetalning + 35,877 1,075 0,969
(2,28) (3,53) (3,35)
Grinsoverskridande transaktion + -3,415 0,083
(1,85) (0,49)
ROA +/- -49,800" -0,575
(1,85) (1,13)
Market-to-Book®" + -4,744* -0,135
(2,02) (1,35)
Arseffekt 2020 22,983 0,474
(1,44) (1,40)
Arseffekt 2021 -16,652 -0,321
(1,60) (1,50)
Arseffekt 2022 -0,273 -0,082
(0,03) (0,47)
Konstant -0,700 3,655™" 4,091
(0,04) (7,38) (9,31)
Observationer 87 82 82
Justerad R? 0,150 0,278 0,255

Notering: (1) indikerar att variabeln har logaritmerats i modell 2 och 3; *, **, *** indikerar signifikans pa 10%,
5%, respektive 1%-niva. Talen inom parenteserna representerar det absoluta t-virdet



EKONOMI-

et HOGSKOLAN . .
LUNDS Den gréna budpremien

4.3 7Z-test for skillnad 1 koefficientestimat

Studiens slutgiltiga modell utgér underlaget for att testa for skillnad i1 koefficientestimat mellan
studiens tva undersokningsvariabler. Z-vérdet berdknas i enlighet med formel 18. Testet visar att
undersokningsvariablerna relativt miljobetyg EU och relativt miljébetyg USA har en pa 1%-nivén

signifikant skild effekt pa budpremien.

Formel 18 2: Z-test for skillnad i koefficientestimat
_ —0,187-0,176
\/0,1172 + 0,0712

Notering: Z-vérdet visas i absolut form

— 2,67***
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5 Diskussion

I det avsnitt fordjupas och analyseras studiens resultat. Diskussionen baseras pa studiens

teoretiska ramverk och tidigare empirisk forskning.

5.1 Hypotes 1 - EU

Hy: Malforetag i EU: s relativa miljobetyg har ingen paverkan pa den erhallna budpremien vid M&A

H,: Malforetag i EU: s relativa miljobetyg har en paverkan pa den erhallna budpremien vid M&A

Studien kan inte pdvisa att malforetagets relativa miljobetygs paverkan pd budpremien &r
signifikant skilt fran noll pa ndgon niva. Darmed kan inte nollhypotesen forkastas, vilket innebar
att studiens forsta fragestéllning besvaras med att den miljomassig hallbarheten av mélforetaget

inte kan pdvisas vara en faktor vid bestimmandet av budpremien for transaktioner av malforetag i

EU.

Det ér ett intressant och ndgot ovéntat resultat med tanke pa de teoretiska synsétten pa hur foretag
bor virdera miljomaéssig héllbarhet (Friedman, 1970; Freeman, 1984). Tidigare forskning har visat
att positivt miljoengagemang kan ses som en konkurrensfordel, vilket medfor ett forbattrat
varumirke, starkare prissittningskraft, minskad systematisk- och konkursrisk, samt mer attraktiva
finansieringsmdjligheter (Yaday et al. 2016; Zeng et al. 2019; Allen et al. 2020; Bhuiyan &
Nguyen; 2020; Zhang & Tang, 2018; Argentiero et al. 2023). Med tanke pd de finansiella
fordelarna med ett starkt relativt miljoengagemang borde forvirvare darfor, i enlighet med
Friedman-doktrinen (1970) engagera sig i och virdera miljéfrimjande initiativ vid M&A. Enligt
intressentmodellen bor d&ven miljoarbete viarderas vid M&A 1 EU, eftersom statliga organ betraktas
som nyckelintressenter och EU bedriver en omfattande agenda for att frimja miljoaktiviteter
(BCG, 2023b; Freeman; 1984). Att det relativa miljobetyget inte paverkar budpremien vid M&A
ar darfor forvanande med tanke pd den vikt intressenter 1 EU ldgger pa miljofrimjande aktiviteter.
Dessutom dr EU-taxonomin ett verktyg som underléttar utvarderingen av miljomaéssig hallbarhet
och didrmed vérderingsprocessen av dessa. Enligt Damodaran och Cornell (2020) borde det 1,
kontrast till resultaten, ha underlittat for forvarvare att vardera de finansiella fordelarna av ett

starkt relativt miljomaéssigt engagemang vid M&A.
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En forklaring till att det relativa miljobetyget inte har en paverkan pa budpremien i EU é&r att
regionen redan har en hog standard av miljoméssig héllbarhet (Jessop et al. 2020). Mot bakgrund
av detta kan det resoneras att forvarvare i EU ser miljoméssig hallbarhet som ett krav snarare dn
en bonus som beréttigar en hogre kompensation. Resonemang stods av Gomes (2019), som visar
att ett bolags miljobetyg dr positivt korrelerat med sannolikheten att foretaget blir subjekt for
M&A. Vidare stiarker D’Souza et al. (2024) denna slutsats genom att visa att M&A-processer med
mélbolag med bristande miljoengagemang tar ldngre tid att slutfora och resulterar i negativa
aktiereaktioner. Eftersom miljoméssig héllbarhet dr sa vil belyst 1 EU, skulle dessa straffande
effekter potentiellt kunna vara storre i1 regionen. En hypotes enligt resonemanget skulle 1 sa fall
vara att malforetagets relativa miljoengagemang inte &r en faktor vid faststdllandet av budpremien,
dé det har varit en viktig faktor 1 urvalsprocessen av mélforetag. Ett starkt miljdengagemang kan
saledes ses som ett kriterium for att foretag 1 EU ska vara potentiella malforetag. Det stods delvis
av observationen att den mediantransaktionen som observerades i EU dr av mélforetag med ett

miljobetyg som dr 32% hdogre én industrigenomsnittet (Se tabell 5).

Att den miljomaéssiga héllbarhetsstandarden &r hog i EU kan dven innebéra att det dr svérare att
uppnd konkurrensfordelar genom miljoengagemang. Det huvudsakliga motivet bakom
konkurrensfordelarna relaterade till miljoengagemang &r att foretag kan differentiera sig mot
konkurrenter och stdrka relationerna med intressenter, vilket 1 sin tur kan leda till finansiella
fordelar (Yadav et al. 2016; Zeng et al. 2019). Under en hog héllbarhetsstandard kan det
argumenteras for att foretag inte kan differentiera sig tillrickligt frin konkurrenter och dédrmed inte
uppnaé sa betydande konkurrensfordelar. Resonemanget forstirks av att de flesta miljomotiverade
konkurrensfordelarna dr gradvisa och inte statiska (Khojastehpour & Johns, 2014; Yadav et al.
2016; Zeng et al. 2019; Tang & Zhang, 2018; Bhuiyan & Nguyen, 2020). Studiens resultat skulle
darfor kunna forklaras med Friedman-doktrinen (1970), da det inte 4r 16nsamt att betala mer for

miljdengagemang om det inte forbéttrar foretagets finansiella prestation.

Slutligen skulle det ockséd kunna forklaras av att budpremien for europeiska bolag redan ar
inkorporerad i deras aktiepriser och darfor inte synliggors i studien. Det skulle kunna hérledas till
den betydande efterfrigan pa hallbara investeringar i Europa, dir 73% av europeiska
fondforvaltare prioriterar klimatforandringar som en ldngsiktig investeringsfaktor. Dessutom har

europeiska investerare sju gdnger mer kapital placerat i grona fonder jamfort med sina amerikanska
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motsvarigheter, vilket driver upp aktiepriserna for miljomassigt hallbara bolag i Europa (Jessop et
al. 2020). Darav genomf6rs forviarven av dessa bolag redan med en premie, dér forvérvare betalar

en hogre aktiekurs dn 1 USA.

5.2 Hypotes 2 - USA

Hy: Malforetag i USA: s relativa miljobetyg har ingen paverkan pa den erhallna budpremien vid M&A
Hy: Malforetag i USA: s relativa miljobetyg har en paverkan pa den erhallna budpremien vid M&A

Studien kan pavisa att mélforetagets relativa miljobetygs paverkan pé budpremien dr signifikant
skild fran noll p& 5%-nivan. Dirmed kan nollhypotesen forkastas, och studiens andra
fragestéllning kan besvaras med att relativ miljomassig hallbarhet véirderas positivt vid M&A dér

mélforetagen dr frdn USA.

Resultatet kan motiveras av Friedman-doktrinen (1970), da de konkurrensférdelarna relaterade till
miljoengagemang har visat sig leda till en 6kad vinst (Yadav et al. 2016). Vidare kan det delvis
styrkas av intressentmodellen. Att miljoengagemang fatt storre fokus bland investerare och
konsumenter indikerar att det dr i forvérvarens intresse att inkorporera miljoengagemang vid M&A
(Tang & Zhang, 2018; GlobeScan, 2020; Jessop et al. 2020). De statliga organen i USA, vilket kan
ses som en nyckelintressent, verkar didremot ha demonstrerat sitt bristande intresse for
miljoengagemang. Genom att ldmna Parisavtalet och bristen pa reglering {or
hallbarhetsrapportering, har de tydligt signalerat hur lite vikt som l4ggs pa miljoengagemang (U.S.
Department of State, 2019; Reuters, 2021; Jessop et al. 2020). Vilket dven kan styrkas av att
amerikanska fonder investerar en sjundedel av den summa pengar europeiska fonder gor i
miljomassigt hallbara bolag (Jessop et al. 2020). Foljaktligen borde forvérvare, enligt
intressentmodellen, rimligtvis minska sitt fokus pa miljoméssig hallbarhet. For att
intressentmodellen ska vara giltig, givet studiens resultat, méste andra intressenter ldgga tillrackligt

stor vikt vid miljon for att kompensera for myndigheternas bristande intresse.

