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Forskningsfraga: I vilken grad péverkar olika aspekter av bolagsstyrning forvérvsprestation
i Sverige?

Syfte: Syftet med denna studie &r att undersoka hur olika aspekter av bolagsstyrning paverkar
forvarvsprestation vid tillkdnnagivandet av ett forvarv med fokus pé borsnoterade bolag i
Sverige.

Metod: Studien dr av kvantitativ karaktdr med en deduktiv ansats dér en eventstudie har
utforts for att rdkna ut abnormal avkastning. Dérefter gors en multipel regression for att
faststélla sambandet mellan abnormal avkastning och bolagsstyrning.

Teoretiskt ramverk: Det teoretiska ramverket utgors av agentteorin och stewardshipteorin
samt tidigare forskning om fOrvérvsprestation 1 relation till bolagsstyrning.

Resultat: Agarkoncentration, institutionellt igande och styrelsestorlek paverkar
forvarvsprestation vid olika hidndelsefonster. Internt 4gande har ingen paverkan pa

forvérvsprestation.
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Abstract

Title: Corporate governance and M&A performance - a quantitative study of the effects of
corporate governance on M&A performance in Sweden
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Research question: To what degree do different aspects of corporate governance affect
acquisition performance in Sweden?

Purpose: The purpose of this study is to examine how different aspects of corporate
governance affect M&A performance at the announcement of an acquisition

Methodology: The study is of a quantitative nature with a deductive approach, where an
event study has been conducted to calculate abnormal returns. Thereafter, a multiple
regression analysis is performed to determine the relationship between abnormal returns and
corporate governance.

Theoretical perspectives: Agency Theory and the Stewardship Theory, as well as previous
research on M&A performance in relation to corporate governance.

Result: Ownership concentration, institutional ownership, and board size influence M&A
performance during different event windows. Internal ownership has no impact on M&A

performance

Conclusions: Corporate governance affects short-term M&A performance.
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Definitioner och begrepp

M&A Mergers and Acquisitions (fusioner och forvérv)
CAR Cumulative Abnormal Return
CAAR Cumulative Average Abnormal Return

Malforetag Foretaget som blir forvirvat
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1. Inledning

I kapitel 1 introduceras bakgrunden till foretagsforvirv och bolagsstyrning. Utover detta
framgar problematiseringen av bolagsstyrning i relation till foretagsforvdirv, syftet och

studiens frdgestdllning. Studiens avgrdnsningar tydliggors ocksa i kapitel 1.

1.1 Bakgrund

Det kan argumenteras for att den viktigaste aspekten for ett foretag ér att skapa tillvéxt vilket
kan uppnés pé tva sitt. For det forsta kan foretag viixa organiskt genom att utnyttja foretagets
egna resurser och interna atgdrder. Det andra séttet for foretag att uppna tillvaxt dr genom
M&A, vilket innebér att kdpa ett annat foretag eller sla samman sin verksamhet med ett annat
foretag genom en fusion. Genom M&A kan fOretag pad ett snabbare sétt vinna
marknadsandelar och uppnd synergier samt skalfordelar, vilket Okar tillvdxttakten
(DePamphilis, 2012). M&A-aktivitet har blivit en nyckelstrategi for manga foretag, vilket
aterspeglas 1 att 40 000 forvarv registrerats globalt det senaste aret (IMAA, 2024). Studier
visar ddremot att de flesta forvirv som genomfors &r virdeforstorande for det forvarvande
foretaget (Reddy et al., 2019; Moeller et al., 2004; Denis et al., 2002). Det kan dérfor
ifrdgasdttas om motivet bakom forvirv alltid &r att frimja tillvixt och oka aktiedgarvardet.
Enligt Berkovitch och Narayanan (1993) finns det tvd andra motiv till forvérv: hybrismotivet
och agentmotivet. Hybrismotivet antyder att ledningen genomfor forvirv trots brist pa
synergier, vilket forklaras av att ledningen har hybris (Berkovitch & Narayanan, 1993).
Agentmotivet antyder istillet att ledningen forvarvar andra foretag for att frimja sina egna

intressen pa bekostnad av aktiedgarna (Berkovitch & Narayanan, 1993).

Utifran agentmotivet finns det ddrmed behov av effektiv bolagsstyrning for att skydda
aktiedgarnas intressen vid forvirv, vilket vidare bekréftas av The Corporate Governance
Institute (2024) som antyder att bolagsstyrning har blivit alltmer betydelsefullt i samband
med forvdrv. Bolagsstyrning karaktiriseras vidare som de aspekter i bolagets styrning och
dgande som ska se till att bolaget drivs i linje med aktiedgarnas intressen (Kollegiet for
svensk bolagsstyrning, 2020). Anledningen till att bolagsstyrning behovs regleras kan vidare

forklaras med utgdngspunkt 1 agentteorin som forutsétter att agenten (ledningen) agerar



utifrdn egenintresse, dér intresset inte alltid &r samma som principalens (aktiedgare) (Jensen
& Meckling, 1976). I och med detta &r det av intresse att undersdka hur olika aspekter av

bolagsstyrning paverkar ledningens intressen och i sin tur hur forvarvsprestationer paverkas.

1.2 Problematisering

Eftersom forvirv dr en vanlig strategi globalt utférs omfattande forskning for att undersoka
vilka aspekter som kan forklara utfallen av forvarv. Tidigare forskning ar till storsta del
overens om att det forvirvande fOretagets bolagsstyrning &r en aspekt som paverkar
forvarvsprestation (Cornett et al., 2007; Liu & Wang, 2013; Tampakoudis et al., 2018; Ma,
2019). Forskningen &r ddremot tudelad kring hur olika aspekter inom bolagsstyrning paverkar
forvarvsprestation. Lewellen et al. (1985) finner ett signifikant positivt samband mellan
graden av internt dgande och fOrvirvsprestation pa den amerikanska marknaden. Sambandet
kan dven urskiljas i Boateng et al. (2017) studie som gor en liknande undersokning pa den
kinesiska marknaden. Daremot finner Bhaumik och Selarka (2008) i sin studie som fokuserar
pa den indiska marknaden ett signifikant negativt samband mellan internt dgande och
forvérvsprestation. Forskningen &r vidare inte dverens om dgarkoncentrationens korrelation
med forvirvsprestation. Carline et al. (2009) pavisar ett positivt samband mellan
dgarkoncentration och forvirvsprestation pad den brittiska marknaden. Diremot finner
Bhaumik och Selarka (2012) i sin studie, pa den indiska marknaden, ett negativt samband

mellan dgarkoncentration och forvérvsprestation.

Forskningen pévisar olika resultat angdende hur bolagsstyrning paverkar forvarvsprestation
och dédrmed kan det antas att skillnaderna i resultaten beror pa vilket land som undersoks. Det
finns en brist pd forskning som undersdker sambandet i Sverige och eftersom sambandet
mellan bolagsstyrning och forvérvsprestationer skiljer sig at mellan ldnder anses det vara
relevant att genomfora en liknande studie med svenska bolag. Dessutom har Sverige en
speciell reglering och modell for bolagsstyrning och dirmed &r det av intresse att undersoka
hur sambandet skiljer sig i Sverige. Svensk bolagsstyrning regleras huvudsakligen genom
aktiebolagslagen och svensk kod for bolagsstyrning. Aktiebolagslagen dr tvingande och
fokuserar till stor del pa aktiedgarnas rittigheter samt olika bolagsstyrningsfragor (Lekvall,
2009). Svensk kod for bolagsstyrning dr inte tvingande utan innehéller riktlinjer for

bolagsstyrning som bor foljas och om bolaget inte efterfoljer riktlinjerna behdver detta



forklaras (Kollegiet for svensk bolagsstyrning, 2020). Svensk kod skiljer sig fran den

amerikanska motsvarigheten, Sarbanes-Oxley Act, som &r tvingande (Lekvall, 2009).

Enligt Lekvall (2009) ér den svenska modellen for bolagsstyrning unik i jamforelse med den
enhetliga modellen som anvinds i bland annat USA och Storbritannien samt den tvddelade
modellen som exempelvis anvédnds 1 Tyskland. Bolagsstyrningsmodellen som anvénds i
Sverige skiljer sig at fran bade den enhetliga och den tvadelade modellen. Den svenska
modellen for bolagsstyrning innefattar en styrelse som innehar en Overvakningsfunktion i
bolaget dér bara en person fran ledningen far vara medlem, vanligtvis VD:n, som i sin tur inte
far inneha ordforandeposten. Likt den svenska modellen har den enhetliga modellen bara en
styrelse, men VD:n och styrelseordféranden far vara samma person och styrelsen ses som
bade operativ och Gvervakande. Jamforelsevis har den tvddelade modellen istillet tva
separata styrelser, varav en fungerar som ett 6vervakande organ medan den andra &r verksam
i bolaget. Den svenska modellen skiljer sig dven fran de andra modellerna nér det géller
aktiedgarnas inflytande. Aktiedgarna kan utdva sitt inflytande genom bolagsstimman som é&r
hogst upp 1 styrningshierarkin. Genom bolagsstimman ges dgarna en mer direkt roll i
bolagets styrning jimfort med den enhetliga modellen eftersom &dgarna i svenska bolag har
ratt att besluta i alla foretagsfragor, till skillnad fran i1 bolagsstimman i den enhetliga
modellen. I den tvadelade modellen kan aktiedgarna utdva sitt inflytande bade genom en

bolagsstimma, men dven genom ett separat organ (Lekvall, 2009).

Det anses darfor vara relevant att komplettera forskningen genom att enbart undersoka hur
olika aspekter av bolagsstyrning paverkar svenska bdorsnoterade bolag. Studien kommer
ddrmed bidra till en 0kad fOrstaelse av sambandet mellan bolagsstyrning och aktiedgarnas
reaktion vid ett forvdrv, vilket kommer belysa hur bolagsstyrning kan sammanfoga

ledningens och aktieégarnas intressen vid forvarv.

1.3 Syfte & Frigestillning

Denna rapport syftar till att undersoka hur olika aspekter av bolagsstyrning paverkar
forvarvsprestationen vid tillkdnnagivandet av ett forvirv med fokus pa borsnoterade bolag i
Sverige. For att fullgora studiens syfte kommer dirmed f6ljande fragestéllning besvaras och
analyseras:

I vilken grad paverkar olika aspekter av bolagsstyrning forvirvsprestation i Sverige?



1.4 Avgransning

Studien &r avgrdnsad till svenska borsnoterade bolag som genomfort forvarv mellan aren

2017-2023. Vidare exkluderas finansiella institut och banker fran studien eftersom deras

verksamhet och redovisningsprinciper skiljer sig avsevirt fran ovriga foretag.
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2. Teoretisk referensram

I kapitel 2 presenteras den teoretiska referensram studien grundas pd: agentteorin och

stewardshipteorin.

2.1 Agentteorin

Agentteorin  definierar forhallandet mellan en principal och en agent dar en
principal-agent-relation uppstar nédr principalen delegerar beslutanderétt och kontroll till en
agenten (Jensen & Meckling, 1976). I ett foretagssammanhang uppstar forhéllandet genom
att ledningen agerar som agenter for aktiedgarna (Jensen & Meckling, 1976). En viktig aspekt
ar att agenten inte alltid agerar utifran aktiedgarnas bésta intresse, framforallt 1 situationer dér
bada parter vill uppnd maximal nytta (Jensen & Meckling, 1976). Det medfor att det uppstar
en betydande skillnad mellan dgande (aktiedgare) och kontroll (ledning), dir separationen
leder till “problem of agency” (Jensen & Meckling, 1976). Eftersom ledningen har mer
information dn aktiedgarna om den operativa verksamheten uppstar informationsasymmetri,
vilket leder till att de kan fatta beslut som inte ligger i aktiedigarnas bésta intresse (Jensen &
Meckling, 1976; Fama & Jensen, 1983). Vidare leder detta till uppkomsten av agentkostnader
som dr de totala kostnaderna for att hantera intressekonflikter och informationsasymmetri
mellan ledningen och aktiedgarna (Jensen & Meckling, 1976). For aktiedgarna innebédr detta
kostnader for att kontrollera ledningens agerande och ddrmed sdkerstélla att ledningen agerar
utefter aktiedgarnas intressen (Jensen & Meckling, 1976). Trots detta bestar en divergens
mellan ledningens beslut och de optimala besluten som leder till maximalt virde for
aktiedgarna (Jensen & Meckling, 1976; Fama & Jensen, 1983). I och med detta si éar
principalen 1 behov av G&vervakning O&ver ledningen och enligt den effektiva
overvakningshypotesen leder mer omfattande och effektiv dvervakning till att agenten 1 storre
utstriackning agerar i linje med principalens intressen (Jensen & Meckling, 1976). I praktiken
forsoker styrelser dven sammanfoga ledningens intresse med aktiedgarnas genom att tillimpa
prestationsbaserade beloningar som ska resultera i att ledningen 1 hogre grad agerar i linje

med aktiedgarnas intressen (Eisenhardt, 1989).
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Agentteorin kopplas ofta till M&A-transaktioner, speciellt i foretag dér aktieigarna inte har
tillrackligt med resurser for att overvaka ledningen. I sin tur kan detta leda till incitament for
ledningen att genomfora M&A-transaktioner i syfte att 6ka vérdet pa foretaget, vilket i sin tur
kan leda till hogre 16ner, storre bonusar och fler forméner for ledningen (Ahern & Weston,
2007). Ledningens beteende kan leda till att foretag genomfor forvirv som inte skapar virde

for aktiedgarna utan som istillet gynnar ledningen.

