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Abstract

Title CSR, the recipe to a successful M&A transaction?
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Purpose The purpose of this study is to examine whether the awareness of social- and
environmental factors could be beneficial within M&A transactions in such that companies tend
to obtain a higher success in such transactions if they are aware of these factors. The study also
examines whether the actual return by the event date strikes higher for the social- and
environmental aware companies than the unaware companies, where the event date is when the
M&A transaction was due.

Method The authors have chosen to use two different methods; the Event Study- and Panel Study
methods. The event window consists of five days before- and five days after the due date of the
M&A, which makes it a total of 11 days. The estimation window is based on the 30 days before
the event window and is examined in order to obtain an expected return of which is not affected
by the event. The sample is based on international, Swedish companies which has undergone a
M&A with a non- Swedish company, and is connected to the UN’s initiative Global Compact.

Theory The authors have chosen to apply the Efficient Market Hypothesis and besides that, a
developed model based on a current one, the Merger Management Model. The difference
between the models is that the Merger Management Model is based on tangible factors whereas
the developed model, Social and Environmental Merger Management Model, is based on
intangible factors. The chapter starts with the Efficient Market Hypothesis and then continues
with the Merger Management Model and an explanation of the social- and environmental factors.
The chapter ends with an explanation of the factors’ impact on companies and culminates onto
the developed model.

Conclusion The outcome shows that companies of which are aware of social- and environmental
risks, have incentives to a higher success rate in M&A transactions than companies that are
unaware of these risks. The results of the hypothesis test made in this study strengthens the
conclusion since the outcome of the p-value almost reached 64 percent, which means that there
most likely is a correlation between the companies’ awareness of the social- and environmental
factors and their success in M&A transactions.



Sammanfattning

Titel CSR, receptet for en lyckad M&A transaktion?
Amne Kandidatuppsats i Foretagsekonomi
Forfattare Amal Abdalla, Amanda Konradsdal
Handledare Ogi Chun

Nyckelord M&A, Immateriella faktorer, CSR, Sociala- och miljéfaktorer, Effektiva
marknadshypotesen, Merger Management Model, Eventstudie, Panelstudie, Abnorm avkastning,
Kumulativ abnorm avkastning, Hypotesprovning

Syfte Syftet med denna studie dr att undersoka om medvetenheten kring de sociala- och
miljofaktorerna kan ses som en fordel for foretagens M&A transaktioner samt om det ger ett
battre utfall av deras M&A transaktioner. Studien undersoker 4ven om den faktiska avkastningen
ar hogre for de foretag som ar medvetna om dessa faktorer pa eventdagen.

Metod Forfattarna till denna uppsats har genomfort en eventstudie samt en panelstudie.
Eventfonstret bestar av fem dagar fore- och fem dagar efter eventdagen, vilket totalt blir 11
dagar. Estimeringsfonstret bestar av 30 dagar efter eventfonstret och undersoks for att fa en
forvintad avkastning som inte paverkats av eventet. Urvalet dr baserat pé internationella svenska
foretag som har genomgatt en M&A med ett icke-svenskt foretag, och ar kopplade till FN:s
initiativ Global Compact.

Teori Forfattarna har tilldmpat den effektiva marknadshypotesen. Utdver detta har forfattarna
aven utvecklat en egen modell baserat pa en befintlig sddan, Merger Management Model.
Skillnaden mellan modellerna ér att Merger Management Model undersoker materiella faktorer
medan den utvecklade modellen, Social- and Environmental Merger Management Model,
undersoker immateriells faktorer. Kapitlet borjar med den effektiva marknadshypotesen och
fortsdtter sedan med Merger Management Model och en forklaring av de sociala- och
miljofaktorerna. Kapitlet avslutas sedan med en forklaring av faktorernas inverkan pa foretagen
och kulminerar i den utvecklade modellen.

Slutsats Utfallet av studien pavisar att foretag som ar medvetna om sociala- och miljorisker har
incitament till att lyckas béttre dn foretag som inte 4r medvetna om dessa risker. Resultatet av
hypotesprovningen stirker denna slutsats da p-vérdets utfall ndstan &r 64 procent, vilket innebar
att det troligtvis finns en korrelation mellan foretagens medvetenhet kring de sociala- och
miljofaktorerna och deras M&A transaktioner.



Begreppslista

M&A - En forkortning av Merger & Acquisition, vilket pd svenska dr fusion och forvirv. En typ
av en foretagstransaktion ddr ett foretag antingen forvdrvar- eller fusionerar sig med ett annat
foretag.

Fusion - Innebdr att ett foretag, till exempel aktiebolag, gdar upp i ett annat foretag. Det vill sdga
att det ena foretaget overtar det andra foretagets tillgangar och skulder utan mellanliggande
likvidation (Skatteverket, 1998)

Forvarv - Innebdr att ett foretag eller en affirsrorelse kops av en utomstaende intressent.
Merger Wave - Pad svenska fusionsvdg, definieras som en sekvens av tvd eller flera tidsperioder
ddr sannolikheten for en fusion dr 6ver den forvintade sannolikheten for en fusion (The Journal
of Finance, 2004).

CSR - Corporate Social Responsibility, pd svenska foretagets samhdllsansvar. Beskrivs som ett
frivilligt ansvar utover kraven i nationell lagstifining och omfattar fragor om mdnskliga
rdttigheter, miljofrdagor och sociala rdttigheter (Svenskt Néringsliv, 20006).

Materiella faktorer - Faktorer som gar att mdta, till exempel finansiella faktorer.
Immateriella faktorer - Motsatsen till materiella faktorer, det vill sdiga faktorer som inte dr
mdtbara, till exempel sociala faktorer.

Intressenter — Ett foretags aktiedgare, konsumenter och anstdllda.

Sociala faktorer - Omfattar behandling av anstillda, vilmaende och sdkerhet, arbetsrelaterade
villkor, barnarbete, mdnskliga rdttigheter med mera (PwC, 2012).

Miljofaktorer - Omfattar lagstifiade regler gdllande miljoforstéringar- och fororeningar av
mark, luft och vatten, dven avfallshantering, datervinning med mera (PwC, 2012).

Goodwill - Den premie som betalas ut utover det bokforda vdirdet av det kopande foretaget
(Lynch & Lind, 2002).

Disparity - Mter skillnaden mellan foretagens grundldggande affdrsmodeller, med andra ord
vilka likheter och olikheter som finns mellan tva foretag (Lynch & Lind, 2002).
Estimeringsfonster - Anvdnds for att berdkna den forvintade avkastningen hos ett foretag innan
M&A transaktionen.

Eventfonster - Anvdinds for att berdkna den faktiska avkastningen som uppstar vid M&A
transaktionen.

AR - Den abnorma avkastningen.

AAR - Den genomsnittliga abnorma avkastningen.

CAAR - Den genomsnittliga kumulativa abnorma avkastningen.
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Inledning

1 det inledande kapitlet kommer forfattarna behandla vilket problem uppsatsen syftar till att
undersoka samt varfor detta anses vara intressant att studera.
Kapitlet borjar med en bakgrund till problemet, som sedan mynnar ut till en problemdiskussion.
Detta avslutas sedan med en beskrivning pa vad uppsatsens syfte dr samt forskningsfrdga.

Foretag maste se till att Gverleva. Forutsittningen till 6verlevnad bland foretag ar att vara i
framkant 1 forhédllande till det specifika foretagets konkurrenter, vilket kan uppnas genom tillvixt.
Faktum 4r att, for att foretag ska lyckas behélla sin befintliga position pd marknaden, krévs det att
foretagen arligen uppnér en tillvéxttakt som ar tva génger sé stor som den aktuella tillvéxttakten
(Ansoft, 1957).

Det finns ménga anledningar till att ett foretag tvingas accelerera i tillvéxt for att ha en
konkurrenskraftig fordel pa sin marknad. Enligt Jensen (1993), ar anledningarna teknologisk,
politisk, reglering och ekonomisk utveckling som tvingar foretagen till ndgon form av
acceleration till f6]jd av en globalt konkurrerande miljo som stdndigt vaxer. Ett sitt som beskrivs
vara ett verktyg i denna acceleration &r M&A.

M&A har mellan 1990-2001 fyrdubblats och anses 1 dag bidra till en global ekonomisk
integrering dar handels- och investeringsbarridrer minskar (Das et al, 2009).

Langford och Brown (2004) menar att tillvixt genom M&A har exploderat senaste decenniet, och
ar framforallt signifikant i perioder da foretaget star infor teknologiska och snabbt vixande
forandringar pa marknaden, vilket delvis kan bekréfta Jensens (1993) antagande.

Faktum &r att det finns ett fenomen som legitimerar transaktionens aterkommande trend. Detta
fenomen kallas for ‘Merger Waves’ dér forskare (Garfinkel och Hankins 2011; Harford 2005;
Mitchell och Mulherin 1996) dr 6verens om att fenomenet skapas genom ett klusterbeteende
inom en specifik bransch. Mitchell och Mulherin (1996), som har undersokt en Merger Wave pa
80-talet, beskriver detta som ett dverlevandsbeteende dér de 6verlevande foretagen inom en
bransch dr de som har genomgétt en M&A till foljd av en dominoeffekt, vars uppkomst kommer
fran den aktor som genomfor branschens forsta M&A.

Genom att genomfora en M&A uppnar foretaget synergier, vilket ar det virde som uppnés da
virdet av foretagen efter en M&A ér storre dn virdet av de enskilda foretagen innan forvirvet
eller fusionen dgde rum (Hillier et al, 2016).

En aterkommande synergi, som verkar vara den bidragande faktorn till Merger Waves senaste
decennierna, dr obalans i kassaflodet och tillgdngligheten av likvida medel. Bade Harford (2005)



och Garfinkel samt Hankins (2011) menar att ett klusterbeteende som uppdagar en Merger Wave
ar baserad pa antingen volatilitet i kassaflodet (Garfinkel och Hankins, 2011) eller pa grund av
tillgdngligheten av likvida medel (Harford, 2005).

Forskning har pdvisat att, i&ven om M&A har varit en av de storsta tillvixtmetoderna de senaste
20 aren, har denna transaktionsform tenderat till att misslyckas. Foretagsledningen tar dirmed en
valdigt hog risk vid beslutet att antingen forvérva eller fusionera sig.

Dessa misslyckanden beskrivs som en konsekvens av bristfalligheter bade fore-, under och efter
transaktionen. Sddana bristfalligheter 4r exempelvis en ofullstindig due diligence, bristande
strategier eller en usel integrationsprocess av det kdpande foretagets- samt forvarvade foretagets
verksamheter (Lynch och Lind, 2002).

Infor varje finansiell transaktion, sésom en M&A, ar det aktuellt att genomfora en due diligence
vilket innebdr att det kopande foretaget gér en utredning av det potentiella foretaget som ar av
intresse att forvérva eller fusionera sig med. Anledningen till varfor due diligence ér en viktig
aspekt infor en finansiell transaktion dr viken av att kunna identifiera vilka risker som kan
medfolja 1 transaktionen samt identifieringen av mojliga synergier (Knecht et al, 2007).

Det problematiska med due diligence ar dock att de oftast dr av kommersiell natur, vilket innebér
att det som identifieras 1 utredningen ar kommersiella, finansiella- och juridiska risker. Milj6- och
sociala faktorer, som dr av immateriell natur, bortses oftast pa grund av svarigheten att identifiera
dem vilket dven leder till att ett kopande foretag da inte far en full riskbedomning pé det
potentiella foretaget (Reichardt, 2006).

Howard Bowen skriver i sin bok ‘Social Responsibilities of the Businessman’ (1953) att
foretagens sociala ansvar uppkom under 1950-talet. Enligt Bowen (1953) beskrivs fenomenet
som en vigledning for hur foretag ska agera gentemot samhéllet, dar de etiska och legala
faktorerna gentemot aktiedgarna har stor betydelse.

Foretag har ett flertalet ansvar, och givet Bowens (1953) argument, har samhéllet pa senare tid
kréavt ett storre socialt- och miljoansvar hos foretagen. Detta ansvar kan exempelvis uppnas
genom att bekdmpa korruption, virna om miljon eller bygga upp stabila marknader. Denna form
av ansvar kallas for CSR; Corporate Social Responsibility (Business UN u.4).

Genom att tillimpa ett CSR-ansvar, har foretagen storre forutséttningar att initiera ett ansvar
gentemot sina aktiedgare genom att pa basta sétt uppna ett sd hogt aktiedgarvarde som mojligt.
Detta kan uppnas genom exempelvis investering i forskning och utveckling som bland annat
genererar nya innovationer och dirmed stimulerar tillvixten (Miller, 2001).



Enligt Svenskt Naringsliv (2013) har trycket pa foretagens syn pa ménskliga rittigheter,
grundldggande arbetsrittsprinciper samt grundldggande miljostandarder dkat. Enligt
organisationen ska de enskilda foretagen arbeta for dessa principer utifran verksamhetens
forutsittningar for att stirka foretagets profil.

Ytterligare forskning har visat att det finns en korrelation mellan tillimpningen av CSR och ett
foretags finansiella resultat. Dessa variabler som leder till ett forstarkt resultat dr bland andra ett
forstarkt varumaérke, ett starkare band till aktiedgare samt ett forstarkt rykte bland exempelvis
kunder, anstéllda och leverantorer (Tang et al, 2012).

Ett sétt for foretag att profilera sig som stodjande till CSR &r genom att ansluta sig till UN Global
Compact, vérldens storsta CSR initiativ, som dr grundat av FN.

Att vara ansluten innebér att foretag forpliktigar sig till att implementera tio principer som beror
miljo- och social hallbarhet, och pa sa vis uppna FN:s mission; en hallbar varld (UN Global
Compact).

Som stdd till FN:s definition av héllbarhet, och tidigare forsknings pavisning av vikten av miljo-
och sociala faktorer, finns det en studie som PwC (2012) 14t utfora pa begiran av FN. Syftet var
att undersoka foretagens syn pa vérdet av miljo- och sociala faktorers roll i utredningen av ett
potentiellt foretag, mer specifikt huruvida det potentiella foretaget har en stark eller svag
prestation av dessa faktorer.

Studien gav ett resultat, ddr majoriteten av de 16 tillfrdgade kopande foretagen, krivde en
kompensation for en svag prestation av miljo- och sociala faktorer i form av en prisnedséttning av
det forvarvade foretaget. I annat fall tenderade afféren till att inte bli av da det kdpande foretaget
drog sig undan till f6ljd av en for hog risk. De kopande foretagen ansag att en svag prestation av
miljo- och sociala faktorer genererade i framtida oidentifierade variabler, vars svérighetsgrad att
tackla ér oidentifierade. (PwC, 2012).

Forskning pé effekterna CSR kan ha pd M&A transaktioner &r ett fenomen som har
uppmaérksammats pé olika hall pa senare ar. Férutom PwC:s (2012) studie, publicerade Deloittes
konsultverksamhet inom just M&A transaktioner en rapport ar 2009 dér effekterna av CSR
uppmaéarksammades. Enligt rapporten har denna typ av transaktion tidigare inte paverkats av CSR
men under senare ar har denna foretagstransaktion ocksa blivit uppmérksammat som
paverkningsbart av CSR.

Vidare upplyste rapporten om vikten att beakta sociala- och miljofaktorer infor en M&A pa
grund av dess effekt att paverka genomforbarheten och virdet pd transaktionen, dér d&ven Deloitte
papekar att ett premium for ett foretags sociala- och miljdmedvetenhet bor beaktas.

Forskning har ocksé borjat dokumenteras pé effekterna av hur CSR paverkar M&A. Till exempel
har Meckl och Theuerkorn (2015) publicerat en artikel 1 "European Journal of Business and
Social Sciences” dir de har forskat kring detta fenomen genom att méta den abnorma



avkastningen pé foretag som &r anslutna till ett tyskt index om foretags sociala- och
miljomedvetenhet.

Fragan bestér, om forskning pévisar en hog risk till att M&A misslyckas, samtidigt som foretag
inte uppnar en full riskbedomning vid en due diligence sett till bristen av en véirdering av
immateriella faktorer, betyder det att det finns ett samband mellan milj6- och sociala faktorer och
framgangen i M&A?

Syfte

Syftet med uppsatsen ér att undersoka om foretagens strategiska tillimpning av social- och
miljomedvetenhet har en paverkan pad en M&A transaktions framgéng, sett till de immateriella
faktorerna som inte ar direkt métbara.

Fragestélliningar
Studiens forskningsfrdga genereras utifran tva hypoteser som lyder:

« Socialt- och miljomedvetna foretag kommer fa ett lyckat utfall i den genomforda M&A pé
grund av deras sociala- och miljdmedvetenhet.
« Foretagen paverkas inte av sociala- och miljofaktorer vid en M&A.

Dessa hypoteser ska vidare besvara foljande fraga:
*  Kommer en M&A ha bittre forutséttningar att lyckas om det kopande foretaget ar
medvetet ur ett socialt- och miljéperspektiv?

Perspektiv

Forskarna har valt att grunda denna forskning pa kdparens perspektiv. Detta motiverar forskarna
genom att en kdpares perspektiv dr av hogsta intresse for forskningens syfte. Forskarna anser att
en sddan transaktion som M&A kan examineras genom att se over framgangen i det kopande
foretagets transaktion baserat pa valet av foretag som ar identifierat som intressant att forvirva
eller fusionera sig med.

