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Definitioner & begrepp

Principal — Ager foretaget

Agent — Kontrollerar foretaget

M&A — Foretagsforvdry och -sammanslagningar

Home Bias — Tendensen att overvikta inhemska investeringar
Norden — Danmark, Sverige, Norge, Island, Finland
Resterande Europa — Europa exklusive Norden

CAAR — Genomsnittlig kumulativ abnormal avkastning

Eventfonster — Tidsperiod som anvdnds for att analysera effekten av en variabel
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Familjeforetagande kan forknippas med problem sdsom stokiga generationsskiften, familjefejder
eller Buddenbrooks-syndromet: forvérva, drva, forddarva. Samtidigt forenas alla familjeforetag av
viss riskkoncentration och ddrmed skin in the game (Sjogren, 2017, s. 28; Taleb 2019, s. 94). Att
omfattas av risk ger incitament for vilgrundade beslut for att undvika potentiellt negativa
konsekvenser (Taleb, 2019, s. 94). Mojligtvis ér detta en av forklaringarna till varfor familjeforetag
sdsom Wallenbergs Investor, Arnaults LVMH eller Moller-McKinneys Maersk har blivit sa

framgangsrika.

Genom foretagsforviarv kan stordriftsfordelar, tillgang till nya geografiska omrdden och ny teknik
erhallas. Emellertid kan misslyckandet med ett foretagsforviarv vara skadligt for ett foretag.
Majoriteten av M&A-transaktioner misslyckas med att uppna sina mél efter att affdren genomforts

(Sehleanu, 2015).

“Familjeforetag har liknats vid myror som viljer att knata pd och vixa organiskt, i jamforelse med
icke-familjekontrollerade aktiebolag - grishopporna - som genom forvirv och fusioner vixer
snabbare men till priset av hogre skuldsdttning och mer spritt dgande. Grdashopporna hoppar ofta
snett, medan myrorna foljer upptrampade stigar som leder mot mdlet.”

(Sjogren, 2017, s. 31)

1.1.1 L'Oréal vs. Lyko

Bettencourt-Meyers familjebolag L'Oréal forviarvade under forsta kvartalet ar 2006 The Body Shop
for 652 miljoner pund med syftet att 6ka det egna aktievérdet (SvD, 2006). Vid tillkdnnagivandet av
forvirvet sjonk aktien med -0,34%, foljt av ytterligare en nedgéng pa -0,13% handelsdagen darpa
(Yahoo Finance, 2024a). Andra handelsdagen fortsatte nedgangen med -0,67%, innan aktien svagt
aterhdmtade sig och steg med +0,75% tredje handelsdagen efter forvérvet (ibid.). Under
fyradagarsperioden hade aktien en negativ kursutveckling pé -0,40% och under samma period steg
CAC40-indexet, den mest anvidnda indikatorn pd Parisborsen, +1,34% (Euronext, u.d., Yahoo
Finance, 2024b). Prisutvecklingen i L'Oréals aktie vid forvérvet visar en svag negativ reaktion fran

investerare.



11 januari 2023 meddelade Lyko ett nytt forvarv av skonhetsbolaget Estelle & Thild AB for 15
miljoner kronor (Lyko Group AB, 2023). Familjen Lykos forviarv @mnade att addera ny kunskap
och hjdlpa Lyko uppna diverse synergier (ibid.). Aktiemarknaden reagerade initialt positivt: vid
tillkdnnagivandet 6kade aktiekursen med +1,30%, och foljande handelsdag noterades ytterligare en
Okning om +0,58% (Yahoo Finance, 2024c). Trots en efterfoljande nedgdng med -0,93% andra
handelsdagen, noterades en markant Okning pd +17,66% den tredje handelsdagen -efter
tillkdnnagivandet, vilket indikerade en stark positiv reaktion fran investerarna (ibid.). Mellan
tidpunkten for tillkinnagivandet av foretagsforvirvet och tre handelsdagar direfter hade aktiekursen
stigit +18,78%. Jamfort med aktieindexet First North All-Share SEK presterade Lyko avsevirt

battre, indexet gav +2,64% 1 avkastning under samma fyradagarsperiod (Avanza, 2024).

Béde L'Oréal och Lyko dr familjekontrollerade foretag som verkar och forvirvar inom
skonhetsbranschen. Det som skiljer bolagen 4t dr bland annat geografisk hemvist, aktieavkastning,

forvérvsstorlek, samt grad av familjekontroll. Kan geografiska faktorer spela en roll har?

1.2 Problemdiskussion

Europas ekonomi dr i hog grad beroende av familjedgda foretag som svarar for 50% av EU:s totala
BNP (BNP Paribas Wealth Management & SDA Bocconi School of Management, 2023).
Familjedgandet medfor tydliga konsekvenser for foretaget och deras verksamheter. Tidigare
forskning presenterar en bred konsensus som sdger att publika familjeforetag med aktivt
familjedgande forknippas med finansiell och operationell dverprestation (Andersson & Reeb, 2003;
Eckey & Memmel 2023; Maury, 2006; Sraer & Thesmar, 2007). En av orsakerna bakom denna
Overprestation foreslas vara ldgre agentkostnader (Andersson & Reeb, 2003; Maury, 20006).

Familjebolag karaktériseras av langsiktighet och langa d&mbeten hos familjemedlemmarna (Sjogren,
2017, pp. 108-110; Brigham & Lumpkin, 2011; Wong et al., 2010; Miller et al., 2010). Detta
innebdar mojligtvis att ledningen &r mer erfarna, benidgna och skickliga pa att kapitalisera pa
mojligheter som innebdr l&ngsiktig lonsamhet (Zahra, 2005). En av dessa mojligheter ar
foretagsforvarv som foretagsutveckling (Worek, 2017). Samtidigt visar en spansk studie att
familjebolag med en familjemedlem som VD forknippas med en negativ 16nsamhetseffekt (Sanchez
et al., 2019). Vidare visar en svensk studie att okat risktagande inom familjebolag forknippas med
negativ avkastning (Naldi et al., 2007). Emellertid kan relevansen av risktagande diskuteras
eftersom familjebolag karaktdriseras av en konservativare strategi och lagre riskvilja (Carney et al.,

2015; Santos et al., 2014; Naldi et al., 2007). Utover prestation och riskvilja visar tidigare studier att
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det finns en positiv viarderingseffekt som innebér att familjebolag tenderar att vara hogre varderade
an icke-familjebolag (Andersson & Reeb, 2003; Amit & Villalonga, 2006; Craig et al., 2008;
Maury, 2006). Europeiska studier visar pa variation dver olika branscher och pavisar ett positivt
samband med hog grad av investerarskydd, vilket i sin tur varierar mellan linder (Craig et al., 2008;
Maury, 2006). Familjedgandets framtridande inflytande pd fOretagets beteende, prestation och
allménhetens perception av foretagsviarde vésentliggor studiens fokus pd familjebolag samt dess

skillnad mot icke-familjebolag.

Tidigare forskning visar att familjedgande som fenomen dven paverkar foretagets beteende kring
foretagsforvarv. En studie av europeiska storbolag visar att familjeféretag 4r mindre bendgna att
genomfora foretagsforvarv (Caprio et al., 2011). Dessutom visar en studie av franska bolag att
denna effekt forstarks om familjen dr aktiva dgare 1 bolaget (Sraer & Thesmar, 2007). Mgjligtvis
signalerar denna minskade bendgenhet att forvérva, att familjeforetag foredrar kvalitet Over
kvantitet. Daremot finns det samtidigt roster som menar att bendgenheten att gora diversifierande
forvarv okar vid starkare familjedgande (Miller et al., 2010). Att familjedgande visentligt paverkar
frekvensen av foretagsforvirv motiverar studiens undersokning av studiens undersdkning av

sambandet mellan familjebolag och foretagsforvarv.

Tidigare forskning visar dven att familjedgande péaverkar foretagets framgang vid forvérv.
Europeiska studier menar att familjebolag som forvérvar erhdller signifikant hdgre abnormal
avkastning for aktiedgare &n icke-familjebolag som forviarvar (Bouzgarrou & Navatte, 2013;
Feito-Ruiz & Menéndez-Requejo, 2010; Caprio et al., 2011). Vidare finns roster som anser att
familjebolagets vérdeskapande vid forvdrv kan paverkas avsevirt beroende pd vem som besitter
VD-posten. Sraer och Thesmar (2007) menar att fOretagsforvdrv som genomfGrts av franska
familjebolag med utomstdende VD innebér hogre abnormal avkastning jamfort med forviarv som
gjorts av familjebolag med familjemedlem pa VD-posten (Sraer & Thesmar, 2007). Utdver det
menas att utomstaende VD dr en grundforutsittning for att den abnormala avkastningen ska vara
positiv vid forvirv, vilket utmanar idén om det aktiva familjedgandets positiva inflytande (ibid.).
Emellertid kan inte Caprio, Croci och Del Guidice (2011) bevisa att europeiska familjebolag
genomfor kapitalforstorande forvirv da abnormal avkastning &r positiv oavsett vem som besitter
VD-posten. Alltsa kan familjebolagens abnormala avkastning i samband med f6rvérv, samt aktiva

familjedgandets paverkan, variera geografiskt inom Europa.

Inom Europa finns stora affdrskulturella skillnader. En av dessa skillnader &r att den nordiska
affarskulturen har lag power distance jamfort med resterande aftarskulturer (Anglo-Saxiska, tyska,

Frankofila, Italienska, Ost-/Centraleuropeiska) i Europa (Perlitz & Seger, 2004). Detta innebér att
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organisationsmedlemmar i nordiska lander har mindre rddsla for sina chefer, ser chefernas
beslutsfattande som demokratiskt samt foredrar kollektivt beslutsfattande (Hofstede et al., 2010, pp.
56-61). Saledes karaktiriseras resterande europeiska affarskulturer av mer respekt och lydnad for
auktoriteter. Utover det forlitar sig chefer inom affarskulturer med hog power distance pé
overordnade organisationsmedlemmar istéllet for egen erfarenhet och underordnade
organisationsmedlemmar (ibid., s. 76). Mojligtvis innebdr detta att inflytelserika aktorer sdsom
huvudégare, styrelseledamoter eller foretagsledning inom resterande europeiska affarskulturer har
starkare inflytande och moéter mindre motstdnd i beslutsfattandeproccessen dn i den nordiska
affarskulturen (Perlitz & Seger, 2004; Hofstede et al., 2010, pp. 56-61). Att nordiska dgarfamiljer
moter storre motstdnd 1 beslutsfattandeprocessen pd grund av lidgre power distance skulle kunna
innebdra att daliga forvirv filtreras bort. Darfor bor dgarfamiljen ha starkare men potentiellt
negativt inflytande i familjebolag i 6vriga Europa jamfort med i Norden, vilket motiverar en

komparativ studie som jamf{or dessa geografiska omraden.