Vidare kan den ldgre standarden for miljomassig héllbarhet 1 USA fa konsekvenser for vilka
konkurrensfordelar foretag med starka miljoprestationer kan uppna (Lodh, 2020; Jessop et al.
2020). DA regionens standard for miljoméssig héllbarhet ar 14g, finns det starka mojligheter att

genom miljoengagemang differentiera sig substantiellt frdn konkurrenterna. Det innebar att graden
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av konkurrensfordelar relaterade till miljomaissig héllbarhet 6kar (Yaday et al. 2016; Zeng et al.
2019; Allen et al. 2020; Bhuiyan & Nguyen; 2020; Zhang & Tang, 2018; Argentiero et al. 2023).
Déremot kan man dven diskutera huruvida en substantiell differentiering 1 miljéengagemang kan
leda till mer absoluta konkurrensfordelar. Statista (2022) visar exempelvis pd att konsumenter
foredrar att konsumera fran hallbara foretag, vilket vicker frdgan om det finns en niva av
miljomaissig hallbarhetsdifferentiering diar konsumenter véljer att exklusivt interagera med
foretaget. Ur denna synvinkel skulle virderingen av miljomaéssig héllbarhet falla i linje med savél

Friedman-doktrinen som intressentmodellen.

Slutligen kan studiens resultat motiveras av att foretag i USA forvéntar sig kommande regleringar
gillande hallbarhet. D4 USA for ndrvarande saknar detaljerade och standardiserade direktiv samt
har fa miljorelaterade skatter, finns det {4 statliga incitament for foretag att agera miljomaéssigt
hallbart (Jessop et al. 2020). Att malforetagens miljobetyg i USA &ndé virderas hogt kan bero pa
att forvarvare forvintar sig framtida lagar rorande hallbarhet som kan leda till 6kad finansiell
prestation (PwC, 2023). Forvérvare kan darfor proaktivt forvdrva mer miljoméssigt héllbara
mélforetag for att forbéttra sitt eget hillbarhetsarbete, 1 enlighet med resultaten fran tidigare studier

(Aktas et al. 2011; Tampakoudis & Anagnostopoulou, 2020; Barros et al. 2022).

5.3 Hypotes 3 — EU och USA

Studien visar att malforetagets relativa miljobetygs paverkan pa budpremien dr signifikant skild
pa 5%-nivan, beroende pa om malforetaget dr 1 EU eller USA. Séledes kan nollhypotesen forkastas
och studiens tredje fragestdllning kan besvaras med att virderingen av miljoméssig hallbarhet vid
M&A skiljer sig mellan EU och USA. Specifikt estimerar studien att det relativa miljobetyget hos
malforetaget har en positiv paverkan pa budpremien i USA, medan det inte har nagon paverkan i
EU.

Att effekten av det relativa miljobetyget pa budpremien varierar ér i enlighet med studiens hypotes.
Emellertid visar resultaten att skillnaden gér i motsatt riktning jamfort med vad som forutspaddes
i hypotesen. Mot bakgrund av att det statliga fokuset pa miljomassig héllbarhet i EU anses vara
substantiellt hogre dn 1 USA, antogs att miljomaéssig hallbarhet skulle virderas hogre i EU &n USA.
Det motsidgande resultatet strider mot intressentmodellen, da tidigare studier implicerar att

intressenter hos foretag i EU lagger storre vikt vid miljdengagemang én intressenter i USA. Det
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uttrycker sig i den mer stringenta regleringen inom EU, fonders storre kapitalplaceringar i grona
bolag, samt en storre konsumentvilja att kopa grona produkter inom EU (GlobeScan, 2020; Jessop
et al. 2020). Resultatet kan eventuellt forklaras av regleringsskillnaderna avseende miljoméssig
hallbarhet mellan regionerna och Friedman-doktrinen (1970). Da foretag i EU har storre
patryckningar att engagera sig i miljofrdmjande aktiviteter, kan det gora detta oavsett den
finansiella paverkan. Tidigare forskning som visar pa konkurrensfordelar till foljd av
miljoengagemang undersoker enbart den aggregerade effekten av foretags miljomaissiga
héllbarhetsengagemang (Yaday et al. 2016; Zeng et al. 2019; Allen et al. 2020; pisaker et al. 2020;
Bhuiyan & Nguyen; 2020; Zhang & Tang, 2018; Argentiero et al. 2023). Det kan potentiellt vara
att konkurrensfordelarna och dess storlek varierar mellan olika miljohallbarhetsomraden. Foretag
1 USA kanske sdledes enbart engagerar sig i de miljomassigt héllbara aktiviteterna som skapar
konkreta finansiella fordelar, i enlighet med Friedman-doktrinen. Detta stods ocksd av att
investerare i USA framst fokuserar pa att maximera aktieavkastningen. Att Friedman-doktrinen
skulle dominera intressentmodellen 1 USA ér inte heller svért att forestélla sig mot bakgrund av
landets starkt kapitalistiska historik (PwC, 2023).

Vidare kan det resoneras att EU-taxonomin underldttar utviarderingen av foretags
miljoengagemang och ddrmed underlittar att finansiellt virdera dessa. Det stdds av Damodaran
och Cornell (2020), som patalar att konkretiseringen av varderingen av hallbarhetsaktiviteter 4r en
kritisk faktor for att kunna engagera sig i finansiellt gynnande miljéfrdmjande aktiviteter. Da EU,
till skillnad frdn USA, har en tydlig vigledning, i form av EU-taxonomin, for vad som klassas som
héllbart dr det mojligt att de mer precist kan virdera hallbarhet finansiellt. Om det skulle vara
fallet, kan studiens resultat indikera en systematisk dvervérdering av miljofrimjande arbete i USA.
Diaremot kan skillnaden 1 héllbarhetsvérdering bero pd de tidigare nidmnda skillnaderna 1
mdjligheter att uppna konkurrensfordelar genom miljofrdmjande aktiviteter, som foljer av
variationer i hallbarhetsstandarder (Yaday et al. 2016; Zeng et al. 2019; Allen et al. 2020; Bhuiyan
& Nguyen; 2020; Zhang & Tang, 2018; Argentiero et al. 2023).

Skillnaderna 1 héllbarhetsstandard kan, som tidigare diskuterats, ocksa péverka nér i processen
forvdrvare beaktar malforetagets miljoengagemang. I EU kan det vara rimligt att anta att hallbarhet
blir ett urvalskriterium for mélforetag, eftersom M&A av foretag med undermaligt miljoméssig

hallbarhet kan signalera att forvarvaren minskar sitt héllbarhetsfokus. D’Souza et al. (2024) visar

47



LUNDS

UNIVERSITET

EKONOMI-
HOGSKOLAN

Den grona budpremien

att detta uppfattas av investerare, vilket leder till att koparens aktiekurs sjunker. Om man antar att
marknaden ar effektiv och att investerarna prisar in foretagets relation med intressenter, kan det
ses som en indikation pa att bolagets konkurrensfordelar relaterade till hallbarhet minskar. I USA
finns ddremot inte samma hallbarhetspétryckningar fran staten, vilket kan innebéra att forvirvare
inte behdver vara lika noggranna med att undvika mélforetag med miljobetyg som ér relativt saimre
an konkurrensens. Det stdds delvis av studiens urval, dir mediantransaktionen 1 USA var av
mélforetag med miljobetyg 53% lagre dn industrigenomsnittet. Det dr substantiellt lagre dn i EU,
diar mediantransaktionen var av mélforetag med miljobetyg 32% 06ver industrigenomsnittet (se
tabell 5). Det implicerar att det sker en systematisk exkludering av ohallbara foretag som
potentiella mélforetag vid M&A i EU, men inte i USA. Gomes (2019) visar till viss del att ett
foretags miljobetyg ar positivt korrelerat med att foretaget blir subjekt for M&A. Da forfattaren

inte beaktar potentiella geografiska effekter av sambandet, kan dock ingen definitiv slutsats dras.
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6 Slutsats

1 detta avsnitt presenteras studiens slutsatser och forskningsbidrag, samt en diskussion om

kritik mot studien. Avslutningsvis ges forslag pa framtida forskningsomrdden.

6.1 Sammanstillning av slutsatser

Syftet med uppsatsen var att undersoka hur miljomassig hallbarhet hos malforetaget viarderas vid
M&A 1 USA och EU. For att undersoka dessa samband genomfordes en stegvis OLS-regression
som pavisade ett icke-linjart samband. Dérefter genomfordes ett Z-test for att undersoka ifall det
relativa miljobetygets paverkan pa budpremien skiljer mellan mélféretag i EU och USA. Studien
konstaterade att det fanns ett signifikant samband mellan budpremie och malforetagets miljobetyg
for transaktioner i USA, men inte i Europa pa 5%-nivan. Vidare visade sig skillnaden mellan
budpremie och miljobetyg for mélforetagen i de respektive regionerna vara signifikant pa 1%-
nivan. Mot bakgrund av detta kunde studiens nollhypotes for hypotes I inte forkastas, medan
nollhypotesen for hypotes 2 och hypotes 3 forkastades.

Frdgestiillning 1: Pdverkas budpremien vid M&A-transaktioner av mdlforetag i USA och EU av
malforetagets miljomdssiga hallbarhetsarbete?
Svar: Mélforetagets miljomaéssiga hallbarhetsarbete dr en faktor som péverkar budpremien for

malforetag i USA. For mélforetag i EU kan det inte pavisas.

Frdgestillning 2: Skiljer sig det miljomdssiga hallbarhetsarbetets pdaverkan pd budpremien
mellan malforetag i USA och EU?
Svar: Mélforetagets miljomaissiga héllbarhetsarbete har olika paverkan pa budpremien mellan

mélforetag i USA och EU.