Varfor forfattarna till denna uppsats valt att analysera sociala- och miljofaktorer dr pa grund av
faktorernas framvixt och betydelse for foretagen som dr verksamma idag. Tidigare forskning av
bland annat PwC (2012) och Deloitte (2009) visar att de immateriella faktorerna har fatt en allt
storre betydelse for foretagens framgang, framforallt i forvarv och fusioner. Detta gor att dessa
faktorer dr av relevans att undersokas.

Avgrénsningar

Avgrinsningarna baseras frimst pa tillgdngligheten av data, vilket 1 detta fall ar foretag anslutna
till UN Global Compact, vérldens storsta CSR initiativ. Ett urval pa étta stycken anslutna foretag
har gjorts, varken bransch eller storlek har tagits till hinsyn.



Fyra stycken av forviarven genomfordes innan anslutningen till UN Global Compact samt fyra
stycken efter anslutningen. Denna uppsittning dr genomford pa detta vis d& databasen ar
forskarnas riktlinje pé social- och miljomedvetenhet.

For att fa en djupare forstéelse, har forfattarna valt att avgriansa arbetet till svenska,
internationella foretag. Varfor forfattarna véljer att avgrinsa arbetet beror pa méanga olika
faktorer, dock kan de frimsta anledningarna antagas vara att den svenska marknaden ar den
marknad som forfattarnas studietid mestadels har begrundats pa. Dessutom finns det ett stort
intresse hos forfattarna for globalisering dar M&A spelar en vildigt stor roll 1 bland annat
foretagens expansionsstrategier for globala marknader. Darmed riktar forfattarna sitt intresse for
hur de svenska foretagen presterar globalt, 1 M&A sammanhang.

Forfattarna har dven valt att inte fokusera pa de ekonomiska aspekterna vid en M&A, da syftet
med uppsatsen ar att undersoka hur de sociala- och miljofaktorerna paverkar foretagens M&A
transaktioner. Detta gor att IFRS, International Financial Reporting Standards, som vanligtvis
anvinds vid underlag f6r en M&A, inte kommer tas 1 beaktning.



Teoretisk referensram

Detta kapitel borjar med att forklara den effektiva marknadshypotesen som star i grund for
hypotesprovningen, for att sedan behandla grundteorin for uppsatsen, for att sedan gd in pa de
aspekterna som forfattarna maste begripa, for att tillslut mynna ut i en egenformad teori som
forfattarna har baserat pd grundteorin.

Effektiva marknadshypotesen
Enligt Fama (1970) betraktas en marknad som effektiv nir aktiepriset fullstandigt reflekterar all

tillgénglig information pa marknaden. Pa s vis skapas den perfekta marknaden dir investerare
kan ta rationella beslut pa den givna informationen som fullstindigt reflekteras i aktiepriset.
Vidare reflekterar aktieprisets volatilitet 1 den tillgéngliga informationen vilket ger marknaden,
och aktiedgarna signaler pa att nagot har hént i foretaget. P4 sé vis forvéntas en investerare alltid
ta rationella investerarbeslut och dirmed ska det varken finnas en 6ver- eller undervérdering av
aktien. Om en informationsrubbning skulle ske, kommer marknaden att dterhdmta sig snabbt och
ddrmed forbli effektiv.

Inga framtida prognoser eller hindelser tas 1 beaktning enligt den effektiva marknadshypotesen,
det ar endast den tillgéngliga informationen som speglar aktiepriset.

Vidare menar Fama (1970) att det finns tre olika former av information som finns tillgdnglig pa
marknaden. Dessa former ar foljande:

* Svag form: den information som finns tillgénglig p4 marknaden é&r historisk information.
Sadan form av information dr exempelvis historisk avkastning.

»  Mellanstark form: behandlar huruvida aktiepriser anpassar sig till annan information
utover den historiska informationen, som finns tillginglig for allmdnheten. Denna typ av
information kan exempelvis vara foretagens arsredovisningar.

e Stark form: den information som finns tillgdnglig p4 marknaden, och ddarmed reflekteras i
aktiepriset, dr historisk information, publik information samt privat information. Med
privat information menas huruvida investerare eller en grupp har insiderinformation frén
foretaget.

Andrei Shleifer och Lawrence H. Summers (1990) ar tva forskare som vidareutvecklade Famas
(1970) verk genom att ta fram ett alternativ till den effektiva marknadshypotesen. Forfattarna
kom fram till att den effektiva marknadens paradigm begréinsar investerarnas asikt samt arbitrage
nér tillgdngarnas pris ska séttas. Shleifer och Summers kom fram till att begrénsat arbitrage ar en
battre beskrivning av marknader for riskabla tillgangar dn perfekt arbitrage som Famas (1970)



studie visar pa. Ddrmed menar Shleifer och Summers (1990) att nir investerare har ett begrénsat
arbitrage blir investerarnas asikt allt mer betydande vid prissittningen av en tillgdng.

Det bor dirmed beaktas 1 valet av tillimpningen av Famas studie att perfekt arbitrage 1 dagsléget
inte ma vara den ldmpligaste modellen att folja.

Forskarna till denna studie anser dock att den information som &r av intresse att beakta &r
historisk information vilket 4r 1 linje med Fama (1970). Darmed kommer den svaga formen att
beaktas dir historisk avkastning star i grund for hur forskarna kommer att examinera huruvida
marknaden har reagerat pa eventen som ska undersokas, ndmligen foretagens M&A.

Merger Management Model
Forskarna till denna uppsats har valt att centralisera studien baserat pa Merger Management

Model som ér en modell utformad av Lynch och Lind (2002). Forfattarna som har skapat denna
modell har format modellen pa sa vis att den ska kunna forutsdga huruvida en M&A transaktion
kommer att lyckas eller misslyckas beroende pa andelen skillnader mellan foretagen, det som 1
denna studie behandlas som disparity, samt goodwill, det vill sdga de synergier som uppnés efter
forvérvet.

Lynch och Lind (2002) kategoriserar disparity och goodwill enligt foljande:

Exhibit 1 — Disparity and goodwill elements

Disparity Goodwill
Business model Management/leadership
Products Customer relationships
Markets Market knowledge and relationships
Channels Business/value chain integration
Brand Organizational structure
Technology Intellectual property
Leadership strategy Organizational capabilities

Culture

Disparity and goodwill elements, s. 3 (Lynch och Lind, 2002)

Vidare har Lynch och Lind (2002) kategoriserat fyra utfall baserat pa disparity och goodwill dar
de menar att ett foretag kommer lyckas med transaktionen nér disparity och goodwill dr
identifierade och pa sa vis tillampar rétt typ av strategi baserat pa vilken typ av transaktion
foretaget har med att géra. Denna kategorisering ser ut som féljande;



Merger management model (M3)

High Goodwill

Plan & Prosper Stand & Hold
[

Low [ High
Disparity \‘ Disparity

Merge & Grow Segment or Sell

Low Goodwill

Merger Management Model, s. 4 (Lynch och Lind, 2002)

Plan & Prosper; High Goodwill/ Low Disparity:

Haér finns det inga stora skillnader 1 foretagens verksamheter. Exempelvis ér kanalerna eller
marknaderna samma eller lika. Det forvirvade foretaget har dessutom goodwill som gynnar det
kopande foretaget. Ddrmed tenderar en sadan typ av transaktion att lyckas, om det kopande
foretaget tillimpar rétt strategi och inte forhastar sig vilket kommer leda till en forlust till
konkurrenter av de forvirvade goodwills.

Stand & Hold: High Goodwill/ High Disparity:

Detta dr en véldigt riskfylld transaktion, dér vardet oftast dterfinns ldngsiktigt. Skoter inte det
kopande foretaget denna transaktion pa rétt vis, kommer den med storsta sannolikhet att
misslyckas.

Merge & Grow; Low Goodwill/ Low Disparity:

Denna typ av transaktion ér vanlig nir det kopande foretaget vill 6ka sina marknadsandelar. Den
tenderar att lyckas da det kopande foretaget oftast har genomfort transaktionen pa ett snabbt men
genomtédnkbart stt.

Segment or Sell; Low Goodwill/ High Disparity:

Detta dr den minst dnskvérda typen av transaktion da det kopande foretaget far en 1ag niva av
goodwill samtidigt som disparity dr hog vilket medfor en hogre risk givet goodwill. Darmed
tenderar en sadan transaktion till att misslyckas.

Det ska tas i beaktning att Merger Management Model dock utgér fran vad som beskrivs som
materiella variabler, vilket dr som tidigare ndmnt finansiella, kommersiella och juridiska faktorer.



Intresset for sociala- och miljofaktorerna dr av hogsta intresse 1 denna studie, varfor forskarna har
valt att utforma en egen Merger Management Model baserat pa dessa intressanta faktorer.
Forskarna kommer darmed att skapa en modell baserad pa ovanstaende, vid namn “Social and
Environmental Merger Management Model”. Denna modell beskrivs 1 ett eget avsnitt senare 1
detta kapitel.

Sociala- och milj6faktorer
For att kunna identifiera sociala- och miljéfaktorer maste forskarna forsta inneborden av dessa.

I en studie utfardad av PwC mellan juni och oktober 2012, anses miljo- och sociala faktorer
tillsammans med en god verksamhetsstyrning ge fordelar. Av den anledningen dr det manga
foretag som tillampar en, utdver en traditionell due diligence, en due diligence som inkluderar
sociala- och miljorisker.

Enligt ovanstaende studie identifieras miljo, sociala- och styrningsfaktorer som:

« Miljofragor: Omfattar lagstiftade regler géllande miljoforstoringar- och fororeningar av
mark, luft och vatten, avfallshantering, atervinning, effektiv energianviandning, effektiv
vattenforbrukning, brist pa naturresurser, klimatforandringar, reducering av
koldioxidutslidpp och farliga avfall.

» Sociala fragor: Omfattar behandling av anstillda, vilméaende och sikerhet,
arbetsrelaterade villkor, barnarbete, médnskliga réttigheter, forsdrjningskedjan,
jamstélldhet och mangfald samt réttvis behandling av kunder och samhéllen.

« Styrningsfragor: Omfattar styrningen av miljo- och sociala fragor, antikorruption,
affarsetik och transparens.

Beaktningen av dessa faktorer kan paverka foretagsvardet genom ett flertal sétt, vilket inte enbart
paverkar direkta effekter sdsom kostnadsreduceringar, energieffektivitet eller omséttningstillvéxt,
utan dven indirekta effekter sdsom en forbéttrad riskreducering, medarbetarengagemang och
kundlojalitet (PwC, 2012).

Enligt Tang et al (2012) innebér en inkonsekvent tillimpning av CSR, vilket behandlar milj6- och
sociala faktorer som ndmnt 1 det inledande kapitlet, en simre finansiell prestation. Anledningen
till detta dr bland annat att aktieigare upplever en inkonsekvent tillimpning som icke genuin. En
genomarbetad CSR- policy anses enligt forfattarna generera i en intern lojalitet 1 foretaget samt
hog moral. Detta kan sammanknytas med PwC:s (2012) antagande om milj6- och sociala
faktorer.

Hypotes 1: Socialt- och miljomedvetna foretag kommer 3 ett lyckat utfall 1 den genomforda
M&A pa grund av deras sociala- och miljomedvetenhet.



Sociala- och miljérisker infér en M&A transaktion
Spedding och Rose (2007) redogor for att en av de svéraste definitionerna av risk ar immateriell

risk, vilket gor att foretag oftast inte uppnér en successiv riskbeddmning och ddrmed hantering av
sadan risk. Samtidigt antas immateriella tillgdngar och goodwills utgora 71 % av det totala
marknadsvirdet pd FTSE 100, vilket ar de 100 stdrsta borsnoterade foretagen pa Londonborsen
(Spedding och Rose 2007; London Stock Exchange u.4.).

Vidare menar forfattarna att dessa immateriella risker dr foretagsrykte, aktiedgarviarde och
intressenters virde. Bland riskerna som kan utsétta dessa faktorer for skada ar sociala,
socioekonomiska, etiska- och miljorisker, vilka fordelas enligt nedanstaende bild.

Economic &

Socio-Economic
Risk, 2%

Environmental
Risk, 5.4%

Social & Ethical
Risk, 5.1%

Fordelning av risk, s.7 (Spedding och Rose, 2007)

Vidare menas det att risker som tidigare sdgs som operationella, blir proportionerligt mindre i
forhéllande till immateriella risker. Darmed anses operationella risker idag som strategiska och
istillet ersdtts risk mot foretag- och varumarkesrykte, konsumentlojalitet, konsumenters héilsa och
sdkerhet samt varumirkesintegritet. Dessa risker anses ge storre effekt pa ett foretag an terrorism,
politisk risk eller nationalekonomiska effekter sdsom vixelkursrisker eller makroekonomiska
risker (Ibid).

Knecht och Calenbuhr (2007) beskriver att en due diligence dr en utredning av det planerade
forvarvade foretaget. Det ligger i det kopande foretagets intresse att utfarda en sddan utredning
for att forhindra och undvika onddig risk, och ddrmed skada, pa bagge parter som ingér i en
transaktion sdsom en M&A.

En traditionell due diligence, som nimnt 1 kapitel ett, ir oftast av materiell karaktér. Precis som
Spedding och Rose (2007), menar Knecht och Calenbuhr (2007) att immateriella faktorer ar svéra
att identifiera, ddrmed bortfaller de oftast fran en due diligence- process. Vidare menar forfattarna
att de senaste aren har det skett en utméarkande utveckling av sociala- och miljoriktlinjer, bland
andra FN:s Global Compact, vilket har visat sig ge en riskreducerande effekt nér foretag tillampar
dessa riktlinjer.

Hypotes 2: Foretagen paverkas inte av sociala- och miljéfaktorer vid en M&A.
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Férutséttningar for identifiering av sociala- och miljbgoodwills
For att kunna skapa den 6nskade modellen, maste forskarna identifiera faktorerna for sociala- och

miljogoodwills. Detta har forskarna kunnat gora genom att utga fran tidigare forskning géllande
vad som uppfattas av foretagens intressenter som tillimpning av sociala- och miljofaktorer.
Diérefter kommer forskarna att jamfora diverse intressenters uppfattning av dessa faktorer kontra
vad det kopande foretaget samt forvarvade foretaget beskriver i respektive arsredovisningar om
och hur de tilldmpar dessa faktorer.

Forskarna kommer didrmed kunna identifiera huruvida det kopande foretaget har gynnats av
sociala- och miljogoodwills till f6ljd av transaktionen eller inte.

De intressenter som i denna studie kommer att behandlas, baserat pé tidigare forsknings
antaganden om milj6- och sociala faktorers virdedkningar (PWC 2012; Tang et al 2012), ar
konsumenter, aktiedgare och anstéllda.

Anstalldas perspektiv av sociala- och miljofaktorer
Brammer et al (2015) beskriver att anstédllda tenderar till att bli effektivare nédr de upplever att

foretaget de arbetar for tillimpar en CSR policy. Detta sker da den anstillde associerar sig sjilv
till en anstélld pa ett prestigefyllt och statusfyllt foretag.

Aven Hur et al (2016) menar att nir en anstilld upplever att foretaget tillimpar en CSR policy,
tenderar de till att bli effektiva och motiverade. Anledningen till detta enligt Hur et al (2016) &r
att etiska aspekter, séisom CSR, frimjar den anstélldes effektivitet i form av inre- och yttre
stimulans genom uppmuntran fran arbetsgivaren och arbetsfrihet.

Aven Oberseder et al (2013) papekar att nir rittvisa arbetsforhillanden uppritthalls och de
anstédllda behandlas vil, 6kar incitamenten till motivation och produktivitet hos de anstillda.
Aven nir antidiskriminering och acceptans av de anstiillda sker i foretaget, uppdagas en hdgre
arbetsproduktivitet och motivation bland de anstillda. Oberseder et al (2013) menar #ven att nir
foretaget bryr sig om anstilldas familjer och vilbefinnande, genererar det i en hogre produktivitet
och motivation hos anstéllda.

Aktieagarnas perspektiv av sociala- och miljofaktorer
Enligt en eventstudie utfardad av Caroline Flammer (2013), uppvisades det ett starkt samband

mellan aktiedgarnas reaktion till CSR- kopplade miljéfragor. Enligt forskaren visade det sig att
aktiedgare tenderar till att reagera positivt vid en annonsering frén foretaget om en miljovanlig
investering. Om foretaget meddelar offentligheten om en investering som har en negativ
miljopaverkan, paverkas dven foretagets aktiekurs negativt till f6ljd av aktiedgarnas missnoje.
Nufortiden dr CSR policys inom foretag institutionaliserade da samhéllet efterfragar detta och har
gjort det lainge. Darmed tenderar reaktionerna pa miljovanliga investeringar att sjunka, och icke
miljovénliga investeringar oka bland aktiedgare. Med andra ord tenderar dagens aktiedgare till att
reagera mer dramatiskt om foretaget skulle genomfora en icke miljovénlig investering, &n om
investeringen var miljovénlig.
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Oberseder et al (2013) menar att med en tydlig CSR policy dkar dven fortroendet bland
aktiedgarna da foretaget forvéntas agera utefter aktiedgarnas intressen och ddrmed generera en
langsiktigt hallbar Ionsamhet. Foretaget forvantas dirmed dven uppdatera aktiedgarna om det
som ligger 1 deras intresse.

Konsumenters perspektiv av sociala- och miljofaktorer
Oberseder et al (2013) har identifierat att konsumenters attityd och beteende gentemot ett foretag

genomsyras av foretagets CSR policys, vilket har bland annat blivit marknadsforares storsta
strategi da det paverkar hela verksamheten fran rykte till resultat och 6verlevnad.