1.3 Syfte

Studiens syfte dr att undersdka huruvida nordiskt familjedgande skapar hogre abnormal avkastning

vid forvirv dn familjedigande i resterande Europa.

1.4 Fragestillning

1. Skapar familjedigda bolag positiv abnormal avkastning vid foretagsforvirv?

2. Skiljer sig detta mellan Norden och resterande Europa?

1.5 Avgransningar

Enbart publika bolag undersoks pd grund av bristen pé tillgdnglig information for privata bolag.

Den undersokta tidsperioden dr avgriansad till 2014-01-01 — 2022-12-31.

1.6 Disposition

I kapitel tvd presenteras och beskrivs teorier samt tidigare empirisk forskning som denna studie

baseras pa och avslutas med hypotesformulering. Kapitel tre avhandlar studiens metod samt
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diskuterar studiens reliabilitet och validitet. Fjarde kapitlet redovisar undersokningens resultat och
accepterar eller forkastar studiens hypoteser. Kapitel fem analyserar studiens resultat utifran teorier
och tidigare empirisk forskning. Kapitel sex presenterar studiens slutsatser, diskuterar implikationer

av slutsatserna samt forslag till vidare forskning.
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2. Teoretisk referensram & empirisk forskning

2.1 Effektiva marknadshypotesen

Fama (1970) presenterar konceptet om effektiva marknader, diar det antas att marknadens
prisbildning aterspeglar all tillgéinglig information och integrerar den fullt ut i aktiekurser. Den
effektiva marknadshypotesen forutsitter perfekta marknader vilket bland annat innebér att
investerare ar rationella (Fama, 1970). Enligt den effektiva marknadshypotesen dr aktiekurserna
korrekt prissatta eftersom de reflekterar all tillgdnglig data, vilket eliminerar mgjligheten till
arbitrage for investerare och fOretag genom att utnyttja prisobalanser. Fama (1970) konstaterar
saledes att investerare inte kan kdpa undervérderade aktier eller sélja dvervirderade aktier eftersom
marknaden har prissatt aktierna korrekt. Darfor krévs ytterligare risktagande for att Overtriffa
marknaden och dirmed generera alfa (6veravkastning). Enligt Fama (1970) finns det tre nivaer av

marknadseffektivitet:

Stark effektivitet - Priser reflekteras av all offentlig och privat/insider tillgénglig information
Halvstark effektivitet - Priser reflekteras av all offentlig tillganglig information

Svag effektivitet - Priser reflekteras av historisk information

Om marknaden &r effektiv innebdr det att den fulla prisreaktionen sker vid kungorelse av
foretagsforvarv eftersom all information reflekteras i priset. Sdledes kan marknadens effektivitet
testas genom att undersdka om prisreaktionen kvarstar efter kungorelse av foretagsforvérv (Brooks,

2019, s. 572).

2.1.1 Kritik av Effektiva marknadshypotesen

En kritik mot den effektiva marknadshypotesen &r att investerare gor misstag pa grund av deras
kollektiva bedomningsformaga eftersom vissa investerare dr mindre rationella dn andra (Malkiel,
2003). Denna brist pa rationalitet hos vissa investerare leder till felaktig aktieprissittning och att
forutsdgbara monster ibland existerar pa marknaden (ibid.). Ytterligare ett faktum &r att vissa
investerare kan fa en positiv 6veravkastning om de besitter information som majoriteten inte har
(Grossman & Stiglitz, 1980). Om mdgjligheten till denna positiva 6veravkastning inte fanns, skulle
investerare sakna incitament att skaffa information, eftersom marknaden redan hade speglat priset
direkt (ibid.). Eftersom informationsassymetri existerar innebér det att investerare kan uppna bade

under- och dveravkastning, vilket motsdger den effektiva marknadshypotesen.
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2.2 Agentteorin

2.2.1 Agentproblemet

Agentproblemet hirstammar fran separationen av foretagets dgande och kontroll (Jensen &
Meckling, 1976). Principalen dger foretaget medan agenten kontrollerar foretaget. Principalens krav
ska utforas av agenten for att uppfylla principalens intressen (Eisenhardt, 1989). Daremot kan
principalen och agenten ha olika intressen och agenten kan agera utifran sitt egenintresse, vilket
potentiellt kan skilja sig frén principalens intresse. Darmed leder denna separation av dgande och

kontroll till agentproblemet (Jensen & Meckling, 1976).

2.2.2 Agentkostnader

Agentkostnader grundar sig i agentens mojlighet att handla i egenintresse och dédrmed i strid med
principalens intresse. Risken ar att agenten handlar 1 egenintresse pa principalens bekostnad vilket
leder till agentkostnader (Jensen & Meckling, 1979). For att kontrollera att agenten inte handlar 1
egenintresse behover principalen investera i1 kontrollmekanismer vilket &dven det leder till

agentkostnader (ibid.).

Agentkostnader kan mojligtvis vara ldgre inom familjebolag dn icke-familjebolag eftersom bdde
agenten och principalen kan vara familjemedlemmar vilka kan téinkas ha mer dverensstimmande
intressen. Detta péstdende grundar sig frimst i att badde agentens och principalens personliga
formogenhet och identitet paverkas av de beslut som agenten fattar for familjebolaget (Fama &
Jensen, 1983a). Agentkostnader kan uppstd inom familjebolag eftersom bade principalen och
agenten kan utgoéras av familjemedlemmar med skilda intressen (Chrisman et al., 2004). Det kan
dven uppstd intressekonflikter mellan minoritetsdgare (aktiedgande icke-familjemedlemmar) och
majoritetsdgare (aktiedgande familjemedlemmar). Denna intressekonflikt hdrstammar fran att
majoritetsdgare har mer inflytande inom bolaget och kan didrmed styra bolaget utifran deras
egenintresse, vilket leder till agentkostnader for minoritetsdgare (ibid.). Det innebér att beslut och
dédribland foretagsforvarv gjorda pd majoritetsdgarnas initiativ kan vérderas pessimistiskt av
marknaden om marknaden misstdnker att majoritetsdgarna forsoker gynna sig sjdlva framfor

minoritetsdgare.

2.2.3 Kritik av Agentteorin

Ett problem med agentteorin dr att den baseras pa en generalisering av ménniskors beteende. Denna
generalisering leder till viss skepticism om agentteorins trovirdighet eftersom individers beteende

skiljer sig at (Perrow, 1986).
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2.3 Empire Building

En agentkostnad inom M&A-sammanhang ar empire building. Agentkostnaden grundar sig i att
foretagsledare expanderar bolaget genom M&As for att erhdlla personliga privilegier samt formaner
istéllet for att oka aktiedgarnas formdgenhet (Moeller et al., 2004). Offenberg (2009) visar att
empire building ér ett mer forekommande fenomen inom stora bolag jaimfort med sma bolag. Vidare
finns en starkare tendens for stora bolag att gora virdeforstorande foretagsforvarv (ibid.). Detta
fynd stottas av Fich, Nguyen och Officer (2018) som fann att stora bolag & mer bendgna att
genomfora M&As eftersom stora bolag har mer kapital. Utdver bolagsstorlek paverkas dven
tendensen till empire building om bolaget dr ett familjebolag eller icke-familjebolag. Bouzgarrou
och Navatte (2013) menar att empire building ar vanligare inom icke-familjebolag dn familjebolag
eftersom foretagsledare inom icke-familjebolag har en starkare tendens att vilja bygga imperium
genom foretagsforvéarv for att bli oersittliga. Misstdnker marknaden att foretagsforvérvet ar gjort i

syfte av empire building skulle prisreaktionen vid kungorelsen forvéntas vara negativ.

2.4 Hybrishypotesen

Hybrishypotesen grundar sig i1 att det forvdrvande foretaget betalar for mycket 1 forhédllande till
malbolagets vdrde (Roll, 1986). Detta sker om ledningen i det forvarvande foretaget 6verskattar sin
formiga och &r optimistiska i sin Overtygelse om att de kan Oka malbolagets virde (ibid.).
Ledningens Overskattning gor dem villiga att betala en hogre summa for malbolaget an
malforetagets marknadsvirde (ibid.). Saledes kan Overprisséttningen tolkas som en agentkostnad.
Hybrishypotesen erbjuder en forklaring till varfor vissa foretagsforvarv inte resulterar i ett positivt
resultat for forvéarvaren (ibid.). Misstédnker marknaden att forvéirvarens foretagsledning dverskattar
sin formaga och betalar Over marknadsvirde for méalforetaget kan prisreaktionen vid

tillkdnnagivande forvintas fa en negativ reaktion fran marknaden.

2.5 Skillnader mellan Norden och resterande Europa

2.5.1 Affiarskultur

Nér studien jamfor Norden och resterande Europa dr den affdrskulturella aspekten visentlig
eftersom affarskulturen skiljer sig mellan Norden och resterande Europa. En av dimensionerna som
urskiljer nordiska affarskulturen fran resterande europeiska affarskulturer (Anglo-Saxiska, tyska,

Frankofila, Italienska och Ost-/Centraleuropeiska) 4r kulturdimensionen power distance (Perlitz &
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Seger, 2004). Nordens power distance ar lagre an resterande europeiska affarskulturer (ibid.). Detta
innebdr att inflytelserika aktorer sdsom foretagsledning, styrelse eller dgare kan ha ldgre inflytande
da deras auktoritet som beslutsfattare kan ifragasattas (Hofstede et al., 2010, pp. 56—61). Hog power
distance innebdr mer respekt och storre lydnad for auktoriteter sdsom foretagsledning, styrelse eller
dgare. Detta innebér att beslutsfattare 1 hogre grad utgér fran 6verordnade organisationsmedlemmar
istillet for erfarenhet eller underordnade (ibid., s. 76). Saledes finns en affarskulturell aspekt som
forstarker europeiska dgarfamiljernas forméga att fa igenom beslut om foretagsforvarv, destruktivt
som positivt. P4 samma sitt forsdmrar den affarskulturella aspekten nordiska dgarfamiljers forméga

att fa igenom beslut om foretagsforvarv.