6.2 Forskningsbidrag och implikationer

Denna studie har bidragit till att brygga gapet mellan forskning om miljomaéssig hallbarhet och
M&A. Den visar konkret hur det manifesteras 1 faststdllandet av budpremien. Studien bygger pé
tidigare forskning som pavisat ett positivt samband mellan miljobetyg och budpremien vid M&A
(Gomes & Marsat, 2018; Ung & Urfe, 2021; Malik & Mamun, 2024). Det genom att pavisa att

miljoengagemang som relativ konkurrensfordel dr en paverkansfaktor for budpremien, inte enbart
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det absoluta miljobetyget tidigare forskning undersokt. Vidare bidrar studien genom att ndrmare
undersoka direkta skillnader 1 hur miljobetygets paverkan pa budpremien varierar mellan regioner.
Ett resultat som bygger vidare pa potentiella regionala skillnader i miljévardering, nagot som
impliceras av Chen och Gavious (2015), som inte kunde pavisa ett samband mellan miljobetyg
och budpremien vid analys av specifikt Israelisk M&A, 1 kontrast till 6vrig forskning som finner
ett positivt samband (Gomes & Marsat, 2018; Ung & Urfe, 2021; Malik & Mamun, 2024). Det
funna resultatet for USA kan delvis styrkas av Friedman-doktrinen (1970), som menar att
foretagens enda uppgift dr att maximera avkastningen for aktiedgarna, vilket sammanfaller med
landets starka kapitalistiska tradition (PwC, 2023). Emellertid kan avsaknaden av ett samband for
malforetag i EU forklaras av intressentmodellen, dér foretag i stéllet for att maximera avkastningen
forsoker balansera samtliga intressenters intressen och darfor agerar mer héllbart eftersom
intressenter 1 EU bevisligen prioriterar miljomaéssig hallbarhet (Freeman, 1984; Jessop et al. 2021;

GlobeScan, 2020; Statista, 2022).

Resultaten av studien har implikationer for béde foretag och lagstiftare. Insikten att det ar
malforetagets relativa miljobetyg som paverkar budpremien antyder att foretag vid utvardering av
hallbarhetsstrategi och héllbara investeringar inte bor betrakta dessa isolerat till foretaget. Istdllet
bor ett foretags hallbarhetsfrimjande aktiviteter vérderas i relation till konkurrenters, dd det ar dir
for- eller nackdelar uppstar (Yaday et al. 2016; Zeng et al. 2019; Tang & Zhang, 2018: Bhuiyan
& Nguyen, 2020). Foretag bor dven ta hdnsyn till att det finns regionala skillnader i viardering av
héllbarhet vid M&A nér de overviger sitt hdllbarhetsengagemang. Vidare implicerar studien att

de regleringsskillnaderna mellan regionerna paverkar hur foretag beaktar héllbarhet i sin strategi.

De regionala skillnaderna kan ha betydande implikationer for lagstiftare genom att belysa vikten
av regleringar och direktiv. Genom att infora nya tydliga direktiv och lagar kan lagstiftare signalera
till intressenter (staten, foretag och konsumenter) deras avsikt att frimja miljoméssig héllbarhet.
Detta skulle, 1 likhet med EU:s strategi, kunna stimulera en 6kad konsumentvilja att vélja mer
miljovéanliga alternativ. Samtidigt skulle det sannolikt generera storre kapitalinfloden till grona
fonder och skapa ett 6kat fokus pa hallbarhet fran institutionella investerare. Genom ett okat
inflode av kapital till miljoméssigt hallbara bolag skulle dessa f& ytterligare resurser for att
utveckla nya innovationer som gynnar miljon. Dessutom kan det potentiella 6kade kapitalflodet

resultera 1 hogre aktiekurser for bolag med hogre miljobetyg, vilket i sin tur skulle attrahera andra
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investerare att investera i dessa aktier och ddrigenom ytterligare stdrka incitamenten for
miljomassigt hallbarhetsarbete. Inforandet av nya direktiv och lagar skulle ocksa kunna uppmuntra
foretag att aktivt strava efter att bli mer miljomassigt héallbara, eftersom de skulle vara tvungna att

utforska och implementera nya sétt att bedriva sin verksambhet.

6.3 Kritik mot studien

En potentiell brist med studien dr att eventuell partiskhet har forekommit vid urvalet. Studiens
slutgiltiga urval bestar av transaktioner dar malforetaget har erhdllit ett miljobetyg, vilket
behandlas som en slumpmaissig hdndelse. Det kan dock vara sa att det inte dr en slumpmaéssig
héndelse, vilket far implikationer for studiens validitet. Ifall sannolikheten att ett foretag far ett
miljobetyg ar korrelerat med andra faktorer som paverkar budpremien, kan studiens urval lida av
partiskhet (Das, 2019). Ung och Urfe (2021) beaktar potentiell urvalspartiskhet i sin studie om
sambandet mellan miljoméssig héallbarhet och budpremien. De tillimpar en sekventiell statistisk
modell med det 1 beaktning och finner att deras statistiska modell inte lidar av urvalspartiskhet,
vilket indikerar att det inte nddvéndigtvis ér ett orosmoment for denna studie. Diaremot skiljer sig
deras studie metodologiskt frén denna, vilket begrénsar generaliserbarheten av deras insikter. Mot
bakgrund av detta dr det mojligt att studiens population inte dr samtliga M&A-transaktioner av

publika foretag, utan istéllet enbart transaktioner av mélforetag med ett utfardat miljobetyg.

Vidare skedde ett omfattande bortfall av transaktioner i studiens data. Bortfallet har lett till vissa
begransningar for studien, vilket skulle kunna forklara det nidgot ovéntade resultatet. En enkel,
men mycket trolig, orsak till att studien hade en nagot 14g forklaringsgrad och endast kunde pavisa
ett statistiskt signifikant samband for USA men inte for Europa &r att urvalet blev relativt litet till
foljd av det omfattande databortfallet. Som ett resultat av detta aterstod endast 87 bolag av en
maélpopulation pa 410 bolag, pd grund av bristande finansiell information och miljobetyg. Det
innebér att lite mer 4n en femtedel av mélpopulationen ingick 1 det slutliga urvalet. Dessutom
skedde ett ytterligare bortfall av fem transaktioner nér variabeln Budpremien logaritmerades for
att finga icke-linjdra samband, dé dessa transaktioner hade negativa budpremier. Det resulterade 1
att studien endast inkluderade transaktioner med en positiv budpremie, vilket kan leda till
partiskhet i resultaten. Ett minskat bortfall hade dessutom Okat studiens generaliserbarhet till

populationen (Das, 2019; Bryman & Bell, 2017).
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Slutligen har studien vissa begridnsningar nér det géller att jamfora resultaten med andra studier.
Det beror pa bristen pa standardisering av miljobetyg for malforetagen. Tidigare studier anvénder
olika miljobetyg fran olika dataleverantorer, vilket forsvarar jimforelser mellan studier (Malik &
Mamun, 2024; Ung & Urfe, 2021; Gomes & Marsat, 2018; Chen & Gavius, 2015). Denna brist pa
standardisering péverkar ocksd studiens urval, eftersom olika aktorer inte alltid har tilldelat
miljobetyg till samma malforetag, &ven nar de undersokt foretag pa samma marknad under samma
tidsperiod. Det innebdr att databortfallet varierar beroende pa vilken dataleverantér som anvénds,

vilket 1 sin tur pdverkar studiens resultat.

6.4 Forslag till vidare forskning
Denna studie har visat att miljobetyget for malforetag i EU inte premieras vid M&A, medan det ar
fallet for amerikanska malforetag. Framtida forskning bor darfor undersdka dessa regionala

skillnader mer detaljerat, eftersom studien inte har kunnat faststilla vilka faktorer som orsakar det.

Uppsatsskrivarna har beskrivit de institutionella skillnader som préglar regionerna, dér foretag
inom EU upplever en hogre grad av regleringar samtidigt som intressenter i regionen har ett storre
fokus pa miljoarbete, vilket skulle kunna forklara de resultat som studien har pavisat. En mojlig
hypotes ér darfor att fokus pa miljoméssig hallbarhet inom EU redan &r vél etablerat och dérfor
inte premieras. I USA kan miljoméssig héllbarhet ddremot premieras eftersom man eventuellt

forvantar sig framtida regleringar och patryckningar inom omradet (PwC, 2023).

En annan mojlig hypotes dr att miljomassigt hdllbara foretag inom EU har en hogre aktiekurs dn
jamforbara foretag i USA, vilket innebdr att budpremien redan &r inprisad i aktiekursen. Detta
skulle kunna styrkas av att europeiska investerare har sju ginger mer kapital placerat i grona
fonder, vilket driver upp aktiepriserna. Dessutom har EU:s finanssektor 45 regler och riktlinjer for

héllbara investeringar, jamfort med enbart 7 1 USA (Jessop et al. 2020).