Oberseder et al (2013) har identifierat tre faktorer som paverkar en konsuments uppfattning om
foretagets CSR policy och ddrmed dennes positiva instillning till foretaget. Dessa faktorer

ar réttvisa, respekt och drlighet. Konsumenter identifierar rattvisa och respekt som réttvisa
arbetsvillkor, utnyttjande av barnarbete beivras, att miljon tas i atanke, rittvis prissittning,
konsumentskydd och antidiskriminering. Arlighet identifieras som en #rlig och ppen
kommunikation fran foretagets sida gentemot offentligheten.

Konsumenter tenderar dven till att uppfatta foretaget som ansvarstagande vid tilldmpning av
socialt ansvar vilket exempelvis kan vara genom att ge tillbaka till samhéllet pa nigot vis; hjdlpa
sjuka och handikappade eller bekdmpa fattigdom for att ndimna négra av de vélgorenhetsprojekt
som foretag kan ta sig an (Ibid).

Social and Environmental Merger Management Model
Som tidigare ndmnt har forfattarna till denna uppsats valt att utgd frdn Merger Management

Model. Daremot utgdr denna modell till storsta del de materiella variablerna, vilket har genererat
1 en utveckling av modellen, dér sociala- och miljofaktorer tagits 1 dsyn.

Denna modell dr framtagen 1 syfte att undersoka huruvida det foreligger ndgon skillnad 1
antagandet att en M&A forutspas att lyckas eller misslyckas, baserat pa de immateriella
variablerna vilka dr av milj6- och social natur.

Baserat pa tidigare forskning som har behandlats i detta kapitel, har forskarna till denna studie
identifierat disparity och goodwill enligt f6ljande:

12



Social- och miljo disparity Social och miljogoodwill

Foretagens syn pa sociala faktorer Lojalitet, 6kad produktivitet, motivation och
foretagsrykte bland anstéllda

Foretagens syn pa miljofaktorer Lojalitet, 6kat foretagsrykte bland konsumenter
Foretagens verksamhetsstyrning av Forstérkt fortroende gentemot foretaget och en
sociala- och miljofaktorer. forbéttrad relation till aktiedgare.

Forfattarna har valt att skapa ett podngséttningssystem for att ha mojligheten att definiera
huruvida ett forvérv eller fusion genererar i hog- och/eller 14g disparity eller goodwill.
Poidngsittningssystemet ser ut som foljande och &r baserad pa ovanstaende definition av goodwill
och disparity som forfattarna 14t identifiera:

« Lag disparity- och/eller goodwill: 0-1 kriterier uppfyllda, vilket motsvarar 0-33 %.

» Hog disparity- och/eller goodwill: 2-3 kriterier uppfyllda, vilket motsvarar 66-100 %.

Vidare kommer forfattarna att identifiera huruvida goodwill dr uppfyllt genom f6ljande steg;
1. Huruvida intressenter definierar goodwill enligt presenterad tidigare forskning.
2. Aterfinns en beskrivning i det forvirvade foretagets drsredovisning om hur de ovan
definierade goodwills enligt intressenterna, uppnas?
3. Kan det antas att foretaget lever upp till intressenternas forvéntade definition av goodwill?
4. Ja: Goodwill uppnadd. Nej: Goodwill inte uppnadd.

Forfattarna kommer identifiera huruvida disparity ar uppfyllt genom att jamfora de kopande-
samt forviarvade foretagens arsredovisningar dir rapportering av socialt- och miljéarbete samt om
det foreligger ndgon styrning av sddana faktorer, kommer att beaktas. P4 s vis foljs foretagens
subjektiva beskrivning av respektive foretags CSR policy upp och forfattarna kan ddrmed dra en
slutsats 1 vilken grad disparity antas upplevas.

Enligt ovanstaende kriterier kommer forfattarna att kategorisera utfallet av foretagens tillimpning
av sociala- och miljofaktorer enligt foljande:

High Goodwill/Low Disparity:

Verksamhetsstyrningen av sociala- och miljofaktorerna hos det kopande foretaget och forvarvade
foretaget sammanfaller med varandra. Det kopande foretaget far dessutom en hog andel goodwill
genom transaktionen. Didrmed antas denna form av transaktion att med stor sannolikhet lyckas.
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High Goodwill/High Disparity:

Verksamhetsstyrningen av sociala- och miljofaktorerna hos det kopande foretaget och forvarvade
foretaget sammanfaller lite eller inte alls med varandra. Det kopande foretaget far dessutom en
hog andel goodwill genom transaktionen. Denna typ av transaktion antas ddrmed att ha en légre
chans att lyckas da, trots en hog goodwill, rader det en hog osdkerhet kring hur
verksamhetsstyrningen av sociala- och miljéfaktorer kommer att styras framover. Darmed kan
det kopande foretaget forlora goodwill.

Low Goodwill/Low Disparity:

Verksamhetsstyrningen av sociala- och miljofaktorerna hos det kopande foretaget och forvéarvade
foretaget sammanfaller med varandra. A andra sidan rader det en 1ag eller inget mottagande av
goodwill genom transaktionen. Da verksamhetsstyrningen sammanfaller, rader det ingen
osdkerhet kring framtida styrning. Det kan ddrmed antas att det kopande foretaget inte forlorar
befintlig goodwill. Denna form av transaktion antas ha mojlighet att lyckas.

Low Goodwill/High Disparity:

Verksamhetsstyrningen av sociala- och miljofaktorerna hos det kopande foretaget och forvéarvade
foretaget sammanfaller lite eller inte alls med varandra. Samtidigt rdder det en 1ag eller inget
mottagande av goodwill. Det rader alltsa en osdkerhet kring den framtida styrningen vilket leder
till att det kopande foretaget riskerar att forlora den goodwill som &r befintlig. Denna typ av
transaktion antas ddrmed att med storsta sannolikhet misslyckas.

Teoridiskussion

Merger Management Model &r 1 grund och botten en modell som méter de materiella faktorerna,
det vill séga det finansiella utfallet av en M&A. Forskarnas beslut att omvandla modellen pa sa
vis att den ska ldmpa forskningens primira syfte, forsvagar studien genom att den viktigaste
komponenten av en M&A, det finansiella, forsvinner. Daremot har forskarna lyckats fanga upp
det som anses vara viktigast for studien och, genom Lynch och Linds (2002) modell, lyckats
skapa en modell dir en podngséattning av foretagets CSR-prestation ur ett M&A perspektiv har
kunnat fangas upp och pa ett enkelt vis kunnat examineras.

For att gora studien genomforbar, framst for att kunna méita CSR-prestationen mot ett finansiellt
matt for att kunna avgora om det finns en koppling mellan CSR-medvetenhet och framgéngen i
en M&A, har den effektiva marknadshypotesen beaktats. Pa sé vis lyckas forskarna fanga upp
den finansiella aspekten av en M&A som forskarna tidigare har exkluderat genom den
egenutformade modellen.

Det ska dock beaktas att den effektiva marknadshypotesen har fatt utsta kritik pa sistone som
ifragasitter teorin. Bland kritikerna finns ekonomen Malkiel Burton (2003) som, genom teorin
“The random walk theory down Wall Street” menar att en marknad inte kan vara fullstindigt
effektiv.
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Vidare menar Burton (2003) att sa lange det finns borser som erbjuder handel av finansiella
instrument, kommer det finnas professionella investerare som tar felaktiga beslut och ddrmed inte
agerar rationellt. Det finns dven privata investerare som agerar irrationellt pd marknaden. Detta
resulterar i att det alltid, till en viss mén, gar att forutsdga hur ett visst monster pa aktiepriser
kommer att se ut i framtiden baserat pa investerares finansiella beteende.

Trots att Burton (2003) kritiserar den effektiva marknadshypotesen, menar han dock inte att den
frangas helt och hallet. Det ska dock beaktas att historisk information inte kommer generera i en
utomordentlig framtida avkastning.

En annan aspekt som bor beaktas i valet av teori, ar att sdttet som podngsattningen dr upplagd,
gOr att forfattarna tillimpar foretagens arsredovisning som riktlinje for tillgdnglig information av
huruvida CSR- faktorer tillimpas eller inte.

Foretag kan komma att tillimpa socialt- och miljoarbete som inte aterspeglas i arsredovisningen
och dirmed hamnar utanfor denna studies, och forskarnas, vetskap. Valet att utgé fran foretagens
arsredovisningar stér i grund for att kunna urskilja huruvida CSR- faktorer har tillimpats vid
tiden fore- eller efter en M&A. Om forskarna hade valt att utga fran exempelvis information pa
foretagens hemsidor, hade osdkerheten kring ndr CSR- faktorerna, om dessa tilldmpas, ha
implementerats vilket hade omdjliggjort utformningen av poangséttningssystemet.

Detta dr givetvis en aspekt som kan paverka studiens trovardighet, dock kan forskarna inte
komma 6ver information som inte finns tillgénglig for allménheten vilket har resulterat 1 att
foretagens arsredovisningar har ansetts aterspegla det sociala- och miljoarbete pa basta mojliga,
och tillgéngliga, sitt.
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Metod

Utan en vdil genomarbetad metod, uppfyller uppsatsen inget syfte och resultatet forblir irrelevant
(Ringdahl, 1981). Forfattarna har dirmed for avsikt att vigleda ldsaren i detta avsnitt, ddir
uppsatsens genomforandemoment beskrivs och motiveras.

Forskningens uppbyggnad

Forskningsfilosofi
Enligt Bryman (1997) beskrivs strukturen pa den kvantitativa forskningen som logisk, dér teorin

bestammer vilka problem och fragestillningar som forskaren ska undersoka. Detta formuleras
sedan till hypoteser som hérleds genom generella teorier.

Hypoteserna som har framtagits anses alltid ta formen av férvantningar om kausala samband
mellan de begrepp som utformar hypoteserna. Eftersom begrepp inom samhéllsvetenskapen
oftast uppfattas som abstrakta, dr det viktigt att forskaren definierar begreppen operationellt f6r
att kunna maéta hur de forandras (Ibid).

Positivismens huvudsakliga egenskaper aterspeglas 1 denna beskrivning av en kvantitativ
forskning, da tonvikten ligger pa att gora de teoretiska termerna observerbara. Ytterligare
standpunkter som positivismen bygger pa, enligt Bryman (1997), ér att positivismen innebar att
forskaren kommer fram till vetenskaplig kunskap genom att ackumulera verifierad fakta, att
vetenskapliga teorier oftast uppfattas som en slags kuliss for den empiriska forskningen samt
stéllningstagandet nér det giller varderingar.

En annan vetenskaplig teori 4r hermeneutiken, som enligt Eklund (2016) handlar om att tolka,
forsta och formedla upplevelser av olika fenomen. Teorin anses vara ldmplig da syftet med
studien ar att fa tillgang till informanternas egna upplevelser om det undersokta fenomenet samt
ndr informanterna far ett stort utrymme att sjilva vélja vad de vill tala eller skriva om.

Da forfattarna &mnar till att soka efter ett kausalt samband mellan foretagens utfall av deras
forvarv eller fusioner, genom att ta hdnsyn till sociala- och miljofaktorer, utgar uppsatsen fran
positivismen. Hermeneutiken hade mdjligtvis varit av intresse om uppsatsen var av kvalitativ
natur, dér variabler som kultur eller beteenden skulle kunna mitas. Denna studie baseras pa data
framtagen ur databaser, dir sidana variabler varken dr av intresse eller mojliga att méta.

Forskningsansats
Det finns tre olika tillvigagéngssitt att utga ifran for att kunna forhélla teori med empiri, vilket ar

deduktiv-, induktiv- och abduktiv teori.
Enligt Bryman & Bell (2011) &r den deduktiva teorin den vanligaste metoden inom
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samhillsvetenskap nir det géller forhallandet mellan teori och empiri. Forskaren utgar ifrén vad
denne vet inom ett visst omrdde och de teoretiska dverviganden som ror detta omrade, for att
sedan hérleda en eller flera hypoteser som ska underkastas av empirisk granskning.

Hypotetisk-deduktiv metod 4r en del av den deduktiva teorin som uppfattas som en metod som
empiriska vetenskaper foljer for att prova teoriernas riktighet (Nationalencyklopedin, 2017).
Enligt Studeravidare (2014) bygger metoden pa tre steg, dér det forsta steget ér att formulera en
eller flera hypoteser. Det andra steget gar ut pa att hirleda konsekvenser genom logiskt
resonemang. Det tredje och sista steget gar ut pa att undersoka om konsekvenserna stimmer
overens med verkligheten.

Utover den deduktiva teorin finns det tva andra teorier, vid namn induktiv- och abduktiv teori.
Den induktiva teorin beskrivs som motsatsen till den deduktiva, da resultatet av en
forskningsinsats &r teorin. Det vill séiga att forskaren skapar en teori utifran observationer och
resultatet av en undersokning.

Den abduktiva teorin dr en blandning av den deduktiva samt den induktiva teorin. I den abduktiva
teorin utgar forskaren fran en vald teori som anvénds som mall, som i sin tur kombineras med
egen interpretation av den inhdmtade empirin (Bryman & Bell, 2013).

Forskningsansatsen for denna studie tar form av en deduktiv ansats, mer specifikt en hypotetisk-
deduktiv, eftersom uppsatsen utgar ifran befintliga teorier, samt en egenskapad, som i sin tur har
gett upphov till de fragestéllningar som forfattarna vill undersoka med verkligheten. Resultatet i
denna studie har inte mynnat ut i ngra teorier, vilket utesluter bdde den induktiva och abduktiva
teorin.

Forskningsstrategi
Vilken form metoden tar bestdms enligt tva olika ansatser, kvantitativ eller kvalitativ metod. En

kvantitativ metod uppfattas som ndgot absolut, med andra ord, den enda riktiga vetenskapliga
metod med vars hjélp forskaren objektivt kan sla fast hur olika samhéilleliga forhallanden
egentligen var beskaffade (Holme et al, 1997). Enligt Bryman och Bell (2003) beskrivs metoden
som en insamling av numeriska data, att relationen mellan teori och forskning ar av ett deduktivt
slag.

Som tidigare nimnt bygger denna uppsats pa teori som sedan mynnar ut i hypoteser. Aven
insamlingen av data har skett genom UN Global Compacts databas, dér foretag anslutna till
projektet ar registrerade, samt arsredovisningar vilket gor att denna uppsats anvénder den
kvantitativa metoden.
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Forskningsdesign

Longitudinell design
Enligt Christensen et al (2001) beskrivs en studie som baseras pa en longitudinell ansats som en

bred och oftast ytlig undersokning dér ett eller flera representativa urval av individer, en grupp av
individer eller organisationer fran en specifik malpopulation studeras dver tiden. Studier som
grundar sig pa en longitudinell ansats har vanligtvis en kvantitativ karaktar dir resultaten oftast
presenteras 1 form av statistiska generaliseringar.

Studien, som 1 dagligt tal kallas for en tidsseriestudie, bygger pa att forskaren samlar in samma
typ av data vid ett antal tillfdllen 6ver en ldngre tidsperiod (Christensen et al, 2001).

En panelstudie &r en typ av en tidsseriestudie, dér forskaren undersoker exakt samma personer,
grupp av personer eller organisation éver en tidsperiod (Christensen et al, 2011). Denna typ av
studie gor det mojligt for forskaren att f6lja utvecklingen pa det undersokta omradet.

Forfattarna till denna studie anser att en longitudinell, mer specifikt en panelstudie, dr bést
lampad for uppsatsens CSR- inriktning, med tanke pé att forskarna &mnar till att undersoka
samma typ av data fran olika organisationer inom samma geografiska hemmamarknad, anslutna
till exakt samma register, under olika tidsperioder.

Diskussion kring longitudinell design
Utover den longitudinella studie skulle en tvérsnittsstudie kunna diskuteras som ett alternativ.

Enligt Christensen et al (2001) dr en studie som baseras pa en tvirsnittsansats bred och oftast
ytlig ad hoc undersokning dér ett representativt urval av individer eller organisationer fran en
specifik mélpopulation vid en given tidpunkt studeras. Vidare ar undersokningen av kvantitativ
karaktér och fokuserar pé kvantitativ priméardata, vilket mojliggor statistiska generaliseringar. En
tvérsnittsstudie dr vanligt forekommande d& undersékningen dr mindre kostsam jaimfort med
andra undersokningar.

En tvirsnittsstudie anses inte vara ldmplig for denna uppsats da forfattarna viljer att studera
sambandet mellan foretagens medvetenhet om sociala- och miljoaspekter samt framgéngen i
deras M&A transaktioner. A andra sidan &r en tvirsnittsstudie mindre tidskrivande, men har inte
lika stor genomslagskraft som en panelstudie.

Det ska dock beaktas att en tvirsnittsstudie baseras pa att urvalet ar slumpmaéssigt utvald, vilket
strider emot urvalsprocessen i denna studie som &r beroende av att basera urvalet pa ett icke-
sannolikhetsurval. Samtidigt kan urvalet, baserat pa UN Global Compacts databas, ses som hela
populationen och inte en specifik malgrupp. Forfattarna har dock valt att utga ifran svenska,
internationella foretag som genomgatt en M&A transaktion med ett utldndskt foretag, vilket gor
att urvalet inte anses vara slumpmadssigt utvalt.
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Eventstudie
Utover den longitudinella ansatsen tar denna uppsats formen av en eventstudie da forfattarna har

valt att médta CSR-presentationen mot ett rimligt finansiellt matt som kan indikera huruvida CSR
kan ha en paverkan pd M&A eller ej.