Hog power distance - Agarfamiljens inflytande forstirks

Lig power distance - Agarfamiljens inflytande forsimras

2.5.2 Minoritetsskydd

La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer och Vishny (1998) argumenterar for att réttssystemets
ursprung har en betydande péverkan pa landets minoritetsskydd. Distinktionen gors mellan
common law (brittiskt) och fransk civil law (Frankrike och Sydeuropa), tysk civil law (tysktalande
Europa) och skandinavisk civil law (Norden). Ju starkare minoritetsskydd desto starkare réttigheter
(ex. rostritt, ratt till utdelning eller rétt till information) har minoritetsédgare vilket gor det svarare
for majoritetsdgare att gynna sig sjidlva pad minoritetsdgarnas bekostnad. La Porta, Lopez-de-Silanes,
Shleifer och Vishny (1998) konstruerar en kvantitativ proxy for minoritetsskydd, anti-director
rights, som speglar sex stycken kvalitativa kriterier. Dessa kvalitativa kriterier och séledes véirden
uppdaterades av Spamann (2010) som visar medelvirdet for linder med réttssystem av franskt

ursprung (2,90), tyskt ursprung (3,50), skandinaviskt ursprung (3,63) och for Storbritannien (5,00).

2.6 Tidigare empirisk forskning

2.6.1 Ownership Structure, Family Control, and Acquisition Decision

Caprio, Croci och Del Giudice (2011) har undersokt hur dgande och familjekontroll paverkar
publika bolags beslut att forvérva eller bli forvérvat. Denna studie har baserats pa ett urval av 777
kontinentaleuropeiska foretag under perioden 1998-2008 med ett eventfonster pd [-2, +2] samt
[-30, +30] (ibid.). Caprio, Croci och Del Giudice (2011) visar att familjedgande &r negativt

korrelerat med sannolikheten att 1dgga ett uppkdpsbud samt att familjeforetag 4r mindre benéigna att
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gora forvirv. Detta samband amplifieras nér familjens andel inte ar tillrdckligt stor for att sdkerstélla
att familjens kontroll kvarstir efter aftaren (ibid.). Vidare minskar familjekontroll sannolikheten att
bolaget blir forviarvat av en icke-ndrstaende part. Ytterligare lyfter Caprio, Croci och Del Guidice
(2011) att det inte finns bevis for att det genomsnittliga forvérvet ett familjebolag ingédr i &r
vardeforstorande, oavsett om VD-posten bestar av en familjemedlem eller inte. Slutligen visar
studien att 4gande och familjekontroll, trots att de dr negativt korrelerade med M&A-aktivitet, inte

ar negativt korrelerade med foretagsstorlekens tillvaxt (ibid.).

2.6.2 Family Firm Mergers and Acquisitions in Different Legal Environments

Feito-Ruiz och Menédez-Requejo (2010) undersoker om det finns nagon skillnad i1 avkastning
mellan familjeforetag och icke-familjeforetag vid M&A. Studien undersoker detta pastdende genom
att undersoka 124 forviarv som gjorts av publika europeiska foretag mellan &ren 2002 och 2004.
Dessa forvarv hanteras sedan i ett eventfonster [-20, +20] under perioden [-200, -21] fore
kungorelsen av forvirvet. Studien underséker om det finns en potentiell skillnad mellan daglig
avkastning samt forvéntad avkastning inom ett eventfonster [-2, +2] fOr att hitta den kumulativa
genomsnittliga abnormala avkastningen (ibid.). Feito-Ruiz och Menédez-Requejo (2010) finner att
det finns ett positivt samband mellan familjeféretag och abnormal avkastning efter en M&A.
Feito-Ruiz och Menédez-Requejo (2010) menar att anledningen bakom denna prestation i
M&A-sammanhang grundar sig 1 familjeforetagens langsiktiga doktrin som bygger pé att bevara
familjens formogenhet. Vidare visas att starkt investerarskydd har positiv pdverkan pd den
abnormala avkastningen for forvarvaren. For familjebolag géller att abnormala avkastningen &r
positiv trots svagt investerarskydd (ibid.). Feito-Ruiz och Menédez-Requejo (2010) menar dven att
det dr sannolikt att aktiedgare kommer att vdrdera en M&A ldgre om aktiedgarna tror att

foretagsledningen har hybris.

2.6.3 Ownership structure and acquirers performance: Family vs. non-family

firms

Bouzgarrou och Navatte (2013) undersoker om familjestyre inom ett publikt bolag paverkar
forvarvsprestation pa den franska marknaden. For att undersoka detta samlade Bouzgarrou och
Navatte (2013) data fran 239 {forviarv genomforda av franska foretag mellan dren 1997-2006 och
jamforde forvirvens prestationer pa kort- och lang sikt med [-261, -11] som eventfOnster.
Bouzgarrou och Navatte (2013) visar att bolag med familjestyre presterar bittre &n
icke-familjebolag pa bade kort- och lang sikt. Denna skillnad i prestation mellan familjestyrda och
icke-familjebolag blir storre desto mer kontroll familjen har i bolaget (ibid.). Ytterligare

hérstammar skillnaden fran att familjebolag genomfor farre forvirv dn icke-familjebolag (ibid.).
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Vidare menar Bouzgarrou och Navatte (2013) att familjebolag har ldgre agentkostnader och att
foretagsledare inom icke-familjebolag dr mer benédgna att ingd 1 empire building dn foretagsledare

inom familjebolag.

2.6.4 Is the M&A announcement effect different across Europe? More evidences

from continental Europe and the UK

Mateev (2017) jamfor M&As péaverkan pa aktiekursutveckling beroende pad om fOretaget som
forvirvar ar ett brittiskt foretag eller ett kontinentaleuropeiskt foretag. Mateev (2017) samlade data
frin 2823 europeiska forvarv mellan 2002-2010 och hur dessa forvarv paverkade foretagets
avkastning vid kungdrelsen av forvirvet med eventfonster pa [-5, +5], [-2, +2], [-1, +1], [-1, O] och
[-2, +1] for att undersdka “announcement effect”. Mateev (2017) fann att gransoverskridande
forvarv genomforda av brittiska bolag resulterade 1 hogre abnormal avkastning &n inhemska
forvarv. Mateev (2017) fann dven att kontinentaleuropeiska forvarvare erholl hogre abnormal
avkastning vid forvdrv av brittiska bolag &n forvérv av kontinentaleuropeiska bolag. Mateev (2017)
fann déremot ingen signifikant skillnad i1 abnormal avkastning mellan brittiska och
kontinentaleuropeiska forvérv. Vidare uppticktes ett negativt samband med minoritetsskyddet som
forviarven omfattas av och budpriset, vilket mynnar ut i positiv abnormal avkastning for forvarvaren

vid hogt minoritetsskydd (ibid.).

2.6.5 Separation of Ownership from Control and Acquiring Firm Performance:
The Case of Family Ownership in Canada

Ben-Amar och André (2006) undersoker sambandet mellan &dgarformen inom ett foretag och
forvarvsprestationer pa den kanadensiska aktiemarknaden. Ben-Amar och André (2006) samlade
data fran 327 forviarv av kanadensiska fOretag mellan 1998-2002. Datan hanterades i ett
eventfonster pa [-240, -40] frdn kungorelsen av fOrvédrvet for att berikna den abnormala
avkastningen i eventfonstret [-1, 0, +1] (ibid.). Ben-Amar och André (2006) fann att bolag med
familjestyre erholl hogre abnormal avkastning efter forviarv dn icke-familjestyrda foretag. Den
abnormala avkastningen blev dnnu hogre om familjeforetagets VD var en familjemedlem (ibid.).
Ben-Amar och André (2006) foresldr att detta beror pa att marknaden litar pa att familjeforetaget
vill maximera fOretagets virde pa lang sikt for kommande generationer och inte enbart gynna sig

sjdlva som majoritetsdgare.

2.6.6 Does a Family-Controlled Firm Perform Better in Corporate Venturing?

Wong, Chang och Chen (2010) undersoker i sin eventstudie hur familjekontroll inom publika bolag

paverkar marknadens reaktion vid kungorelse av corporate venturing (déaribland foretagsforvarv).

18



Studien undersoker prisreaktionerna av 283 corporate venturing-hindelser gjorda av 131 publika
bolag pa den taiwanesiska aktiemarknaden. Effekten méts 1 kumulativ abnormal avkastning (CAR)
som baseras pd en marknadsmodell med estimeringsperiod [-200, -31] fore kungdrelsen och ett
eventfonster om [-1, +1]. Wong, Chang och Chen (2010) visar att foretag med familjestyre erhaller
negativ abnormal avkastning vid kungorelse av corporate venturing. Detta &r i motsats till vad
Ben-Amar och André (2006) fann pa den kanadensiska marknaden. Wong, Chang och Chen (2010)
menar att familjekontroll kan uppfattas som ofordelaktigt d& majoritetsdgare har formagan att
utnyttja minoritetséigare vilket sdledes mynnar ut i negativ prisreaktion vid corporate venturing.
Taiwans 14ga investerarskydd innebér att den abnormala avkastningen forsdmras ytterligare ju mer
koncentrerat dgandet av roststarka aktier dr (ibid.). Denna kombination hdjer agentkostnader vilket

gor att marknaden diskonterar denna risk (ibid.).

2.6.7 The Influence of The CEQO in Listed Family Businesses

Sanchez, Gallizo och Moreno (2019) undersoker 1 sin studie skillnaden 1 16nsamhet for spanska
familjebolag om bolagets VD idr en familjemedlem eller inte. Studien grundas 1 data fran 48 spanska
familjebolag som var listade pd spanska aktiemarknaden mellan 20122016 (ibid.). Studien visar att
familjebolag med en utomstdende VD erhéller hogre 16nsamhet dn familjebolag med en
familjemedlem pa& VD-posten (ibid.). Orsaken bakom detta samband hérleds till att den
genomsnittlige utomstdende verkstillande direktdren vanligtvis dr mer erfaren 4n den
genomsnittlige “familje-VDn”. Sanchez, Gallizo och Moreno (2019) finner dven att familjebolag

med utomstaende VD har hogre skuldséttning och investeringsgrad. Detta skulle kunna betyda att

en utomstdende VD genomfor fler foretagsforvarv.