2.1.1 Agentteorins kritik

Trots att manga studier menar att agentteorin &r revolutionerande och bidrar till forskningen
om organisationer (Eisenhardt, 1989; Jensen, 1983) menar vissa att agentteorin och dess
antaganden &r bristfilliga vid sin tillimpning. Donaldson och Davis (1991) menar att
agentteorins antagande dir ménniskan agerar fOr att maximera sin egennytta dr diskutabel.
Vidare finner forfattarna inget empiriskt stod for teorin i sin studie. Fortséttningsvis betonar
Perrow (1986) att agentteorin medfor ett sndvt perspektiv pd hur ménniskan fungerar
samtidigt som teorin inte behandlar nagot tydligt problem. Aven Perrow (1986) kritiserar
teorin for dess antagande om att médnniskan agerar utifrdn egenintresse, vilket alltid inte ar
fallet eftersom minniskan dven kan vara motiverad till att gynna foretaget. Yusof (2016)
betonar dven att teorin &r inflytelserik, men att den inte ger tillrdcklig forstaelse for praxis av
bolagsstyrning eftersom bolagsstyrning kan paverkas av institutionella faktorer och lokala

sammanhang.

2.2 Stewardshipteorin

Stewardshipteorin beskriver att ledningen agerar som férvaltare (stewards) at aktiedgarna och
bygger pa antagandet att det 4r mer fordelaktigt for ledningen att agera i organisationens och
dgarnas bésta intresse dn att agera utifrdn egna intressen (Donaldson & Davis, 1991). Enligt
teorin dr sambandet mellan organisationens framgéang och dgarnas tillfredsstillelse starkt,
vilket leder till att ledningens beteende kommer maximera dgarnas virde (Donaldson &
Davis, 1991). Om ledningen lyckas skapa vérde for dgarna bidrar detta till att ledningens
egna tillfredsstillelse &dven maximeras (Donaldson & Davis, 1991). Vidare beskriver
Donaldson och Davis (1991) att d&ven om ledningen agerar i organisationens och dgarnas
bista intresse innebér det inte alltid att de bortser frdn sina egna personliga behov. Teorin
menar att ledningens agerande i slutdndan dnda leder till att deras behov tillgodoses genom

att fokusera péd organisationen i forsta hand (Donaldson & Davis, 1991). Till skillnad frén

12



agentteorin menar stewardshipteorin att det &r fordelaktigt om ledningen har mycket
inflytande samt ingdr 1 styrelsen. Att det alltid inte &r sd, trots att teorin forklarar det som
uppenbart gynnsamt, forklaras i att de riskaverta dgarnas intresse i relation till deras
investering kan leda till att man anser att en foérvaltare med for mycket inflytande ar for

riskfyllt (Donaldson & Davis, 1991).

I samband med M&A antar stewardshipteorin att ledningen engagerar sig i transaktioner som
ar virdeskapande eftersom deras intressen sammanfaller med aktiedgarnas. Ledningen
fokuserar didrmed pa att mota langsiktiga mél och maximera aktiedgarvirdet (Donaldson &

Davis, 1991).

2.2.1 Stewardshipteorins kritik

Donaldson (1990) ifrdgasitter stewardshipsteorins antagande om att ledningen alltid agerar i
organisationens bésta intresse samt tilliten till ledningen och menar att detta synsitt dr en
forenklad bild av verkligheten. Grundei (2008) kritiserar dven antagandet om fortroendet for
ledningen eftersom det negativt kan paverka bolagets styrning. Om ledningen och styrelsens
relation baseras pa for hog grad av fortroende kan detta leda till att det blir svart att framfora
befogad kritik gentemot ledningen (McEvily et al., 2003). Slutligen riktas kritik mot
stewardshipteorin eftersom den inte har genomgatt systematisk empirisk testning for att

validera dess forekomst i praktiken (Grundei, 2008).
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3. Tidigare empirisk forskning

1 kapitel 3 presenteras tidigare forskning kring relationen mellan bolagsstyrning och
forvdrvsprestationer som ligger till grund for studiens hypoteser. Forskning om

bolagsstyrningen delas upp i 2 olika delar: styrelsen och dgarstruktur.

3.1 Styrelsen

I enlighet med agentteorin finns det incitament for foretagsledningen att delta i aktiviteter som
gynnar dem sjdlva pd bekostnad av aktiedgarna. I relation till detta uppkommer
agentkostnader for att 6vervaka att ledningen agerar i linje med agentens intressen (Jensen &
Meckling, 1976; Fama & Jensen, 1983). Enligt John & Senbet (1998) dr en agentkostnad att
tillsdtta en styrelse vars roll dr att overvaka ledningen. Darmed finns det ett intresse att
undersoka vilka aspekter som péverkar styrelsens forméga att 6vervaka ledningen. Tidigare
studier konstaterar att styrelsens storlek, sammansittning och struktur dar faktorer som
paverkar formagan att Gvervaka ledningen och sékerstilla att ledningen agerar utefter
aktiedgarnas intressen (Fama, 1980; Fama & Jensen, 1983; Jensen, 1993; Klein, 1998). Vidare
pastar Hermalin och Weisbach (2003) att en styrelse inte bara har inflytande Gver ett foretags
prestation, utan dven kan paverka kvaliteten av ledningens beslut i kritiska situationer.
Diarmed péverkas ledningens utrymme att agera utifrdn eget intresse och dgna sig &t
aktiviteter som inte gynnar aktiedgarna (Jensen & Meckling, 1976), exempelvis
vardeforstorande forvirv. Det finns ddrmed ett intresse att underska hur styrelsens storlek

paverkar forvérvsbeslut.

3.1.1 Styrelsens storlek

Det finns tva huvudforklaringar till varfor det finns ett samband mellan styrelsens storlek och
foretagsprestation. Den fOrsta forklaringen betraktar styrelsen som en mellanhand som
tillhandahaller foretag med viktiga resurser. (Barroso et al. 2011). I kontexten av forvérv kan
fler styrelseledamdter bidra till 6kad kompetens och dirmed positivt paverka ett foretags
Mé&A-verksamhet. Den andra forklaringen innebér att styrelsens storlek paverkar hur vél
ledningen Overvakas. Tidigare litteratur &r till stor del Overens om att styrelsens storlek
paverkar styrelsens effektivitet som Gvervakande organ men dr tudelad kring hur storleken

paverkar effektiviteten (Lipton & Lorsch, 1992; Judge & Zeithaml, 1992; Dalton et al., 1999).
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Ett samband mellan styrelser med fler ledamoter och simre 6vervakning av ledningen pédvisas
av tidigare forskning. Detta forklaras av att styrelser med fler ledamoter bade kédnnetecknas av
samre sammanhallning och mdjlighet for ledamoter att engagera sig, vilket 1 sin tur paverkar
kommunikationen och effektiviteten negativt (Lipton & Lorsch, 1992; Judge & Zeithaml,
1992). Vidare bekriftas detta perspektiv i Liu och Wangs (2013) studie som undersoker 36
M&A-fall 1 Kina under 2008-2009 och visar att styrelsens storlek &r negativt korrelerad med
forvarvsprestation. Liu och Wang (2013) belyser att simre kommunikation och dvervakning
leder till 6kat utrymme for ledningen att agera utifran egenintresse och dgna sig at forvirv
som dr till deras fordel pd bekostnad av aktiedgarna. Detta styrks dven av Tampakoudis et al.
(2018) som undersoker sambandet pa den europeiska marknaden under perioden 2003-2017. 1
studien kan Tampakoudis et al. (2018) urskilja ett negativt samband mellan foretag med fler
idn 8 styrelseledamoter och abnormal avkastning vid tillkdnnagivandet av ett forvirv.
Resultatet bekriftas dven av Brown och Maloney (1998) som ocksa finner ett signifikant

negativt samband mellan styrelsestorlek och forvarvsprestation.

Tidigare forskning pdvisar dven ett motsatt samband mellan styrelser med fler ledaméter och
bittre Overvakning av ledningen. Argumentet grundar sig dels i att styrelser med fler
ledaméter besitter en storre kunskapsbas, vilket kan bidra till farre beslut som missgynnar
aktiedgarna (Defrancq et al., 2020). Vidare grundar sig argumentet i att en styrelse med fler
ledamdter har storre mojlighet att dvervaka ledningen eftersom arbetet kan delegeras i en
storre omfattning (Klein, 2002; Lipton & Lorsch, 1992). Dalton och Dalton (2005) menar att
styrelser med fler ledamoter bidrar till 6kad mangfald i styrelsen vilket &dven forbéttrar
overvakningen. Trots att det finns delade meningar finner majoriteten av tidigare empirisk
forskning bevis for att en styrelse med fler ledamoéter bidrar till simre Overvakning av
ledningen. Tidigare forskning styrker ddrmed att det finns ett negativt samband mellan fler
styrelseledamoter och abnormal avkastning vid tillkdnnagivandet av ett forvérv och dirav

formuleras f6ljande hypotes:

H,, : Det finns ett negativt samband mellan styrelsens storlek och forvdrvsprestation
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3.2 Agarstruktur

Agarstruktur innebér vilka olika typer av #gare som finns i ett foretag och hur Agandet dr
fordelat. Aven Agarstruktur kan kopplas samman med agentteorin. Kumar och Zattoni (2014)
antyder att en brist pa inflytelserika aktieigare Okar risken for agentproblem utifrdn Jensen
och Mecklings (1976) teori. I brist pé inflytelserika dgare kan ledningen i storre utstrackning
utga fran egna intressen pa bekostnad av aktiedgarna (Kumar & Zattoni, 2014). Enligt Zattoni
(2011) dr ett foretags dgarstruktur en viktig faktor for att analysera ett foretags bolagsstyrning
eftersom det speglar vem som har bestimmanderitten i bolaget. Vidare menar Kumar och
Zattoni (2015) att dgarstruktur kan analyseras i1 flera dimensioner och utgdér ddrmed ett
vardefullt verktyg for att analysera foretags bolagsstyrning. Demsetz och Villalonga (2001)
belyser att flera aspekter av dgarstrukturen bor beaktas pd grund av foretags komplexitet samt
att det dr viktigt att ta hiansyn till de olika intressen som uppstar pa grund av den specifika
dgarstrukturen i foretaget. I och med detta kommer denna studie beakta institutionellt 4gande,

internt dgande och dgarkoncentration.

3.2.1 Institutionellt 4gande

Institutionella dgare refererar till aktiedgare i ett foretag som investerar pengar at antingen
andra ménniskor eller organisationer, och ar ofta d4gare med stora aktieinnehav “blockigare”
(Velte, 2024). Institutionellt dgande bidrar till att motverka agentproblemet mellan ledning
och aktiedgare eftersom ett stort aktieinnehav innebdr 0kad Overvakning av ledningen
(Hartzell & Starks, 2003). Vidare péavisar Chung et al. (2002) i sin studie att institutionella
dgare har expertisen och resurser som en privat investerare inte besitter, vilket leder till att
institutionella investerare effektivare kan Overvaka ledningen. I sin tur bidrar effektiv
overvakning till 6kat aktiedgarvirde eftersom ledningen i storre utrdckning agerar i linje med
aktiedgarnas intressen (Chung et al., 2002). Sambandet mellan institutionella investerare och
okat aktiedgarvirde antas ddrmed vara positivt, vilket dven bekréftas av andra studier (Cornett
et al., 2007; Ferreira & Matos, 2008). Brickley et al. (1988) visar i sin studie att det finns en
stark korrelation mellan nivan av institutionellt dgande och andelen ‘“nej-roster” vid
beslutsfattande, framforallt vid beslut som bidrar till minskat aktiedgarvirde. Vidare hidvdar
Heard och Sherman (1987) att institutionella investerare vanligtvis antingen stodjer ledningen

eller, om de inte dr Gverens, sdljer av sina aktier.
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Liu och Wang (2013) studerar sambandet mellan institutionellt gande och forvarvsprestation
bland fastighetsbolag i Kina och visar att det finns ett positivt samband mellan nivan av
institutionellt dgande och foretagsprestation. Aven Cornett et al. (2007) finner ett positivt
samband mellan institutionellt 4gande och foretagsprestation, vilket forklaras av bade antalet
institutionella dgare i foretaget och deras procentuella andel av aktierna. Slutsatsen stods
vidare av Ma (2019) som ocksd kunde urskilja ett signifikant positivt samband mellan
institutionellt dgande och forvirvsprestation pa den kinesiska marknaden. Cornett et al.
(2007) belyser ddremot att sambandet endast géller for institutionella dgare som inte har andra

relationer med foretaget.