I artikeln “Event studies in Economics and Finance” av Craig MacKinlay (1997) beskrivs
ansatsen som ett matt for hur ett specifikt event har paverkat foretagets varde. Vid
undersokningar som ror finansiering och redovisning har eventstudier tillimpats pa en rad olika
foretagsspecifika- samt ekonomiska hdndelser. Ett exempel pd en sddan hdndelse &r en fusion
eller ett forvirv, vilket gor att en eventstudie passar denna studie angendmt.

MacKinlay (1997) beskriver 1 sin artikel om tidigare forskning inom d&mnet, exempelvis beskriver
han att eventstudier har tillimpats i bade ekonomiska- samt finansiella syften sedan 1933, da
James Dolley kom ut med den forsta event studien. I Dolleys forskning undersokte han
priseffekten pa en aktiesplittring genom att studera de nominella prisskillnaderna vid splittringen.
1969 undersokte Fama et al effekterna av aktiesplittring efter att ha avlagsnat effekterna av
samtidiga utdelnings6kningar. Sedan dess har en del modifieringar skett med metoden, men trots
detta ses den metod som Fama et al utforde 1969 som den faktiska beskrivningen av eventstudier
idag.

MacKinlay (1997) beskriver vidare i sin artikel det tillvigagangssétt som ska foljas for en
eventstudie. Detta tillvigagangssétt bestar utav sju olika steg, vilket ar av vikt att forskaren som
viljer att tillimpa dem, foljer dem noga for att studien ska bli korrekt genomford. Dessa steg dr
foljande:

1. Definiera hdndelsen:
Det forsta steget ér att identifiera eventet samt tidsperioden dé eventet skedde, dven kallat
for eventfonstret. Forfattarna till denna studie har valt att identifiera eventfonstret som
fem dagar fore eventet och fem dagar efter vilket utformar eventfonstret till besdende av
totalt 11 dagar.
Anledningen till varfor forskarna har valt att tillimpa detta eventfonster dr pa grund av att
forskarna anser att det centrala i studien &r att fanga upp effekterna av CSR och eftersom
ryktesdatumen for transaktionerna dgde rum antingen dret innan- eller pa
transaktionsdagen, finner forskarna det irrelevant att ha ett estimeringsfonster som
stracker sig under en lingre period. Syftet ar att mita hur sjélva transaktionen har
paverkat aktiekurserna och dirmed anser forskarna att fem dagar fore- och efter ar
tillrackligt for att fanga upp denna effekt.

2. Definiera kriterierna for den valda gruppen:
I detta steg ska forskaren bestimma urvalskriterierna for att fa fram rétt foretag for
undersokningens syfte. Ett kriterium skulle kunna vara att foretaget maste vara
borsnoterat pd ndgon utav de storsta marknaderna. I denna studie har forfattarna valt att
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utgd fran foretagens medvetenhet respektive omedvetenhet kring de sociala- och
miljofaktorerna som utgdrs av CSR. For att genomfora detta har UN Global Compacts tio
principer for CSR- arbete tagits i dtanke, dér foretag som é&r anslutna till initiativet anses
vara medvetna och det motsatta for de foretag som inte ar anslutna vid tillfillet dd M&A
transaktionen dgde rum.

Atta stycken foretag har som bekant tagits fram utifrén de kriterier som beskrivits i det
tidigare metodavsnittet. Dessa foretag har sedan delats in i tva grupper, ddr ena gruppen
har genomgatt en M&A innan anslutningen till initiativet och den andra gruppen efter
anslutningen. D4 UN Global Compact star som grund for urvalet av foretagen har
forfattarna valt att tolka data pa sa vis att de foretag som genomgick en M&A innan
anslutning dr omedvetna om sociala- och miljofaktorer, medan de foretag som genomgick
en M&A efter anslutning d4r medvetna om dessa faktorer.

Eventstudiens observationer kommer dirmed att bestd av tva grupper; den omedvetna
gruppen, bestdendes av fyra foretag samt den medvetna gruppen, dven den bestdendes av
fyra foretag.

For att kunna mita eventets paverkan kréivs det att forskaren anviander sig av abnorm
avkastning, dven kallat AR efter engelskans ‘Abnormal Return’. For att fa fram AR tar
forskaren fram den forvintade avkastningen av eventet minus den faktiska avkastningen
over den studerade tidsperioden. Formeln ser ut som foljande:

ARit = Rit — E(Rit I X1)

Dér ARt = Den abnorma avkastningen
Rit = Den faktiska avkastningen
E(Ri1/Xt) = Den forvintade avkastningen

Vilj en modell for att rikna ut estimeringsfonster:

Nista steg for forskaren blir att identifiera estimeringsfonstret vilket vanligtvis sker
genom att anvdnda en bestdmd period fore eventfonstrets borjan. Genom att identifiera
estimeringsfonstret kan forskaren berdkna den normala avkastningen, dven kallad for den
forvintade avkastningen.

Nér det kommer till berdkningen av den forvintade avkastningen kan forskaren vilja
mellan att antingen vélja en statistisk lagd modell eller en ekonomisk lagd modell. Enligt
MacKinlay (1997) ar det av fordel att vilja en statistisk modell da den visar en mer exakt
avkastning 4n exempelvis CAPM som ar den mest anvdnda ekonomiska modellen. Givet
MacKinlays (1997) motivering, har forskarna till denna studie valt att berdkna den
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forviantade avkastningen genom en statistisk modell.

Det finns tva modeller inom det statistiska tillvigagangsséttet som en forskare kan vélja,
den konstanta avkastningsmodellen eller marknadsmodellen. I den konstanta
avkastningsmodellen &dr avkastningen, precis som namnet antyder, konstant genom tiden.
Marknadsmodellen antyder dock att det finns ett linjart forhallande mellan marknadens
avkastning samt aktiens avkastning.

D4 marknadsmodellen ger en mer specifik bild pa relationen mellan marknadens- och
aktiens avkastning, kommer denna modell att tillampas:

ARit = Rit — (ai + BiRm1) + €j

Dér ARit = Skillnaden mellan den forvintade avkastningen och den faktiska
avkastningen
Rit = Aktiens véardefordndring
1= Den systematiska risken
Rmrt = Avkastningen pa marknadsportfoljen
= Overavkastningen pa aktien
¢] = Fel-variabeln

For att fa en genomsnittlig forvintad avkastning, kommer forskarna att rikna fram den
forvintade avkastningen pa daglig basis for alla dagar inom estimeringsfonstret, vars
avkastning ar baserad péd indexet OMX Stockholm 30. Darefter kommer dessa
avkastningar pa dagsbasis att summeras och divideras med antalet dagar som
estimeringsfonstret bestar av enligt foljande formel:

tn pit — Pit_4
Rmt = Z Z , ]
Pit

Dér Rmt = Den genomsnittliga forvdntade avkastningen
n = Antalet foretag 1 varje grupp
tn = Antalet dagar i estimeringsfonstret

t1, tn = Forsta och sista dagen 1 estimeringsfonstret

Vidare for att ha mgjlighet att berdkna den abnorma avkastningen, kommer den faktiska
avkastningen for varje foretags aktie att berdknas pa dagsbasis enligt foljande formel:
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Pit — Pit_4
Pit

Dir Rit = Den faktiska avkastningen
Pit= Stéangningskurs dag t
Pit-1 = Stingningskurs dag t - dagen innan

Slutsatser utifran estimeringsfonstret:

Da syftet med att rdkna ut estimeringsfonstret ar att fa fram den forvintade avkastningen
och pé sé vis fanga upp bilden pa hur avkastningen sag ut innan eventet 4gde rum, ar det
av stor vikt att estimeringsfonstret inte overlappar eventfonstret for att f en sa verklig
bild som mgjligt av den forvintade avkastningen. I annat fall finns det en hog risk att
eventet kommer ha en paverkan pa den forvantade avkastningen.

Forfattarna till denna studie har valt att tolka estimeringsfonstret som 30 dagar fore
eventfonstrets forsta dag. Det vill sdga, om eventet skedde den 15 april, kommer
eventfonstret stricka sig mellan den 10 april till den 20 april, och estimeringsfonstret blir
dé mellan den 10 mars till 9 april.

Det har givetvis beaktats, bade i estimeringsfonstret och eventfonstret, att dagarna &r
raknade till handelsdagar. Didrmed ar antalet datum som stricker sig ldngs fonstren lingre
an antalet berdknade dagar dé alla helgdagar har forbisetts.

Syftet med att finna estimeringsfonstret dr som tidigare ndmnt, att identifiera den normala
avkastningen hos respektive foretag, ddrmed ar det viktigt att eventet inte paverkar
estimeringsfonstret. Det kan ddrmed upplevas som riskabelt att tillimpa ett
estimeringsfonster som avslutas direkt inpa eventfonstret.

Precis som eventfonstret dr anledningen till att forskarna har valt att tillimpa ett sddant
estimeringsfonster dr pa grund av att foretagens ryktesdatum om M&A- transaktionen
skedde utanfor estimeringsfonstret och dirmed bedoms effekterna av eventet inte paverka
estimeringsfonstret. Vidare anser forfattarna att 30 dagar dr en rimlig niva for att fanga
upp den normala avkastningen eftersom det centrala inte &r att mita aktiekurserna dver en
langre period pa grund av exempelvis en langvarig héndelse, utan eventets paverkan
genom CSR. Forskarna har dirmed bedomt att 30 dagar ar en lagom period att tillimpa.
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Y [

Estimeringsfonster Eventfonster

TO= estimeringsfonstrets borjan
T1= eventfonstrets borjan

0= eventdagen

T2= eventfonstrets sista dag

Vilj en modell for att rikna ut eventfonstret:

Vid berdkning av eventfonstret ska den abnorma avkastningen kunna beréknas och pa sa
vis ge en bild pa huruvida eventet har paverkat aktiepriset hos diverse foretag.

Da forskarna i tidigare steg har berdknat bade den genomsnittliga forvintade avkastningen
samt den faktiska avkastningen, kan den abnorma avkastningen berdknas genom
marknadsmodellen.

MacKinlay (1997) ndmner att det finns en forenklad version av marknadsmodellen, den
justerade marknadsmodellen dar skillnaden mellan modellerna &r att den justerade
marknadsmodellen antar att o= 0 och p= 1. Denna form av marknadsmodellen édr den
form som forskarna har tillampat:

Arit = Rit — Rmt

Dér Arit = Aktiens genomsnittliga abnorma avkastning
Rit = Den faktiska avkastningen
Rmrt = Den forvintade avkastningen

Slutligen ska den ackumulerade abnorma avkastningen, CAR, berdknas for event fonstret.

Anledningen till detta dr enligt MacKinlay (1997) att endast en berdkning av AR kan ge
upphov till bias, vilket undviks genom att utgé fran CAR.
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t2

t2

Diar CAR(i1-12) = Den kumulativa abnorma avkastningen for varje grupp mellan t1 och t2
t1-t2 = Forsta och sista dagen av event fonstret
ARit = Den abnorma avkastningen for aktie i dag t

. Slutsatser utifrdn eventfonstret:

For att slutligen kunna berdkna den abnorma avkastningen for eventfonstret, bor den
genomsnittliga abnorma avkastningen berdknas for att fa en dversiktlig bild pa
avkastningen.

Den genomsnittliga abnorma avkastningen berdknas genom att ta den abnorma
avkastningen for varje foretag pa dagsbasis dividerat med antalet observationer, vilket
innebér antalet hdndelser som observeras.

n
1
n i=1

Diar AARt = Den genomsnittliga avkastningen for aktie 1 vid tidsperiod t
n = Antalet observationer
ARit = Den abnorma avkastningen for aktie 1 vid tidsperiod t

Den genomsnittliga abnorma avkastningen kommer i denna studie att berdknas pa de
omedvetnas grupp samt de medvetnas grupp. Pé sé vis kommer forskarna kunna
examinera huruvida det foreligger en skillnad i den genomsnittliga abnorma avkastningen
mellan grupperna.

Darefter har forfattarna valt att avsluta studien med att undersoka CAAR, vilket ar den
ackumulerade genomsnittliga abnorma avkastningen.

Genom att ha berdknat AAR 1 tidigare steg kan ddrmed CAAR riknas ut. Metoden visar
den totala effekten av aktiernas abnorma avkastning och ser ut som f6ljande:
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n
1
CAAR = ;z CAAR(t1,t2)
i=1

Dar CAAR = Den genomsnittliga kumulativa avkastningen for aktie 1 vid tidsperiod t

N = Antalet observationer

CAAR(tl, t2) = Den genomsnittliga kumulativa avkastningen mellan dag t1 och t2 i event
fOnstret

7. Hypotesprovning:
I sista steget ska utformningen av nollhypotesen, samt mothypotesen tilldmpas.
Forskarna till denna studie har valt att tilldmpa f6ljande hypoteser:
Hypotes 0: uCAAR= 0, det vill siga, de medvetna foretagens M&A har paverkats positivt
av tillampningen av sociala- och miljofaktorer.

Hypotes 1: uCAAR = 0, det vill sidga, foretagens M&A paverkas inte av tillimpningen av
sociala- och miljofaktorer.

Metoden avslutas sedan med en analys av empirisk data. Vid undersdkningar som analyserar
farre event, som i1 exempelvis denna studie, dr analysen véldigt viktig, dd unders6kningen kan
baseras pé en eller tva event. Vidare kommer en analys att ske mellan utfallet av
hypotesprovningen samt utfallet av forskarnas poéngsittning av CSR- prestationerna for att
redogora for likheter och skillnader som har uppstatt mellan utfallen.

Kritik mot eventstudier
Vid kvantitativa studier ar urvalet oftast bredare dn vid kvalitativa. I denna studie har forfattarna

endast undersokt atta stycken svenska, internationella foretag, vilket kan ses som en kritik vid
tillimpningen av eventstudier. MacKinlay (1997) papekar dven detta i sin artikel, da resultatet av
studien kan ha baserats pa ett eller tva event.

Urvalet till denna studie har begrinsats pa grund av de kriterier forfattarna har tillimpat vilket har
forsvarat genomforbarheten 1 att samla in en bredare data. Antalet internationella, svenska foretag
som dr anslutna till UN Global Compact och som dessutom har genomfort en internationell M&A
har varit begrdnsade, vilket gor att det bestdmda urvalet 1 studien anses vara representativt for
denna undersokning sett till de kriterierna som urvalet &r baserat pa.
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Datainsamling

Dokumentar forskning
Datainsamlingen kommer ske pa ett strukturerat sitt vilket innebér att all datainsamling kommer

att inhdmtas pa samma sétt. [ denna studies fall innebar det att forskarna kommer att inhdmta
nodvéndig data fran databaser och killor med samma premisser (Halvorsen, 2009).

Enligt Denscombe (2016) kallas den typ av datainsamling som tillimpas 1 studien for dokumentér
forskning. Denna form av datainsamling ar en social undersdkning baserad pa kallor sdsom
dagstidningar, tidskrifter, officiell statistik, eller som i1 denna studies primaéra fall; internet. Vidare
menar Denscombe (2016) att dokumentar forskning innebéar dven att forskarna gor en egen
tolkning och darmed antaganden pa det data som samlas in, vilket stimmer dverens med
forskarnas arbetssitt 1 denna studie. De data som samlas in kommer att bearbetas for att forskarna
ska kunna gora antaganden kring huruvida urvalet sannolikt kommer att lyckas eller misslyckas
med sina M&A transaktioner.

Da den dokumentira forskningen genererar i de data som primért behdvs for att genomfora
undersokningen, blir denna typ av datainsamling primér. Det bor dock beaktas att de data som tas
fram for denna studies syfte, 4r formodligen publicerad for ett annat syfte och ddrmed kan det
argumenteras for att dessa data ar av sekundér karaktar (Ibid).

Population
Syftet med denna studie dr, som tidigare kint, att identifiera huruvida en social- och

miljomedvetenhet genererar i framgéng pa en M&A. Forskarna har ddrmed valt att utgd fran en
population bestdendes av svenska, internationella féretag som har genomgatt ett forvarv eller
fusion med ett utlindskt foretag.

Urval
Urvalet till denna studie har tagits fram genom ett icke-sannolikhetsurval, mer specifikt ett

bekvamlighetsurval, som enligt Denscombe (2016) sker genom att forskarna har en viss
bestammanderitt eller valfrihet i ndgot skede av urvalsprocessen.

Ett bekvamlighetsurval bygger pé forskarens bekvamlighet vilket innebéar det forsta som finns till
hands for forskaren. Forfattarna till denna uppsats har valt att tillimpa denna typ av urval da
undersokningen dr baserad pad mojligheten att identifiera foretag som kan antas vara socialt- och
miljomedvetna. D& denna mojlighet har visat sig vara tillimpningsbar via UN Global Compacts
tio principer som foretag maste tillimpa for att fa ansluta sig, dr denna typ av urval bast lamplig
for studiens syfte.

Da denna studie baseras pa ett hypotetiskt-deduktivt angreppssitt, vilket innebar att

bearbetningen av data kommer ske statistiskt, kan det da ifrdgasittas om urvalsprocessen for
denna studie ldmpar sig bittre med ett sannolikhetsurval, dér forskaren gor en storskalig
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forskning med manga undersokningsenheter dér urvalet dr slumpmaéssigt framtaget. Denna typ av
urvalsprocess genomfors for att fa ett representativt urval som mojligt. Problematiken som dock
skulle uppstéd om forskarna hade valt att tillimpa ett sannolikhetsurval ar att studiens population
ar valdigt specifik, déar urvalsramen maste besta av svenska, internationella féretag som har
genomfort en M&A transaktion med ett utlandskt foretag. Med denna specificering blir det
omojligt for forskarna att inte ha ndgon som helst kontroll 6ver urvalsprocessen. Hade forskarna
tillampat ett sannolikhetsurval skulle urvalet dirmed inte representera studiens population
overhuvudtaget.