Med anledning av resultaten fran denna studie bor framtida forskning undersdka de faktorer som
paverkar dessa regionala skillnader. Dessutom bor man kontrollera for eventuella skillnader i
aktiepriser hos miljomassigt hallbara bolag mellan regionerna, eftersom det finns en risk att

budpremien redan kan vara inprisad i aktiekurserna.
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Appendix
Bilaga 1: OLS-regression modell 1

Model 5: OLS, using observations 1-87
Dependent wariable: Budpremie
coefficient std. error t-ratio p-value

const -0.699914 17.870%9 -0.03916 0.9689
EURelativtMiljob~ -0.804013 3.71072 -0.2167 0.8291
USARelativtMiljo~ -5.11556 5.9509%9 -0.8596 0.3928
Skuldsattningsgr~ 59.6218 17.0991 3.487 0.0008
Borsvarde -0.000256434 0.00108058 -0.2373 0.8131
Strategisk 21.1680 16.5160 1.282 0.2040
Eontanterbjudande 35.8765 15.7138 2.283 0.0253
Gransoverskridan~ -3.4149% 8.75085 -0.3%02 0.6975
ROA —-49,7999 26.9499 -1.848 0.0686
MIB -4 _74383 2.35113 -2.018 0.0473
Arseffekt2020 22.9826 15.9991 1.436 0.1551
Arseffekt2021 -16.6522 10.38%94 -1.603 0.1132
Arseffekt2022 -0.273362 8.73658 -0.0312% 0.9751

Mean dependent var 37.86%966 5.D. dependent var 33.68860

Sum squared resid Tl362.49 S5.E. of regression 31.05411

BE-sguared 0.268851 LAdijusted R-=sguared 0.150287

F(12, 74) 2.267550 P-value (F) 0.01lc44¢

Log=-likelihood -415.316l Lkaike criterion 856.6322

Schwarz criterion EE88.68%90 Hannan-Quinn £€9.5405
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Bilaga 2: Ramsey RESET-test pa modell 1

Auxiliary regression for RESET specification test
OLS, using observations 1-87
Dependent variable: Budpremie

coefficient std. error t-ratio p-value

const 17.1945 15.0308 0.9035 0.3e52
EURelativtMiljob~ 1.08712 3.695855 0.2938 0.7697
USARelativtMiljo~ 3.44631 €.87648 0.5012 0.6178
Skuldsattningsgr~ =32.015¢ 43.1193 -0.7425 0.4e02
Borsvarde =2.576€08%e-05 0.00105522 -0.02441 0.980se
Strategisk -2.57221 19.07%54 -0.1348 0.8931
Kontanterbjudande =5.45803 24.9152 =0.379¢6 0.7053
Gransoverskridan~ 3.78005 S.06244 0.4171 0.6778
ROA 21.2775 40.4811 0.525¢6 0.6007
MIB 2.21001 3.786e73 0.583¢ 0.56l13
Arseffekt2020 =12.892¢ 22.011e -0.58357 0.55%88
Arseffekt2021 §.56888 15.2188 0.6288 0.5315
Arseffekt2022 4.26671 8.71878 0.4894 0.62¢e0
yvhat”~2 0.01e7231 0.00726072 2.303 0.0241

Null hypothesis: specification is adequate
Test statistic: F = 5.304854,
with p-value = P(F(1,73) > 5.30485) = 0.0241
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Bilaga 3: White-test pa modell 1

p-value

0.95%213
0.38%7
n.5124
N.6746
0.422R
0.9495
n.9105
0.96R4e
0.40%4
n.70%
0n.5%4%9
0.80%3
a.nn
0.8277
n.a676
0N.787%
0.3632
0.3703
n.7910
n.5762
0.429%4
0.1034
n.8480
n.&03q
0.2428
0.367
n.835%9
n.%102
0.5206
0.738%
Nn.3836
N.85%43
0.2774
0.70%8
n.4322
N.7R25
0.7723
0.685%9%
n.6516
0.8239
0.375%6
0.9034
n.8517
0.9340
0.9%048
0.8597
n.31941
n.q145
n.3141
0.5705%
n.6613
0n.31%7
0.5%033
0.5967
n.4634
N.AR9%
0.9%05%5%
D.4641
0.6%76
0.6967
0.4432
0.8016
n.&011
0.5438
0.2398
0.3000
n.099%4
0.2551
0.971%
0.6745
0.83%9

Whita's test for heteroskedasticlity

OLS, using observations 1-87

Dopanddant variablae: uhat*2

Omitted due o exact collinearity: 11 serias

coufficlant std. errox t-zratio

const 138% .84 22815.8 n.06074
EfRelativeMiljob- 42113.8 47630.9 0.8842
USARelativiMiljo- 124215 18539% 0.6700
Skuldsattaingsge- ~71026.4 166098 -0.4276
Boravarde ~23 3580 2B.3%¢1 0.R226
Strategisk 1379.73 21462.8 0.06428
Eontanterdjudande -255%1.32 22337.3 0.1142
Cransoversk: idan~ ~316.R41 TRID_6R -0.04021
ROA 25889.8 IN298.6 0.854%
MTE 1225%.35% 224.70 0.3800
Araeffakr2020 13275%.5% 24537.3 0.5%410
Argaffakr2021 2197.9% A771.40 ~0.2506
Argsaffakt2022 2651.M 7203.67 0.3680
sq ETRalativeMil- 135%.387 611.5084 0.2212
X2 xa 546,962 A22R .46 0.169%4
X2 X5 0.0747083 0.273107 0.273%
%2 X6 00021 42736.4 -01.9360
x2 x7 ~42756.4 463R3.13 0.%218
X2 Xn ~42R.74% 1590.7% 0.269%
x2 x9 M0HE.79 15926.6 0.570%
x2 Xi1a ~B25.160 1017.85 0.8107
X2 x11 16304.8 9436.89 1.727
x2 xi12 55A.989 2RE9_HA 0.19%48
X2 x13 720,012 1375.24 0.5300
sgq NSAlelativeMi- 23431.%0 1932_58 1.2113
X3 x4 13807.9 14R76.0 0.%282
X3 xn 0.2266%% 1.07698 0.210%
X3 Xé 129314 192003 0.673%
x3ixy 12171 185297 n.65%70
X3 X8 ~-1638.78 4R32.69 0.337
X3 x% 16874.3 IRA3NS.6 0.895%
X3 xio 489,556 2623.0% 0.1866
X3 x11 110270 SR073.6 1.124
X3 xi12 1368.42 s60.13 0.3844
X3 xa3 37%4.113 4708 .84 0.805%7
aq Skuldsattning- ~2R04.36 F987.18 0.2808
x4 x5 1.04434 1.54769 0.2944
X4 Xé 631s500.0 154194 0.4118
Xx4a x7 70445.4 172661 0.4601
X4 X8 ~1708.69 755306 0.2262
x4 X8 ~T0969.5 77864.9 0.9%9114
X4 x10 327.7137 265A.37 0.1233
X4 x11 B221.62 32746 0.1%00
X4 x12 1132.62 13456.4 0n.08417
X4 X113 8319.446 772951 0.121%
%q Borsvarde 1.97602a~05 0.000110036 0.179%
X5 24.56%0 28.055%1 0.875%7
x5 X7 231.4122 27.%6A% a.83IM
X5 XR 1.5981R 1.53mMMN 1.039%
x5 X9 -5.54399 9.57253 0.5792
X5 xio 0.262948 0.589109% 0.4463
x5 X11 2.4752 2.4125%9 1.027
x5 xX12 0.7145%47 1.04357 0.6847
x5 X113 n.70%660 1.30718 0.5398
X6 X7 A0926.0 1a770% 0.7513
X6 XR -1303.26 922%.78 -0.1412
X& X% A289.27 27278.1 0.1206
X6 X10 -1724.78 229%.59 0.7500
X6 X12 w7116 T761. .64 0.3957
X6 X113 -HA74.43 14799.2 ~0.396%
XA X% 1396 .8 23139R.6 0.7862
X8 x10 63H.192 24%7.92 0.255%%
X8R x12 -2575.39 4R2B.70 0.5334
X8R X113 -2038.26 A266.19% -01.6202
sq ROA 46617.5 AA1R4.9 1.221
X% X10 16452.2 15358.7 1.aMm
X% x12 57654.9 32961.2 1.74%
X% X13 29625.1 250%95.4 ~1.180
Sq MTR 20.4108 613.am 0.0332%
X100 x12 1171.86 273%.24 0.4278
X10 X113 ~4R3.79%6 2298.26 0.2105%
Tnadjusted R-squared - 0.845%393

Test statistiec: TR*2 « 73.54915%,

with p-value -« P(Chi-square(70) > 73.54914%5) - 0.362726
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Bilaga 4: Hausman-test p4 modell 1

Model &: TSLS, using observations 1-87

Dependent variable: Budpremie

Instrumented: EURelativtMiljobetyg USARelativtMiljobetyg

Instruments: const EURapporteringsbetyg USARapporteringsbetyg Skuldsattningsgrad
Borsvarde Strategisk Kontanterbjudande Gransoverskridande ROA MTB
Arseffekt2020 Arseffekt202]1 Arseffekt2022

coefficient std. error t-ratio p-value
const 5.70006 19.0281 0.29%¢6 0.7e54
EURelativtMiljob~ -5.5576¢ 5.34281 -1.040 0.301¢
USARelativtMiljo~ -17.3654 11.3722 -1.527 0.1310
Skuldsattningsgr~ €2.2100 17.9184 3.472 0.0008 #*%x»
Borsvarde 0.000102613 0.0011521% 0.089%06 0.9283
Strategisk 17.7334 17.331e 1.023 0.30%¢6
Kontanterbjudande 36.3439 16.2879 2.231 0.0287 =*»
Gransoverskridan~ -2.73817 9.04083 -0.3029 0.7628
RCR -51.3131 27.9508 -1.83¢ 0.0704 *
MTB -3.89%958 2.51602 -1.550 0.1254
Arseffekt2020 17.0818 17.0702 1.001 0.3202
Arseffekt2021 -16.8063 10.74899 -1.563 0.1222
Arseffekt2022 -2.16279 $.11037 -0.2374 0.8130

Mean dependent wvar 37.86966 5.D. dependent wvar 33.68860

Sum sguared resid T75728.03 5.E. of regression 31.98987
R-squared 0.235042 Adjusted R-sguared 0.1109%5
F(l2, 74) 2.272745 P-walue (F) 0.016194
Log-likelihood -826.4947 Akaike criterion 1678.989
Schwarz criterion 1711.046 Hannan-Quinn 1691.898

Hausman test -
Null hypothesis: OLS estimates are consistent
Asymptotic test statistic: Chi-square(2) = 2.28343
with p-value = 0.319271
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Bilaga 5: Chow-test pa modell 1