Tabell A:
Studie Forfattare Omfing Eventfonster | Visentliga slutsatser Ovrigt
Ownership Structure, Caprio, Croci & Del 777 forvarv [-2,+2] Familjebolag forvarvar foretag med Finner inget bevis for
Family Control, and Giudice (2011) 1998-2008 [-30, +30] lagre frekvens och sannolikheten att de att familjebolag forstor
Acquisition Decision Kontinentaleuropa kops upp av en icke-nirstaende part ar vérde vid
lagre. Forvérvsfrekvens har en positiv foretagsforvérv, oavsett
paverkan pa abnormal avkastning vid huruvida en
forvarv. familjemedlem sitter
pé VD-posten eller
inte.
Family Firm Mergers and Feito-Ruiz och 124 forvarv [-20, +20] Familjebolag erhaller positiv abnormal
Acquisitions in Different Menéndez-Requejo 2002-2004 [-2,+2] avkastning vid forvarv. Orsaken hirleds
Legal Environments (2010) Europa till marknadens fortroende for att
agarfamiljen ska skapa virde langsiktigt
pé ett sétt som inte bekostar
minoritetsdgare. Vidare har starkt
investerarskydd positiv paverkan pa den
abnormala avkastningen.
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Ownership structure and Bouzgarrou & Navatte 239 forvirv [-1,+1] Familjebolag erhaller positiv och hogre
acquirers performance: (2013) 1997-2006 abnormal avkastning dn
Family vs. non-family firms Frankrike icke-familjebolag. Foreslas bero pa lagre
forvarvsfrekvens och agentkostnader
samt att icke-familjebolag har en
starkare tendens till empire building.
Is the M&A announcement | Mateev (2017) 2823 forvirv [-5, +5] Bade brittiska och kontinentaleuropeiska
effect different across 2002-2010 [-2,+2] forvarvare erholl hog abnormal
Europe? More evidences Storbritannien och | [-2, +1] avkastning vid férvarv inom Europa.
from continental Europe kontinentaleuropa | [-1,+1] Ingen statistiskt signifikant skillnad
and the UK [-1,+0] mellan regionerna. Negativt samband
mellan minoritetsskydd och budpris,
vilket mynnar ut i positiv abnormal
avkastning.
Separation of Ownership Ben-Amar & André 327 forvarv, [-1,+1] Familjebolag erhaller positiv abnormal
from Control and Acquiring | (2006) 1998-2002 avkastning. Forstarkt effekt vid aktivt
Firm Performance: The Kanada familjedgande. Foreslas bero pa
Case of Family Ownership marknadens tillit till familjens
in Canada vérdeskapande.
Does a Family-Controlled Wong, Chang & Chen 283 corporate [-1, +1] Familjebolag erhaller negativ abnormal Corporate venturing
Firm Perform Better in (2010) venturing-héndels avkastning. Foreslas bero pa Taiwans inkluderar déribland
Corporate Venturing? er bristande minoritetsskydd vilket leder storre investeringar,
131 foretag marknaden till att diskontera risken for avyttringar, m.m.
1998-2005 att familjen gynnar sig sjilv
Taiwan (agentkostnad).
The Influence of The CEO Sanchez, Gallizo och 48 bolag - Familjebolag med en VD som inte dr
in Listed Family Businesses | Moreno (2019) 2012-2016 familjemedlem resulterar i hogre
Spanien lonsamhet jamfort med en
familjemedlem som VD.

2.7 Kritisk reflektion & Hypotesutveckling

Familjedgande kan enligt tidigare forskning forknippas med bdde positiv och negativ kumulativ
abnormal avkastning vid foretagsforviarv (Caprio et al., 2011; Feito-Ruiz & Menéndez-Requejo,
2010; Bouzgarrou & Navatte, 2013; Ben-Amar & André, 2006; Wong et al., 2010; Sraer &
Thesmar, 2007). Oenigheten som rdder skulle kunna hérledas till att studierna undersoker olika
antal bolag, olika aktiemarknader, Over andra tidsperioder samt med olika definitioner for
familjebolag. Ur ett europeiskt perspektiv bildar tidigare forskning en konsensus att familjebolag
Overpresterar icke-familjebolag och erhéller positiv kumulativ abnormal avkastning vid
foretagsforvarv (Feito-Ruiz & Menéndez-Requejo, 2010; Bouzgarrou & Navatte, 2013; Sraer &
Thesmar, 2007; Caprio et al., 2011). Daremot har det europeiska perspektivet inte omfattat nordiska
familjebolag till den grad att resultaten tillforlitligt kan deducera slutsatser om nordiska
familjebolag. Norden representerades till 10,5% av Feito-Ruiz och Menéndez-Requejos (2010)
urval och till 2,7% av Caprio, Croci och Del Guidice (2011). Darfor erfordras en studie vars urval
tillforlitligt kan deducera slutsatser for Norden liksom resterande Europa. Séledes formuleras

foljande overgripande hypotes:
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HO, Familjebolag skapar inte positiv kumulativ abnormal avkastning vid foretagsforviry i
Norden och resterande Europa
HI1, Familjebolag skapar positiv kumulativ abnormal avkastning vid foretagsforvirv i

Norden och resterande Europa

Tidigare forskning pa europeiska perspektivet dr koncentrerad till lander vars affarskulturer
karaktériseras av hog power distance. Vidare ér det europeiska perspektivet koncentrerad till lander
(exklusive Storbritannien) som har lagt minoritetsskydd (Spamann, 2010). Norden avviker i bada
avseenden pa grund av lidgre power distance samt starkare minoritetsskydd (exklusive
Storbritannien). Lagre power distance kan utgora en fordel i foretagsforvarv om daliga forvarv
filtreras bort. Samtidigt menar Mateev (2017) att det finns ett negativt samband mellan
minoritetsskyddet som forvdarvaren omfattas av och budpriset, vilket sammantaget kan leda till
positiv abnormal avkastning. Eftersom power distance och minoritetsskydd potentiellt har positiva
implikationer for beslutsfattande i sammanhang om foretagsforvirv for nordiska bolag formuleras

foljande hypotes:

HO0y Nordiska familjebolag skapar inte hogre kumulativ abnormal avkastning dn resterande
europeiska familjebolag vid foretagsforvirv
HIy Nordiska familjebolag skapar hogre kumulativ abnormal avkastning dn resterande

europeiska familjebolag vid foretagsforviry

Aktivt familjedgande skulle kunna tolkas som en starkare form av familjekontroll. Enligt Ben-Amar
och André (2006) innebdr det att familjedgandets positiva effekter forstirks i sammanhang om
foretagsforvarv. Samtidigt menar Sénchez, Gallizo och Moreno (2019) att familjemedlemmar pa
VD-posten forknippas med en negativ lonsamhetseffekt i spanska familjebolag. I linje med
Sanchez, Gallizo och Moreno (2019) menar Sraer och Thesmar (2007) att detta dven géller for
franska familjebolag. Emellertid finner inte Caprio, Croci och Del Guidice (2011) bevis for att
europeiska familjebolag genomfor kapitalforstorande forvérv oavsett aktivt familjedigande eller e;.
Saledes menar tidigare forskning att aktivt europeiskt familjedigande antingen &r negativt eller
neutralt. Dikotomin som rader inom Europa och mdjligheten att aktiva d4gda familjebolag i Norden
har fordelaktigt minoritetsskydd och power distance 1 foretagsforviarv visentliggdr foljande

hypotes:

HO. Nordiska aktivt forvaltade familjebolag skapar inte hogre kumulativ abnormal

avkastning vid foretagsforvirv dn resterande europeiska aktivt forvaltade familjebolag
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HI . Nordiska aktivt forvaltade familjebolag skapar hégre kumulativ abnormal avkastning

vid foretagsforviry dn resterande europeiska aktivt forvaltade familjebolag
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3. Metod

3.1 Vetenskapligt angreppssitt

I studien anvédnds kvantitativ forskning med deduktiv teoriprovning. Teorin i detta arbete valdes
innan den empiriska datan samlades in. En deduktiv ansats valdes eftersom studien utgér fran
teorier, som dr forutbestimda, for att sedan formulera relevanta fragestéllningar och dérefter samla
data for att antingen forkasta eller bekrifta studiens hypoteser (Bryman & Bell, 2017). Deduktiv
teoriprovning anses vara fordelaktig nir malet &r att analysera verkligheten och jamfora den med de

teoretiska modellerna.

3.2 Data

3.2.1 Tidsperiod

Studien undersoker perioden 1 januari 2014 till 31 december 2022 med eventfonster [-3, +3], [-2,
+2] och [-1, +1]. Tidsperioden ar vald for att fanga ett brett urval av foretag och forvérv. Utover det
har majoriteten av relevant forskning undersokt perioder innan 2014 vilket innebér att studien kan
bidra med ett vetenskapligt virde som kartldgger familjeaspektens paverkan pa forvirv fran och
med 2014 till 2022. Det ér inte helt problemfritt att undersoka perioden 2014-2022. Det har varit
problematiska makroekonomiska hindelser sdsom Brexit, Trumps handelskrig, COVID-19,
Rysslands invasion av Ukraina, inflation samt ldgkonjunktur. Dessa hindelser har hogst troligen
haft en péverkan pa aktiepriser vilket péverkar véar beroende variabel: kumulativ abnormal

avkastning pé kort sikt.

3.2.2 Urval av nordiskt stickprov

For att skapa ett representativt urval av den nordiska aktiemarknaden valdes OMX Nordic
All-Share Index. Datan hamtades frdn S&P Capital 1Q med screening-tfunktionen pA OMX Nordic
All-Share Index som inkluderar alla borsnoterade foretag pa samtliga Nasdag-borser i Norden,
forutom Norge (Nasdaq Copenhagen A/S, Nasdaq Helsinki Ltd, Nasdaq Iceland hf. and Nasdaq
Stockholm A/B) (Nasdaq, 2022). Eftersom Norge inte fanns med p4 OMX Nordic All-Share Index
kompletterades datan med screening-tfunktionen pa Exchange Country (Norway) i Capital 1Q for att
fa med hela den nordiska marknaden. For att underlétta databearbetning uteslots bolag som inte har
huvudégare med minst 5% av utestdende aktier. Denna brytpunkt ansags nddvindig for att tolkning

av dgardata 1 Capital IQ skulle vara praktiskt genomforbar inom den avsedda tidsramen. Detta
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resulterade 1 646 bolag, varav ett urval gjordes av de 180 storsta nordiska bolagen sorterat efter
borsvirde. 180 bolag valdes pa grund av tidsramen for studiens genomforande. Dataurvalet for de
nordiska bolagen speglar 89,93% av den nordiska aktiemarknadens borsvérde (se Bilaga 1). Detta
innebdr att urvalet kan konstateras som representativt for Nordens aktiemarknad da den speglar
populationen med hog precision. Den hodga representativiteten sdkerstéller att resultaten och

slutsatserna &r tillforlitliga samt giltiga for den storre populationen.