Denna form av urvalsprocess som tillimpas 1 studien beskrivs som det pragmatiska
tillvigagangssittet, vilket innebér att forskaren tillimpar en smaskalig forskning for att fa fram
ett representativt urval (Denscombe, 2016).

Urvalet till denna studie har tagits fram genom att identifiera- och kategorisera foretag utefter
svenska, internationella féretag som ar anslutna till UN Global Compact. Antalet anslutna
foretag, organisationer och institut uppgar till 9000 stycken utspritt 6ver hela varlden, varav 245
stycken &r svenska.
Forskarna har bestamt urvalet till atta svenska, internationella foretag; fyra dér transaktionen
skedde innan medlemskap och fyra dér transaktionen skedde efter medlemskap.
Urvalsprocessen har skett enligt f6ljande principer:
1. Identifiera ett svenskt, internationellt foretag i UN Global Compacts lista bestdendes av
anslutna foretag.
2. Identifiera om foretaget har genomfort minst en transaktion med ett utlindskt foretag.
3. Identifiera datum for transaktionen samt datum for det svenska foretagets medlemskap 1
UN Global Compact.
4. Identifiera bada parters arsredovisningar vid den tidpunkt som &r lampad for analys av
dessa.

Dessa foretag har fordelats pé detta vis for att kunna sétta upp de statistiska data som behdvs for
att bekréfta eller forkasta studiens nollhypotes, dirmed behdver studien bade foretag som har
genomfort ett forvarv innan medlemskap och efter medlemskap. UN Global Compact, dr som
tidigare ként, forskarnas riktlinje for CSR- medvetenhet. En uppséttning av data av ovanstaende
karaktir gor det dirmed mojligt for forfattarna att dra slutsatser kring foretagens medvetenhet.

Analys och bearbetning av data

Kvantitativ analys

Enligt Denscombe (2016) karakteriseras kvantitativ analys- och data av siffror. Det som bor
beaktas enligt Denscombe (2016) ar att siffror kan tilldmpas pa olika sétt for att uppfylla olika
syften. Ddarmed bor forskaren som genomfor en kvantitativ analys, och dirmed bearbetning av
data, vara vil medveten om, genom statistiska matt, hur tillimpningen av det sifferdata som har
tagits fram ska ga till for att pa sa vis kunna dra relevanta slutsatser.
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Bearbetning av CSR
Som tidigare ndmnt har forfattarna till denna studie valt att utforma en egen modell som beror de

immateriella faktorerna, det vill sdga de sociala- och miljofaktorerna. Forfattarna kommer med
hjalp av arsredovisningar samt den egenutformade modellen betygsétta foretagen utifran de
kriterier som beskrivits 1 teorikapitlet. Det vill sdga att podngen kommer att tillimpas utefter
huruvida foretagen uppfyller de kriterier som forfattarna har utformat, dir noll till en kriterier
uppfyllda anses vara en 1lag goodwill och/eller disparity och tva till tre kriterier uppfyllda anses
vara motsatsen, det vill sdga en hog goodwill och/eller disparity.

Varfor forfattarna véljer att betygsétta foretagens goodwill samt disparity ar for att kunna se ett
samband mellan foretagens medvetenhet kring de sociala- och miljofaktorerna samt dess
paverkan pé deras transaktions framgang.

Bearbetning av eventstudie
Som tidigare kint har en hypotesprovning genomforts. Pa sa vis kan forfattarna analysera det

finansiella mattet pa de M&A foretagen genomgatt. Denna hypotesprovning har skett genom en
statistisk hypotesprovning.

En statistisk hypotesprovning forklaras enligt Denscombe (2016) som en provning som ger en
uppfattning om sannolikheten. Detta beror pa att utfallet av ett samband mellan tva eller flera
variabler som fingas upp, snarare beror pa en ren tillfallighet 4n ett verkligt samband mellan
variablerna, som kan komma att aterfinnas i andra fall.

Statistiskt signifikanstest
Nar forskare vill jamfora tva datauppsittningar for att se om det finns nadgon signifikant skillnad

mellan dem ska ett t-test, ett statistiskt signifikanstest, utforas. Ett sddant test bygger pa
datauppsittningarnas standardavvikelse och ddrmed tillhandahaller forskaren en sannolik siffra
som representerar sannolikheten for skillnaden mellan datauppsittningarnas tillfallighet. Pa sa vis
far forskaren ett matt pa signifikansnivan (Denscombe, 2016).

En forskare som tillampar en statistisk hypotesprovning bor ha i atanke att utfallet av
hypotesprovning kan ha skett av en ren slump. Dérmed ska forskaren alltid beakta
signifikansnivan som &r ett matt pa tillfalligheten i utfallet.

Denscombe (2016) menar vidare att en forskare som provar data genom ett t-test antar att
nollhypotesen dr verklig, vilket innebér att den inte baseras pa en tillfallighet, tills motsatsen &r
bevisad.

En motivering till varfor ett t-test ar bast lampad for denna studie ar att den passar en smaskalig
forskning med urval som understiger 30 vilket denna studie kategoriseras som (Ibid).

Enligt Korner och Wahlgren (2015) ska t-testet for ett medelvarde genomforas genom att forst
rakna fram en slumpvariation genom att ta fram en test variabel som berdknas enligt denna
formel:
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t_
2 2
51,52
ng n;

Dir t = T-testet

X 1 = Medelvirdet av forsta uppséttningen av virden
X , = Medelvirdet av andra uppsittningen av véarden
S| = Standardavvikelsen for forsta uppsittningen

S, = Standardavvikelsen for andra uppséttningen

N, = Antalet vérden 1 forsta uppséttningen

N, = Antalet védrden i andra uppséttningen

Dir standardavvikelsen (s) berdknas enligt formeln:

L(x—x)*

S =
n-—-1

Dér S = Standardavvikelsen
X = De givna virdena

X = Medelvirdet

N = Antalet totala virden

Vidare ska denna test variabel t jimforas med ett kritiskt virde dir nollhypotesen ska forkastas
om den overstiger detta kritiska vérde.

Vidare maste forskarna identifiera ett signifikansvarde, for att bilda det kritiska omradet, vilket
antas 1 denna studie vara 5 %. Detta signifikansvérde innebar att utfallet har 95 % chans att
hamna i1 omrédet for normalférdelningen (Korner och Wahlgren, 2015).

Hur sannolik nollhypotesen dr bestims utav P- virdet ddar Korner och Wahlgren (2015) har

betygsatt detta virde for att kunna bestimma sannolikhetsvérdet, vilket bestims enligt f6ljande:

o P-virde<0,1 % — Det finns ett mycket starkt stod for att mothypotesen ar sann
o P-virde <1 % — Det finns ett starkt stod for att mothypotesen dr sann

o P-virde > 5 % — Det finns ingen statistisk signifikans, nollhypotesen kan inte forkastas

och méste dirmed accepteras.
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Metodkritik

Reliabilitet
Denscombe (2016) forklarar att tillforlitligheten 1 en uppsats hénvisar till huruvida neutralt ett

forskningsinstrument ar till sin verkan samt hur konsekvent instrumentet skulle vara om det
anvinds vid andra tillfdllen. Med andra ord, om huruvida den valda metoden skulle ge samma
resultat vid ett annat tillfélle.

Hur tillforlitlig uppsatsen anses vara kan analyseras utifran foljande aspekter:
+ Tillaimpning av samma forskningsinstrument vid ett senare tillfdlle och jamfor sedan de
olika resultaten
« Genomforande av en s kallad split-half, vilket innebar att datauppséttningen delas upp i
tva delar for att sedan jamfora den ena halvan med den andra
« Forsoka att ta reda pa om andra forskare skulle komma fram till liknande slutsatser nér de
kollar pa samma héndelse.

Precis som Denscombe (2016) anser Bryman och Bell (2003) att reliabiliteten kan delas upp i tre
olika kategorier, intern reliabilitet, stabilitet samt interbeddmarreliabilitet.

Stabiliteten liknar Denscombes (2016) forsta aspekt som handlar om hur stabil uppsatsens utfall
ar. Det vill sidga att resultatet utifran de respondenter forskarna har valt att undersoka ska vara
detsamma trots olika tillfillen. Ett exempel att testa detta ar att utfora ett sa kallat test-retest.
Den interna reliabiliteten handlar om huruvida indikatorer som utgdr skalan eller indexet &r
palitliga och foljdriktiga.

Den interbedomarreliabiliteten handlar om subjektiva bedomningar. Det vill sdga om forskarna
valt att observera eller Oversitta data till kategorier finns det risk for att dverensstimmelsen
mellan tolkningarna ar allt for liten.

En statistisk hypotesprévning har bade sin for- och nackdelar. Som tidigare ndmnt ar det av hog
vikt att beakta signifikansnivan, da utfallet av provningen kan ha skett av en slump. Detta dr en
paverkande faktor ndr det kommer till studiens trovardighet. For att 6ka trovardigheten har
urvalet valts utifran en siker databas, UN Global Compact. Detta gor att studien inte kan
generaliseras till en specifik bransch eller viss typ av foretag, men teorin om att anslutningen till
UN Global Compacts paverkar foretags M&A- transaktions framgang till det positiva, kvarstar.
For att interbedomarreliabiliteten inte ska paverkas negativt har forfattarna till denna studie valt
att inte kategorisera foretagen efter till exempel bransch eller storlek. Detta gor att urvalet endast
ar begrinsad till svenska, internationella foretag.

30



Validitet

Bryman och Bell (2003) forklarar validiteten som ett matt for de begrepp forskarna har valt att
studera. Med andra ord huruvida en eller flera indikatorer som anvénds for att méta ett begrepp
verkligen méiter begreppet ifraga.

Denscombe (2016) dversitter validiteten till generaliserbarheten, mer specifikt den externa
generaliserbarheten. Kan forskningsfynden tillimpas pa andra exempel av foreteelsen?

Som tidigare ndmnt har CSR samt foretagens sociala ansvar fatt en storre betydelse, framforallt
for M&A transaktioner. Allt fler forskare véljer att studera begreppet samt vilken
paverkan/inverkan det har pa bland annat foretagen i sig. I denna studie har forskarna valt att utga
ifran de principer som FNs generalsekreterare tagit fram nir det kommer till sociala- och
miljofaktorer. I databasen finns 6ver 9000 foretag anslutna, men i denna uppsats har endast atta
stycken foretag valts ut for att studeras. Den externa validiteten blir darfor inte s hog, men
mojligheten till att 6ka den finns.

For att inte bortse det finansiella som &r det centrala 1 en M&A har forfattarna valt att genomfora
en eventstudie som tidigare ndmnts. Narmare bestimt har forfattarna valt att anvinda AR som
metod for att se skillnaden pa den forviantade avkastningen samt den faktiska avkastningen. Detta
starker studiens validitet da flera aspekter analyseras sdsom de immateriella faktorerna och de
materiella faktorerna.

Objektivitet

Objektiviteten 1 en uppsats hdnvisas enligt Denscombe (2016) till frdnvaron av snedvridning 1
forskningen. Hur neutral eller opartisk ar forskarna till studien? Har utfallet av studien paverkats
av forskarna?

For att kunna undersoka objektiviteten finns det vissa kriterier som ska uppfyllas, vilka ar:
« Behandla data pa ett rattvist och opartiskt sitt
» Ta vederborlig hdnsyn till konkurrerande teorier och alternativa synsitt betraffande data
*  Ge upplysningar om eventuella finansidrer bakom forskningen
« Tillkdnnage eventuella egenintressen i forskningsresultaten

Da studien bygger pa en deduktiv ansats &r det latt att forfattarna bildar en partisk bild utifran de
teorier som hittats och analyserats. Forfattarna har dven valt att utfora en statistisk
hypotesprovning, vilket innebér att en nollhypotes méaste utformas. Detta kan d4ven ge en mer
partisk bild om det undersokta dmnet. Detta har ifragasatts och lett till en egengjord modell
skapad utifran en tidigare befintlig modell.

Da detta inte gjorts tidigare har forfattarna inga forutfattade meningar, vilket i sin tur bidrar till att
forfattarna far en mer opartisk bild av studien.
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Malet med studien ar att 4 en béttre bild utav de sociala- och miljéfaktorer som finns, samt hur
pass de paverkar foretag i dagens samhélle och framover. Studien dr darfor inte framtagen for ett
specifikt syfte, utan for att skapa en storre och béttre forstaelse for det undersokta &mnet.

Djup

Studiens djup har paverkats av databaserna samt teorierna forfattarna har valt att anvidnda sig
utav. Forfattarna har valt att utgd ifran kinda databaser samt analyserat &mnet utifran tidigare
forskning samt artiklar for att f& en béttre bild av &mnet.

I en kvalitativ studie ligger fokus pd kvaliteten framfor kvantiteten, dédr ord anses vara viktigare
an siffror. Forfattarna véljer med andra ord att studera ett mindre antal individer i en viss
organisation eller population (Bryman och Bell, 2003).

D4 denna studie dr uppbyggd pa en kvantitativ metod kan djupet pé forskningen ifragasittas.
Forfattarna har, utifrdn den kvantitativa metoden, léttare for att dra generaliseringar utifran de
resultat studien visar, men gér inte in pa djupet av &mnet samt orsakerna. Om forfattarna istéllet
skulle ha valt en kvalitativ studie skulle kunskapen om varfor utfallet blev som det blev varit
storre.

Originalitet

Som tidigare ndmnt har det sociala- och miljdansvaret fatt en allt mer betydande roll for foretag.
Forskning som till exempel PwC:s studie (2012) samt FN:s projekt Global Compact visar pa att
de immateriella faktorerna, med andra ord sociala- och miljofaktorer, paverkar foretag allt mer
vid till exempel finansiella transaktioner.

Forfattarna till denna studie har valt att utga ifran att de sociala- och miljofaktorerna finns i
principerna som framtagits av FN. Detta paverkar givetvis populationen for uppsatsen, men
bidrar till en mer konkret bild av hur foretagen paverkas.

De tidigare studierna ar d&ven dem péaverkande faktorer nir det kommer till uppsatsens
originalitet, men dé forfattarna har utvecklat en tidigare befintlig modell till en egengjord, dkar
originaliteten.

Forskningsetik

Etik handlar enligt Vetenskapsradet (2017) om att bygga upp, stimulera och hélla vid liv en
medvetenhet samt diskussion om hur forskarna bor handla. De etiska aspekterna har fétt en allt
storre betydelse for forskningar d dem har pa lang sikt en stor paverkan pa samhaéllet.

Nar en studie genomfors ar det viktigt att forskarna tar hiansyn till de etiska aspekterna.
Denscombe (2016) menar att forvintningarna hdrstammar frdn dvertygelsen att offentligheten ska
skyddas mot forskare som kan frestas att anvénda alla tillgangliga medel for att 6ka kunskapen
om ett visst dmne.

Denscombe (2016) fortsatter att forklara att forskningsetik inte dr ndgot valbart utan &r ett
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grundldaggande inslag i all god forskning. Studier som innehéller datainsamling utifréan levande
manniskor behover 1 regel utfora en etisk provning.

Da denna studie utgér ifran befintliga data av foretag och inte méanniskor, ar en etisk provning
inte lika hogt virderat som 1 en studie som undersoker levande ménniskor. Det dr dock precis
som Denscombe (2016) sédger, viktigt att ta hiansyn till de etiska aspekterna oavsett studie och
forfattarna bor beakta detta.
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Empiri

Nedan redogér forfattarna for det resultat som den insamlade data har pavisat. Dessa data
bestar av den egna modellen, Social and Environmental Merger Management Model, samt av en
hypotesprovning.

Resultat

Disparity och Goodwill

Disparity och Goodwill
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==@==0Omedvetna ==@==Nledvetna

Bilaga 13 s. 63, Disparity och Goodwill hos de medvetna- och omedvetna foretagen

Ovanstdende diagram visar ett positivt samband mellan disparity och goodwill for de medvetna
foretagen och ett negativt samband mellan disparity och goodwill for de omedvetna foretagen.
Baserat pa den podngsittningen som har presenterats i teoriavsnittet har de medvetna foretagen
pavisat en genomsnittlig disparity- niva pa 33 % samt en genomsnittlig goodwill- niva pa 100 %.
Detta kategoriserar de medvetna foretagen under kategorin ‘High Goodwill/Low Disparity’ vilket
innebdr att de med storsta sannolikhet kommer att lyckas med deras M&A.

De omedvetna foretagen pavisade en genomsnittlig disparity- niva pa 75 % samt en genomsnittlig
goodwill- niva pa 24,95 %. Detta utfall kategoriserar de omedvetna foretagen under kategorin
‘Low goodwill/High disparity’ vilket innebér att de med storsta sannolikhet kommer misslyckas
med deras M&A.
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CAAR/dag under eventfonstret

CAAR/dag
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Bilaga 14 5.64, CAAR for eventfonstret

Ovanstdende diagram visar den genomsnittliga ackumulerade abnorma avkastningen for
grupperna medvetna- och omedvetna foretag 1 eventfonstret. Dag sex, som representerar
eventdagen, visar att bdda grupperna reagerar positivt pa respektive event. Overlag har bada
grupperna samma reaktionsmonster genom hela eventfonstret.

Hypotesprovning

Foljande hypoteser har kulminerat 1 detta resultat:

Hypotes 0: uCAAR= 0, det vill siga, de medvetna foretagens M&A har paverkats positivt av
tillimpningen av sociala- och miljofaktorer.