Den tidigare forskningen &r inte éverens om hur mycket inflytande institutionella dgare har
eller hur mycket institutionellt 4gande paverkar aktiedgarvirdet. Daremot verkar de flesta
forskare vara eniga om att hogre procentuell andel av institutionellt dgande har en positiv

korrelation med forvarvsprestation. Utifran detta formuleras foljande hypotes:

H,,: Det finns ett positivt samband mellan andelen institutionella investerare och

forvirvsprestation

3.2.2 Internt dgande

Internt dgande 4r andelen aktier som innehas av ledningen i foretaget. I enlighet med Jensens
och Mecklings (1976) agentteori antas internt 4gande 6ka incitamenten for ledningen att fatta
beslut som forbattrar aktiedgarviardet. Hogre nivaer av internt dgande leder ddrmed till battre
foretagsprestationer medan ldgre nivaer resulterar 1 simre beslut for aktiedgarna eftersom
ledningen tenderar att ta beslut som gynnar dem sjdlva (Jensen & Meckling, 1976).
Fenomenet kallas av litteraturen for “convergence of interests’ hypothesis”, vilket innebir att
ledningens intresse konvergerar med aktiedgarnas eftersom ledningens egen formogenhet

paverkas av aktiepriset (Mehran, 1995).

Forvirv kan innebéra betydande fordelar for ledningen pé bekostnad av aktiedgarna pa grund
av skillnaden som kan uppstd mellan aktiedgarnas och ledningens intressen (Masulis et al.
2007; Morck et al. 1990). Darmed resulterar forvarv i utokat behov av intensivare
overvakning av ledningen (Croci & Mazur, 2023), vilket dverensstimmer med agentteorin

som belyser att vid brist av dvervakning tenderar ledningen att agera utefter eget intresse
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(Jensen & Meckling, 1976). En effekt av detta kan vara minskat aktiedgarviarde (Jensen &
Meckling, 1976). Boateng et al. (2017) pavisar ett positivt samband mellan internt d4gande och
aktieavkastning i samband med forviarv pa den kinesiska marknaden. Vidare bekriftas detta
av Lewellen et al. (1985) som visar att storre andel internt d4gande bidrar till hdgre grad av
positiv abnormal aktieavkastning. Aktieigarnas och ledningens intressen dr dirmed béttre
samordnade nir ledningen &dger en stor del av foretagets aktier (Lewellen et al., 1985).
Bhaumiks och Selarkas (2008) urskiljer daremot ett negativt samband mellan internt dgande
och forvérvsprestation pd den indiska marknaden. Vidare beskriver Bhaumiks och Selarkas
(2008) att detta beror pa att de negativa effekterna av internt d4gande overvéiger de positiva

effekterna.

Flera studier visar att styrelsens engagemang 1 ett foretag kan kopplas till deras dgarandel 1
foretaget (Minow & Bingham, 1995; Vafeas & Theodorou, 1998). I enlighet med effektiva
overvakningshypotesen (Jensen & Meckling, 1976) bor hogre andel av styrelsedgande leda till
bade okat engagemang hos styrelsen samt dvervakning av ledningen, vilket resulterar i att
ledningen 1 storre utstrickning agerar utefter aktiedgarnas intressen. Detta styrks av Bhagat
och Bolton (2013) som belyser ett positivt samband mellan styrelsens &dgande och
foretagsprestation. Aven Carline et al. (2009) finner en positiv relation mellan styrelsens
dgande och redovisningsbaserad aktieavkastning i samband med forvarv. Demsetz och Lehn
(1985) finner i sin studie ddremot ingen korrelation mellan styrelsens dgande och

foretagsprestation.

Tidigare forskning é&r tudelad ndr det géller sambandet mellan internt &dgande och
forvéarvsprestation. De flesta dr dock Gverens om att bade internt dgande och styrelsedgande
har en positiv paverkan (Vafeas & Theodorou, 1998; Lewellen et al., 1985; Bhagat & Bolton,
2013), ddrmed formuleras foljande hypotes:

H,.: Det finns ett positivt samband mellan andelen internt dgande och forvirvsprestation
3.2.3 Agarkoncentration
Agarkoncentration syftar till fordelningen av aktier. Hog #dgarkoncentration innebir att en

liten grupp dgare har en stor andel av aktierna medan l4g dgarkoncentration innebér att

aktierna dr jimnt fordelade over fler dgare. Shleifer och Vishny (1997) pdpekar att det finns
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bade fordelar och nackdelar med 4gare som har storre aktieinnehav. Enligt den effektiva
overvakningshypotesen blir dgare med storre aktieinnehav mer péverkade av fOretagets
prestation och har ddrmed ett storre behov av att dvervaka bolagets verksamhet (Jensen &
Meckling, 1976). Denis och McConnell (2003) anser att stora aktieinnehav i kombination
med Okad Gvervakning minskar intressekonflikter mellan aktiedgare och ledning. Bhaumik
och Selarka (2008) beskriver att hog dgarkoncentration kan leda till “entrenchment", vilket
innebdr att ledningens agerande inte Overensstimmer med &garnas intressen gillande
viardemaximering. Nashier och Gupta (2020) kan 1 sin studie urskilja ett positivt samband
mellan &dgarkoncentration och fOretagsprestation. Resultatet forklaras av att hog
dgarkoncentration leder till 6kad 6vervakning av ledningen som dérmed i1 hogre grad agerar
utefter dgarnas intressen (Nashier & Gupta, 2020). Att hogre dgarkoncentration leder till
minskade intressekonflikter stods vidare av flertalet studier (Barclay & Holderness, 1991;

Chen & Yus-Austin, 2007; Thomsen & Conyon, 2012).

Zahid et al. (2023) finner didremot i sin studie att hog dgarkoncentration paverkar foretags
redovisnings- och marknadsbaserade prestation negativt. Vidare pavisar Yaacob (2014) ett
negativt samband mellan storre aktieinnehav och langsiktig redovisningsbaserad
aktieavkastning, vilket pavisar att hogre dgarkoncentration bidrar till sdmre

forvarvsprestationer.

Tidigare forskning &r tudelad kring sambandet mellan &4garkoncentration och
forvarvsprestation. Majoriteten av forskningen visar pa ett positivt samband och dirmed

formuleras f6ljande hypotes:

H,;: Det finns ett positivt samband mellan hog dgarkoncentration och forvdrvsprestation

3.2.4 Sammanstéllning av hypoteser

H,, : Det finns ett negativt samband mellan styrelsestorlek och forvirvsprestation

H,,: Det finns ett positivt samband mellan andelen institutionellt dgande och
forvirvsprestation

H,.: Det finns ett positivt samband mellan andelen internt dgande och forvdrvsprestation

H,;: Det finns ett positivt samband mellan hog dgarkoncentration och foérvdrvsprestation
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4. Metod

I detta kapitel presenteras val av metod, litteraturéversikt och datainsamling. Sedan

presenteras studiens variabler, statistisk provningsmetodik och metodkritik.

4.1 Val av metod och forskningsdesign

Studien &r av kvantitativ karaktir med en deduktiv ansats dir hypoteser formuleras utifrdn
teorier och tidigare forskning for att sedan appliceras pd den insamlade datan (Bryman &
Bell, 2017). Hypoteserna utvecklas baserat pd teoretiska grunder och tidigare studier som
undersoker sambandet mellan aspekter av bolagsstyrning och forvérvsprestation. Dessa
hypoteser provas sedan med hjilp av empirisk data genom en regressionsanalys (Bryman &
Bell, 2017). Metoden viljs med hénsyn till att forskningen dr kvantitativ 1 sin natur, dér
Bryman och Bell (2017) betonar att en kvantitativ forskningsansats vanligtvis borjar med en
teoretisk grund fran vilken hypoteser sedan utvecklas. Detta resulterar i en deduktiv ansats dér
teorin styr vilka hypoteser som formuleras och om den insamlade datan samt regressionens
resultat stodjer eller motsédger de teoretiska antagandena (Bryman & Bell, 2017). Valet av
kvantitativ metod &ar strategiskt for studiens syfte, vilket dr att undersoka i vilken grad

bolagsstyrning paverkar marknadens reaktion vid ett forvérv.

4.2 Litteraturoversikt

S6kning och anvédndning av tidigare forskning &r av stor vikt for denna studie. Bade primar-
och sekundérkéllor bestir frimst av artiklar som har hdmtats fran LubSearch och Econlit.
Béda datakédllorna &r elektroniskt tillgédngliga for studenter pa Lunds universitet. Fordelarna
med dessa tvd hemsidor &r att det gar att gora avgrinsningar direkt i sdokningen och de
avgransningar som gors ar att artiklarna ska vara “peer-reviewed” samt publicerade i
“academic journals”. Att en artikel 4r peer-reviewed innebédr att artikeln granskas av
amnesexperter, vilket sdkerstdller artiklarnas trovérdighet. Att artikeln har blivit publicerad i
en “academic journal” dr ocksé fordelaktigt eftersom dessa artiklar har blivit publicerade med
syftet att utoka kunskapen inom ett visst omrade och har pa sa sétt blivit granskade av andra.
Bédda dessa kriterier dr fundamentala for att sdkerstilla att forskningen som denna studie

anvander dr bade trovérdig och relevant.
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Det dr dock virt att ndmna att flertalet av artiklarna som anvénds 1 studien kan anses
utdaterade eftersom de publicerades for ett tag sedan. Eftersom en stor del av dessa artiklar
fortfarande citeras idag kan deras relevans 1 stort sett sdkerstédllas. Viss problematik med den
tidigare forskningen berdr dven de geografiska omradena som studierna baseras pa. En stor
del av forskningen &r baserad 1 Kina och pa tillvixtmarknader, vilket innebér att det inte alltid
gar att dra direkta kopplingar till Sverige. Detta dr nagot som tas i beaktning och &r ocksa en

anledning till varfor studien fokuserar pa Sverige.

I de elektroniska soktjansterna anvands sokord for att hitta relevant litteratur. Nedan

presenteras anvénda sokord.

Sokord
Corporate Governance Ownership Concentration
M&A Performance Institutional Ownership
Ownership Structure Block Holder
Board Structure Internal Ownership

4.3 Datainsamling

For att sammanstélla datan som behovs for regressionsanalysen anvinds tre databaser. For det
forsta himtas data géllande foretagsforvirv fran Zephyr (2024), vilken dr en forvéirvsdatabas
med stor tickning av M&A-deals runt om i virlden. Valet av denna databas motiveras av dess
rika informationsinnehdll och mingden alternativ som finns tillgdngliga for att gora
avgransningar 1 databasen. Vidare anvidnds databasen Borsdata (2024) i syfte att samla in
samtliga dagliga relevanta aktiekurser for att rdkna ut abnormal avkastning for de valda
foretagen. Borsdata anviands dven for att samla in data for kontrollvariablerna ROE, leverage,
FCF-marginal och Tobins Q. Borsdata hamtar sin information frdn databasen Morningstar
(2024). Slutligen anvidnds databasen Modular Finance Holdings (2024) for att hdmta
information kopplat till bolagsstyrning. All data sammanstélls och exporteras till ett excelark
for att sedan laddas upp i Stata. P4 den sammanstillda datan utfors stickprov dir datan

jamfors med respektive arsredovisning.
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4.3.1 Urval

For att det ska vara mojligt att undersdka aktiemarknadens reaktion till foretagsforvarv i
Sverige maste vissa specifika kriterier uppfyllas. Studien fokuserar pa hur relationen mellan
bolagsstyrning och forvérvsprestation ser ut i Sverige och ddrav maiste forvdrvaren vara
baserad i1 Sverige. Dessutom maste forvérvaren vara noterad pa Stockholmsbdrsen for att det
ska vara mgjligt att méta marknadsreaktionen till forvirvet. Tidsramen for forvirv begransas
mellan 1 januari 2017 och 31 december 2023, vilket motiveras av att det har varit en
Mé&A-vag under denna tidsram (IMAA, 2024) och sédkerstiller dirmed att studien fangar upp
tillrackligt med data. For att forvirvet ska inkluderas i studien méste forvérvet anses utgora en
betydande dgarandel diar minst 51% av mélforetagets aktier forvirvats. Studien miter
aktiemarknadens reaktion med hjdlp av en eventstudie och for att sidkerstilla att den
abnormala avkastningen beror pd foretagsforvirvet och inga andra faktorer far inga nya
forvéirv goras av foretaget under hiandelsefonstret. Det sista kriteriet som formuleras géllande
urvalet dr att forvarvet ska vara tillrackligt stort for att generera en marknadsreaktion och

ddrmed krévs det att betalningen &r storre dn 5% av forvirvarens tillgéngar.