Augmented regression for Chow test

OLS5, using observations 1-87

Dependent variable: Budpremie

Omitted due to exact collinearity: US_USARelativtMiljobetyg

coefficient sctd. error t-ratio p-value

const 14.9635 31.730%9 0.4716 0.6389
EURelativtMiljob~ 0.0365853 €.70035 0.0054€0 0.9957
USARelativtMiljo~ -1.227€0 €.72582 -0.1825 0.8558
Skuldsattningsgr~ 23.3428 28.1692 0.8287 0.4104
Borsvarde -0.000448815 0.00346973 -0.12%94 0.8975
Strategisk 31.5213 32.0683 0.9829 0.3294
Kontanterbjudande 36.0440 29,1918 1.235 0.2215
Gransoverskridan~ 7.15€54 13.5929 0.52€5 0.6004
ROR -236.395 110.000 -2.149 0.0355
MTB -11.743% 7.27387 =1.€15 0.1114
Arseffekt2020 38.7332 23.6420 1.638 0.10€3
Arseffekt2021 -13.9202 15,9755 -0.6969 0.4885
Arseffekt2022 3.28202 11.574%9 0.2835 0.7777
us -28.5771 40.8022 -0.7249 0.4712
US_Skuldsattning~ 49,7398 37.0215 1.344 0.1839
US_Borsvarde 0.000742438 0.00371408 0.1999 0.8422
US_Strategisk -8.44100 38.39¢64 -0.2198 0.8267
US_Kontanterbjud~ 8.33814 36.2214 0.2302 0.8187
US_Gransoverskri-~ -25.1210 19.043¢ -1.319 0.1919
US_ROA 194.301 113.981 1.705 0.0932
Us_MIB 7.74585 7.77724 0.99&0 0.3231
US_Arseffekt2020 -13.3477 35.123¢ -0.3800 0.7052
US_Arseffekt2021 -5.68541 23.8981 -0.237%9 0.8127
US_Arseffekt2022 -5.23220 18.5537 -0.2820 0.7789

Mean dependent wvar 37.869¢€¢6 5.D. dependent var 33.688¢€0

Sum sguared resid €1614.55 S5.E. of regression 31.27313

R-sguared 0.368724 Adjusted R-sguared 0.138259

F(23, €3) 1.599910 P-value (F) 0.072924

Log-likelihood —-408.9271 Akaike criterion 865.8541

Schwarz criterion 525.0359 Hannan-Quinn 889.€848

Chow test for structural difference with reapect to US
F{ll, €3) = 0.90€6102 with p-value 0.53%8
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Bilaga 6: OLS-regression modell 2

L

o

L

Model 7: OLS, using observations 1-92 (n = 82)

Missing or incomplete cobservations dropped: 10

Dependent variable: 1 Budpremie

coefficient std. error t-ratio p-value

const 3.65477 0.495203 7.380 2.71e-010
EU_1 RelativtMil~ -0.117977 0.124536 -0.9473 0.3468
USA_1 RelativtMi~ 0.1535¢68 0.073060% 2.102 0.03%2
1 Skuldsattnings-~ 0.211521 0.0729123 2.901 0.0050
1 Borsvarde -0.120382 0.057945¢% -2.077 0.0415
Strategisk 0.859975 0.307870 2.793 0.0067
KEontanterbjudande 1.07531 0.304248 3.534 0.0007
Gransoverskridan~ 0.0827073 0.169520 0.4875% 0.8272
ROA -0.575485 0.507%¢8 -1.133 0.2612
1 MIB -0.134855 0.0998211 -1.351 0.1811
Arseffekt2020 0.47374¢6 0.338331 1.400 0.1e58%
Arseffekt2021 -0.321134 0.214280 -1.499 0.1385
Arseffekt2022 -0.082463% 0.175%904 -0.4688 0.06407

Mean dependent var 3.441944 5.D. dependent wvar 0.687523

Sum squared resid 23.5577% S.E. of regression 0.584309

R-squared 0.384717 LAdjusted R-sguared 0.277711

F(l2, €9) 3.598528% P-value (F) 0.000348

Log-likelihood -85.21518 Lkaike criterion 156.4304

Schwarz criterion 187.7177 Hannan-Quinn 168.59518
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Bilaga 7: Ramsey RESET-test pa modell 2

Auxiliary regression for RESET specification test
CLS, using observations 1-92 (n = 82)

Missing or incomplete observations dropped: 10
Dependent variable: 1 Budpremie

coefficient std. error t-ratio p-value

const 2.83642 4.02641 0.7045 0.4836
EU_1 RelativtMil~ =0.0622907 0.299402 =0.2081 0.8358
USA;l_Relatithi~ 0.08956701 0.292089 0.3275 0.7443
l_Skuldsattnings~ 0.123448 0.436217 0.2830 0.7780
1 Borsvarde -0.0€681978 0.261371 -0.2€609 0.794%9
Strategisk 0.509333 1.73977 0.2928 0.7706
Kontanterbjudande 0.641034 2.14229 0.2992 0.7657
Gransoverskridan~ 0.0526098 0.225242 0.2336 0.8160
RCA —-0.345438 1.2341%9 =0.2799 0.7804
1 MTIB =0.0815167 0.279137 =0.2920 0.7712
Arseffekt2020 0.258206 1.10&10 0.2334 0.81lel
Arseffektc2021 =0.194045 0.656928 =0.2954 0.7€86
Arseffektc2022 =0.0496792 0.238742 =0.2081 0.8358
yhat"2 0.0587310 0.286739 0.2048 0.8383

Null hypothesis: specification is adegquate
Test statistic: F = 0.041953,
with p-value = P(F(1,68) > 0.0419528) = 0.838
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Bilaga 8: White-test pA modell 2

White's test for heteroskedasticity

OLS, using observations 1-92 (n = 82)

Missing or incomplete observations dropped: 10
Dependent wvariable: uhat®2

Omitted due to exact collinearity: sg_Kontanterbjudande

coefficient std. error t-ratio p-value

const 0.934127 0.802143 1.165 0.248¢6
EU_1 RelativtMil~ -0.033557¢9 0.091720% -0.365%9 0.7157
USA_1 RelativtMi~ 0.120078 0.104065 1.154 0.252¢%
l_Skuldsattnings~ 0.130593 0.1545%92 0.8448 0.4014
1 Borsvarde -0.221152 0.230818 -0.9581 0.3417
Strategisk -0.0€686205 0.235632 -0.2912 0.7718
Kontanterbjudande 0.107308 0.226879 0.4730 0.€637%
Gransoverskridan~ -0.0736481 0.119687 -0.6153 0.5405
ROA 0.504352 0.746317 0.6758 0.5016
l_HTB -0.00486637 0.073093% -0.06658 0.9471
Arseffekt2020 0.0962848 0.243165 0.3960 0.6935
Arseffekt2021 0.0866851 0.157883 0.5490 0.5849
Arseffekt2022 0.0905680 0.121607 0.7448 0.4592
sg_EU_1 Relativt~ -0.0135553 0.0593907 -0.2282 0.8202
sg_USA 1 Relativ~ 0.0227101 0.0361710 0.6279 0.5324
sg_1 Skuldsattni~ 0.0282057 0.030771¢ 0.916¢€ 0.3628
sg_1 Borsvarde 0.018556% 0.0169731 1.083 0.2784
sq_ROh 0.804913 1.04943 0.7670 0.445%
sg_l1 MIB -0.0243237 0.0555972 -0.4375 0.6632

Unadjusted R-squared = 0.10394%

Test statistic: TR™2 = 8.523784,
with p-value = P(Chi-sgquare(l8) > 8.523784) = 0.9%g9776
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Bilaga 9: Hausman-test p4 modell 2

const

EU 1 RelativtMil~
USA_ 1 RelativtMi~
1 _Skuldsattnings~
1 _Borsvarde
Strategisk
Kontanterbjudande
Gransoverskridan~
ROA

1 MTIB
Arseffekt2020
Arseffekt2021
Arseffekt2022

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(12, €9)
Log-likelihood
Schwarz criterion

Hausman test -

Model 8: TSLS, using observations 1-87 (n =
Missing or incomplete observations dropped: 5
Dependent variable: 1 Budpremie
Instrumented: EU 1 RelativtMiljobetyg USA 1 RelativtMiljobetyg
Instruments: const EURapporteringsbetyg USARapporteringsbetyg 1 Skuldsattningsgrad
1 Borsvarde Strategisk Kontanterbjudande Gransoverskridande ROA
1 MTB Arseffekt2020 Arseffekt2021 Arseffekt2022

82)

Log-likelihood for Budpremie

Null hypothesis: OLS estimates are consistent
Asymptotic test statistic:
with p-value = 0.12785

coefficient std. error t-ratio p-value
3.77541 0.586124 6.441 1.35e-08
0.219093 0.292927 0.7479 0.4570
-0.145991 0.211426 -0.6905 0.4922
0.224881 0.0855598 2.628 0.0106
-0.129911 0.0679204 -1.913 0.0599
0.729866 0.367280 1.987 0.0509
0.798842 0.401185 1.991 0.0504
0.229969 0.218480 1.053 0.2962
-0.944906¢ 0.637296 -1.483 0.1427
-0.150922 0.118963 -1.269 0.2088
0.580858 0.413776 1.404 0.1649
-0.413761 0.262185 -1.578 0.1191
-0.109169 0.207209 -0.5269%9 0.6000
3.441944 S.D. dependent var 0.687523
31.78286 S.E. of regression 0.678691
0.203082 Adjusted R-squared 0.064488
2.391024 P-value (F) 0.012013
-464.6590 Akaike criterion 955.3179
986.6053 Hannan-Quinn 967.8793
-350.008
Chi-square(2) = 4.11223

L

LY
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Bilaga 10: Chow-test p4 modell 2

Augmented regression for Chow test

CLS, using observations 1-92 (n = 82)