Hypotes 1: uCAAR = 0, det vill sidga, foretagens M&A paverkas inte av tillimpningen av
sociala- och miljofaktorer.

t-varde 0,58253409
P- vdarde 0,56886098
Kritiska vardet 2,13144955

Bilaga 15 s. 65, Hypotespréovning

Ovanstaende data pavisar viardena som har berdknats fram i hypotesprovningen. P- vérdet ar
storre dn 5 % vilket antyder att nollhypotesen inte kan forkastas och ddrmed ska behéllas da det
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inte finns ndgon statistisk signifikans. Det kritiska vérdet kan tydas till 2,1 % och t- vérdet till
-0,47% vilket aven det pavisar att nollhypotesen inte ska forkastas da t-virdet ar nira noll och
inte Overstiger det kritiska viardet. Ddrmed kan forskarna inte forkasta nollhypotesen vilket
innebdr att det finns ett samband mellan de medvetna foretagens medvetenhet kring sociala- och
miljofaktorer och framgangen i deras M&A.
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Analys

Forskarna dmnar till att, i detta kapitel, analysera resultatet och koppla ihop resultatet med den
teori och forskning som har statt i grund for uppsatsen. Pd sd vis kommer forskarna slutligen
kunna dra en slutsats.

Analys av CSR
CSR har lyfts fram i denna studie som en potentiell paverkansfaktor pA M&A transaktioner vilket

bevisligen verkar stimma. Enligt forskarnas modell, Social and Environmental Merger
Management Model, har utfallet av podngsittningen som presenteras i empirin pavisat ett positivt
samband for medvetna foretag och ett negativt samband for omedvetna foretag. Detta bekraftar
att CSR spelar roll vid en M&A transaktion, inte minst den forskning som har presenterats vad
giller intressenters roll 1 bestimmelsen av sociala och miljofaktorer. Resultatet pavisar att
intressenter paverkas av foretagens medvetenhet kring sociala- och miljéfaktorer, exempelvis kan
Flammers (2013) antydande om att aktiedgare reagerar positivt pa miljovénliga investeringar
stodja detta. Utfallet av CAAR visar att bada grupperna reagerar positivt, dock toppar medvetna
foretags CAAR pa eventdagen mer dn de omedvetna vilket skulle kunna bero pa de aktiedgarnas
medvetenhet for gruppen medvetna foretag.

Den generella slutsats som kan dras baserat pd detta resultat ar att forskarna kan bekréfta att
medvetna foretag tenderar till att forvirva likasinnade foretag vad géller social- och
miljomedvetenhet. Fragan ar dock varfor de medvetna foretagen tenderar till att forvarva
likasinnade foretag. Det skulle kunna vara av den anledning som PwC (2012) har tagit upp i sin
rapport, ndmligen att affdaren tenderar till att inte bli av om det potentiella foretaget tillimpar en
svag prestation av sociala- och miljofaktorer.

Om sa ar fallet kan slutsatsen dras att medvetna foretag har en vidgad riskmedvetenhet och
ddrmed dven tilldmpar en annan riskhantering vid M&A- transaktioner.

Det har under teoriavsnittet behandlats att risker enligt Spedding och Rose (2007) inte ldngre ar
materiella utan successivt har ersatts av immateriella risker dar sociala- och miljorisker har en
betydande roll. Denna nya form av risk kridver en ny form av riskhantering vilket kan kopplas till
att medvetna foretag behdrskar denna form av riskhantering bittre 4n de omedvetna foretagen
som inte antas virdera dessa risker 1 samma utstrackning. Detta kan vara en ytterligare forklaring
till varfor medvetna foretag tenderar till att forvarva foretag vars sociala- och miljdmedvetenhet
ar nirvarande. Darmed &r socialt- och miljomedvetna foretag medvetna om de risker som enligt
Spedding och Rose (2007) karakteriseras av bland annat sociala- och milj6faktorer.

Knecht och Calenbuhr (2007) redogdr for att immateriella risker ofta bortfaller frdn due
diligence- processer pa grund av deras svarighet att mitas. Samtidigt redogér PwC:s (2012)
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studie for att medvetna foretag tenderar till att genomfora en due diligence som inkluderar
sociala- och miljorisker. Det kan dé tinkas, baserat pa studiens resultat tillsammans med
Spedding och Rose (2007) argumentation om risk, att det 4r de medvetna foretagen som
genomfor en due diligence som inkluderar sociala- och miljorisker. Detta argument gar hand 1
hand med att de medvetna foretagen tenderar till att forvirva likasinnade foretag sett till deras
riskhantering och medvetenhet kring sociala- och miljorisker, varfor en due diligence som
inkluderar sddana risker bor vara aktuell for dessa foretag.

Givet ovanstdende argument och Lynch och Linds (2002) pastaende att foretag som har hog
goodwill och 14g disparity, det vill sdga hamnar under kategorin ‘Plan & Prosper’, kommer den
medvetna gruppens forvarv leda till forvirvade goodwills som gynnar foretagen som 1 sin tur,
givet en god strategi, kommer generera 1 att transaktionerna for den medvetna gruppen kommer
sannolikt att lyckas.

Analys av CAAR

Som tidigare ndmnts har forfattarna till denna studie valt att genomfora en eventstudie for att
kunna fa fram den ackumulerade genomsnittliga abnorma avkastningen, dven kallat CAAR. Detta
har gjorts pa grund av att forfattarna inte vill bortse fran det mest visentliga i en M&A, det vill
sdga den finansiella aspekten. Forfattarna syftar dock till som tidigare namnt att undersoka de
sociala- och miljoaspekterna i M&A transaktionerna, vilket gor att den storsta vikten ligger pa
analysen av CSR.

Da forfattarna till denna uppsats valt att anvinda sig utav information utifran historisk data, tar
denna uppsats formen av en svag form enligt Fama (1970). Detta &r en aspekt forskarna tagit i
beaktning och som tidigare kritiserats.

Historisk data kan ge en bittre inblick 1 foretaget samt hur verksamheten ser ut, men det
forskarna upptéckte vid hdmtningen av data var att all information inte fanns tillgénglig. Hade en
bittre analys av data gett ett annat utfall? Stod finns dock frén tidigare forskning, som till
exempel PwC:s studie (2012) som pavisar att medvetenheten kring de sociala- och
miljofaktorerna ar en bidragande faktor 1 foretagens finansiella prestation.

Som bilaga 14 visar kan slutsatsen om att bade de omedvetna samt de medvetna foretagen
reagerar positivt pd eventdagen for deras M&A transaktion. Dag tio toppar bada grupperna sin
CAAR, vilket visar att bade de medvetna samt omedvetna foretagen i denna studie har reagerat
positivt pa deras M&A transaktioner.

Detta kan ses som en kritik mot analysen av CSR paverkan pd M&A transaktionerna samt
uppsatsens nollhypotes. Dock kan en skillnad ses 1 volatiliteten hos de omedvetna och medvetna
foretagen.

De omedvetna foretagen visar pa en storre volatilitet fran dag ett till dag 11 i event fonstret,
medan de medvetna foretagen haller sig pa en mer jamn niva. Som ndmnt tidigare sker den
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storsta fordndringen enligt gruppernas CAAR dag tio. Men redan dag 11 faller de omedvetna
foretagens CAAR med nistan 1,5 % till skillnad fran de medvetna foretagen som befinner sig pa
samma niva som dag 10. Detta gor att uppsatsens nollhypotes stirks samt visar pa att
medvetenheten kring de sociala- och miljofaktorerna har en paverkan pa foretagens M&A
transaktioner.

Analys av CAAR mot hypotesprévningen

Precis som empirin antyder, visar hypotesprévningen att det foreligger ett potentiellt samband
mellan CSR och framgéngen i en M&A transaktion.

Korner och Wahlgren (2015) redogdr for att ett P- viarde som dverstiger 5 % visar pa att
nollhypotesen inte kan forkastas vilket 1 denna studies fall kan styrkas med att t- viardet ligger
ndra noll och ligger utanfor det kritiska vardet.

Detta behover nodvandigtvis inte betyda att hypotesprovningens utfall tyder pa att CSR har en
positiv framgang pa en M&A, vilket kan ldsas av pd hur CAAR- kurvan gér for grupperna.
Givet Flammers (2013) och Oberseder et al (2013) argument om aktiefigarnas reaktion till CSR,
kan det finnas ett samband mellan utfallet av CAAR pa eventdagen och CSR.

Det sannolika utfallet till reaktionen &r dock faktumet att en M& A medfor synergier for ett
foretag, synergier vars ekonomiska effekt dr positiv for aktiedgare och den fundamentala
anledningen till att foretag genomgar en M&A, nagot som dven kan styrkas av Hillier et al (2016)
som namnt 1 det inledande kapitlet. Darmed har aktiekursen pekat uppat under eventdagen,
formodligen som konsekvens av synergierna som foretagen kommer gynnas av till foljd av M&A
transaktionen. Detta argument styrker det faktum att bada grupperna reagerade positivt pa
eventdagen, 1 annat fall hade enbart den medvetna gruppen reagerat positivt och den omedvetna
reagerat negativt om endast CSR faktorerna hade paverkat reaktionerna.

Analys av CSR mot hypotesprévningen

Som tidigare ndmnts av forskarna till denna uppsats kan ett potentiellt samband ses mellan CSR
och framgéngen i M&A transaktioner. Men till skillnad frain CAAR é&r méitningen av de sociala-
och miljofaktorerna oprévade och inte testade i tidigare forskning. Detta har forfattarna tagit 1
beaktning och dr medvetna om att utfallet av denna studie kan visa ett felaktigt resultat. Aven
podngsittningssystemet som dr baserat pd den egenutformade modellen, Social and
Environmental Merger Management Model, kan ge ett felaktigt resultat, vilket ses som en
ytterligare kritik gentemot uppsatsen.

Dock kan denna kritik besvaras genom PwC:s studie (2012) som pévisar att foretagets
medvetenhet kring de sociala- och miljéfaktorerna dr en paverkande faktor for dess finansiella
prestation.

Som tidigare namnt kan kritik foras mot hypoteserna eftersom de baseras pa eventstudien. Ett
storre antal foretag samt fler antal dag i estimerings- och event fonstret hade kunnat paverka
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utfallet av hypoteserna, vilket hade kunnat ge ett annat resultat. Detta bor beaktas 1 studiens
utfall.
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Slutsats

1 detta kapitel kommer forfattarna att redogora for de slutsatser som gar att dra utifran de
resultat undersékningen visade samt besvara studiens forskningsfrdga.

Denna studie har centraliserats kring frdgan om huruvida foretag kan komma att lyckas battre 1 en
M&A om det foreligger en social- och miljomedvetenhet.

Utfallet i denna studie pavisar att det finns incitament till att foretag lyckas béttre om de har en
social- och miljomedvetenhet. Orsaken till detta dr framforallt att medvetna foretag tenderar till
att ha en bittre riskhantering av immateriella risker och ddrmed kan identifiera dessa risker och
bearbeta dem.

En annan bakomliggande orsak till varfor det foreligger incitament till framgéng om foretagen &r
medvetna, dr att dessa foretag tenderar till att vardesdtta saddan form av medvetenhet vilket ger
upphov till att potentiella foretag som praktiserar och besitter en svag social- och
miljomedvetenhet inte kommer att bli ett potentiellt objekt att forvirva for det medvetna
foretaget.

Detta ger ett utfall av att de medvetna foretagen viljer ut sina kopobjekt mycket noggrant baserat
p4, inte enbart materiella faktorer utan dven de immateriella faktorerna, vilket minskar ytterligare
risken for en skillnad 1 foretagens verksamhetsstyrning, det som 1 denna studie har behandlats
som disparity.

Vidare leder en mindre skillnad i féretagens verksamhetsstyrning till en minskad risk for
meningsskiljaktigheter 1 utformningen av den nya organisationen vilket 1 sin tur leder till att
integreringen av foretagen gar smidigare, som i sin tur leder till att goodwills som medfoljer fran
transaktionen tenderar till att inte ga forlorade.

Slutsatsen kan darmed kulminera 1 att ett socialt- och miljomedvetet foretag tenderar till att
minska riskerna som medfoljer i en M&A transaktion dir efterarbetet av bland annat processer
och integreringar av transaktionen forenklas och dr mindre riskabla, vilket ger upphov till
incitament att lyckas béttre 1 en M&A &n om foretaget hade varit socialt- och miljé6-omedvetet.
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Diskussion

I diskussionen kommer forfattarna att diskutera samt kritisera uppsatsens teorier och
tillvigagangssdtt som forfattarna valt att anvinda sig utav.

Kritik mot studien

Social and Environmental Merger Management Model
Den egenutformade modellen har som tidigare ndmnt baserats pa foretagens arsredovisningar for

att kunna identifiera huruvida foretagen tillimpar en verksamhetsstyrning som inkluderar sociala-
och miljéfaktorer. Valet att endast tillimpa arsredovisningar som informationskélla kan ha
begrinsat studiens trovirdighet eftersom foretagen kan tillimpa styrning av de faktorer som har
eftersokts, dock utan att redovisa dem i arsredovisningen.

Av denna anledning finns det en risk att studien kan vara missvisande vad géller de foretag som
har statt som grund for studiens urvalsram.

Forskarna hade kunnat undvika detta genom att utvidga urvalsramen och tilldimpa fler foretag 1
studien. Detta har som tidigare diskuterat varit ett forsvarat arbete pa grund av att forskarna har
haft véldigt specifika kriterier for urvalet vilket har begréansat tillgdngligheten av foretag. I
framtiden, vilket kommer presenteras som ett forslag for framtida forskning, skulle forskare
kunna tillimpa studien pa foretag som har genomgétt en M&A oberoende av huruvida
transaktionen var internationell eller nationell d& de flesta svenska M&A transaktioner som
forskarna kom 6ver under studiens ging var av nationell karaktér, det vill sdga, ett svenskt
foretag som genomfor en M&A med ett annat svenskt foretag.

Den finansiella aspekten 1 denna studie har inte prioriterats eftersom grundsyftet med studien var
att undersoka hur CSR paverkar M&A. Det gar dock inte att undvika det faktum att M&A ir ett
av de storsta fenomenen inom finansiering, dirmed kan inte en forskare forbise det finansiella i
en sadan typ av transaktion.

I Social and Environmental Merger Management Model har forskarna helt uteslutit de finansiella
aspekterna vilket egentligen dr vad grundmodellen &r baserad pa. Istillet valde forskarna att mita
den abnorma avkastningen i1 kombination med den egenutformade modellen. Ett alternativ som
forskarna hade kunnat utveckla istéllet ar en integration av grund modellens finansiella matt och
de onskade faktorerna, det vill sdga sociala- och miljéfaktorer. Det bedoms dock att en
kombination av den abnorma avkastningen och den egenutformade modellen har varit en fullt
genomforbar och trovirdig kombination for studiens utfall eftersom eventstudier dr en
vilbeprovad metod.
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Estimeringsfonstret
Forskarna har som tidigare ként tillimpat en eventstudie baserad pa MacKinlays (1997) sju steg,

dér ett av dem é&r att bestimma estimeringsfonstret som ska komma att berdkna den normala
avkastningen. Det ar ocksa kidnt av MacKinlay (1997) att estimeringsfonstret och event fonstret
inte ska Overlappa varandra da det dr av vikt att eventet inte ska ha ndgon paverkan pa den
normala avkastningen.

Antalet dagar samt valet av dagar i1 estimeringsfonstret kan ses som en kritik gentemot uppsatsen.
Event fonstret innehéller som tidigare ndmnt 11 dagar, med andra ord fem dagar fore eventet,
eventdagen samt fem dagar efter eventet. Estimeringsfonstret innehaller 30 dagar efter event
fonstret, vilket kan ses som en kritik till uppsatsens utfall. Detta gor att forfattarna endast far en
bild av hur avkastningen, bdde den ackumulerande samt normala avkastningen, ser ut pa kort sikt
och inte pa lang sikt.

Pé grund av ovanstdende anledning kan det dirmed ifragasittas varfor forskarna har valt att
tillimpa ett estimeringsfonster som avslutas titt inpa event fonstrets forsta dag istillet for att vélja
ett slutdatum for estimeringsfonstret med minst ndgra dagars mellanrum.

Forskarna har bedomt att eventet inte kan ha paverkat estimeringsfonstret eftersom datumet for
ryktet for transaktionen antingen dgde rum ett ar innan transaktionen, eller pa transaktionsdagen.
De 30 dagarna som estimeringsfonstret bestar av bedoms alltsé inte ha paverkats eftersom de inte
stracker sig till dagen da ryktet uppstod. Givetvis skulle forskarna ha kunnat vilja ett
estimeringsfonster som avslutas med ett par dagars mellanrum fran event fonstrets forsta dag,
dock sag forskarna ingen anledning till det pa grund av ryktets infallande. Det ska dock beaktas
att forskarna har tagit en risk 1 valet av estimeringsfonstrets start- och slutdatum.

Kortsiktigt eller langsiktigt?

Denna studie har undersokt hur CSR paverkar M&A transaktioner pa kort sikt vilket kan
beddmas av berdkningen av den abnorma avkastningen bestaendes av ett eventfonster pa 11
dagar inklusive eventdagen. Fragan ar hur trovérdigt en kortsiktig studie av effekterna av CSR ér.
Troligtvis hade studiens resultat sett annorlunda ut om forskarna hade valt att méta effekterna
langsiktigt. Visserligen fingas effekterna av CSR upp pa kort sikt med, och eftersom syftet var att
fdnga upp effekterna av sjdlva transaktionen bedomdes en kortsiktig studie vara bast 1dmpad
eftersom de sociala- och miljofaktorerna som har studerats har ansetts ha en paverkan pa
foretagen kort efter transaktionens genomforande. Ddrmed har de inhdmtade data medvetet tagits
fram for att kunna tolkas kortsiktigt.