Sammanstallning av urvalskriterier for foretagsforvérv:
1. Forvarvaren ska vara listat pa Stockholmsborsen
2. Forvérvaren ska vara baserad 1 Sverige
3. Forvirvet ska ha skett mellan 1 januari 2017 och 31 december 2023
4. Forvdrvaren maste ha forvirvat minst 51% av mélforetagets aktier
5. Inga nya forvarv ska ha gjorts 5 dagar innan eller 5 dagar efter
forvarvstillkdnnagivandet

6. Betalningen ska vara storre dn 5% av forvérvarens tillgangar

I databasen Zephyr (2023) anvinds urvalskriterierna ett till fem och 119 forvérv identifieras.
Det sjétte urvalskriteriet kontrolleras manuellt eftersom avgransningen inte gar att géra direkt

1 Zephyr och direfter kvarstar 72 forvarv.

4.3.2 Bortfallsanalys
P& grund av brist pd data har 19 forvdrv inte kunnat tas med i studien. Den huvudsakliga
orsaken bakom bortfallen dr att foretagen inte varit borsnoterade tillrdckligt linge for att

mojliggdra en analys av deras forvintade och abnormala avkastning och ddrmed inte platsar 1

22



en eventstudie. En ytterligare orsak till bortfallen &r att vissa foretag inte har uppdaterad
information kring foretagets bolagsstyrning pa anvdnda databaser och kan ddrmed inte heller

vara med i studien. Det slutgiltiga urvalet bestar av 53 forvarv.

Eftersom bortfallet i studien &r stort finns det risk for minskad statistisk styrka i resultatet,
vilket gor det svérare att upptiacka signifikanta samband. Majoriteten av bortfallen beror pa att
bolagen inte varit noterade pd borsen tillrdckligt ldnge. Bolagen dr ddarmed irrelevanta for
studien eftersom den beroende variabeln (CAR) inte kan berdknas. Resterande bolag som inte
tas med 1 studien beror pa att relevant data inte finns tillginglig. Vidare &r urvalet relativt litet
vilket kan leda till att resultaten blir mindre generaliserbara och statistiskt mindre robusta. Det
kan darfor vara svarare att dra sdkra slutsatser om sambanden mellan bolagsstyrning och

forvarvsprestation eftersom urvalsstorleken paverkar analysens tillforlitlighet.

Tabell 1

Slutgiltigt urval av forvirv

Ar Antal
2017 6
2018 5
2019 5
2020 10
2021 9
2022 8
2023 10

53
4.4 Variabler

4.4.1 Beroende variabel

Den beroende variabeln dr forvarvsprestation som berdknas genom abnormal avkastning (AR)
och sedan kumulativ abnormal avkastning (CAR). For att berdkna abnormal avkastning
genomfors en eventstudie som identifierar abnormal avkastning som uppkommer vid en
specifik ekonomisk hdndelse, som 1 denna studie ar tillkdnnagivandet av ett forvarv, justerad

for hur avkastningen varit om hindelsen inte intrdffat (MacKinlay, 1997).
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4.4.1.1 Eventstudie

For att mata forvérvsprestation genomfors sdledes 53 eventstudier for att berfkna den
abnormala avkastningen vid tillkdnnagivandet av forvirvet for respektive foretag. Den

abnormala avkastningen berdknas genom foljande formel (MacKinlay, 1997):

ARi,t = Ri,t - E(Ri,tlxt) (1)

AR;; = abnormal avkastning
R, = faktisk avkastning
E(R;|X,) = forvintad avkastning for ett foretag i vid tidpunkten ¢.

De eventstudier som anvinds idag introducerades av Ball och Brown (1968) samt Fama och
French (1996) och anvénds varlden Over. Valet av att anvdnda en eventstudie for att méta
forvarvsprestation baseras pa en studie av Sethi och Krishnakumar (2010) som analyserar
publicerat material om M&A 1 akademiska tidskrifter under de senaste tre decennierna. Sethi
och Krishnakumar (2010) faststiller att eventstudier dr den mest anvdnda metoden

internationellt.

MacKinlay (1997) beskriver tillvigagingssittet for en eventstudie. For det forsta méste ett
hindelsedatum bestimmas, vilket redovisas som dag O i figuren nedan. I denna studie
anvinds datumet for tillkdnnagivandet av forvdrvet som hédndelsedatum istédllet for dagen
forvérvet ar fardigstillt i enlighet med “Efficient Market Hypothesis” (Fama, 1980). Valet gors
eftersom denna hypotes menar att ny och tillgédnglig information omedelbart kommer att
aterspeglas 1 aktiepriset (Bodie et al., 2017). Abnormala avkastningar vid tillkdnnagivandet av
forvarvet dr dirmed en bra indikator for forvirvsprestation. For att bestimma datumet for
tillkdnnagivandet av forvirvet har foretagets forsta pressmeddelande anvints. Det andra steget
ar att bestimma ett relevant handelsefonster. Under detta hindelsefonster méts den abnormala
avkastningen och dirav ska dagen for tillkdnnagivandet ingé i tidsramen (MacKinlay, 1997).
Flertalet tidigare studier har anvént sig av tidsramen 11 dagar (-5 och +5) dagar vid
tillkdnnagivandet) och ddrmed kommer denna studie anvénda sig av samma tidsram (Masulis

et al., 2007; Krishnan et al., 2009; Garcia & Herrero, 2022).

Anledningen till att studien véljer fem dagar fore tillkinnagivandet beror pa att det finns risk

for att informationen om forvirvet spridits innan det officiella pressmeddelandet (Andrade &
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Stafford, 2004; MacKinlay, 1997). Efter hindelsefonstret dr bestaimt ska uppskattningsfonstret
faststéllas (MacKinlay, 1997). En forviantad avkastning berdknas under uppskattningsfonstret
for att ungefarligt bestimma hur avkastningen skulle sett ut om forvirvet inte tillkdnnagivits
(MacKinlay, 1997). Sethi och Krishnakumar (2010) finner att den vanligaste lingden pé
uppskattningsfonstret d&r 200 dagar innan héndelsen, vilket motiverar att samma ldngd pa

hindelsefonstret anvands 1 denna studie.

uppskattningsfonster hindelsefonster
4 A Bl f_—'v“‘}\‘»»———»j
| | ! |
| ! b
-210 -10 -5 0 +5

Vidare beskriver MacKinlay (1997) tvd metoder for att uppskatta normal avkastning: den
konstanta ~ medelavkastningsmodellen =~ och  marknadsmodellen. = Den  konstanta
medelavkastningsmodellen forvintar sig att medelavkastningen dr konstant dver tid medan
marknadsmodellen jamfor marknadens avkastning med aktiens avkastning (MacKinlay, 1997)
Denna studie anvédnder sig av marknadsmodellen for att uppskatta den normala avkastningen.
Enligt Sethi och Krishnakumar (2010) 4r marknadsmodellen den mest anvinda vilket
motiverar att den viljs for denna studie. Valet styrks dven av att marknadsmodellen anvénds i
flera andra studier (Fama et al., 1969; Brown & Warner, 1985). Enligt MacKinlay (1997) ér
fordelen med marknadsmodellen att variansen av abnormal avkastning minskar eftersom
avkastning relaterad till marknadens rorelser inte beaktas. Vidare anvinds OMX30 som proxy
for marknadsavkastning eftersom det dr ett vélkdnt index som representerar de 30 mest

handlade bolagen pa Stockholmsbdrsen.
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Avkastningen berdknas enligt marknadsmodellen pa foljande sétt (MacKinlay, 1997):

Ri,t =a+ BiRm,t te, 2)
Ri .= Tillgadngens avkastning for foretag i vid tidpunkten ¢

Rm = Marknadsavkastning vid tidpunkten ¢
Bi = Betavérde for foretag i
a = Avkastning som inte forklaras av marknaden for foretag i

€. = Forvantas vara 0

Nér den forviantade och faktiska avkastningen &r faststdlld kan den abnormala avkastningen
(AR) berdknas enligt formel 1. For att sammanstdlla abnormal avkastning under det
faststéllda handelsefonstret berdknas den kumulativa abnormala avkastningen genom f6ljande

formel (MacKinlay, 1997):

t
w2
CAR(t,t,) =% AR, 3)

N
CAAR(E,,t,) =3 CAR, (t,,t,) (4)

4.4.2 Undersokningsvariabler

For att médta olika aspekter av bolagsstyrning, styrelsen och dgarstruktur formas fyra
undersokningsvariabler:  styrelsestorlek, institutionellt dgande, internt dgande och
dgarkoncentration. Eftersom studiens fokus dr pa forviarvaren ar det aspekter av

bolagsstyrning hos forvédrvaren som anvénds 1 de statistiska testerna.

Den forsta undersokningsvariabeln i regressionen &r styrelsestorlek. Som proxy for styrelsens
storlek anvdnds antalet ledamoter i styrelsen. Data for styrelsens storlek hdmtas fran
arsredovisningen rikenskapsaret innan tillkdnnagivandet av forvirvet, vilket &r i linje med
tidigare forskning (Yermack, 1996; Chadam, 2019). Den andra undersokningsvariabeln dr
institutionellt dgande och mits som andelen institutionella dgare foretaget har aret innan
tillkdnnagivandet av forvérvet, vilket 6verensstimmer med tidigare forskning (Liu & Wang,

2013; Ma, 2019). Den tredje variabeln dr internt digande och mits som andelen av foretagets
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aktiekapital som dgs av styrelsen och ledningen i varje foretag aret innan tillkdnnagivandet av
forvirvet (Vafeas & Theodorou, 1998; Lewellen et al., 1985; Bhagat & Bolton, 2013). Den
sista undersokningsvariabeln ar dgarkoncentration som méts av hur manga aktiedgare som

innehar mer dn 5% av det totala kapitalet, sd kallade blockégare, (Carline et al., 2009).

Valet av variablerna motiveras utifrdn vilka variabler som tidigare studier inom samma
omrade valt, med vissa justeringar med héansyn till svensk kod for bolagsstyrning. Exempelvis
ar VD-dualitet en variabel som anvints i tidigare studier (Liu & Wang, 2013; Pham et al.,
2015; Teti et al., 2017). Denna studie kommer inte att ta VD-dualitet i beaktning eftersom en
person inte far ha en VD-post och samtidigt vara styrelseordforande i ett publikt aktiebolag i
Sverige (Kollegiet for svensk bolagsstyrning, 2020). Ett annat exempel pa en vanlig variabel
som anvinds i liknande studier 4r andelen oberoende styrelseledamoter, ndgot som inte heller
beaktas i denna studie eftersom i enlighet med svensk kod for bolagsstyrning (2020) maste

minst hilften av ledamdterna vara oberoende i forhéllande till foretaget.

4.4.3 Kontrollvariabler

Vidare infors fler oberoende variabler i form av kontrollvariabler for att sdkerstélla att det &r
aspekter av bolagsstyrning som paverkar abnormal avkastning vid ett tillkdnnagivandet av ett
forviarv och inte andra faktorer. Kontrollvariablerna bestdms utifran tidigare forskning som
identifierar potentiella faktorer som har en péverkan pa forvirvsprestation. I denna studie
delas kontrollvariablerna upp 1 foretagsegenskaper och transaktionsegenskaper. Fyra
kontrollvariabler ar kopplat till det forviarvande bolaget och en kontrollvariabel dr kopplat till
forvirvets egenskaper. Datan for kontrollvariablerna gillande foretagets egenskaper baseras

pa rikenskapsaret innan forvérvet skedde.