3.2.3 Urval av europeiskt stickprov

For att skapa ett representativt urval av resterande europeiska aktiemarknad gjordes datainhdmtning
frdn Capital 1Q:s screening-verktyg efter kriteriet “Exchanges (Primary Listing): All European
Exchanges” vilket resulterade 1 11 682 borsnoterade europeiska foretag som dr primérnoterade i
Europa. For att utesluta nordiska bolag infordes kriterier som utesldt bolag med primérnotering i
Norden vilket efter kriteriet resulterade i 10 025 europeiska bolag. Detta urval filtrerades sedermera
efter huvudégare-kriteriet om minst 5%. I det slutliga stickprovet valdes de 281 storsta europeiska
bolagen sorterat efter borsviarde. 281 bolag valdes pd grund av tidsramen for studiens
genomforande. Dataurvalet for de europeiska bolagen speglar 95,99% av marknadsvirdet pd
STOXX Europe 600 (se Bilaga 2). Detta innebér att urvalet kan konstateras som representativt for
den europeiska marknaden eftersom STOXX Europe 600 &r ett brett aktieindex som speglar
Europas 600 storsta bolag (STOXX, 2024). Den hoga representativiteten sdkerstéller att resultaten

och slutsatserna ar tillforlitliga och giltiga for den storre populationen.

3.2.3 Klassificering av familjebolag

Var definition av familjebolag tar utgdngspunkt i tidigare forskning och syftar till att underlétta
replikerbarhet. For nordiska bolag har studien valt en familjekontroll om minst 20% i form av
rostréitter (La porta et al., 1999). For att spegla existerande familjeinflytande utan 20% &gande
inkluderas ytterligare ett kriterium 1 form av dgande av minst 5% rostrétter samtidigt som en
familjemedlem besitter dmbete inom foretagsledning/styrelse (Sanchez et al., 2019). Utdver det
klassas inte ett bolag som familjebolag om det finns en annan huvudédgare med mer dn 50% rostrétt
(ibid.). For resterande europeiska bolag har studien klassificerat familjebolag utifran utestdende
aktier istédllet for rostritter. Denna justering for resterande europeiska bolag gors eftersom
transparensen vad géller dgardata &r bristféllig i resterande Europa jamfort med Norden. Resterande
europeiska bolag har klassats som ett familjebolag om en familj eller individ dger mer &n 20% av
utestdende aktier. Ytterligare klassas det som ett familjebolag om bolaget har en familjemedlem
med dmbete inom foretagsledningen eller styrelsen samt dger minst 5% av utestdende aktier. Detta
urval ledde till 180 nordiska bolag dir 93 identifierades som nordiska familjebolag. Av 281

resterande europeiska bolag identifierades 86 resterande europeiska familjebolag. Aktivt
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familjedgande konstaterades om en familjemedlem hade &mbete inom foretagsledning eller styrelse.
Av de 93 nordiska familjebolagen har 42 Kklassificerats som familjebolag med ett aktivt
familjedgande. Av de 86 resterande europeiska familjebolagen har 49 klassificerats som

familjebolag med ett aktivt familjedgande.

Agarstrukturen undersoktes huvudsakligen med S&P Capital IQ och Avanza som proxy for
dgardatatjansten Holdings. I de fall dir dgarstrukturen framstod mer komplex kompletterades detta
med respektive bolags arsredovisning och externa nyhetskéllor sdsom Reuters, Forbes och Financial

Times.

3.2.4 Urvalskriterium

1. Forvirvet kungjordes mellan 1 januari 2014 och 31 december 2022

2. De forviarvande bolagen é&r primirlistade pa nordiska eller resterande europeiska

aktiemarknaden under eventfonster [-3, +3], [-2, +2] och [-1, +1]

3. Om forvarvande bolag har genomfort flera forvirv under tidsramen viljs endast forvirvet

med hogst transaktionsvarde

4. Det forviarvande bolaget &r borsnoterat under undersokningsperioden samt under

eventfonster [-3, +3], [-2, +2] och [-1, +1]

5. Endast hindelser déar det forvdarvande bolaget innehar rollen som “Buyer” tas i beaktande

och dir transaktionerna dr kategoriserade som “Merger/Acquisition” i S&P Capital 1Q

6. Transaktionen har ett absolut virde pa minst 10 mUSD (Ben-Amar & André, 2006)

7. For att sdkerstdlla transaktionens relevans infors ett relativt kriterium som innebir att

transaktionen maste uppga till minst 1% av forvérvarens borsvarde (Moeller et al., 2003)

8. Studien inkluderar dven forvarv utférda av dotterbolag

3.2.5 Foretagsforvirv

Forvarven som undersokts har hamtats frdn S&P Capital 1Q genom M&A/Private
Placements-funktionen. Borsvirdet dagen fore forvarvstillfallet har himtats frdn S&P Capital 1Q

genom Chart Builder-funktionen. Forvirven delades sedan upp i1 nordiska eller resterande
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europeiska forviarv samt en uppdelning om forvdrven har utforts av familjebolag eller
icke-familjebolag. Forviarv utférda av familjebolag har matchats med icke-familjebolag utifran
relationen mellan forvarvets storlek och borsvérdet dagen fore kungdrelsen av forvarvet for att
forbattra jamforbarhet. De forviarv som inte dr jimforelsebara efter relevans exkluderas. Slutligt
antal foretagsforvérv gjordes av 242 bolag varav 122 nordiska (62 familjebolag) och 120 resterande
europeiska (60 familjebolag).

3.2.6 Databortfall

Forfattarna upptéckte i1 slutskedet av undersokningen att ett icke-familjebolag, Noble Corporation
(CPSE:NOBLE), 1 nordiska urvalsgruppen som gjort ett relevant forvirv under eventperioden inte
var borsnoterat mer dn tre manader innan forvirvet, vilket gjorde att marknadsmodellen som
speglar forvintad avkastning riskerade att bli opalitlig. Dérfor gjordes avvégningen att exkludera
detta forvérv for att stirka undersokningens validitet. Eftersom Noble Corporation matchats med
det nordiska familjebolaget Valmet Oyj (HLSE:VALMT), exkluderades dven Valmet Oyj
(HLSE:VALMT) fran undersdkningen.

Vidare finns det en risk att klassificeringen av familjebolag bortsett vissa familjebolag da dgarskap
och kontroll inte alltid framgétt pd grund av skalbolagsstrukturer. Huvudégare i1 form av juridiska
personer registrerade i Luxemburg, Isle of Man och Vistindien forekom stundvis och ledde ofta till
paradoxala dgarforhallanden. Vidare forekom invecklat stiftelseigande med stundvis obegripliga
strukturer vilket tvingade studien att klassificera vissa bolag som icke-familjebolag trots att det kan

ha funnits en viss familjekoppling inom stiftelsen.

3.3 Ekonometriskt tillvigagangss:itt

3.3.1 Abnormal avkastning

Abnormal avkastning dr ett ekonometriskt matt som nyttjas for att uppskatta effekterna av en
identifierbar hidndelse (Brooks, 2019). Abnormal avkastning &r differensen mellan den faktiska

avkastningen och den forvintade avkastningen mellan sdkerheten i ver tiden :

ARit = R - E(Rit) (Brooks, 2019 s. 573)

1

dér ARit = abnormal avkastning, R 0 faktisk avkastning och E (Rit) = forvantad avkastning.
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3.3.2 Forvintad avkastning

Forvantad avkastning E(R;,) kan estimeras med marknadsmodellen vilket innebér att den férvéntade
avkastningen speglar den historiska avkastningen for sékerheten i, i forhdllande till relevant
aktieindex perioden fore eventfonstret (Brooks, 2019, s. 574). Denna estimeringsperiod fore
eventfonstret varierar 1 litteraturen och foreslas vara 100 till 300 dagar vid undersdkning av daglig
data i eventfonstret (Brooks, 2019, s. 573). I denna studie uppgar estimeringsperioden till 251 dagar
vilket for Ovrigt speglar det ungeférliga antalet handelsdagar per ar givet att handel rader alla
vardagar, det vill siga t=-254 — t=-3 (Brown & Warner, 1985; Bouzgarrou & Navatte, 2013;
Mateev, 2017). Forvantad avkastning E(R;,) for eventperioden berdknas med hjélp av en betavirdet

[]; och alfa ¢, for sékerheten i, 1 forhallande till relevant index R,,, enligt formel nedan.

E(Rit) = a + BiRmt tu, (Brooks, 2019, s. 574)

Betavirdet berdknas genom linjir regression av historisk aktieavkastning R, med avseende pa
historisk avkastning for relevant index mt Gver estimeringsperioden. Vidare erhélls alfa- och

error-termen u,, 1 regressionen vilka tillsammans utgor interceptet i marknadsmodellen.

For de nordiska forvirven appliceras OMX Nordic All-Share Index som jamforelseindex och for

europeiska forvarv appliceras STOXX Europe 600.

3.4.3 Kumulativ abnormal avkastning

For eventperioden t=-3 — t=3 giller foljande formel for utrdkning av abnormal avkastning:

AR, =R, - (ai + BiRmt) (Brooks, 2019, s. 573-574)

Samtliga abnormala avkastningar for perioden summeras sedermera till kumulativ abnormal

avkastning, CAR, som utgdr den beroende variabeln vars signifikans skall testas statistiskt.