Om forskarna istillet hade varit intresserade av att méta exempelvis huruvida de goodwills som
det kopande foretaget forvarvar forloras eller ej efter transaktionens genomforande, eller om
foretagets marknadsvarde paverkas av en M&A transaktion med ett medvetet foretag kontra ett
omedvetet foretag, hade en ldngsiktig studie varit mer lamplig &n en kortsiktig da effekterna av
dessa fenomen verkar pa lang sikt och kan darmed inte tolkas pé en sadan kort tid som denna
studie har behandlat.
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Férslag till framtida forskning

Social and Environmental Merger Management Model
Forskarna till denna studie har som tidigare ként utvecklat en egen modell som &r grundad pa

Lynch och Linds (2002) Merger Management Model.

Den egenformade modellen, Social and Environmental Merger Management Model, har
tillimpats for forsta gdngen 1 denna studie varfor en inriktning som skulle kunna utformas som
vidare forskning &r att tillimpa modellen 1 en framtida studie for att bekréfta eller forkasta
modellens genomforbarhet.

Urvalet till en framtida forskning behdver inte ta samma form som denna studie. Som tidigare
kint har denna studie grundat sig pa indexet UN Global Compact vilket inte behdver vara ett krav
for att tillimpa modellen dé det finns manga index som maéter foretagens CSR- prestationer.
Diaremot kan urvalsramen vidgas till att innehalla fler foretag for att 6ka trovérdigheten i studien,
exempelvis genom att méta nationella M&A 1 Sverige eller i ett annat land.

En ytterligare intressant aspekt som kan undersokas ar huruvida kulturella skillnader paverkar
foretagens tillampning- och medvetenhet av sociala- och miljofaktorer, exempelvis om svenska
foretag &r i framkant i denna typ av medvetenhet forhdllandevis till amerikanska foretag.

For att ha mojlighet att tillimpa modellen 1 en framtida studie bor forskaren kombinera modellen
med ett finansiellt matt, likt det som har utformats i denna studie. Det som dock bor beaktas 1
valet av finansiell metod &r att effekterna av CSR- faktorer striacker sig mer troligt over en langre
period varfor en metod som stddjer detta bor viljas. Den abnorma avkastningen skulle kunna
matas under en ldngre period dn vad som har tillimpats i1 denna studie. Ett alternativ till den
abnorma avkastningen skulle kunna vara att méta finansiella nyckeltal 1 foretagens
arsredovisningar under en langre period, exempelvis avkastning pé eget kapital eller foretagets
marknadsvirde. P4 sa vis fangas effekterna av CSR upp pa liangre sikt.

En framtida studie som grundar sig pa Social and Environmental Merger Management Model
skulle troligtvis ta form av en kvantitativ inriktning med ett deduktivt angreppssétt eftersom
syftet skulle vara att bekréfta eller forkasta modellens funktionalitet.

Medvetna foretags syn pa due diligence och premier
En annan inriktning som skulle kunna ta form som framtida forskning 4r att undersoka huruvida

socialt- och miljdmedvetna foretag 1 praktiken tar hansyn till sociala- och milj6faktorer i samband
med en due diligence vilket 1 s fall, om denna hypotes bekréftas, skulle kulminera 1 att medvetna
foretag véljer bort foretag med en svag prestation av sddana faktorer, eller om det identifieras
virdefulla synergier 1 kopeobjektet, krdaver en rabatterad premie som kompensation for detta.

En sddan form av studie hade kunnat ta form av en kvalitativ inriktning dir angreppsséttet hade
varit induktivt. Anledningen till detta &r for att den information som behdver samlas in for att
kunna genomfora en sddan studie 4r genom framforallt intervjuer med nyckelpersoner pa foretag
och konsulter och Investmentbanker som skoter M&A transaktioner. Vidare skulle forskaren
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behova bearbeta inhdmtad data fran intervjuerna for att bilda sig en uppfattning av verkligheten,
vilket sammanfaller med det induktiva angreppssattet.

Denna typ av studie skulle 4ven kunna ta form av kvantitativ inriktning med ett deduktivt
angreppssétt dar forskaren stiller upp en nollhypotes som stodjer faktumet att medvetna foretag
genomfor en due diligence som inkluderar sociala- och miljorisker samt forhandlar till sig en
lagre premie om foretaget har en svag prestation av sociala- och miljofaktorer.

Troligtvis skulle det dock vara enklast att samla in data genom att tillimpa ett kvalitativt tillvigagangssitt da
den information som krévs for att genomfora studien &r formodligen svér att tillhandahélla pa ett kvantitativt
Vis.
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Bilagor
Bilaga 1- UN Global Compact 10 principer

« Foretag ska stodja och och respektera skydd for internationella ménskliga rittigheter

» Foretag ska ej vara delaktiga i brott mot manskliga réttigheter

» Foretag ska uppritthalla foreningsfrihet och ha ett faktiskt erkdnnande av ritten till
kollektiva handlingar

» Foretag ska avskaffa all form av tvangsarbete

» Foretag ska avskaffa barnarbete

» Foretag ska avskaffa diskriminering 1 friga om anstéllning och yrkesutovning

» Foretag ska stodja forsiktighetsprincipen vad giller miljorisker

» Foretag ska ta initiativ for att frimja storre miljoansvar

» Foretag ska uppmuntra utveckling och spridning av miljovéanlig teknik

» Foretag ska arbeta mot korruption 1 alla dess former, inklusive utpressning och

bestickning.
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Bilaga 2- CSR poéngséttning

Disparity socialt Disparity miljio  Disparity styrning Disparity scoring Uppfyller anstélldas krav? Uppfyller konsumenternas krav? Uppfyller aktiedgarnas krav? Goodwill scoring

H&M Ja Nej Nej 1/3 Ja Ja
Axfood Nej Nej Nej 0/3 Nej Ja
Swedbank Ja Ja Nej 2/3 Ja Ja
Volvo Nej Nej Nej 0/3 Ja Ja
Intrum Justitia 3/3 Nej Nej
LM Ericsson 3/3 Nej Ja
Securitas Ja Nej Nej 1/3 Ja Ja
Skanska 3/3 Nej Nej
Disparity% Goodwill %
Medvetna foretag 33 100
Omedvetna foretag 75 24,75

Bada féretagen saknar medvetenhet

Det svenska foretaget ar medvetet, det férvarvade foretaget ar inte medvetet
Medvetna foretag

Omedvetna foretag

Ja
Ja
Ja
Ja
Nej
Nej
Ja
Nej
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3/3
2/3
3/3
3/3
0/3
113
3/3
0/3



tum

2005-12-15
2005-12-16
2005-12-19
2005-12-20
2005-12-21
2005-12-22
2005-12-23
2005-12-27
2005-12-28
2005-12-29
2005-12-30
2006-01-02
2006-01-03
2006-01-04
2006-01-05
2006-01-09
2006-01-10
2006-01-11
2006-01-12
2006-01-13
2006-01-16
2006-01-17
2006-01-18
2006-01-19
2006-01-20
2006-01-23
2006-01-24
2006-01-25
2006-01-26
2006-01-27
2006-01-30
2006-01-31
2006-02-01
2006-02-02
2006-02-03
2006-02-06
2006-02-07
2006-02-08
2006-02-09
2006-02-10
2006-02-13

H&M

Bilaga 3- Samtliga féretagens aktiekurser i SEK

2635
266,5
266
264
264
266,5
267
268
267,5
268,5
270
269
271
275
273
275
273
272
270
269
2715
2675
265
269
267,5
265,5
266
269,5
273
2815
280,5
2795
2785
276,5
2775
2795
276,5
274
2755
276,5
282

Datum
2001-09-17
2001-09-18
2001-09-19
2001-09-20
2001-09-21
2001-09-24
2001-09-25
2001-09-26
2001-09-27
2001-09-28
2001-10-01
2001-10-02
2001-10-03
2001-10-04
2001-10-05
2001-10-08
2001-10-09
2001-10-10
2001-10-11
2001-10-12
2001-10-15
2001-10-16
2001-10-17
2001-10-18
2001-10-19
2001-10-22
2001-10-23
2001-10-24
2001-10-25
2001-10-26
2001-10-29
2001-10-30
2001-10-31
2001-11-01
2001-11-02
2001-11-05
2001-11-06
2001-11-07
2001-11-08
2001-11-09
2001-11-12

102
98,5
100
97
96,5
93
95
95
93
96,5
97
97,5
102
99
99,5
100
97
98
98
97
99
100
100,5
101,5
102
101
102
103
103,5
100
100,5
101
101,5
101
102
102,5
102
102
102
101
101,5

Datum
2011-05-05
2011-05-06
2011-05-09
2011-05-10
2011-05-11
2011-05-12
2011-05-13
2011-05-16
2011-05-17
2011-05-18
2011-05-19
2011-05-20
2011-05-23
2011-05-24
2011-05-25
2011-05-26
2011-05-27
2011-05-30
2011-05-31
2011-06-01
2011-06-03
2011-06-07
2011-06-08
2011-06-09
2011-06-10
2011-06-13
2011-06-14
2011-06-15
2011-06-16
2011-06-17
2011-06-20
2011-06-21
2011-06-22
2011-06-23
2011-06-24
2011-06-27
2011-06-28
2011-06-29
2011-06-30
2011-07-01
2011-07-04

Swedbank

114
114,4
114,3
1153
115,5
115,4
115,5
114,4
114,2
1133
1141
114,2
110,1
110,9
113,2
113
113,8
113,7
114,7
112,9
109,9
108,4
105,2
105,9
102,5
102,8
103,9
102,2
101,8
102,4
100,6
104,1
102,6
101
101
97,4
99,55
102,5
106,3
106,5
107,3

Datum
2014-12-05
2014-12-08
2014-12-09
2014-12-10
2014-12-11
2014-12-12
2014-12-15
2014-12-16
2014-12-17
2014-12-18
2014-12-19
2014-12-22
2014-12-23
2014-12-29
2014-12-30
2015-01-02
2015-01-05
2015-01-07
2015-01-08
2015-01-09
2015-01-12
2015-01-13
2015-01-14
2015-01-15
2015-01-16
2015-01-19
2015-01-20
2015-01-21
2015-01-22
2015-01-23
2015-01-26
2015-01-27
2015-01-28
2015-01-29
2015-01-30
2015-02-02
2015-02-03
2015-02-04
2015-02-05
2015-02-06
2015-02-09

Volvo

85,75
84,9
83,9

84,45
83,6
81,8

80,95

83,05
82,7
83,3

84,85

84,75

85,75
85,7
84,7

85,35
84,7
84,2
87,2
87,3

89
91

88,45

90,6

91
90,9
92,05
9%
96,2
96,6
97

93,75
97,2
9,8
96,9

97

99,45
99,1
96,1
95,2

9

Datum
2011-08-12
2011-08-15
2011-08-16
2011-08-17
2011-08-18
2011-08-19
2011-08-22
2011-08-23
2011-08-24
2011-08-25
2011-08-26
2011-08-29
2011-08-30
2011-08-31
2011-09-01
2011-09-02
2011-09-05
2011-09-06
2011-09-07
2011-09-08
2011-09-09
2011-09-12
2011-09-13
2011-09-14
2011-09-15
2011-09-16
2011-09-19
2011-09-20
2011-09-21
2011-09-22
2011-09-23
2011-09-26
2011-09-27
2011-09-28
2011-09-29
2011-09-30
2011-10-03
2011-10-04
2011-10-05
2011-10-06
2011-10-07

85
88,25
87,75

83
82,75
84,5
86,25
86,75
87,5
88,25
89,25
90,5
93
93,5
92,25

87
90,75
91
87,75
85
85,25
855
90
89
88,25

87
83
83
81
85,25
84,25

84,75
85,5
82,5

83,25

87

86,25

Datum
1999-01-26
1999-01-27
1999-01-28
1999-01-29
1999-02-01
1999-02-02
1999-02-03
1999-02-04
1999-02-05
1999-02-08
1999-02-09
1999-02-10
1999-02-11
1999-02-12
1999-02-15
1999-02-16
1999-02-17
1999-02-18
1999-02-19
1999-02-22
1999-02-23
1999-02-24
1999-02-25
1999-02-26
1999-03-01
1999-03-02
1999-03-03
1999-03-04
1999-03-05
1999-03-08
1999-03-09
1999-03-10
1999-03-11
1999-03-12
1999-03-15
1999-03-16
1999-03-17
1999-03-18
1999-03-19
1999-03-22
1999-03-23

186,5
192,5
210
211
223
2175
220
2235
218
2155
210
201
2035
207,5
208
209
206
206
212
223
2225
2225
217
217
210,5
215
211
211
2125
205
205
197,5
205
207,5
204,5
204,5
197,5
1885
194,5
186
190

Datum
2016-02-09
2016-02-10
2016-02-11
2016-02-12
2016-02-15
2016-02-16
2016-02-17
2016-02-18
2016-02-19
2016-02-22
2016-02-23
2016-02-24
2016-02-25
2016-02-26
2016-02-29
2016-03-01
2016-03-02
2016-03-03
2016-03-04
2016-03-07
2016-03-08
2016-03-09
2016-03-10
2016-03-11
2016-03-14
2016-03-15
2016-03-16
2016-03-17
2016-03-18
2016-03-21
2016-03-22
2016-03-23
2016-03-24
2016-03-29
2016-03-30
2016-03-31
2016-04-01
2016-04-04
2016-04-05
2016-04-06
2016-04-07

Securitas

1185
118,9
114,5
116,5
120,7
118,4
1231
125,1
122,5
127,1
126,4

124
127,3
127,4
128,7
1325

130

128
1289
128,2
1271
128,4
126,2
128,8
129,4

128
127,5

128

129
127,5
132,2
129,4

130
132,5
137,6
134,5
134,4
134,2
132,8
134,2

134

Datum
1998-06-16
1998-06-17
1998-06-18
1998-06-22
1998-06-23
1998-06-24
1998-06-25
1998-06-26
1998-06-29
1998-06-30
1998-07-01
1998-07-02
1998-07-03
1998-07-06
1998-07-07
1998-07-08
1998-07-09
1998-07-10
1998-07-13
1998-07-14
1998-07-15
1998-07-16
1998-07-17
1998-07-20
1998-07-21
1998-07-22
1998-07-23
1998-07-24
1998-07-27
1998-07-28
1998-07-29
1998-07-30
1998-07-31
1998-08-03
1998-08-04
1998-08-05
1998-08-06
1998-08-07
1998-08-10
1998-08-11
1998-08-12
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Bilaga 4- H&M

Datum Expected Return Actual Return % Fake time event date Event Time Average Expected return OBS decimalform  Abnormal Return
2005-12-15 -0,25% -1,14% 1 36 -35 0,0008133333333 -1,22%
2005-12-16 0,94% 1,13% 2 36 -34 0,0008133333333 1,05%
2005-12-19 0,02% -1,19% 3 36 -33 0,0008133333333 -1,27%
2005-12-20 0% -0,75% 4 36 -32 0,0008133333333 -0,83%
2005-12-21 0,59% 0% 5 36 -31 0,0008133333333 0%
2005-12-22 0,21% 0,93% 6 36 -30 0,0008133333333 0,85%
2005-12-23 0,75% 0,19% 7 36 -29 0,0008133333333 0,11%
2005-12-27 0,65% 0,37% 8 36 -28 0,0008133333333 0,29%
2005-12-28 -0,36% -0,19% 9 36 =27 0,0008133333333 -0,27%
2005-12-29 0,58% 0,37% 10 36 -26 0,0008133333333 0,29%
2005-12-30 -0,70% 0,56% 11 36 -25 0,0008133333333 0,48%
2006-01-02 0,35% -0,37% 12 36 -24 0,0008133333333 -0,45%
2006-01-03 0,44% 0,74% 13 36 -23 0,0008133333333 0,66%
2006-01-04 0,62% 1,45% 14 36 -22 0,0008133333333 1,37%
2006-01-05 -0,07% -0,73% 15 36 -21 0,0008133333333 -0,81%
2006-01-09 1% 0,73% 16 36 -20 0,0008133333333 0,65%
2006-01-10 -0,73% -0,73% 17 36 -19 0,0008133333333 -0,81%
2006-01-11 0,45% -0,37% 18 36 -18 0,0008133333333 -0,45%
2006-01-12 -0,38% -0,74% 19 36 -17 0,0008133333333 -0,82%
2006-01-13 -0,90% -0,37% 20 36 -16 0,0008133333333 -0,45%
2006-01-16 0,45% 0,92% 21 36 -15 0,0008133333333 0,84%
2006-01-17 -1,12% -1,50% 22 36 -14 0,0008133333333 -1,58%
2006-01-18 -1,99% -0,94% 23 36 -13 0,0008133333333 -1,02%
2006-01-19 0,19% 1,50% 24 36 -12 0,0008133333333 1,42%
2006-01-20 -0,80% -0,56% 25 36 -1 0,0008133333333 -0,64%
2006-01-23 -0,08% -0,75% 26 36 -10 0,0008133333333 -0,83%
2006-01-24 -0,63% 0,19% 27 36 -9 0,0008133333333 0,11%
2006-01-25 1,04% 1,30% 28 36 -8 0,0008133333333 1,22%
2006-01-26 0,78% 1,30% 29 36 -7 0,0008133333333 1,22%
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Bilaga 5- Swedbank