Missing or incomplete observations dropped: 10

Dependent variable: 1 Budpremie

Omitted due to exact collinearity: US_USA 1 RelativtMiljobetyg

coefficient =std. error t-ratio p-valus

const 2.87610 0.691260 4.161 0.0001
EU_1 RelativtMil~ -0.27803% 0.185802 =1.496 0.1400
USA 1 RelativtMi~ 0.189624 0.0900045 2.107 0.0385
1 Skuldsattnings~ 0.137626 0.107388 1.282 0.2051
1 Borsvarde =-0.0111595 0.0945048 -0.1181 0.%9064
Strategisk 0.859389 0.595646 1.443 0.1545
Eontanterbjudande 1.18707 0.5e0465 2.118 0.0385
Gransoverskridan~ 0.172083 0.276362 0.6227 0.535%9
RCA -2.78427 2.29030 =-1.216 0.22%90
1 MIB 0.04%96061 0.218052 0.2275 0.8208
Arseffektc2020 0.3425924 0.537520 0.6380 0.5260
Arseffekt2021 -0.380314 0.398154 -0.9552 0.3434
Arseffekt2022 -0.224941 0.241276 -0.9323 0.3550
us 1.67280 1.26807 1.31% 0.1923
US_1 Skuldsattni~ 0.160995 0.168617 0.9548 0.3436
US_1 Borsvarde -0.194783 0.15150%9 -1.28¢ 0.2037
US_Strategisk =0.0763467 0.726415 -0.1051 0.9167
US_Kontanterbjud-~ -0.248019 0.722274 -0.3434 0.7325
US_Gransoverskri~ -0.321422 0.375382 -0.8563 0.3954
US_ROA 2.16730 2.37055 0.9143 0.3644
US_1 MIB -0.180976 0.26131é -0.6926 0.4914
US_Arseffekt2020 0.467580 0.724%981 0.6450 0.5215
US_Arseffekt2021 0.112253 0.490326 0.228% 0.8197
US_Arseffekt2022 0.302491 0.3857%2 0.7841 0.4362

Mean dependent var 3.441944 5.D. dependent var 0.687523
Sum sguared resid 20.84786 S5.E. of regression 0.599538

BE-sguared 0.455495 Adjusted R-sgquared 0.239570
F(23, 58) 2.109509 P-value (F) 0.011467
Log=-likelihood -60.20478 Lkaikese criterion 168.40%9¢
Schwarz criterion 226.1708 Hannan-Quinn 191.59%8

Chow test for structural difference with respect to US
F(ll, 58) = 0.68538 with p-value 0.7467
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Bilaga 11: OLS-regression modell 3

Model 9: OLS, using observations 1-%2 (n = 82)
Missing or incomplete observations dropped: 10
Dependent variable: 1 Budpremie
coefficient std. error t-ratio p-value
const 4.09107 0.439318 9.312 3.80e-019 #*x=
EU 1 RelativtMil~ -0.187935 0.116575 -1.612 0.1111
USA 1 RelativtMi~ 0.176436 0.0705674 2.500 0.0146 ol
1 Skuldsattnings~ 0.203263 0.0722858 2.812 0.0063 ke
1 Borsvarde -0.175775 0.0487991 -3.602 0.0006 ke
Strategisk 0.6905%90 0.268852 2.569 0.0122 Ll
Kontanterbjudande 0.969055 0.289478 3.348 0.0013 ol
Mean dependent wvar 3.44159494 5.D. dependent wvar 0.687523
Sum sgquared resid 26.40635 5.E. of regression 0.593367
R-squared 0.310318 Adjusted R-sgquared 0.255143
F(&, 75) 5.624288 P-value (F) 0.000073
Log-likelihood -69.89526 Akaike criterion 153.7905
Schwarz criterion 170.6376 Hannan-Quinn 160.55494
Bilaga 12: Ramsey RESET-test p4 modell 3
Auxiliary regression for RESET specification test
OLS5, using observations 1-92 (n = 82)
Missing or incomplete observations dropped: 10
Dependent wvariable: 1 Budpremie
coefficient std. error t-ratio p—-value
const 0.345500 5.60501 0.06171 0.5510
EU 1 RelativtMil~ 0.122139 0.4T7T7185 0.2560 0.7987
USA 1 RelativtMi~ -0.0851756 0.396688 -0.2147 0.8306
1 Skuldsattnings~ -0.120008 0.487733 -0.2461 0.8063
1 Borsvarde 0.105388 0.422333 0.2495 0.8036
Strategisk -0.416483 1.673¢61 -0.2489 0.8042
FKontanterbjudande -0.537142 2.26589 -0.2371 0.8133
vhat"2 0.223746 0.333820 0.6703 0.5048
Null hypothesis: specification is adequate
Test statistic: F = 0.445248,
with p-valus = P(F(1,74) > 0.449248) = 0.505%5
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Bilaga 13: White-test p4 modell 3

White's test for heteroskedasticity

OLS, using observations 1-92 (n = 82)

Missing or incomplete observations dropped: 10

Dependent wvariable: uhat®2

Omitted due to exact collinearity: sqg Kontanterbjudande

coefficient std. error t-ratioc p-value

const 3.56769 5.94201 0.e004 0.5506
EU_1 RelativtMil~ 1.05406 2.538¢68 0.3723 0.7111
USA 1 RelativtMi~ -0.406780 2.08224 =0.1954 0.8458
1 Skuldsattnings-~ -0.558028 0.6596345 -0.8014 0.4262
1 Borsvarde -0.638204 0.731130 -0.8729 0.38¢64
Strategisk -=2.43580 5.960¢66 -0.4086 0.6843
Kontanterbjudande =2.60721 5.95483 -0.4378 0.6632
sg_EU 1 Relativec~ =0.00718697 0.11200% -0.0e64le 0.9491
X2 X4 -0.0728034 0.188603 -=0.38¢€0 0.700%
X2 X5 0.0268483 0.0837336 0.32086 0.7497
X2 Xé =1.45594 2.91649 =0.4992 0.€196
X2 X7 =1.33351 2.591154 -0.4580 0.6487
sg USA 1 Relativ-~ 0.0620324 0.04958¢€63 1.241 0.2197
X3 _ X4 =0.136280 0.1385952 -=0.9808 0.3308
X3 X5 0.0135646 0.0435379 0.3207 0.7496
X3 X6 0.425541 2.05364 0.2072 0.83€6
X3 _ x7 0.332045 2.04823 0.1l621 0.8718
sg_1 Skuldsattni~ —=0.0500530 0.0548¢678 =0.9122 0.3655
X4 X5 0.0835778 0.0635846 1.312 0.15946
X4 X6 -0.216026 0.335528 -0.6438 0.5223
X4 X7 =0.170077 0.409782 -0.4150 0.6e797
s8g_1 Borsvarde 0.039%¢6€616 0.0194555 2.039 0.0461
X5 X6 0.215849 0.85921895 0.3118 0.75&3
X5_X7 0.247352 0.695658 0.3556 0.7235
Xe_X7 1.46775 4.61173 0.3183 0.7514
Unadjusted R-sgquared = 0.181195%4

Test statistic: TR"2 = 14.85793¢,

with p-wvalue = P(Chi-sgquare (24) > 14.85793¢€) = 0.924847
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Bilaga 14: Hausman-test pi modell 3

Model 10: TSLS, using observations 1-87 (n = 83)

Missing or incomplete observations dropped: 4

Dependent variable: 1 Budpremie

Instrumented: EU 1 RelativtMiljobetyg USA 1 RelativtMiljobetyg

Instruments: const EURapporteringsbetyg USARapporteringsbetyg 1 Skuldsattningsgrad
1 Borsvarde Strategisk Kontanterbjudande

coefficient std. error t-ratio p-value

const 4.45883 0.519302 8.586  8.29e-013 ***
EU_1 RelativtMil~  0.139125 o..5051 0.6150
USA_1_RelativtMi~ -0.0182130 R J.09664 0.9233
1_Skuldsattnings~  0.233866  0.0791573  2.95¢  0.0042 xn
1_Borsvarde -0.206418  0.0548791 -3.761  0.0003 x
Strategisk 0.537622  0.327720 1.640  0.1050
Kontanterbjudande  0.734127  0.373486 1.966  0.0530 .

Mean dependent var 3.459827 S.D. dependent var 0.702472
Sum squared resid 32.25639 S.E. of regression 0.€651480

R-squared 0.206917 Adjusted R-squared 0.144305
F(6, 76) 4.130875 P-value (F) 0.001212
Log-likelihood -489.4739 Akaike criterion 992.9478
Schwarz criterion 1009.880 Hannan-Quinn 999.7501
Log-likelihood for Budpremie = -362.629

Hausman test -
Null hypothesis: OLS estimates are consistent
Asymptotic test statistic: Chi-square(2) = 2.34238
with p-value = 0.309997
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Bilaga 15: Chow-test p4 modell 3

Augmented regression for Chow test

OLS, using observations 1-%2 (n = 82)

Missing or incomplete observations dropped: 10

Dependent variable: 1 Budpremie

Omitted due to exact collinearity: US_USA 1 RelativtMiljobetyg

coefficient std. error t-ratio p-value

const 3.16485 0.633308 4.997 4.12e-06
EU_1 RelativtMil~ -0.322521 0.135218 -2.3835 0.01%98
USA_ 1 RelativtMi~ 0.195895 0.082819% 2.3635 0.0208
1 Skuldsattnings~ 0.16531¢ 0.0974802 1.696 0.0944
1 Borsvarde -0.06804736 0.078384¢ -0.7715 0.4430
Strategilisk 0.657538 0.472225 1.392 0.1le82
Kontanterbjudande 1.2318¢6 0.50726e5 2.428 0.0177
us 1,9797¢% 1.068¢6¢6 1.853 0.0e82
US5_1 Skuldsattni~ 0.074745¢6 0.147045 0.5083 0.6128
US_1 Borsvarde -0.224838 0.117720 -1.910 0.0e02
US_Strategisk =0.003951%3 0.589201 -0.008775 0.99%946
US_Kontanterbjud-~ -0.5014%90 0.635964 -0.788¢6 0.4330