Foretagsegenskaper

Till att borja med inkluderas 7obins Q som anvinds frekvent i tidigare liknande forskning
(Gao et al., 2019; Tampakoudis et al., 2018). I linje med liknande studier berdknas Tobins QO
genom att dividera det forviarvande foretagets totala marknadsvirde av eget kapital genom
totalt bokfort virde av eget kapital (se formel 4) (Lang et al., 1989; Masulis et al., 2007).
Valet att inkludera 7obins O som en kontrollvariabel baseras pa att Lang et al. (1989) 1 sin
studie finner att foretag med hogt Tobins Q pévisar bittre forvarvsprestationer 1 jimforelse

med foretag som har ldgre kvot. Anledningen till detta dr att foretag med hogre kvoter anses
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vara mer vilskotta och ddrmed ta béttre beslut gillande forvérv (Lang et al., 1989). Den andra
kontrollvariabeln som anvénds i regressionen ér /everage som berdknas 1 enlighet med formel
5. Mattet anviands som kontrollvariabel eftersom Maloney et al. (1993) pavisar att det finns en
positiv relation mellan /everage och abnormal avkastning. Den sista kontrollvariabeln kopplat
till forvarvarens egenskaper dr ROE (se formel 6). Avkastning pa eget kapital (ROE) anvinds
1 enlighet med tidigare studier for att méta foretags 16nsamhet (Ferreira & Matos, 2008). ROE
mats som nettoresultat dividerat med eget kapital, vilket visar hur effektivt foretag anvander
kapital frdn aktiedgarna for att generera vinst. FCF-marginal (fritt kassaflodesmarginal)

anvénds dven som kontrollvariabel i enlighet med Okofo-Dartey och Kwenda (2021).

Transaktionsegenskaper

Kontrollvariabeln grdnsoverskridande forvirv dr den enda som ér kopplad till egenskaperna
hos transaktionen. Denna variabel hdnvisar till vilket land mélforetaget kommer ifran.
Variabeln tilldmpas 1 tidigare forskning for att undersoka effekterna av gransoverskridande
forvarv, diar Aybar och Ficici (2009) i sin studie finner att marknaden har en negativ reaktion
till gransoverskridande forvarv. Vidare pavisas att dessa forvirv genererar lidgre abnormal
avkastning (Aybar & Ficici, 2009). Likt tidigare studier utformas denna variabel till en
dummyvariabel, ddr "1" representerar att malforetaget ar beldget utanfor Sverige och "0" att

det ar beldget 1 Sverige.

Sammanstdllning av formler for kontrollvariabler:

. __ Marknadsvarde av eget kapital
Tobins Q T Bokfortvirde av eget kapital (4)

Leverage — Totala skulder (5)
ge = Totala tillgéngar
Arets Resultat
ROE = -retsResultat (6)

Eget Kapital

. EBIT x (1—skattesats) + Avskrivningar — ARorelsekapital — Kapitalkostnad
FCF marginal = ¢ ) - - L (7)

Nettoomsattning
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Tabell 2

Variabellista

Beroende variabel Undersokningsvariabler Kontrollvariabler
1. Cumulative abnormal 1. Styrelsestorlek 1. Tobins Q
return (CAR) 2. Institutionellt dgande 2. Leverage
3. Internt 4gande 3. ROE
4. Agarkoncentration 4. FCF-marginal
5. Grinsoverskridande
forvarv

4.5 Statistisk provningsmetodik

For att testa studiens hypoteser utfors en regression som f6ljs av en granskning av modellens

grundldggande antaganden.

4.5.1 Regressionsmodell

For att undersdka hur bolagsstyrning péaverkar forvirvsprestation gors en ordinary least

squares (OLS) regressionsmodell. Metoden anvénds i flera andra studier (Byrd & Hickman,

1992; Moeller et al., 2004; Rani et al., 2013).

CARl, = BO + Blstyrelsestorlek + Bzinternt. agande + B3instituti0nellt. agande +

B4égark0ncentrationi +pB 5ROE 1 B6T0binsQi + B7grén56verskridande. forvarv +

+ BBFCF. marginali + Bgleveragei te

CAR = kumulativ abnormal avkastning

B 0" intercept

B 1styrelsestorlek = antal ledamoter 1 styrelsen

Bzinternt. a gandei = procentuell niva av internt 4gande

Bginstitutionellt. a gandei = procentuell niva av institutionella dgare

B 44 garkoncentrationi = antalet blockégare

BS_ o kontrollvariablerna: ROE, Tobins Q, Gréansoverskridande Forvarv, FCF-marginal och

Leverage

29



€= felterm

4.5.2 Antaganden for regressionsmodell
Vissa grundantaganden behdver uppfyllas for att kunna utféra en OLS regression. For att
sdkerstélla att datan 1 studien dr passande for denna typ av regression har grundantaganden

tagits 1 beaktning och testats med lampliga statistiska test.

1. Linjdritet
OLS-regressionen bygger pd att sambandet mellan den beroende och de oberoende
variablerna dr linjart. Om detta antagande inte ar uppfyllt kan detta leda till forvrangda
resultat och att felaktiga slutsatser dras (Wooldridge, 2012). For att kontrollera linjéritet
kommer Ramseys RESET test (1969) utforas. Testet undersoker icke-linjira relationer mellan
den beroende och de oberoende variablerna under nollhypotesen att modellen dr korrekt

specificerad, det vill séga att relationen mellan variablerna ar linjéart.

2. Homoskedacitet
Homoskedasticitet syftar pa att variansen hos en grupp variabler dr konstant. Detta ar ett
viktigt antagande for OLS-regressionen da avvikelser fran detta antagande kan indikera pa
heteroskedasticitet. Heteroskedasticitet innebar att varianserna inte adr konstanta, vilket kan
paverka giltigheten och tillférligheten av resultatet (Wooldridge, 2012). Forekomsten av
heteroskedasticitet testas med hjélp av Whites test (1980) under nollhypotesen att variansen &r
konstant, vilket innebédr att ett hogt p-viarde innebdr att var modell inte har problem med

heteroskedasticitet.

3. Autokorrelation
Autokorrelation innebdr att det forekommer en korrelation mellan feltermerna i en regression,
vanligtvis Over tid 1 tidsserieanalyser (Wooldridge, 2012). Dédremot kan autokorrelation
forekomma 1 tvérssnitsanalyser trots att det dr vanligare i tidsserieanalyser. Eftersom det inte
finns nagot direkt test for autokorrelation kopplat till en tvérsnittsstudie, kommer denna studie

inte att utfora ett test for autokorrelation.

4. Normalfordelade feltermer
Ytterligare ett antagande for OLS-regressionen &r att feltermerna, skillnaden mellan de

faktiska viardena och de virden modellen forutsdger, foljer en normalférdelning (Wooldridge,
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2012). Detta antagande &r viktigt d4 de paverkar validiteten av de statistiska slutsatserna som
kan dras fran regressionen. Att feltermerna dr normalfordelade kontrolleras grafiskt genom
histogram, samt genom ett Jarque-Bera test (1980) vilket testar nollhypotesen att feltermerna

foljer en normalfordelning.

5. Multikollinearitet
Multikollinearitet innebdr att de forklarande variablerna i modellen har hég korrelation till
varandra. Detta betyder att en eller fler oberoende variabler kan forklara en annan variabel 1
modellen, vilket kan medfora problem vid tolkning av resultatet. Alla regressionsmodeller har
en viss multikollinearitet, férutom om alla variabler dr helt okorrelerade, men problemet
uppstar nidr denna multikollinearitet blir allt for hog (Wooldridge, 2012). For att testa
multikollinearitet utfors ett VIF-test dir virden mellan 1 och 10 anses vara acceptabla. Utdver
VIF-testet gors en korrelationsmatris for att granska att inga variabler har en hogre korrelation

med varandra dn 80%.

4.5.3 Determinationskoefficient

Determinationskoefficient, R?, ir ett matt pa hur vil de oberoende variablerna forklarar den
beroende  variabeln 1 en  regressionsmodell. I  denna  studie  forklarar
determinationskoefficienten hur mycket av variationen 1 CAR som kan forklaras av
undersokningsvariablerna och kontrollvariablerna. Koefficienten antar ett virde mellan 0 och
1. Om koefficienten dr ndrmare 1 innebér detta att modellen passar datan béttre. En 14g
koefficient kan dels forklaras av att modellen inte passar datan men dven av att det finns andra
variabler som kan forklara variationen som inte beaktas. I en multipel regression brukar
justerad R? foredras eftersom fler variabler kan leda till en 6kad R?, oavsett om variablerna

tillfor mer till modellen eller inte.

4.5.4 Signifikansniva
Studien testar signifikansnivdn 1%, 5% och 10%. Signifikansnivd syftar pd hur stor
sannolikheten r att forkasta en nollhypotes som egentligen &r sann, s kallat typ I-fel. Utifran

valda signifikansniver kommer nollhypotesen forkastas om p-virdet &r mindre.
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4.6 Reliabilitet och Replikerbarhet

Begreppet reliabilitet syftar pa tillforlitligheten 1 en undersokning och huruvida den kan
generera konsekventa och stabila resultat vid upprepning (Bryman & Bell, 2017). For att 6ka
studiens tillforlitlighet genomfors datainsamlingen pé ett konsekvent sétt och hdmtas fran
palitliga databaser som &r till for akademiska undersdkningar samt analys av bolag. Vid
avsaknad av data himtas ytterligare information fran reviderade arsredovisningar. Detta bidrar
till att sdkerstdlla korrekt data som genererar tillforlitliga resultat. Vid behandling av
information finns det dven risk for olika tolkningar, vilket enligt Bryman och Bell (2017)
bendmns som interbedomarreliabilitet. Eftersom datainsamlingen innehaller numerisk
information &dr dirmed tolkningsutrymmet begrénsat. Detta bidrar till hogre grad av
interbedomarreliabilitet pd grund av minskad sannolikhet for personliga tolkningar. Daremot
finns det risk for felaktigheter vid manuell inhdmtning och berdkning av data. For att
minimera risken for slarvfel granskas datan noggrant och berdkningarna genomfors upprepade
ganger. Dessutom genomfors slumpmaéssiga stickprov bland all data for att sdkerstilla
informationens korrekthet. Via stickproven kontrolleras manuellt insamlad data och
information frdn databaser jamfors med respektive arsredovisning. Inga avvikelser hittas i
stickproven vilket tyder pa hog reliabilitet. Studiens interna reliabilitet forbéttras dven genom
anvandning av konsekventa och vilanvinda mitmetoder (Bryman och Bell 2017). Metoden
for berdkning av abnormal avkastning och samtliga variabler gors i enlighet med flera tidigare

studier, vilket 6kar studiens tillforlitlighet.

Replikerbarhet innebér att en studie dr utformad pa ett sadant sétt att den kan genomforas pa
nytt (Bryman & Bell, 2017). Studiens anvidnda metod och tillvdgagdngssitt beskrivs 1 en
logisk foljd dar de anvdnda modellerna och berdkningarna noggrant dokumenteras. Detsamma
géller for underlaget som anvénts i studien dédr bade killor och hantering av data redovisas.
Detta mojliggdr for en replikering av samma undersokning. Vidare dr anvind data tillgdnglig

for externa parter vilket forbattrar replikerbarheten.

4.7 Validitet

Validitet syftar pd hur vél en metod eller studie méter det som den avser att méta och kan
vidare delas upp 1 intern och extern validitet (Bryman & Bell, 2017). Intern validitet avser i
vilken utstrickning resultatet dr en konsekvens av sambandet mellan de undersokta

variablerna (Bryman & Bell, 2017). Studien baseras pad modeller och variabler som tidigare
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forskning anvinder for att mita sambandet mellan olika aspekter av bolagsstyrning och
marknadens reaktion vid tillkdnnagivandet av ett forvarv. For att analysera variablernas effekt
pa den beroende variabeln (CAR) genomfors en regression. I regressionen inkluderas
kontrollvariabler som tar hénsyn till andra faktorer som kan pdverka den beroende variabeln
utover de primdra oberoende variablerna. Detta sékerstéller att de observerade effekterna pa
CAR verkligen beror pa de undersokta variablerna. Det genomfors vidare lampliga statistiska

tester fOr att verifiera regressionens resultat. Foljaktligen kan studien anses ha intern validitet.

Extern validitet handlar om i vilken utstrackning resultaten fran studien kan generaliseras och
tillimpas 1 andra sammanhang, populationer eller tidsperioder (Bryman & Bell, 2017).
Resultaten ska ddrmed vara applicerbara utanfor den specifika kontext som studien genomfors
1 (Bryman och Bell, 2017). Denna studie har ett representativt urval som inkluderar alla
industrier och olika typer av forvarv i Sverige under den undersokta tidsperioden, vilket okar
studiens externa validitet. Daremot begrinsas urvalet av specifika kriterier som maste vara
uppfyllda for att undersdka marknadens reaktion pa foretagsforvirv, vilket negativt paverkar
den externa validiteten. Eftersom studien endast undersoker svenska forvirv och hur svensk
bolagsstyrning paverkar forvdrvsprestation kan generaliserbarheten till andra ldnder vara
begransad. Bolagsstyrning och marknadsforhallanden kan variera mellan olika ldnder, vilket
paverkar resultatets overforbarhet. Ur ett geografiskt perspektiv kan studiens externa validitet
ddrmed anses vara relativt svag. Daremot kan studien ge insikter om hur specifika aspekter av
bolagsstyrning péverkar forvirvsprestation, vilket kan vara relevant for andra lander med
liknande forutsittningar. Vidare kan resultaten anvidndas for att jamfora hur bolagsstyrning

paverkar forvarvsprestation mellan olika lédnder.