T2
CAR (t ..t.) = t=ZTl AR (Brooks, 2019, s. 576)

CAR summerades manuellt for samtliga foretag for eventfonster [-3, +3], [-2, +2], [-1, +1] 1 Excel.
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3.5 Statistiskt tillvigagangssitt

3.5.1 Variabler

Tabell B:
Typ Variabel Vad Virde
CAR3 Kumulativ abnormal avkastning for 3
eventfonstret [-3, +3] t_zigR" B (ai + BiRmt)
Beroende CAR2 Kumulativ abnormal avkastning for 2
eventfonstret [-2, +2] t_zlzR"' B (ai + BiRmt)
CARI1 Kumulativ abnormal avkastning for 1
eventfonstret [-1, +1] t_zilR"' B (ai + BiRmt)
Family Speglar om forvirvet ér gjort av ett Familjebolag (1) eller Icke-Familjebolag (0)
familjebolag eller icke-familjebolag
(Se Bilaga 1 och 2)
Norden Speglar om forvérvet dr gjort av ett bolag Nordiskt bolag (1) eller ¢j (0)
fran den nordiska urvalsgruppen
(Se Bilaga 1)
Oberoende
EUDummy Speglar om forvérvet dr gjort av ett bolag Europeiskt bolag (1) eller ej (0)
frén den europeiska urvalsgruppen
(Se Bilaga 2)
Active Speglar om forvarvet ar gjort av ett Aktiv familjedgare (1) eller inte (0)
familjebolag som har en aktiv
familjemedlem som &gare, dvs. om
familjemedlem har dmbete inom
foretagsledning eller styrelsen (Se Bilaga 1 och 2)

3.5.2 Signifikanstest

For att testa studiens hypoteser anvinds Welchs t-test samt Wilcoxons rangsummetest

(Mann-Whitney U-test). Welchs t-test anvédnds for att avgora om det finns en signifikant skillnad 1

medelvirdet mellan tvd oberoende grupper (West, 2021). Welchs t-test skiljer sig fran ett vanligt

t-test genom att antagandet om lika populationsvarianser for grupperna som testas dr avslappnat

(ibid). For att resultatet av testet ska vara tillforlitligt, maste foljande antaganden uppfyllas (West,

2021):

(1) Normalfordelning

Data 1 varje grupp bor vara normalférdelad. Detta innebér att fordelningen av variabelvdrden inom

varje grupp bor likna en normalférdelningskurva. For att testa detta antagande gors ett SK-test i

STATA pa CAR {or samtliga eventfonster.
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(2) Oberoende Observationer

Observationerna inom varje grupp och mellan grupperna bor vara oberoende av varandra. Detta
innebdr att varje observation ska vara unik och inte paverkas av andra observationer. Studien gor
antagandet att observationerna dr oberoende dd det inte finns nidgon uppenbar koppling mellan
individuella forvarv gjorda av familje- och icke-familjebolag. Antagandet gors dven for individuella

forvérv gjorda 1 Norden och resterande Europa.

Wilcoxons rangsummetest anvénds for att jimfora tvd oberoende grupper, liknande t-testet. Testet
rangordnar skillnaderna mellan tva grupper (West, 2021). Testet anviander rangordnad data istéllet
for radata, vilket gor testet anvéndbart pd icke-normalfordelade data (ibid.). Rangsummetestet ar
saledes tillampbart for att kunna testa hypoteserna dven om CAR inte dr normalférdelat. For att
resultatet av Wilcoxons rangsummetest ska vara tillforlitligt méste foljande antagande uppfyllas

(West, 2021):

(1) Oberoende Observationer
Observationerna inom varje grupp och mellan grupperna bor vara oberoende av varandra. Detta

innebadr att varje observation ska vara unik och inte paverkas av andra observationer.

3.5.3 Signifikansniva

For att testa studiens hypoteser anvéinds signifikansnivderna 5% respektive 1%. Det é&r
konventionellt att anvinda en signifikansniva pa 5% vid hypotesprovning (Brooks, 2019, s. 120).
Utdver nivderna pa 5% och 1% tas dven 10%-nivén i beaktning, ddremot anvénds inte denna niva
for att bekrifta eller forkasta hypoteser. Nivderna markeras med *, ** och *** dir enstjdrnig
signifikans representerar 10%, tvastjarnig 5% och trestjarnig 1%. For att sékerstélla att resultatet dr
korrekt forkastas en nollhypotes endast om bade Welchs t-test och Wilcoxons rangsummetest ger

signifikans pa 5%-nivén.

3.6 Metodkritik

3.6.1 Overlevnadsbias

I studien finns det en potentiell risk for overlevnadsbias, vilket kan péverka bade resultat och
slutsatser. Carpenter och Lynch (1999) beskriver att dverlevnadsbias uppstér nér analyser endast
inkluderar de enheter eller individer som har “Gverlevt” till en viss tidpunkt eller uppfyller vissa

kriterier medan de som inte har dverlevt eller inte uppfyller kriterierna exkluderas. Urvalet av bolag
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i studien dr sorterade enligt de storsta bolagen efter borsvirde 1 bade Norden och resterande Europa.
Om ett bolag gjort ett daligt forvirv eller av annat skil minskat 1 bérsviarde och darfér hamnat under
griansen for de bolag studien granskar innebér det att dessa bolag inte finns med 1 urvalet. Det finns
saledes en risk for dverlevnadsbias eftersom endast de bolag som presterat vél vid mitperioden
finns med i undersokningen. For att hantera risken att slutsatserna och resultatet baseras pa felaktig
information goérs samma urval for icke-familjebolag. Ett antagande gors att konsekvensen av

overlevnadsbias for familjebolag och icke-familjebolag ar lika och dirmed forsumbar.

3.6.2 Reliabilitet

Reliabilitet rér fragan om huruvida resultatet frdn en undersdkning blir densamma om
undersdkningen skulle genomféras pd nytt, eller om de paverkas av slumpmaéssiga eller tillfélliga
betingelser (Bryman & Bell, 2017, s. 68). Denna studie siktar pé att sikerstdlla hog reliabilitet,
vilket innebér att resultaten ska kunna reproduceras vid en framtida replikering av undersékningen.
Dérfor redogérs noggrant for metod och databehandling. Studien anvidnder en eventstudie for att
analysera CAR, en metod som &r vilkidnd och ofta anvénd i tidigare forskning (Brooks, 2017, s.
571). Anvéndningen av denna etablerade metod Okar trovédrdigheten for genomforandet och bidrar
ddrmed till studiens dvergripande reliabilitet. Datainsamlingen gjordes med hjélp av databasen S&P

Capital 1Q, vilken kan anvéndas vid framtida replikering.

3.6.3 Validitet

Validitet innebdr en utvirdering av huruvida de slutsatser som dragits frdn en undersdkning ar
sammanhéngande eller inte (Bryman & Bell, 2017, s. 69). Olika slags validitet dr begreppsvaliditet,

intern validitet samt extern validitet.

Begreppsvaliditet avser hur vil ett teoretiskt begrepp méts av de anvénda instrumenten (Bryman &
Bell, 2017, s. 69). Det innebir att de métningar och operationaliseringar som anvénds i studien
faktiskt speglar det teoretiska begreppet som avses att studeras. Begreppsvaliditeten i studien kan
exempelvis rora klassificeringen av "familjebolag" enligt avsnitt 3.2.3. Trots noggranna kriterier for
identifiering av familjebolag kan begransningar sasom troskelvirden for dgarandel och tillgdngliga

datakéllor paverka begreppsvaliditeten.

Intern validitet betecknar hallbarheten eller giltigheten 1 de resultat som specificerar ett kausalt
samband for att sikerstélla att resultaten verkligen beror pa de faktorer som studeras och inte pa
andra okontrollerade variabler (Bryman & Bell, 2017, s. 69). Studien kan inte faststélla

kausalitetssamband, varfor den interna validiteten inte kan betraktas som helt sdkerstalld.
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Extern validitet handlar om 1 vilken utstrickning resultaten fran en studie kan generaliseras till
andra sammanhang, populationer, tider och platser (Bryman & Bell, 2017, s. 69). Den externa
validiteten &r i studien stirkt genom ett representativt urval av bade nordiska och resterande
europeiska bolag, samt en lang tidsperiod som inkluderar varierande makroekonomiska
forhdllanden. Dock finns vissa begriansningar, sisom potentiell dverlevnadsbias, som kan paverka
generaliserbarheten och bor beaktas 1 den slutliga tolkningen av resultaten. Vidare géller

slutsatserna uteslutande for de bolag som uppfyller kriterierna i avsnitt 3.2.5.
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4. Resultat

4.1 Normalfordelning

Tabell C: SK-test

Variabel Observationer Pr(skewness) Pr(kurtosis) Adj chi2(2) Prob>chi2

CARI1 240 0.0000 0.0000 50.53 0.0000
CAR2 240 0.0000 0.0000 80.21 0.0000
CAR3 240 0.0000 0.0000 52.97 0.0000

SK-testet gors for att kontrollera CAR-variabler for normalitet, alltsd om variablerna ar
normalfordelade. Testet dr baserat pd skewness samt kurtosis och kombinerar sedan bada dessa for
ett overgripande test. Nollhypotesen i testet dr att CAR-variablerna dr normalférdelade. Resultatet
for samtliga test av normalitet dr att nollhypotesen forkastas och datan dr saledes inte
normalfordelad. Resultatet innebdr att Welchs t-test inte &r palitligt da testet &r anpassat for
normalfordelad data. Som komplement till Welchs t-test anvinds déarfor Wilcoxons rangsummetest,

vilket ar anviandbart for icke-normalfordelad data.

4.2 Familje vs. Icke-Familje

Panel A: Familjebolag

Eventfonster Medelvirde Median Min Max N SD
CAAR

[-3, +3] 0183092 0076205 -.0823309 .3205134 120 .0585323

[-2, +2] 0182163 094796 -.0094796 3478471 120 .0586761

[—1, +1] 0162729 0035047  -.0929868  .2399394 120 .0551019

32



Panel B: Icke-Familjebolag

Eventfonster Medelvirde Median Min Max N SD
CAAR

[-3, +3] 0014023 -.0012425 -.148116  .1708066 120  .0536088

[-2, +2] .000601 -.0050147 -.1516965 .1455016 120  .0471173

[-1, +1] 0043431 .0040698 - 1517374 1376302 120  .0441233

Panel A och B ovan visar statistik for kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning (CAAR) for
familjebolag och icke-familjebolag inom samtliga eventfonster [-3, +3], [-2, +2] och [-1, +1]. Bade
CAAR och dess standardavvikelse dr hogre for familjebolag &n icke-familjebolag i samtliga

eventfonster.

Panel C: CAAR Familje & Icke-familjebolag

Eventfonster CAAR CAAR p p
Familj Icke-familj t-test Wilcoxon Rank-sum
n=120 n=120

[-3, +3] 1,83092% 0,14023% 0.0205%** 0.0403**

[-2, +2] 1,82163% 0,0601% 0.0273%* 0.0336%**

[—1, +1] 1,62729% 0,43431% 0.0654* 0.3216

Panel C visar sammanfattning av CAAR och signifikanstester, vilka testar om det finns en skillnad
mellan CAAR for familjebolag och icke-familjebolag. For eventfonster [-3, +3] visar familjebolag
en hogre CAAR (1,83092%) jamfort med icke-familjebolag (0,14023%). Skillnaden ar statistiskt
signifikant med ett p-viarde pd 0.0205 enligt Welchs t-test och 0.0403 for Wilcoxon rangsummetest,
vilket indikerar att familjebolag har en hogre abnormal avkastning under perioden. For eventfonster
[-2, +2] visar familjebolag en hogre CAAR (1,82163%) jamfort med icke-familjebolag (0,0601%).
Skillnaden é&r statistiskt signifikant med ett p-virde pa 0.0273 enligt Welchs t-test och 0.0336 for
Wilcoxons rangsummetest, vilket indikerar att familjebolag har en hogre abnormal avkastning dven
for denna period. For eventfonster [-1, +1] visar familjebolag en CAAR pa 1,62729% jamfort med
0,43431% for icke-familjebolag. P-virdet frdn Welchs t-test dr 0.0654, vilket ger enstjdrnig

signifikans pa 10%-nivan, medan Wilcoxons rangsummetest ger ett p-virde pd 0.3216, vilket inte &r
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signifikant. Detta antyder att &ven om det finns en tendens till hdgre avkastning i familjebolag, ar

skillnaden inte statistiskt signifikant under eventfonstret [-1, +1].