Mean dependent wvar 3.441544 5.D. dependent wvar 0.687523

Sum sguared resid 24.,49427 5.E. of regression 0.59153%9
R-squared 0.360258 Adjusted R-squared 0.259727
F(ll, 70Q) 3.583548 P-value (F) 0.000493
Log-likelihood -66.8134%9 Akaike criterion 157.6270
Schwarz criterion 186.5076 Hannan-Quinn 1659.,2221

Chow test for structural difference with respect to US
F{(5, 70) = 1.06287 with p-valne 0.3721

"

"

"

"

"

"

"

"

"

"

Bilaga 16: VIF

Variabel VIF
Undersokningsvariabler:

Relativt miljobetyg EU 1,426
Relativt miljobetyg USA 1,475
Kontrollvariabler:

Skuldsattningsgrad 1,132
Borsvirde 1,450
Strategiskt forvarv 4916
Kontantbetalning 3,944
ROA 1,262
MTB 1,534
Gransoverskridande 1,721
Arseffekt 2020 1,251
Arseffekt 2021 1,894
Arseffekt 2022 1,579
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Bilaga 17: Forteckning 6ver urval

Skuldsattnin
sgrad

Gréns-
©overskridande

Strategisk

Kontant
erbjudande

Miljdrapporterings-
betyg

19 Dec 2023 Kin and Carta ple. BC Partners 22,64% -12.14% 173 26.24% 254 0 0 1 48 164 0
11 Dec 2023 Eagle Bulk Shipping Inc. Star Bulk Carriers Corp. (NasdaqGS:SBLK) 26,55% 3.40% 0.69 43.88% 445 [ 1 0 49 117 0
7 Dec 2023 Smart Metering Systems plc Kohlberg Kravis Roberts & Co. LP. 5159% 211% 147 20.05% 1,139 1 0 1 61 219 0
6 Dec 2023 Ten Groupple Trive Capital Management LLC 43.23% 7.22% 2.68 72.49% 267 1 0 1 10 2.67 0
16 Nov 2023 EQS Group AG (DBEEQS) Thoma Bravo, LP. 53,85% -L56% 178 18.76% 285 1 0 1 35 101 0
30 Oct 2023 Physicians Realty Trust Healthpeak Properties, Inc (NYSE:DOC) 9.21% 0.89% 0.84 39.85% 2636 [ 1 0 2 083 1
26 Oct 2023 Tornos Holding AG StarragTornos Group AG (SWX:STGN) -12,18% 7.13% 073 8.00% 125 [ 1 0 [ 0.02 0
12 Oct 2023 The Restaurant Group plc Apollo Global Management, Inc. (NYSE:APO) 32.52% -3.73% 0.62 5137% 451 1 [ 1 56 3.43 0
28 Sep 2023 Chico's FAS, Inc. Sycamore Partners Management, L.P. 46,72% 10.62% 0.83 44.33% 569 1 0 1 0 019 1
20 Sep 2023 Finsbury Food Group Limited DBAY Advisors Limited 18.28% 412% 0.50 17.13% 137 1 0 0 16 034 0
19 Sep 2023 Rotala Limited - 44.32% -1.09% 0.35 55.83% 16 1 0 1 7 157 0
11 Sep 2023 DX (Group) plc H.1.G. Europe Realty Partners 35.66% 9.05% 163 46.90% 217 [ [ 1 43 132 0
6 Sep 2023 NextGen Healthcare, Inc. Thoma Bravo, L.P. 4L.72% 0.27% 2.32 31.55% 1,377 [ 0 1 [ 0.76 1
30 Aug 2023 Instem plc ArchiMed SAS 36.00% 3.99% 166 2.21% 172 1 0 1 60 143 0
21 Aug 2023 Earthstone Energy. Inc. Permian Resources Corporation (NYSE:PR) 23.9%% 11.16% 0.56 24.95% 1726 [ 1 0 3 0.37 1
7 Aug 2023 Veritiv Corporation Clayton, Dubilier & Rice, LLC 36.44% 15.22% 128 26.18% 1,913 [ [ 1 27 181 1
2 Aug 2023 Blancco Technology Group ple Francisco Partners Management, L.P. 31.18% 2.77% 143 0.50% 17 1 0 1 2 123 0
3191 2023 New Relic, Inc. TPG Capital, LP. 32.95% -18.79% 6.14 5.03% 5,200 1 [ 1 60 126 1
21 Ju1 2023 DWE Group plc Inflexion Private Equity Partners LLP. 8L16% 311% 144 52.42% 346 0 0 1 75 235 0
15 Jun 2023 NexTier Oilfield Solutions Inc. Patterson-UTI Energy, Inc (NasdaqGS:PTEN 13.72% 23.30% 129 21.92% 2,056 0 1 0 0 031 1
24 Apr 2023 Medica Group Plc IK Partners 42.28% 8.35% 270 12.95% 24 1 0 1 80 348 0
21 Apr 2023 Sureserve Group plc Cap10 Partners LLP 44.51% 8.85% 101 10.61% 186 1 [ 1 2 0.64 0
13 Apr 2023 Dechra Limited Luxinva SA 49.38% 0.39% 2.90 32.15% 3821 1 0 1 76 294 0
14 Mar 2023 Univar Solutions Inc. Apollo Global Management, Inc. (NYSE:APO) 7.69% 7.63% 110 37.41% 4928 1 0 1 81 101 1
13 Mar 2023 Momentive Global Inc. Symphony Technology Group, LLC 25.13% -11.10% 199 28.69% 1151 [ 0 1 60 136 1
31 Jan 2023 Atlas Technical Consultants, Inc. Gl Manager LP. 137.86% -1.54% -1.56 103.47% 206 [ [ 1 1 023 1
23 Jan 2023 Evoqua Water Technologies Corp. Xylem Inc. (NYSE:XYL) 32.75% 3.42% 3.97 42.93% 5,001 [ 1 0 59 0.96 1
10 Jan 2023 Caverion Oyj (HLSE:CAV1V) Triton 28.59% 3.11% 0.82 19.79% 998 1 0 1 75 165 0
12 Dec 2022 Coupa Software Incorporated Abu Dhabi Investment Authority 46.69% -10.57% 474 68.82% 4715 1 0 1 36 172 1
8 Dec 2022 K3 Capital Group PLC Sun Capital Partners Group VIIL, LLC, 25.00% 9.34% 2.23 5.81% 270 1 0 1 45 2.57 0
28 Nov 2022 INDUS Realty Trust, Inc. Abu Dhabi Investment Authority 30.38% 0.46% 137 28.57% 584 1 0 1 3 041 1
27 Oct 2022 AgroFresh Solutions, Inc. Paine Schwartz Partners, LLC 87.50% -7.08% 0.20 38.53% 83 1 [ 1 0 010 1
5 0ct 2022 home24 SE (HMSE:H24) RAS Beteiligungs GmbH 162.79% -8.57% 0.31 36.97% 101 1 0 1 [ 014 0
26 Sep 2022 Semcon AB (publ) Ratos AB (publ) (OM:RATO B) 6.37% 10.69% 186 5.72% 230 0 [ 1 % 1.68 0
15 Sep 2022 Store Capital LLC GIC Real Estate, Inc. 1037% 3.18% 135 45.67% 7.561 1 0 1 u 034 1
22 Aug 2022 Aerie icals, Inc Alcon Research, Ltd 97.54% -12.83% 11.29 87.53% 542 [ 1 1 [ 028 1
4 Aug 2022 Atlas Air Worldwide Holdings, Inc Apollo Global Management, Inc. (NYSE:APO) 66.42% 7.40% 0.68 36.03% 2728 1 0 1 68 188 1
21 Jul 2022 Hanger, Inc. Patient Square Capital, LP. 29.22% 3.86% 174 65.39% 582 0 0 1 0 016 1
24 un 2022 Zendesk, Inc. Hellman & Friedman LLC -15.93% -9.91% 6.62 55.98% 7.101 1 0 1 36 1.88 1
20 Jun 2022 Delinian Limited Astorg Asset Management S AR.L. 43.80% 1.24% 138 6.87% 1,448 1 0 1 36 157 0
7 Jun 2022 Biffa plc Energy Capital Partners, LLC 28.29% 2.21% 0.67 35.87% 1,058 1 0 1 2 111 0
23 May 2022 Deutsche EuroShop AG (XTRA:DEQ) Oaktree Capital Management, L.P. 42.86% 1.60% 0.33 34.91% 978 1 0 1 60 101 0
17 May 2022 ContourGlobal Limited KKR & Co. Inc. (NYSE:KKR) 37.72% 2.18% 0.77 65.80% 1,581 1 0 1 13 0.68 0
16 May 2022 ManTech International Corporation The Carlyle Group Inc. (NasdagG$:CG) 14.49% 5.16% 150 15.24% 3,357 0 0 1 12 0.89 1
11 May 2022 Switch, Inc. IEM Investors Pty Ltd 11.56% 0.22% 3.89 60.34% 4624 1 0 1 a7 151 1
11 May 2022 Trecora Resources Balmoral Funds LLC 18.91% 3.07% 073 16.42% 179 1 [ 1 [ 003 1
28 Apr 2022 Albioma KKR & Co. Inc. (NYSE:KKR) 16.06% 2.76% 141 55.68% 1.457 1 0 1 51 115 0
19 Apr 2022 American Campus C ities LLC Blackstone Real Estate Advisors L.P. 18.48% 0.76% 2.30 53.49% 8,007 1 [ 1 2 0.37 1
14 Apr 2022 Twitter, Inc. - 59.55% 1.65% 5.05 48.90% 23,705 1 0 1 [ 1.30 1
14 Apr 2022 Basware Oyj Accel-KKR LLC 87.82% -5.30% 208 37.44% 322 1 0 1 60 167 0
1 Apr 2022 CareTech Holdings PLC Sheikh Holdings Group Limited 25.42% 0.72% 120 40.72% 1,024 1 0 1 40 263 0
31 Mar 2022 Poenina Holding AG Burkhalter Holding AG (SWX:BRKN) 13.96% 10.28% 213 18.37% 316 [ 1 0 50 282 0
29 Mar 2022 Nielsen Holdings plc Brookfield Business Partners L.P. (NYSE:BBU) 59.36% 5.09% 160 53.86% 7.984 1 0 1 60 249 0
10 Mar 2022 Koninklijke Boskalis B.V. HAL Investments B.V. 28.30% 3.82% 0.69 10.57% 3,269 0 0 1 100 412 0
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8 Mar 2022 Intertape Polymer Group Inc. Clearlake Capital Group, L.P. 63.64% 5.08% 1.32 41.75% 1,024 1 0 54 0.99 0
25 Feb 2022 Befimmo SA RE Invest Belgium SA 43.29% 3.00% 0.48 41.35% 953 1 0 31 0.86 0
24 Feb 2022 South Jer Industries, Inc. JP Morgan Asset Management 47.60% 1.20% 0.65 49.45% 2,408 1 0 33 0.47 1
23 Feb 2022 Tenneco Inc. Apollo Global Management, Inc. (NYSE:APO) 85.01% 0.30% 0.13 46.52% 819 0 0 67 1.08 1
24 Jan 2022 Accell Group N.V. KKR & Co. Inc. (NVM 26.36% 6.60% 1.55 25.13% 1,398 1 0 46 1.29 0
20 Dec 2021 Bluerock Residential Growth REIT, Inc. Blackstone Real Estate Advisors L.P. 63.08% 0.12% 0.36 54.37% 407 0 0 0 0.04 1
19 Dec 2021 Billerud Americas Corporation. Billerud Americas Corporation 14.75% -9.350 0.52 0.44% 583 0 1 51 0.54 1
17 Dec 2021 Bottomline Technologies, Inc. “Thoma Bravo, L.P. 21.25% -2.74% 3.56 21.18% 2,210 0 0 0 0.51 1
14 Dec 2021 Vifor Pharma AG. Csl Behring AG 39.92% 4.34% 2.11 12.32% 9,850 0 1 76 4.03 0
13 Dec 2021 Arena Inc. Pfizer Inc. (NYSE:PFE) 66.72% -64.70% 3.61 5.75% 3,063 0 1 36 0.26 1
13 Dec 2021 SPX FLOW, Inc. Lone Star Americas Acquisitions, Inc. 7.75% 3.53% 2.14 19.81% 3,594 0 0 0 0.02 1
8 Dec 2021 Clinigen Limited Triton 55.07% 2.69% 173 39.40% 1,489 1 0 12 1.80 0
15 Nov 2021 CyrusOne Inc. KKR & Co. Inc. (NVM} 16.50% 0.69% 3.14 52.90% 10,845 1 0 91 1.51 1
10 Nov 2021 The Drilling Company of 1972 A/S Noble Corporation plc (NYSE:NE) 17.68% 0.14% 0.61 32.92% 1,478 1 1 14 0.17 0
23 Sep 2021 French Connection Group Limited KJR Brothers Limited 43.54% -11.19% 0.58 43.14% 31 0 0 8 1.01 0
10 Sep 2021 Echo Global Logistics, Inc. TICLP 51.44% 4.26% 0.89. 13.77% 834 0 0 5 0.80 1
5 Aug 2021 Cornerstone OnDemand, Inc. Clearlake Capital Group, L.P. 9.73% -1.36% 3.87 57.46% 3,271 0 0 0 0.40 1
4 Aug 2021 MGM Growth Properties LLC VICI Properties L.P. 11.75% 1.87% 1.02 45.09% 5,689 0 1 3 0.05 1
26 Jul 2021 Steadfast Apartment REIT, Inc. Realty Trust, Inc. (NYSE:IRT) 79.74% -2.41% 0.99 65.78% 1,103 0 1 23 1.90 1
19 Jul 2021 Retail Properties of America, Inc. Kite Realty Group, L.P. 12.94% 0.54% 1.40 51.23% 2,463 0 1 3 0.14 1
14 Jul 2021 Reworld Holding Corporation EQT Partners AB 17.39% 0.00% 2.33 70.83% 2,470 1 0 40 4.27 1
24 May 2021 Cimarex Energy Co. Coterra Energy Inc. (NYSE:CTRA) 14.18% -21.58% 2.55 43.66% 7,124 0 1 19 0.68 1
11 May 2021 Ferro Corporation Prince International Corporation 29.41% 2.23% 147 28.81% 1,453 0 1 0 0.19 1
10 May 2021 Extraction Oil & Gas, Inc. Civitas Resources, Inc. (NYSE:CIVI) 15.63% -89.93% 0.91 7.60% 1,117 0 1 54 0.91 1
29 Apr 2021 VEREIT, Inc. Realty Income Corporation (NYSE:0) 24.87% 1.52% 132 44.88% 9,454 0 1 3 0.21 1
15 Apr 2021 ‘Weingarten Realty Investors Kimco Realty Corporation (NYSE:KIM) 8.33% 2.25% 1.67 46.17% 3,489 0 1 0 0.16 1
29 Mar 2021 Corem Kelly AB (publ) Corem Property Group AB (publ) (OM:CORE A) 36.97% 3.23% 0.66 53.63% 2,226 0 1 9 0.49 0
15 Mar 2021 Extended Stay America, Inc. Blackstone Inc. (NYSE:BX) 31.49% 2.51% 221 66.19% 3,008 1 0 58 0.47 1
7 Dec 2020 SEACOR Holdings Inc. AIP, LLC 40.68% 0.71% 0.66 24.91% 739 1 0 0 0.16 1
16 Nov 2020 Navios Maritime Containers L.P. Navios Maritime Partners L.P. (NYSE:NMM) 191.54% 0.78% 0.35 53.89% 70 0 1 0 0.09 0
8 Oct 2020 TalkTalk Telecom Group PLC Penta Capital 31.44% 8.11% 114 55.04% 1,208 1 0 39 1.20 0
29 Sep 2020 Neles Oyj Valmet Oyj (HLSE:VALMT) -34.46% 9.18% 4.30 33.70% 2,028 0 1 52 0.89 0
13 Jul 2020 Maxim Integrated Products, Inc. Analog Devices, Inc. (NasdagGS:ADI) 37.24% 18.04% 6.63 29.01% 17,088 0 1 0 0.43 1
Bilaga 18: Shapiro-Wilk test pa modell 1
g : piro- p
Frequency distribution for residual, obs 1-87