4.8 Metodkritik

Metoden for att mita forvarvsprestation kan kritiseras. I studien méts forvarvsprestation som
den abnormala avkastningen som genereras vid tillkdnnagivandet av forvarv med hjdlp av en
eventstudie. Eventstudie &r den vanligast anvinda metoden och dr enligt Lubatkin och
Shrieves (1986) latt att méta samt svar att manipulera. Trots detta finns brister med den valda
metoden. Till att borja med kritiserar Sethi och Krishnakumar (2010) metoden eftersom den
forutsitter effektiva kapitalmarknader, vilket inte alltid &r fallet 1 verkligheten. Det &r mdjligt
att marknaden inte reagerar korrekt vid tillkdnnagivandet av ett forvarv pa grund av att

information om vérdefulla synergier inte offentliggdrs (Harrison et al., 1991). Metoden far
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dven kritik pd grund av dess kénslighet for val av perioder for hindelsefonster och
uppskattningsfonster samt for vilket datum som bestims som hidndelsedatum (Sethi &
Krishnakumar, 2010). Utmaningen med att faststilla ett relevant hdndelsedatum ar att
bestimma vilken dag som marknaden for forsta gdngen "prisar in" forvérvet i aktiepriset,
eftersom vissa héndelser kan fOrutspas av marknaden eller for att det kan drdja innan
marknaden reagerar. Det finns dven en risk att andra nyheter eller liknande faktorer paverkar

aktiepriset under den valda perioden.

Kritik kan dven riktas mot valet av mitmetod for abnormal avkastning. Det finns tva vanliga
metoder fOr att méita abnormal avkastning: CAR eller BHAR (Buy-and-Hold Abnormal
Return) (Sethi & Krishnakumar, 2010). Valet av CAR motiveras av att det dverensstimmer
med tidigare forskning. Det finns dven tidigare studier som anvint BHAR men metoden
anvéinds framst vid 1dngsiktig métning av forvirvsprestation. Eftersom denna studie fokuserar

pa kortsiktig métning av forvarvsprestation &r CAR den mest lampliga metoden.

Variabeln internt dgande kan ocksd kritiseras eftersom den inkluderar bade andelen som
ledningen dger och andelen som styrelsen dger. Enligt Kollegiet for svensk bolagsstyrning
(2020) bor majoriteten av styrelsen bestd av oberoende ledaméter och darmed har styrelsen
inget storre inflytande 6ver beslut av forvirv. Variabeln inkluderas dnda i studien eftersom
databasen som anvints inte separerar mellan ledningens och styrelsens dgande. Utdver detta
kan kritik riktas mot att studien inkluderar for fa oberoende variabler. Studien exkluderar flera
variabler som tidigare studier inkluderat pa grund av bristfillig data. Om en studie inkluderar
fler variabler kan regressionen fa en bittre forklaringsgrad och ge ett mer réttvisande resultat.
Avsaknaden av variabler kan dven leda till “omitted variable bias” (OVB), vilket i sin tur kan
leda till endogenitet. Slutligen kan kritik riktas mot bristen pd kontrollvariabler som kan

forklara prisrorelser pa en individuell aktie.

4.9 Anvéandning av Al-verktyg och personuppgifter

Uppsatsen anvédnder varken personuppgifter eller Al-verktyg.
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5. Resultat

I kapitel 5 presenteras deskriptiv

regressionsdiagnostik.

statistik, resultaten frdan regressionsmodellen och

5.1 Deskriptiv statistik

Tabell 3

Resultat fran eventstudierna
Héndelsefonster CAR CAAR Min CAR Max CAR
CAR [1;+1] 2,47%*** -10,97% 15,35%
CAR [-2;+2] 1,91%* -24,19% 22,14%
CAR [-3;+3] 2,80%%** -16,97% 33,44%
CAR [-4;+4] 3,83%%** -17,67% 31,02%
CAR [-5;+5] 3,95%*** -26,99% 52,86%

**% _ Signifikans 1%
** - Signifikans 5%
* - Signifikans 10%

Ett ursprungligt hindelsefonster pd 11 dagar [-5;+5] tillimpas. I tabell 3 kan CAAR

(Cumulative Average Abnormal Return) utldsas for olika langa hidndelsefonster under den

valda tidsperioden. Det gar dven att urskilja att hindelsefonstret [-5;+5] visar storst total

CAAR samtidigt som héndelsefonstret [-2;+2] visar ligst CAAR. Hindelsefonster

signifikanta pa 1%. De hindelsefonster som ar signifikanta pa 1%-niva ar [-1;+1], [-3;+3],

[-4;+4] och [-5;+5] medan héndelsefonstret [-2;+2] dr signifikant pd 10%-niva. I enlighet med

tidigare studier anvinds hindelsefonster med CAR som har en signifikansnivd pd minst 5% 1

regressionen.
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Tabell 4

Deskriptiv statistik 6ver oberoende variabler

Medelviirde Median Min Max Std. Av
Antal i styrelse 5,96 6 3 10 1,69
Internt digande 24.38% 20,61% 0,02% 69,31% 19,82%
Institutionellt iigande 36,35% 36,08% 0,18% 81,65% 25,40%
Agarkoncentration 3,06 3 1 7 1,51
ROE 6,24% 8% -78,30% 56,80% 23,21%
Tobins Q 3,78 2,62 -6,37 29,52 4,77
Leverage 0,53 0,52 0,06 1,33 0,23
Grinsoverskridande 0,49 0 0 1 0,5
FCF-marginal -169,64% 5,6% -2684,00% 30,20% 589,49%

Tabell 4 visar genomsnittsvirdet for de oberoende variablerna som anvinds i1 regressionen.

Den genomsnittliga styrelsestorleken i1 studiens urval dr 5,96 ledaméter. Tabellen visar vidare

att genomsnittligt internt dgande ar 24,26% och genomsnittligt institutionellt dgande ar

36,35%. Foretagen har 1 genomsnitt tre blockdgare, vilket kan utldsas ur variabeln

dgarkoncentration. De foretagsspecifika kontrollvariablerna visar i tabell 3 en genomsnittlig

avkastning pd eget kapital (ROE) pa 6%, genomsnittligt Tobins Q pé 3,78, genomsnittligt
g pa ¢eg p p g g p g

leverage pa 0,53 och genomsnittlig FCF-marginal pa -160,64%. Grdnsoverskridande forvdrv

visar att 26 forvérv r gransoverskridande (1) medan i resterande 27 forvérv dr bada foretagen

baserade 1 Sverige (0).

36



5.2 Regressionsresultat

Tabell 5
OLS Regression
Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4
CAR [1;+1] CAR [-3;+3] CAR [-4;+4] CAR [-5;+5]
Prob >F 0,0856* 0,0831* 0,2177 0,0388%**
Adjusted R 0,1289 0,1307 0,0650 0,1748
Styrelsestorlek 0,010 0,018* 0,017 0,032%*
Internt ligande -0,015 -0,056 -0,043 -0,087
Institutionella dgare -0,081 -0,084 -0,137* -0,168*
Agarkoncentration 0,024 %** 0,026%** 0,022%* 0,031 **
ROE -0,000 -0,024 -0,046 -0,147*
Tobins Q 0,001 0,002 0,004 0,006
Gransoverskridande -0,030 -0,028 -0,004 -0,010
forvirv
FCF-marginal 0,003%* 0,003 0,004* 0,002
Leverage 0,011 0,121%* 0,109* 0,195%**
Intercept -0,063 -0,173%* -0,134 -0,273%**
Observationer 53 53 53 53

**% _ Signifikans 1%
** - Signifikans 5%
* - Signifikans 10%

OLS-regressionen genomfors med olika lingder p& CAR som beroende variabel och fyra
undersokningsvariabler samt fem kontrollvariabler inkluderas. Resultaten kan utlédsas ur tabell
5. Tabellen visar att modell 1 och modell 2 som anvénder hindelsefonster pa 3 respektive 7
dagar uppnér en signifikansnivéa pad 10%. Modell 4 som anvidnder handelsefonster pd 11 dagar
uppnér en signifikansniva pa 5% medan modell 3 som anvinder hindelsefonster pa 9 dagar
inte uppnar nigon signifikansnivd eftersom p-vérdet dr 0,2177. Detta innebir att det inte gér
att avgéra om sambandet mellan den beroende variabeln och de oberoende variablerna i
modell 3 &r statistiskt signifikant eller om det beror pd slumpmaéssiga variationer i datan.
Aven fast nigra av de enskilda variablerna #r signifikanta i modell 3 maste forsiktighet
tillimpas vid tolkning av resultatet och dirmed kommer denna modell inte att analyseras.

Justerad R* som ger en indikation p& modellens forklaringskraft, dr ldgst i modell 3 pa 6,5%
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och hogst i modell 4 pa 17,48%. Sammanfattningsvis dr samtliga R? virden relativt 14ga men

detta dr vanligt i finansiella modeller.

Det faststdlls ett positivt samband mellan styrelsens storlek och abnormal avkastning i
samtliga modeller, vilket tyder pa att foretag som har styrelser med fler ledamdter i storre
utstrickning pévisar hogre abnormal avkastning vid tillkdnnagivandet av ett forvérv.
Resultaten &dr enbart statistiskt signifikanta i modell 2 och 4 men inte i modell 1 och 3, vilket
innebdr att resultaten inte kan faststillas med sidkerhet i modell 1 och 3 eftersom de kan vara
slumpmaissiga. Den andra aspekten av bolagsstyrning som undersoks dr internt dgande dir
resultatet fran regressionen pavisar ett negativt samband mellan denna variabel och abnormal
avkastning for samtliga hdndelsefonster. Déaremot dr inget resultat signifikant i nagon av
modellerna och sambandet mellan internt dgande och abnormal avkastning kan ddrmed bero
pa slumpmaissiga variationer. Ett negativt samband kan vidare urskiljas mellan institutionellt
dgande och abnormal avkastning for samtliga hindelsefonster. I modell 3 och 4 pavisas ett
signifikant samband mellan institutionellt dgande och abnormal avkastning men tolkning av

modell 3 ska goras med forsiktighet eftersom modellen inte &r signifikant i sig.

Resultatet visar att bolag med hogre nivé av institutionellt dgande pévisar ldgre nivéer av
abnormal avkastning vid tillkdnnagivandet av ett forvdrv under en elvadagars-period. Den
sista undersokningsvariabeln 1 regressionen &r dgarkoncentration som méts av antalet
blockégare. Samtliga resultat visar ett positivt samband mellan antalet blockégare och
abnormal avkastning, vilket indikerar att desto fler blockdgare ett foretag har desto hogre
abnormal avkastning genereras oavsett lingden pa hindelsefonstret. Agarkoncentration ir
signifikant i alla modeller men pa olika nivéer. I modell 1 och 2 uppvisas en signifikansniva

pa 1% medan modell 3 och 4 pavisar en signifikansniva pd 5%.

ROE visar ett positivt samband 1 samtliga modeller men resultatet &r enbart signifikant i
modell 4. I samtliga modeller observeras ett positivt samband mellan 7obins O och abnormal
avkastning men sambandet kan inte faststéllas pa grund av brist pa signifikans. Den tredje
kontrollvariabeln i regressionen ar gransoverskridande forvarv dér resultatet inte ar signifikant
1 ndgon av modellerna. Kontrollvariabeln FCF-marginal uppvisar ett negativt samband 1 alla
modeller. Variabeln visar ett signifikant resultat i modell 1 och modell 3, vilket innebér att

foretag med hogre nivder av fritt kassaflode genererar ldgre abnormal avkastning under en
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tredagars-period och en niodagars-period. Slutligen visar leverage ett positivt samband i
samtliga modeller och &ar signifikant 1 modell 2, 3 och 4. I modell 2 visar resultatet en
signifikansniva pd 5%, 1 modell 3 visar resultatet en signifikansnivad pa 10% och 1 modell 4
visar resultatet en signifikansnivd pa 1%. Tolkningen av resultatet &r att foretag med hogre
nivda av leverage genererar hogre nivéder av abnormal avkastning i samband med

tillkdnnagivandet av ett forvarv.