4.3 Norden vs. resterande Europa

Panel D: Resterande europeiska Familjebolag

Eventfonster Medelvirde

(CAAR)
[-3, +3] 0132384
[2, +2] 0116669
[—1, +1] 0069192

Panel E: Nordiska Familjebolag

Eventfonster Medelviarde

(CAAR)
[-3, +3] 0233800
[2, +2] 0247656
[—1, +1] 0256265

-.0765477

-.0667299

-.0823309

-.0788052

E

.2071900

2335359

1284733

=
=

3250134

3478471

2399394

60

60

60

[z

60

60

60

.0491423

.0491700

0427123

0666549

0666273

.0641998

Panel D och E ovan visar statistik for kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning (CAAR) for

nordiska familjebolag och resterande europeiska familjebolag inom samtliga eventfonster [-3, +3],

[-2, +2] och [-1, +1]. Bdde CAAR och dess standardavvikelser dr hogre for nordiska familjebolag i

samtliga eventfonster.
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Panel F: CAAR Familjebolag: Norden vs. resterande Europa

Eventfonster CAAR CAAR ] p
Norden resterande t-test Wilcoxon Rank-sum
n=60 Europa
n=
[-3, +3] 2,33800% 1,32400% 0.3449 0.5353
[-2, +2] 2,47656% 1,11666% 0.2231 0.3501
[—1,+1] 2,56265% 0,69192% 0.0631* 0.1303

Panel F visar en sammanfattning av CAAR och signifikanstester som testar om det finns en skillnad
mellan CAAR for nordiska och resterande europeiska familjebolag. For eventfonster [-3, +3] visar
nordiska familjebolag en hogre CAAR (2,338%) jamfort med icke-familjebolag (1,324%). P-vérdet
frdn Welchs t-test dr 0.3449 och Wilcoxons rangsummetest ger ett p-virde pa 0.5353, vilka inte ar
signifikanta. For eventfonster [-2, +2] visar nordiska familjebolag en hogre CAAR (2,47656%)
jamfort med icke-familjebolag (1,11666%). Skillnaden &r dven hér inte statistiskt signifikant med
ett p-virde pa 0.2231 enligt Welchs t-test och 0.3501 for Wilcoxons rangsummetest. For
eventfonster [-1, +1] visar nordiska familjebolag en CAAR pé 2,56265% jamfort med 0,69192% for
resterande europeiska familjebolag. P-virdet fran Welchs t-test dr 0.0631, vilket ger enstjdrnig
signifikans pa 10%-nivan, medan Wilcoxons rangsummetest ger ett p-virde pd 0.1303, vilket inte &r
signifikant. Det finns sdledes ingen signifikant skillnad i CAAR mellan nordiska och resterande

europeiska familjebolag for samtliga eventfonster.

4.4 Aktivt familjeigande Norden vs. resterande Europa

Panel G: CAAR nordiskt aktivt igda Familjebolag

Eventfonster Medelvirde Median Min Max N SD
AAR

[-3, +3] .0227043 0156379  -.0823309  .2036040 42  .0568432

[-2, +2] .0223493 0161603  -.0788052  .2382220 42  .0562980

[—1, +1] 0216882 0146031  -.0858268 2231939 42 .0629994
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Panel H: CAAR resterande europeiskt aktivt figda Familjebolag

Eventfonster Medelvirde Median Min Max N SD
(CAAR)

[-3, +3] .0085145 0060956  -.0765477 .2071900 49 .0462797

[-2,+2] .0044275 .0074429  -.0667299  .2335359 49 .0468179

[-1,+1] -.0045183  -.0030631 -.0929868 .0790937 49 .0305014

Panel G och H ovan visar statistik for kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning (CAAR) for
nordiskt aktivt 4gda familjebolag och resterande europeiskt aktivt dgda familjebolag inom samtliga
eventfonster [-3, +3], [-2, +2] och [-1, +1]. Bade CAAR och dess standardavvikelse &r hogre for
nordiska aktivt dgda familjebolag &n europeiskt aktivt dgda familjebolag inom samtliga

eventfonster.

Panel I: CAAR Aktivt familjeAgande: Norden vs. resterande Europa

Eventfonster CAAR CAAR p p
Aktiv Norden AKktiv t-test Wilcoxon Rank-sum
n=42 resterande Europa
n=49
[-3, +3] 2,27043% 0,85145% 0.2002 0.2229
[-2, +2] 2,23493% 0,44275% 0.1060 0.0908*
[—1, +1] 2,16882% -0,45183% 0.0169%** 0.0348**

Panel I visar sammanfattning av CAAR och signifikanstester, vilka testar om det finns en skillnad 1
CAAR mellan aktivt dgda familjebolag i Norden och resterande Europa. For eventfonster [-3, +3]
visar nordiskt aktivt dgda familjebolag en hogre CAAR (2,27043%) jamfort med resterande
europeiskt aktivt dgda familjebolag (0,85145%). P-vérdet fran Welchs t-test dr 0.2002 och
Wilcoxons rangsummetest ger ett p-vérde pa 0.2229, vilka inte dr signifikanta. For eventfonster [-2,
+2] visar nordiskt aktivt dgda familjebolag en hogre CAAR (2,23493%) én resterande europeiskt
aktivt dgda familjebolag (0,44275%). Skillnaden dr dven hér inte statistiskt signifikant med ett
p-virde pa 0.1060 enligt Welchs t-test och enstjarnig signifikans pa 0.0908 for Wilcoxons

rangsummetest. For eventfonster [-1, +1] visar nordiskt aktivt dgda familjebolag en CAAR pa
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2,16882% jamfort med -0,45183% for resterande europeiskt aktivt 4gda familjebolag. P-vérdet fran
Welchs t-test dr 0.0169 och Wilcoxons rangsummetest ger ett p-viarde pa 0.0348, vilka bdda ér
statistiskt signifikanta pd 5%-nivan. Det finns sdledes en statistiskt signifikant skillnad i CAAR for
nordiskt aktivt 4gda familjebolag 1 eventfonster [-1, +1] och svag signifikans for eventfonster [-2,

+2]. Déaremot ar skillnaden inte signifikant for eventfonster [-3, +3].

4.5 Hypotesutfall

A)

HO0, Familjebolag skapar inte positiv kumulativ abnormal avkastning vid foretagsforvirv i Norden
och resterande Europa

H1, Familjebolag skapar positiv kumulativ abnormal avkastning vid foretagsforvirv i Norden och

resterande Europa

Resultatet 1 avsnitt 4.2 dr statistiskt signifikant for eventfonster [-3, +3] och [-2, +2] da p(Welch) =
0.0205 och 0.0273 < 0.05 samt p(Wilcoxon) = 0.0403 och 0.0336 < 0.05 vilket innebir att
nollhypotesen forkastas. Detta innebdr att bade nordiska och resterande europeiska familjebolag

skapar positiv CAAR vid foretagsforvérv.

B)

HO0y Nordiska familjebolag skapar inte hégre kumulativ abnormal avkastning dn resterande
europeiska familjebolag vid foretagsforviry

H1y Nordiska familjebolag skapar hégre kumulativ abnormal avkastning dn resterande europeiska

familjebolag vid foretagsforvirv

Resultatet 1 avsnitt 4.3 dr inte statistiskt signifikant for nagot eventfonster da samtliga p(welch) och
p(wilcoxon) overstiger p=0.05. Detta innebér att nollhypotesen inte kan forkastas och att det
ddrmed inte finns statistiskt bevis for att nordiska familjebolag skapar hogre CAAR én resterande

europeiska.

)

HO. Nordiska aktivt forvaltade familjebolag skapar inte hogre kumulativ abnormal avkastning vid
foretagsforviry dn resterande europeiska aktivt forvaltade familjebolag

HIi. Nordiska aktivt forvaltade familjebolag skapar hégre kumulativ abnormal avkastning vid

foretagsforvirv dn resterande europeiska aktivt forvaltade familjebolag
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Resultatet 1 avsnitt 4.4 dr statistiskt signifikant f6r eventfonster [-1, +1] d& p(welch) = 0.0169 och
p(wilcoxon) = 0.0348 understiger p=0.05. Detta innebir att nollhypotesen kan forkastas och att det
ddrmed finns statistiskt bevis for att nordiska aktivt forvaltade familjebolag skapar hogre CAAR én

resterande europeiska.
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5. Analys

5.1 Familje- vs. Icke-familjebolag

Welchs t-tester 1 avsnitt 4.2 visar att genomsnittlig kumulativ abnormal avkastning CAAR é&r hogre
for familjebolag dn icke-familjebolag 1 samtliga eventfonster. Eftersom datan i Welchs t-test inte &r
normalfordelad behovs ett Wilcoxons-test for att bekrifta eller forkasta det statistiska sambandets
signifikans. Wilcoxons-test bekréiftade att CAAR-vdarden ar hogre for familjebolag dn for

icke-familjebolag inom eventfonster [-3, +3] och [-2, +2].

Att marknaden riskerar virdera potentiellt likvardiga forvarv olika innebdr en prisobalans som
skapar mojlighet till alfagenerering (Fama, 1970). Detta resultat talar for att marknaden trendar mot
svagare effektivitet eftersom kortsiktiga investerare som enbart investerar i foretagsforvarvande
bolag kan prestera bittre &n marknaden om de systematiskt viljer bort att investera i
icke-familjebolag. Vidare bor prisreaktionen som hénfors till forvérvet pa en effektiv marknad
begrénsas till kungorelsedagen, vilket studien ser tendenser till att inte stimma di CAAR Familj
stiger 0,2% t=2. Detta kan samtidigt inte deduceras som tillforlitligt utifrén resultatet eftersom

studien saknar signifikans i eventfonstret [-1, +1].