number of bins

interval

35.024

&, mean =

midpt

. 927 -71.7
-48.058
-24.320
-0.58258
23.155

a5

Test for null
Chi-square(2) =

58.76l
82.495
106.24
106.24

46.893
70.630
94.368
118.11

2
3
1

1.594787e-014,

frequency

1
]
4

1
g

]
0
0

sd =

31.0541

rel.

1.15%
5.75%

27.59%
35.63%
21.84%

5.75%
0.00%
0.00%
2.30%

hypothesis of normal distribution:

17.679% with p-value 0.00014

cum.

1.15%
6.90%
34.48%
70.11%
91.95%
97.70%
97.70%
97.70%
100.00%
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Bilaga 19: Shapiro-Wilk test pa modell 2

Frequency distribution for residual, obs 1-87
number of bins = 9, mean = 2.4804e-015, =sd = 0.584309

interval midpt freguency rel. cum.
< -1.3304 -1.4860 1 1.22% 1.22%

-1.3304 - -1.01%3 -1.1748 2 2.44% 3.66%

-1.0193 - -0.70810 -0.E863&68 & T.32% 10.98% =»n
-0.70810 - -0.3%9693 -0.55252 S 10.98% 21.95% www
-0.3%6%93 - -0.085767 -0.24135 18 21.595% 43.80% *rftAAn

-0.085767 - 0.22540 0.06%9E15 11 13.41% 57.32% ®*wAw
0.22540 - 0.53656 0.380%8 21 25.61% 82.53% swfTEEwEEN
0.53656 - 0.84773 0.69215 11l 13.41% 96.34% wwaw

>= 0.84773 1.0033 3 3.66% 100.00% =

Missing observations = 5 ( 5.75%)

Test for null hypothesis of normal distribution:
Chi-square(2) = 2.473 with p-value 0.29035

Bilaga 20: Shapiro-Wilk test p4 modell 3

Frequency distribution for residual, obs 1-87
number of bins = 9, mean = 9.6%9414e-016, =d = 0.5593367

interval midpt frequency rel. cum.
< -1.4155 =1.5730 1 1.22% 1.22%
-1.4155 - -1.1004 =1.257% 1 1.22% 2.44%
=1.1004 - -0.78533 -0.94287 s 6.10% 8.54% *«x
=0.78533 - -0.47025 -=-0.62778%5 11 13.41% 21.95% wwaw
-0.47025%5 - -0.15518 -0.31271 1é 19.51% 4] .46% *wAAAAR
-0.15518 - 0.15%%0 0.0023622 12 14.63% 56.10% w*whaw
0.15990 - 0.47498 0.31744 15 18.29% T4._.359% *ohaan
0.474%98 - 0.7%900& 0.63252 15 18.29% 92.68% TwhAwR
»>= 0,.T79006& 0.9475%5 & T7.32% 100.00% ==

Missing observations = 5 ( 5.75%)

Test for null hypothesis of normal distribution:
Chi-=square(2) = 3.375 with p-value 0.18455

Bilaga 21: Al-prompt

“Oversitt det hir till akademisk svenska”
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