D4 undersokningsvariablerna méts 1 olika enheter presenteras de standardiserade
koefficienterna, beta-koefficienterna, i1 bilaga 9. Detta underléttar jamforelsen mellan
variablerna eftersom det dr mdjligt att enklare utldsa vilken variabel som har storst paverkan

oavsett enhet.

5.3 Regressionsdiagnostik

For vidare analys av valda regressionsmodeller 1, 2 och 4 testas modellerna for olika
antaganden som krivs for en OLS-regression. Modell 3 kommer inte att analyseras pd grund

av modellens brist pa signifikans i helhet.

5.3.1 Linjéritet

For att testa linjdriteten utfors ett Ramsey-RESET test (se bilaga 1). Resultaten visar att
endast modell 1 har ett p-virde over 0,05, vilket innebér att nollhypotesen for linjéritet inte
kan forkastas for denna modell. Daremot har modell 2 och modell 4 p-virden mindre dn 0,05,
vilket leder till att nollhypotesen forkastas for dessa modeller. Detta indikerar att modell 2 och

modell 4 inte uppvisar ett linjdrt samband vilket kommer att beaktas 1 vidare analys.

5.3.2 Homoskedasticitet

Forekomsten av heteroskedasticitet bland de oberoende variablerna testas med White’s test
(se bilaga 2). Eftersom p-vérdet &r storre dn 0,05 kan inte nollhypotesen om forekomsten av
homoskedasticitet forkastas, vilket betyder att det inte finns nagra tecken pa att modellerna

har problem med heteroskedasticitet.
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5.3.3 Normalfordelade feltermer

For att testa antagandet om feltermerna dr normalfordelade utfors Jarque-Bera-test (se bilaga
3) for samtliga modeller. Under nollhypotesen att feltermerna foljer en normalfordelning visar
samtliga resultat att denna hypotes inte kan forkastas. Ddarmed kan antagandet att feltermerna

ar normalfordelade anses vara uppfyllt for alla modeller. For grafisk analys av feltermerna se

bilaga 4-6.

5.3.4 Multikollinearitet

For att testa multikollinearitet utfors ett VIF-test (se bilaga 7) och for att vidare analysera
korrelationen mellan variablerna upprittas en korrelationsmatris. VIF-testet visar att ingen av
de oberoende variablerna har ett virde dverstigande 10 och att medelvardet ar 1,50, vilket &r
ndra det minsta virdet pa 1. I korrelationsmatrisen (se bilaga 8) gér det att utldsa att den
hogsta korrelationen dr 52,75% och forekommer mellan institutionellt &gande och
styrelsestorlek. Korrelationen &r relativt hog men inte tillrackligt hog for att orsaka oro om
multikollinearitet eftersom grinsen normalt dr runt 80%. Sammanfattningsvis visar bade
VIF-testet och korrelationsmatrisen att multikollinearitet inte verkar vara ett problem for

modellerna.

Tabell 11

Sammanfattning regressionsdiagnostik

Antagande Test Modell 1 Modell 2 Modell 4
Linjéritet Ramsey RESET v X X
Homoskedasticitet White v v v
Normalfordelade Jarque-Bera v v v
feltermer

Multikollinearitet VIF v v v
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6. Analys och diskussion

[ kapitel 6 analyseras resultaten fran regressionsmodellen. Tidigare forskning och teori ligger

till grund for att tolka resultaten.

6.1 Styrelsestorlek

Med utgangspunkt i agentteorin formuleras hypotesen “Det finns ett negativt samband mellan
styrelsens storlek och forvirvsprestation”, vilket innebdr att foretag som har styrelser med fler
ledamdter tenderar att generera ldgre abnormal avkastning vid tillkdnnagivandet av ett
forvarv. Hypotesen formuleras i enlighet med agentteorins antagande om att ledningen agerar
utifran egenintresse och didrmed &r aktiedgarna i behov av en styrelse som Overvakar
ledningen (Jensen & Meckling, 1976). Andra studier finner att styrelser med fler ledamdter
kdnnetecknas av bdde sdmre kommunikation och effektivitet, vilket i sin tur paverkar
styrelsens forméga att Gvervaka ledningen negativt (Lipton & Lorsch, 1992; Judge &
Zeithaml, 1992). Det kan diarmed argumenteras for att ledningen i storre grad kan agera

utifrdn egenintresse och genomfora forviarv som gynnar dem sjilva snarare dn aktiedgarna.

Resultatet fran regressionen visar ett positivt samband mellan styrelsens storlek och abnormal
avkastning under samtliga hdndelsefonster, vilket innebér att fGretagen i1 urvalet som har
styrelser med fler ledamdter pdvisar hogre nivaer av abnormal avkastning. Modell 2 och 4
visar ett signifikant samband mellan antal ledamdter och abnormal avkastning. Resultatet gér

ddrmed emot hypotesen och nollhypotesen kan inte forkastas.

Ur ett agentteoretiskt perspektiv kan resultaten forklaras genom att styrelser med fler
ledamdter mojligen har battre forméga att Overvaka ledningens agerande jamfort med
styrelser med férre ledamoter. Styrelser med fler ledaméter bidrar dirmed till en mer effektiv
overvakning, vilket kan 6ka ledningens incitament for att genomfora forvarv som ar till fordel
for aktiedgarna. Argumentet overensstimmer med Defrancq et al. (2020) som menar att en
styrelse med fler ledamdter besitter en storre kunskapsbas och kan dédrmed bidra till mer

genomtinkta och gynnsamma beslut géllande forvirv.
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Resultatet kan &dven forklaras med utgangspunkt i stewardshipteorin. Till skillnad fran
agentteorin fOrutsitter stewardshipteorin att ledningen agerar ansvarsfullt och i linje med
aktiedgarnas intressen for att frimja och skydda foretaget langsiktigt (Donaldson & Davis,
1991). I kombination med att styrelsen betraktas som en mellanhand, mellan ledningen och
aktiedgarna, som tillhandahéller foretag med viktiga resurser kan det argumenteras for att en
styrelse med fler ledaméter dkar kompetensen av forvirv. Okad kompetens bidrar i sin tur till
att mer fordelaktiga beslut kring forviarv fattas. Ladgre abnormal avkastning vid
tillkdnnagivandet av ett forvirv behover darfor inte tolkas som att ledningen prioriterar sina
egna intressen pa bekostnad av aktiedgarna. Istéllet kan ldgre abnormal avkastning snarare
vara resultatet av brist pd kompetens hos en styrelse med farre medlemmar och darmed

genomfors mindre gynnsamma forvarv.

Studiens resultat motséger dven tidigare forskning som visat att styrelser med fler ledamdter
korrelerar med sdmre forvarvsprestationer. (Brown & Maloney, 1998; Liu & Wang, 2013;
Tampakoudis et al., 2018). Resultatet kan forklaras av att studien undersoker svenska bolag
som foljer svensk bolagsstyrningskod och bolagsstyrningsmodell, vilket kan paverka
sambanden mellan variablerna. Enligt svensk bolagsstyrningskod ska minst hélften av
ledamoterna 1 styrelsen vara oberoende 1 relation till foretaget och ledningen samtidigt som
enbart en person i ledningen far sitta 1 styrelsen (Kollegiet for svensk bolagsstyrning, 2020).

I andra lander utan motsvarande riktlinjer kan det finnas fler beroende ledamoter i styrelsen
vars intressen gar i linje med ledningens. Styrelsens formaga att dvervaka ledningen
forsdmras darmed i takt med att antalet styrelsemedlemmar okar, vilket kan leda till ldgre
abnormal avkastning vid tillkdnnagivandet av ett forvarv. Till f6ljd av svenska riktlinjer kan
sambanden vara annorlunda eftersom styrelsen kan besté av fler oberoende ledamdter som ser

till att ledningen agerar i linje med aktiedgarnas intressen vid beslut av forvérv.

6.2 Institutionellt 4gande

Utifran tidigare forskning och agentteorin formuleras hypotesen “Det finns ett positivt
samband mellan andelen institutionella investerare och forvdrvsprestation”. Resonemanget
bakom hypotesen dr att institutionella dgare forvintas ha bade formégan och resurserna for att
effektivt 6vervaka ledningens agerande och sékerstdlla att det &r 1 linje med deras intressen
(Chung et al., 2002). Samtliga regressioner visar pa ett negativt samband mellan institutionellt

dgande och fOrvirvsprestation, men enbart modell 4 pévisar ett signifikant samband.
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Resultatet visar ddrmed att foretag med hogre andel institutionella investerare tenderar att
pavisa lagre abnormal avkastning och nollhypotesen kan inte forkastas. Ur ett agentteoretiskt
perspektiv kan resultatet forklaras genom att hogre andel institutionellt 4gande leder till simre
overvakning av ledningens arbete, vilket innebér att ledningen i hogre grad kan genomfora
forvarv som dar till nackdel for aktiefigarna. Foljaktligen pdvisas ldgre abnormal avkastning

hos foretag med hdga nivéer av institutionellt 4gande.

Antagandet att hogre nivder av institutionellt dgande forbattrar dvervakningen kritiseras av
Heard och Sherman (1987) som menar att institutionella dgare séljer eller behaller sina
dgarandelar baserat pd hur ndjda de dr med ledningens arbete. Institutionella dgare kan
diarmed inte betraktas som ett vervakande organ. I kombination med att institutioner anses
vara mer riskaverta kan resultatet forklaras genom att institutioner dr mer bendgna att sdlja
sina aktier vid forvirv som inte dverensstimmer med deras intressen, vilket i sin tur paverkar

abnormal avkastning.

Resultatet kan dven vara missvisande eftersom proxyn inte tar hinsyn till investerares avsikter
att behdlla sina innehav 6ver tid. Koh (2003) menar att institutionernas investeringshorisont
varierar beroende pa hur stor andel de dger i foretaget. Institutioner med mindre dgarandelar
tenderar att ha en kortsiktig investeringshorisont och dvervakar déarfor inte ledningen i samma
omfattning som institutioner med storre &dgarandelar. Eftersom den totala andelen
institutionella investerare anvénds som proxy, finns det risk for att ett foretag med hog grad av
institutionellt #gande faktiskt bestér av fler mindre institutioner med kortsiktiga mél. Aven om
foretagen 1 urvalet har en hog niva av institutionellt dgande behdver detta inte leda till 6kad
overvakning av ledningen, vilket ger dem utrymme till att genomfora férvirv som kan vara
till nackdel for aktiedgarna. Resultatet behover ddrmed inte betyda att institutionellt 4gande
forsamrar overvakningen och ddrmed minskar abnormal avkastning. Istéillet kan det bero pa

att foretagen som ingar 1 studiens urval dgs av fler institutioner med mindre andelar.

6.3 Internt dgande

For internt d4gande formuleras hypotesen “Det finns ett positivt samband mellan andelen
internt dgande och forvirvsprestation”. Hypotesen formuleras utifrin tidigare forskning och
agentteorins “convergence of interests’ hypothesis” som antar att ifall ledningen dger en storre

andel av bolaget sd dr de mer bendgna att agera i linje med aktiedgarnas intressen, vilket i
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samband med forviarv innebdr Okat aktiedgarvirde. Resultatet frdn regressionen visar att
sambandet mellan internt dgande och abnormal avkastning &r negativt. Sambandet saknar
diaremot signifikans i samtliga modeller, vilket innebdr att resultatet kan vara slumpmaéssigt

och inga direkta slutsatser kring variabeln kan dras. Darmed kan nollhypotesen inte forkastas.

Resultatet skiljer sig fran tidigare forskning 1 andra ldnder som urskiljer ett signifikant positivt
samband mellan graden av internt dgande och abnormal avkastning (Lewellen et al., 1985;
Boateng et al., 2017). Resultatet i denna studie visar att ledningens och styrelsens dgande inte
spelar en betydande roll for att sammanfoga ledningens intressen med aktiedgarnas pa den
svenska marknaden. Enligt Lekvall (2009) kidnnetecknas svenska foretag generellt av en hog
grad koncentrerat dgande jamfort med foretag fran USA och Storbritannien. Agare med storre
aktieinnehav forvéntas ta ett langsiktigt ansvar for foretaget och fungerar ddrmed som ett
overvakande organ. Eftersom svenska bolag i storre utstrickning har en hog
dgarkoncentration som ser till att ledningen agerar 1 linje med deras intressen, kan effekten av
internt dgande vara mindre pétaglig i Sverige. I och med att studien anvinder kortsiktig
abnormal avkastning for att mita forvirvsprestation kan det ockséd argumenteras for att om
ledningen dger en storre andel i foretaget sa dr de mer intresserade av langsiktig tillvaxt dn

kortsiktig aktieavkastning av forvérvet.