Datum
2011-05-05
2011-05-06
2011-05-09
2011-05-10
2011-05-11
2011-05-12
2011-05-13
2011-05-16
2011-05-17
2011-05-18
2011-05-19
2011-05-20
2011-05-23
2011-05-24
2011-05-25
2011-05-26
2011-05-27
2011-05-30
2011-05-31
2011-06-01
2011-06-03
2011-06-07
2011-06-08
2011-06-09
2011-06-10
2011-06-13
2011-06-14

Expected Return Actual Return Fake time

0,02%
0,78%
-0,06%
0,90%
0,54%
-0,62%
0%
0,59%
-1,35%
0,03%
0,70%
0,08%
-2,52%
-0,24%
1,49%
-1%
0,76%
-0,24%
0,43%
0,70%
-2,23%
-0,42%
-2,29%
0,84%
-1,49%
-0,53%
1,52%

0,96%
0,35%
0%
0,90%
0%

0%

0%
-0,90%
0%
-0,90%
0,90%
0%
-3,60%
0,90%
1,80%
0%
0,90%
0%
0,90%
-1,80%
-2,70%
-0,50%
-2,90%
0,90%
-3%
0%
0,90%

-

o © o N o o B~ w N

Fake time event Event Time

36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36

-0,000556097561
-0,000556097561
-0,000556097561
-0,000556097561
-0,000556097561
-0,000556097561
-0,000556097561
-0,000556097561
-0,000556097561
-0,000556097561
-0,000556097561
-0,000556097561
-0,000556097561
-0,000556097561
-0,000556097561
-0,000556097561
-0,000556097561
-0,000556097561
-0,000556097561
-0,000556097561
-0,000556097561
-0,000556097561
-0,000556097561
-0,000556097561
-0,000556097561
-0,000556097561
-0,000556097561

Average Expected return OBS decimalform  Abnormal Return

1,02%
0,41%
0%
0,96%
0%

0%

0%
-0,84%
0%
-0,84%
0,96%
0%
-3,54%
0,96%
1,86%
0%
0,96%
0%
0,96%
-1,74%
-2,64%
-0,44%
-2,84%
0,96%
-3%
0%
0,96%
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Bilaga 6- Volvo

Datum
2014-12-05
2014-12-08
2014-12-09
2014-12-10
2014-12-11
2014-12-12
2014-12-15
2014-12-16
2014-12-17
2014-12-18
2014-12-19
2014-12-22
2014-12-23
2014-12-29
2014-12-30
2015-01-02
2015-01-05
2015-01-07
2015-01-08
2015-01-09
2015-01-12
2015-01-13
2015-01-14
2015-01-15
2015-01-16
2015-01-19
2015-01-20

Expected Returi Actual Return

1,88%
-0,46%
-1,07%

0,04%

0,11%
-1,97%
-1,20%

0,34%
-0,58%

2,60%

0,73%

0,65%

0,60%

0,57%
-0,97%
-0,05%
-0,61%
-2,30%

2,49%
-0,84%

0,64%

0,83%
-2,11%

1,57%

0,79%

0,50%

1,04%

1%
-1,20%
-1,20%

0,60%
=-1%
-2,40%
-1,20%
2,40%
-0,04%
0,07%
1,80%
0%
117%

0%

-1,18%

0,08%
-0,08%
-0,06%
3,40%
0,01%
1,90%
2,20%
-2,90%
2,40%
0,04%
-0,01%
1,20%

%

o © 0o N o o b~ W N -
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Fake time event ' Event Time
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36

0,002382926829
0,002382926829
0,002382926829
0,002382926829
0,002382926829
0,002382926829
0,002382926829
0,002382926829
0,002382926829
0,002382926829
0,002382926829
0,002382926829
0,002382926829
0,002382926829
0,002382926829
0,002382926829
0,002382926829
0,002382926829
0,002382926829
0,002382926829
0,002382926829
0,002382926829
0,002382926829
0,002382926829
0,002382926829
0,002382926829
0,002382926829
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Average Expected return OBS decimalform Abnormal Return

1%
-1,44%
-1,44%

0,36%
-1%
-2,64%
-1,44%
2,16%
-0,28%
-0,17%
1,56%
0%
0,93%

0%
-1,42%
-0,16%
-0,32%
-0,30%

3,16%
-0,23%
1,66%
1,96%
-3,14%
2,16%
-0,20%
-0,25%
0,96%



Bilaga 7- Axfood

Datum
2001-09-17
2001-09-18
2001-09-19
2001-09-20
2001-09-21
2001-09-24
2001-09-25
2001-09-26
2001-09-27
2001-09-28
2001-10-01
2001-10-02
2001-10-03
2001-10-04
2001-10-05
2001-10-08
2001-10-09
2001-10-10
2001-10-11
2001-10-12
2001-10-15
2001-10-16
2001-10-17
2001-10-18
2001-10-19
2001-10-22
2001-10-23
2001-10-24

Expected Return Actual Return

1,93%
-1,83%
-1,74%
-3,60%
-0,84%

547%

0,84%
-2,07%

0,61%

2,67%
-1,40%

0,35%

2,09%

2,11%
-0,07%

0,14%
-1,83%

3,37%

3,57%
-2,02%
-0,50%

0,51%

4,29%
-2,72%
-2,19%

0,20%

3,19%

0,53%

-2,90%
-3,50%
1,50%
-3,10%
-0,52%
-3,80%
2,10%
0%
-2,30%
3,60%
0,52%
0,51%
4,40%
-3%
0,50%
0,50%
-3,10%
1%

0%
-1%
2%

1%
0,50%
1%
0,50%
-1%
1%

1%

%

—_

© 0 N oo o B~ W DN

Fake time event date  Event Time
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36

-35
-34
-33

0,00398
0,00398
0,00398
0,00398
0,00398
0,00398
0,00398
0,00398
0,00398
0,00398
0,00398
0,00398
0,00398
0,00398
0,00398
0,00398
0,00398
0,00398
0,00398
0,00398
0,00398
0,00398
0,00398
0,00398
0,00398
0,00398
0,00398
0,00398

Average Expected return OBS decimalform  Abnormal Return

-3,30%
-3,90%
1,10%
-3,50%
-0,92%
-4,20%
1,70%
0%
-2,70%
3,20%
0,12%
0,11%
4,00%
-3%
0,10%
0,10%
-3,50%
1%

0%
-1%
2%

1%
0,10%
1%
0,10%
-1%
1%

1%
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Bilaga 8- Intrum Justitia

Datum Expected Returi Actual Return % Fake time event Event Time Average Expected return OBS decimalform  Abnormal Return
2011-08-12 2,12% 0% 1 36 -35 -0,001407317073 0%
2011-08-15 1,04% 2,50% 2 36 -34 -0,001407317073 2,64%
2011-08-16 -1,06% -0,06% 3 36 -33 -0,001407317073 0,08%
2011-08-17 0,02% 0,03% 4 36 -32 -0,001407317073 0,17%
2011-08-18 -6,73% -6% 5 36 -31 -0,001407317073 -6%
2011-08-19 -1,75% 0,03% 6 36 -30 -0,001407317073 0,17%
2011-08-22 1,19% 2,10% 7 36 -29 -0,001407317073 2,24%
2011-08-23 2,01% 2,60% 8 36 -28 -0,001407317073 2,74%
2011-08-24 1,17% 0,06% 9 36 =27 -0,001407317073 0,20%
2011-08-25 -1,42% 0,09% 10 36 -26 -0,001407317073 0,23%
2011-08-26 0,12% 0,09% " 36 -25 -0,001407317073 0,23%
2011-08-29 2,55% 1,10% 12 36 -24 -0,001407317073 1,24%
2011-08-30 0,30% 1,40% 13 36 -23 -0,001407317073 1,54%
2011-08-31 2,63% 2,70% 14 36 -22 -0,001407317073 2,84%
2011-09-01 0,72% 0,05% 15 36 -21 -0,001407317073 0,19%
2011-09-02 -3,06% -0,08% 16 36 -20 -0,001407317073 0,06%
2011-09-05 -4,79% -4,80% 17 36 -19 -0,001407317073 -4,66%
2011-09-06 -0,02% -1,10% 18 36 -18 -0,001407317073 -0,96%
2011-09-07 347% 4,10% 19 36 -17 -0,001407317073 4,24%
2011-09-08 0,09% 0,03% 20 36 -16 -0,001407317073 0,17%
2011-09-09 -3,72% -2,60% 21 36 -15 -0,001407317073 -2,46%
2011-09-12 -2,49% -2,90% 22 36 -14 -0,001407317073 -2,76%
2011-09-13 1,83% 0,03% 23 36 -13 -0,001407317073 0,17%
2011-09-14 1,40% 0,03% 24 36 -12 -0,001407317073 0,17%
2011-09-15 3,81% 5% 25 36 -1 -0,001407317073 5%
2011-09-16 0,27% -1,10% 26 36 -10 -0,001407317073 -0,96%
2011-09-19 -3,42% -0,08% 27 36 -9 -0,001407317073 0,06%
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Bilaga 9- LM Ericsson

Datum
1999-01-26
1999-01-27
1999-01-28
1999-01-29
1999-02-01
1999-02-02
1999-02-03
1999-02-04
1999-02-05
1999-02-08
1999-02-09
1999-02-10
1999-02-11
1999-02-12
1999-02-15
1999-02-16
1999-02-17
1999-02-18
1999-02-19
1999-02-22
1999-02-23
1999-02-24
1999-02-25
1999-02-26
1999-03-01
1999-03-02
1999-03-03

Expected Return Actual Return

-0,24%
1,08%
2,52%
0,63%
1,49%
0,08%

-0,21%
0,92%

-0,21%

-1,06%

-1,93%

-1,10%

-0,13%
0,83%
0,22%
1,22%

-1,51%
0,51%
1,37%
1,93%
0,02%
0,70%

-1,44%

-0,17%

-1,97%
1,06%

-0,38%

1,30%
3,10%
3,60%
0,05%
5,40%
-2,10%
1,10%
1,60%
-1,10%
-1,10%
-2,60%
-4,50%
1,20%
1,90%
0,02%
0,05%
-1,50%
0%
2,80%
4%
-0,02%
0%
-2,50%
0%
-3%
2,10%
-1,90%

%

© 0o N o g A W N -
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Fake time event ' Event Time
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36

0,0009268292683
0,0009268292683
0,0009268292683
0,0009268292683
0,0009268292683
0,0009268292683
0,0009268292683
0,0009268292683
0,0009268292683
0,0009268292683
0,0009268292683
0,0009268292683
0,0009268292683
0,0009268292683
0,0009268292683
0,0009268292683
0,0009268292683
0,0009268292683
0,0009268292683
0,0009268292683
0,0009268292683
0,0009268292683
0,0009268292683
0,0009268292683
0,0009268292683
0,0009268292683
0,0009268292683
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Average Expected return OBS decimalform  Abnormal Return

1,21%
3,01%
3,51%
-0,04%
5,31%
-2,19%
1,01%
1,51%
-1,19%
-1,19%
-2,69%
-4,59%
1,11%
1,81%
-0,07%
-0,04%
-1,59%
0%
2,71%
4%
-0,11%
0%
-2,59%
0%
-3%
2,01%
-1,99%



Bilaga 10- Securitas

Datum
2016-02-09
2016-02-10
2016-02-11
2016-02-12
2016-02-15
2016-02-16
2016-02-17
2016-02-18
2016-02-19
2016-02-22
2016-02-23
2016-02-24
2016-02-25
2016-02-26
2016-02-29
2016-03-01
2016-03-02
2016-03-03
2016-03-04
2016-03-07
2016-03-08
2016-03-09
2016-03-10
2016-03-11
2016-03-14
2016-03-15
2016-03-16

Expected Return Actual Return

-0,20%
2,07%
-3,91%
3,18%
3,85%
-0,60%
3,47%
-0,82%
-0,52%
2,30%
-1,39%
-2,83%
2,49%
0,72%
0,13%
1,38%
-0,56%
0,41%
1,03%
-0,48%
-0,46%
0,57%
-0,96%
2,41%
0,41%
-1,42%
-0,77%

-1,18%
0,30%
-3,80%
1,17%
3,50%
-1,90%
4,30%
1,60%
-2,10%
1,30%
-0,60%
-1,90%
2,60%
0%

1%
2,90%
-1,90%
-1,60%
0,70%
-0,50%
0,90%
1%
-1,70%
2%
0,50%
-1,10%
-0,40%

-

© 00 N O O b~ W N

Fake time event date Event Time
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36

-35
-34
-33
-32
-31

0,00122195122
0,00122195122
0,00122195122
0,00122195122
0,00122195122
0,00122195122
0,00122195122
0,00122195122
0,00122195122
0,00122195122
0,00122195122
0,00122195122
0,00122195122
0,00122195122
0,00122195122
0,00122195122
0,00122195122
0,00122195122
0,00122195122
0,00122195122
0,00122195122
0,00122195122
0,00122195122
0,00122195122
0,00122195122
0,00122195122
0,00122195122
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Average Expected return OBS decimalform Abnormal Return

-1,30%
0,18%
-3,92%
1,05%
3,38%
-2,02%
4,18%
1,48%
-2,22%
1,18%
-0,72%
-2,02%
2,48%
0%

1%
2,78%
-2,02%
-1,72%
0,58%
-0,62%
0,78%
1%
-1,82%
2%
0,38%
-1,22%
-0,52%



Bilaga 11- Skanska

Datum Expected Return  Actual Return % Fake time event  Event Time Average Expected return OBS decimalform  Abnormal Return
1998-06-16 -0,96% 0,14% 1 36 -35 -0,001248780488 0,26%
1998-06-17 2,35% -1,70% 2 36 -34 -0,001248780488 -1,58%
1998-06-18 -2,08% -1,70% 3 36 -33 -0,001248780488 -1,58%
1998-06-22 -0,86% -1% 4 36 -32 -0,001248780488 -1%
1998-06-23 1,78% -1% 5 36 -31 -0,001248780488 -1%
1998-06-24 0,54% 1,30% 6 36 -30 -0,001248780488 1,42%
1998-06-25 2,16% 2,60% 7 36 -29 -0,001248780488 2,72%
1998-06-26 0,27% -0,30% 8 36 -28 -0,001248780488 -0,18%
1998-06-29 0,41% 0,80% 9 36 =27 -0,001248780488 0,92%
1998-06-30 -0,08% -0,30% 10 36 -26 -0,001248780488 -0,18%
1998-07-01 1,37% 0,60% 11 36 -25 -0,001248780488 0,72%
1998-07-02 0,40% -0,70% 12 36 -24 -0,001248780488 -0,58%
1998-07-03 0,96% -0,40% 13 36 -23 -0,001248780488 -0,28%
1998-07-06 0,26% -0,70% 14 36 -22 -0,001248780488 -0,58%
1998-07-07 0,77% 0,40% 15 36 -21 -0,001248780488 0,52%
1998-07-08 0,58% 0,40% 16 36 -20 -0,001248780488 0,52%
1998-07-09 -0,57% 3,40% 17 36 -19 -0,001248780488 3,52%
1998-07-10 -0,97% -1,10% 18 36 -18 -0,001248780488 -0,98%
1998-07-13 1,10% 1,40% 19 36 -17 -0,001248780488 1,52%
1998-07-14 0,47% -0,30% 20 36 -16 -0,001248780488 -0,18%
1998-07-15 1,23% 0,40% 21 36 -15 -0,001248780488 0,52%
1998-07-16 -0,81% -0,30% 22 36 -14 -0,001248780488 -0,18%
1998-07-17 0,95% -1,50% 23 36 -13 -0,001248780488 -1,38%
1998-07-20 0,15% 2,30% 24 36 -12 -0,001248780488 2,42%
1998-07-21 -0,60% 0,40% 25 36 -11 -0,001248780488 0,52%
1998-07-22 -1,98% -1,60% 26 36 -10 -0,001248780488 -1,48%
1998-07-23 0,59% -0,40% 27 36 -9 -0,001248780488 -0,28%
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Bilaga 12- CAR och

CAAR

Omedvetna féretags CAR Omedvetna féretags CAAR/dag
0,10% 0,00%
0,20% -0,46%
0,31% -1,86%

-0,59% 1,25%
0,01% 1,25%
0,11% 1,00%

-0,79% -0,25%

-1,18% -1,25%

-1,58% 1,01%

-2,98% 0,19%

-2,88% -1,47%

0%

-2%

3%

2%

2%

2%

4%

0%

-1%

4%

4%

0%

-4%

0%

1%

-1%

-1%

-6%

0%
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Bilaga 13- Disparity och Goodwiill

140%
120%
100%
80%
60%
40%
20%
0%

Disparity och Goodwill

1

==@==Omedvetna

==@==|\/ledvetna
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Bilaga 14- CAAR/ dag

5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%
0,00%
-1,00%
-2,00%
-3,00%
-4,00%
-5,00%

CAAR/dag

==@==CAAR medvetna foretag

==@==CAAR omedvetna foretag
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Bilaga 15- Hypotesprévning

HO H1

Medelvarde

Varians

Observationer

Antagen medelvardesskillnad
fg

t-kvot

P(T<=t) ensidig
|t-kritisk ensidig

P(T<=t) tvasidig

t-kritisk tvasidig

-0,0005341 0,002318182
0,00012593 0,000277852
11 11
0
18
-0,4707775
0,32172718
1,73406361
0,64345437
2,10092204
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