6.4 Agarkoncentration

I enlighet med den effektiva overvakningshypotesen och tidigare forskning som pavisar ett
positivt samband mellan dgarkoncentration och forvarvsprestation formas hypotesen “Det
finns ettt positivt samband mellan hog dgarkoncentration och forvdrvsprestation”.
Regressionen pavisar ett signifikant positivt samband mellan dgarkoncentration och abnormal
avkastning i samtliga modeller. Ddrmed kan nollhypotesen forkastas och det kan faststillas att

dgarkoncentration paverkar abnormal avkastning positivt.

Med utgangspunkt i agentteorin indikerar resultatet att det forekommer 6kad 6vervakning av
ledningens arbete vid forekomsten av fler blockdgare 1 foretaget. Blockédgare paverkas i storre
grad av fOretagets prestation, vilket ger dem incitament for att 1 hogre grad overvaka
ledningen. Okad &vervakning #r forenligt med agentteorins effektiva évervakningshypotes och

resulterar 1 att ledningen 1 hogre grad agerar i linje med aktiedgarnas intressen, vilket i
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samband med forvdarv okar aktiedgarvédrdet. En alternativ forklaring till att fler blockidgare
leder till 6kad 6vervakning dr att blockédgare ofta har en langsiktig investeringsstrategi. Detta
leder till 6kad motivation for att minska ledningens opportunistiska beteende vilket i sin tur
bidrar till att minska risken for vardeforstorande forvarv. Ytterligare en anledning som kan
forklara det positiva sambandet mellan variablerna &r signaleffekten som blockédgare skapar i
samband med forvirv. Signaleffekten innebdr att blockédgare signalerar sitt fortroende for

beslutet till marknaden vilket reflekteras 1 hogre abnormal avkastning.
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7. Slutsats

1 detta kapitel presenteras studiens slutsats och forslag till vidare forskning.

Syftet med studien &r att undersoka hur olika aspekter av bolagsstyrning paverkar
forvarvsprestation hos svenska foretag. Enbart en undersdkningsvariabel, internt dgande, ér
inte signifikant i nigon av modellerna medan resterande tre undersokningsvariabler ar

signifikanta i a&tminstone en av modellerna.

Av variablerna har dgarkoncentration storst paverkan pa forvarvsprestation och dr ocksa den
enda variabel som dr signifikant 1 samtliga modeller. Resultatet kan tolkas som att fler
blockédgare leder till hogre abnormal avkastning hos de undersokta foretagen, vilket kan
forklaras av att dgare med storre aktieinnehav har mer inflytande 6ver ledningen. I sin tur

kan detta indikera att aktieigare med stort innehav spelar en avgorande roll i att forsdkra sig
om att forvarvet dr vardeskapande i Sverige. Detta gér i linje med tidigare forskning i andra
lander som ocksé pavisar ett signifikant positivt samband mellan variablerna. Styrelsestorlek
ar signifikant 1 tvd av tre modeller och resultaten kan forklaras av att den svenska
styrelsesammansittningen skiljer sig fran andra ldnder. Vidare skiljer sig resultatet av
institutionellt dgande fran tidigare forskning vilket kan forklaras av att institutionerna i

urvalet kan ha ett kortsiktigt intresse.

Sammanfattningsvis visar resultatet att bolagsstyrning paverkar kortsiktig forvarvsprestation 1
Sverige. Daremot avviker resultaten fran andra studier som fokuserar pa andra lénder, vilket
tyder pa att den svenska modellen for bolagsstyrning paverkar sambandet mellan

bolagsstyrning och forvirvsprestation pé ett annorlunda sétt.

7.2 Forslag till vidare forskning

I vidare forskning kan det vara intressant att inkludera ett storre urval av foretag samt fler
variabler gillande styrelsens sammanséttning for att fa ett mer generaliserbart resultat. I denna
studie undersoks enbart styrelsens storlek och ett forslag till vidare forskning r att inkludera

fler variabler som relaterar till styrelsens sammansittning, exempelvis diversitet och
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erfarenhet. Vidare finns det fler variabler som kan inkluderas relaterat till bolagsstyrning som
kan bidra till en djupare fOrstdelse kring hur bolagsstyrning 1 Sverige péverkar
forvarvsprestation. Studien finner att tva modeller inte uppfyller ett linjart samband och det
kan darfor vara givande att undersoka hur och varfor sa dr fallet. Det finns antagligen fler
variabeltransformationer som kan utforas for att fa en djupare forstaelse av hur och i vilken

grad bolagsstyrning paverkar forvarvsprestation.
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Bilagor

Bilaga 1
Ramsey RESET test
Modell 1 Modell 2 Modell 4
CAR3dagar CAR7dagar CARI11dagar
F(3, 40) 1,25 9,31 7,99
p-virde 0,3034 0,0001 0,0003
Bilaga 2
White s test
b 53
p-virde 0,4354
Bilaga 3
Jarque-Bera test for residualer
Modell 1 Modell 2 Modell 4
CAR3dagar CAR7dagar CARI11dagar
JB normality test 2,59 0,7066 1,316
Ve 0,2739 0,7024 0,5179




Bilaga 4: Histogram residualer modell 1

-.05
Residuals

Bilaga 5: Histogram residualer modell 2

0
Residuals



Bilaga 6: Histogram residualer modell 4

>
@
5
o
0
Residuals
Bilaga 7
VIF test
Variabel VIF 1/VIF
Institutionellt igande 2,06 0,486086
Styrelsestorlek 1,84 0,543206
Gransoverskridande 1,58 0,633230
forvirv
ROE 1,45 0,691191
Agarkoncentration 1,42 0,703620
Internt ligande 1,39 0,718000
Leverage 1,28 0,782467
Tobin’s Q 1,27 0,786372
FCF-marginal 1,24 0,803994
Medelvirde VIF 1,50




Bilaga 8

Pearsons korrelationsmatris

Styrels Internt Institution Agarkon ROE Tobins Grins6  FCF- Levera
estorle ‘gande ellt igande centratio Q verskrid margin ge
k n ande al

Styrelsestor  1,0000

lek

Internt -0,2103  1,0000

dgande

Institutione  0,5275  -0,4405 1,0000

1it igande ok ok

Agarkonce  -0,2028 -0,0685  0,1331 1,0000

ntration

ROE 0,1693  -0,1305  0,1088 0,1454 1,0000

Tobins Q -0,1584  0,0009 0,0721 0,0439 0,2853**  1,0000

Grinsovers 0,2255  -0,3471 0,3775%*%*  0,3662 0,2686* -0,0458  1,0000

kridande *E ok

FCF-margi 0,1886 -0,0322  0,2489* -0,1258 0,2952**  -0,1211  0,0776 1,000

nal

Leverage 0,1521  0,2453*  -0,1205 -0,1986 0,1062 -0,1429  -0,2414*  0,1402 1,0000

**% _ Signifikans 1%
** - Signifikans 5%
* - Signitikans 10%



Bilaga 9

Standardiserade koefficienter

Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4
CAR [1;+1] CAR [-3;+3] CAR [-4;+4] CAR [-5;+5]
p p p p

Styrelsestorlek 0,2521 0,3320%* 0,2910 0,4531%*
Internt ligande -0,0449 -0,1200 -0,0857 -0,1449
Institutionella dgare -0,3109 -0,2287 -0,3478* -0,3600%
Agarkoncentration 0,5368*** 0,4182%** 0,3376** 0,3981%*%*
ROE -0,0007 -0,0598 -0,1077 -0,2873%*
Tobins Q 0,0816 0,1151 0,1959 0,2383
Grinsoverskridande -0,2315 -0,1540 -0,0185 -0,0407
forvarv
FCF-marginal 0,2937** 0,2019 0,2596* 0,1142
Leverage 0,0403 0,3273** 0,2558* 0,3854%**
Observationer 53 53 53 53

*** = Signifikans 1%
** = Signifikans 5%
* = Signifikans 10%

Bilaga 10
Forvary
Acquiror name
ACADEMEDIA AB
ADDLIFE AB
ADDLIFE AB
AEGIRBIO AB

AGES INDUSTRI AB

ALM EQUITY AB

ASSA ABLOY AB

ATLAS COPCO GERMANY

HOLDING AG

BACTIGUARD HOLDING AB

Target name
VINDORA AB

MBA INCORPORADO SL

BIOMEDICA MEDIZINPRODUKTE GMBH

LIFEASSAYS AB

HORLE AUTOMATIC GRUPPEN AB

SMAA AB

SPECTRUM BRANDS HOLDINGS INC.'S HARDWARE

AND HOME IMPROVEMENT DIVISION

ISRA VISION AG

VIGILENZ MEDICAL DEVICES SDN BHD

A3 ALLMANNA IT OCH TELEKOMAKTIEBOLAGET

BREDBAND2 I SKANDINAVIEN AB AB

Last deal status date
31-12-2017
20-01-2022
31-12-2018
21-05-2021

03-05-2017

21-02-2017

20-06-2023

28-10-2020

02-03-2020

30-11-2020



CALLIDITAS THERAPEUTICS AB

CASTELLUM AB

CLOETTA AB

COMBIGENE AB

COREM PROPERTY GROUP AB

EMBRACER GROUP AB

ENAD GLOBAL 7 AB

ENEA AB

FOOTWAY GROUP AB

FORTNOX AB

HANZA HOLDING AB

HEXATRONIC GROUP AB

KLARIA PHARMA HOLDING AB

KNOWIT AB

LATVIAN FOREST COMPANY AB

MAHA ENERGY AB

MIDSONA AB

MOBA NETWORK AB

NOBIA AB

ORRON ENERGY HOLDING AB

PEPTONIC MEDICAL AB

PION GROUP AB

PROACT IT GROUP AB

RATOS AB

REJLERS SVERIGE AB

SAMHALLSBYGGNADSBOLAGET
I NORDEN AB

SANDVIK AB

SDIPTECH AB

SDIPTECH AB

SDIPTECH AB

SEAFIRE AB

STILLFRONT GROUP AB

GENKYOTEX SA

KUNGSLEDEN AB

CANDYKING HOLDING AB

PANION ANIMAL HEALTH AB

KLOVERN AB

FINANCIERE AMUSE TOPCO SAS

INNOVA INTELLECTUAL PROPERTIES SARL
ATOS CONVERGENCE CREATORS GMBH'S

UNDISCLOSED BUSINESS UNIT
SPORTAMORE AB

OFFERTA GROUP AB

RITTER ELEKTRONIK GMBH
QUBIX SPA

KARESSA PHARMA HOLDING AB
CYBERCOM INTRESSENTER AB
SILUONA UAB

DBO 2.0 SA

DAVERT GMBH

WARGRAPHS SASU

BRIBUS HOLDING BV
SLITEVIND AB

PHARMIVA AB

DREAMWORK SCANDINAVIA AB
AHD GMBH & CO KG

SEMCON AB

EUROCON CONSULTING AB

HEMFOSA FASTIGHETER AB

DSI UNDERGROUND HOLDINGS SARL

WATER TREATMENT PRODUCTS HOLDING LTD

GAH (REFRIGERATION) LTD
KSS KLIMAT & STYRSYSTEM AB
FARG-IN AB

NANOBIT DOO

16-12-2020

19-11-2021

28-04-2017

11-07-2019

07-07-2021

08-03-2022

31-03-2021

01-03-2019

30-04-2020

16-02-2023

25-07-2019

02-11-2020

06-03-2020

31-07-2021

02-12-2021

30-06-2023

03-05-2018

05-05-2023

13-07-2018

07-09-2022

21-11-2023

03-01-2023

26-10-2023

08-11-2022

17-04-2023

31-01-2020

07-07-2021

18-02-2019

15-12-2020

31-05-2018

04-01-2021

30-09-2020



STOCKWIK FORVALTNING AB

SVEDBERGS GROUP AB

SVENSKA CELLULOSA AB SCA

TELEFONAKTIEBOLAGET LM
ERICSSON AB

TELLUSGRUPPEN AB

THUNDERFUL GROUP AB

TRANSTEMA GROUP AB

VERTISEIT AB

VESTUM AB

XVIVO PERFUSION AB

ZINZINO AB

GALDAX HOLDING AB

THEBALUX HOLDING BV
BSN MEDICAL LUXEMBOURG GROUP HOLDING

SARL

VONAGE HOLDINGS CORPORATION
SPRAKSERVICE24 I STOCKHOLM AB
JUMPSHIP LTD

FIBERDATA AB

MULTIQ INTERNATIONAL AB
LAKERS GROUP HOLDING AB
VIVOLINE MEDICAL AB

ENHANZZ GLOBAL AG

15-01-2019

23-11-2023

03-04-2017

21-07-2022

01-08-2023

15-11-2022

01-06-2017

10-01-2022

09-11-2021

21-07-2018

06-04-2022