Resultatet att familjebolag genererar positiv samt bittre CAAR dn icke-familjebolag 1 eventfonstret
[-2, +2] &r 1 linje med Feito-Ruiz och Menéndez-Requejo (2010). Emellertid fann studien i motsats
till Ben-Amar och André (2006) och Bouzgarrou och Navatte (2013) ingen statistisk signifikans for
positiv. CAAR i eventfonstret [-1, +1]. Detta trots liknande antal forvdrv som Bouzgarrou och
Navatte (2013). Samtidigt bekriftar vart resultat, likt Feito-Ruiz och Menéndez-Requejo (2010),
Ben-Amar och André (2006) och Bouzgarrou och Navatte (2013) att familjedgande forknippas med
positiv CAAR. Detta kontrasterar Wong, Chang och Chen (2010) som menar att familjedgande
forknippas med negativ CAAR.

Anledningen till att familjebolag presterar battre 1 termer om CAAR ian icke-familjebolag skulle
kunna hénforas till att familjebolag potentiellt har ldgre agentkostnader eftersom principalens och
agentens intressen konvergerar mer inom familjebolag som grupp (Jensen & Meckling, 1979;
Chrisman et al., 2004; Fama & Jensen 1983a, Fama & Jensen 1983b). Minskar intressekonflikten
minskar potentiellt agentkostnader, vars syfte ar att kontrollera och Gvervaka att agenten agerar i
linje med principalens intressen (Jensen & Meckling, 1976). Detta skulle mojligtvis effektivisera

processer relaterade till foretagsforviarv vilket far marknaden att gynna virderingen av
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foretagsforvarv gjorda av familjebolag framfor icke-familjebolag. Samtidigt kan familjedgande ge
upphov till situationer dar &dgarfamiljer kan gynna sig sjdlva pa minoritetsdgares bekostnad
(Chrisman et al., 2004). Om nettot av agentkostnader skulle vara lagre signalerar detta mojligtvis att
marknaden har tillit till familjebolagens virdeskapande formaga vilket &r i linje med Feito-Ruiz och
Menéndez-Requejo (2010), Bouzgarrou och Navatte (2013), Ben-Amar och André (2006).
Ytterligare en potentiell anledning bakom familjebolagens Overprestation avseende CAAR ér att
familjebolagen forvérvar foretag i lagre frekvens vilket kan tyda pa att familjebolagen dr mer
selektiva i sin forvérvsprocess vilket saledes mynnar ut i 16nsammare forvéarv (Caprio et al., 2011;

Bouzgarrou & Navatte, 2013).

Anledningen till varfor icke-familjebolag underpresterar i termer om CAAR gentemot familjebolag
kan bero pa tendenser till empire building samt att foretagsforvéirv “for sakens skull” &r starkare
bland icke-familjebolagen (Bouzgarrou & Navette, 2013). Saledes kan marknaden forvinta sig att
foretagsforvarven som icke-familjebolag genomfor &r sdmre Overlag och dérigenom straffar
forvarvaren med sdmre dagsavkastning och didrmed ldgre CAAR. Ytterligare skulle
hybrishypotesen erbjuda en forklaring till varfor CAAR &r hogre for familjebolagen. Detta eftersom
dgarfamiljens identitet och formogenhet ar starkt kopplat till foretagens framgéng vilket potentiellt

minskar forekomsten av vardeforstorande foretagsforvérv orsakade av hybris.

5.2 Familjebolag — Norden vs. resterande Europa

Welch-testen 1 avsnitt 4.3 visar att genomsnittlig kumulativ abnormal avkastning CAAR &r hogre
for nordiska familjebolag &n i resterande europeiska (hddanefter europeiska) familjebolag i samtliga
eventfonster. Samtidigt visar varken Welch-testen eller Wilcoxon-testen statistisk signifikans vilket
innebdr att det inte finns ett statistiskt bevis for att Norden och resterande Europa (hddanefter

Europa) skulle ha annorlunda CAAR i samtliga eventfonster.

Att marknaden inte varderar foretagsforviarven olika beroende pa om de &r europeiska eller nordiska
antyder att det inte finns ndgon prisobalans hénford till foretagsforvarven. Detta resultat talar for att
marknaden ar effektiv i det geografiska avseendet for familjebolag som forvirvar. Emellertid syns
ingen tydlig skillnad (ca. 0,1 procentenheter) i nordisk CAAR for de olika eventfonstrena medan
skillnaden ar mérkbar (0,4 procentenheter och 0,2 procentenheter) for europeisk CAAR mellan
eventfonster [-1, +1] och [-2, +2]. Detta talar for att prisreaktionen som hanfors till forvéarvet ar mer

fordrojd 1 Europa vilket tyder pé starkare marknadseffektivitet 1 Norden. Samtidigt kan detta inte
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deduceras tillforlitligt utifrdn resultatet eftersom studien saknar statistisk signifikans i samtliga

eventfonster.

Likt Mateev (2017) finner denna studie ingen statistiskt signifikant skillnad i CAAR vid jamfGrelse
av foretagsforviarv mellan olika omraden i Europa. Detta antyder att familjebolag presterar lika bra
oavsett var de befinner sig inom Europa. Vidare édr de resulterande CAAR for bédda regionerna som
undersokts positiva. I motsats till Mateev (2017) finner denna studie ingen signifikans for de
enskilda regionernas (Norden respektive Europa) CAAR medan Mateev erhéller 1%
signifikansnivd. Anledningen bakom detta skulle kunna vara att Mateev (2017) testar 2703 fler
forvirv, som begrénsas till inhemska, 1 andra regioner (Storbritannien och Kontinentaleuropa) som
inte begrénsas till familjebolag. Mateev (2017) finner daremot en skillnad mellan regionerna nir
enbart gransoverskridande forvarv jamfors som hérleds till skillnad 1 minoritetsskydd 1 den
bemarkelse att forvdrvaren erhaller hogre positiv CAAR om denne har starkt minoritetsskydd.
Spamann (2010) och La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer och Vishny (1998) menar att
minoritetsskyddet varierar avsevirt i1 Europa (inklusive Norden) och enligt Feito-Ruiz och
Menéndez-Requejo (2010), Mateev (2017), Wong, Chang och Chen (2010) har detta en paverkan
pa prisreaktionen vid kungorelse av foretagsforvarv. Att Norden har starkare minoritetsskydd &n
resten av Europa (exklusive Storbritannien) skulle déarfor kunna forklara varfor CAAR ér hogre for
nordiska familjebolag @n europeiska familjebolag (exklusive Storbritannien). Samtidigt bestar
urvalet 1 avsnitt 4.3 till 10% av brittiska bolag som har béttre minoritetsskydd &n nordiska bolag
(Spamann, 2010; La porta et al., 1998). Vidare kan inte denna slutsats deduceras eftersom studien

inte erhaller statistisk signifikans i avsnitt 4.3.

Att CAAR for nordiska familjebolag dr hogre édn de europeiska skulle, likt avsnitt 5.1, kunna bero
pa att nettot av agentkostnader generellt dr ldgre for nordiska familjebolag dn europeiska. Att
agentkostnader skiljer sig skulle kunna bero pé att Europas familjebolag har starkare tendenser till
empire building eftersom empire building forekommer oftare 1 storre bolag (Offenberg, 2009). Detta
ar en mojlig forklaring eftersom de europeiska bolagen i urvalet dr storre Overlag. Ytterligare en
forklaring skulle kunna vara hybrishypotesen. Detta eftersom europeiska affarskulturer har hogre
power distance vilket ger europeiska dgarfamiljer starkare inflytande och dirmed mojlighet att mota
mindre motstand 1 forvéarvsbeslut 1 egenskap av deras auktoritet (Perlitz & Seger, 2004; Hofstede et
al., 2010, pp. 56-61). Pa sé vis okar sannolikheten att europeiska dgarfamiljer genomfor déliga
forvairv. pd grund av hybris. Att nordiska dgarfamiljer mdter stérre motstdnd 1
beslutsfattandeprocessen skulle kunna innebéra att déliga forvérv filtreras bort. Motstandet skulle
potentiellt péverka forvirvsfrekvensen negativt, vilket tillskrivs vara en bidragande faktor till

positiv CAAR av Bouzgarrou och Navatte (2013) och Caprio, Croci och Del Guidice (2011). Dessa
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slutsatser gar ddremot inte att deducera utifran resultatet eftersom skillnaden i CAAR mellan

nordiska familjebolag och europeiska familjebolag inte &r statistiskt signifikant.

5.3 Aktivt Familjeagande — Norden vs. Europa

Welchs t-tester i avsnitt 4.4 visar att genomsnittlig kumulativ abnormal avkastning (CAAR) ar
positiv och hogre for nordiska aktivt dgda familjebolag dn europeiska i samtliga eventfonster.
Dessutom erhéller europeiska negativ CAAR 1 eventfonstret [-1, +1]. I eventfonster [-1, +1] finner
studien dven att sambandet &r statistiskt signifikant enligt Wilcoxon-testet och séledes finns bevis
for att CAAR for aktivt dgda familjebolag 1 Norden har hogre CAAR vid foretagsforvirv én aktivt
dgda familjebolag i Europa.

Att marknaden vérderar foretagsforviarven olika beroende pa om de ar aktivt familjedgda av en
europeisk eller nordisk familj tyder pd att det finns en prisobalans som mdjligtvis genererar alfa
vilket marknaden trendar mot svagare effektivitet (Fama, 1970). Vidare syns ingen avsevérd
skillnad (ca. 0.05 procentenheter) mellan de olika eventfonstrena [-3, +3], [-2, +2] och [-1, +1]
medan det finns en betydlig skillnad (0.8 procentenheter och 0.4 procentenheter) vilket tyder pa att
prisreaktionen som hdnfors till forvarvet ar fordrdjd 1 Europa likt avsnitt 5.2. Detta antyder att
marknaden &r effektivare i Norden dn Europa. Diremot kan denna slutsats ifragasittas eftersom

signifikans inte uppnas 1 eventfonster [-2, +2] och [-3, +3].

Likt Ben-Amar och André (2006) finner denna studie att huruvida familjeforetaget ar aktivt &gt har
en paverkan pd CAAR. Emellertid tyder resultatet pa att denna pdverkan dven kan vara negativ i
linje med Sanchez, Gallizo och Moreno (2019) som menar att spanska foretag med
familjemedlemmar som VD (aktivt forvaltande) forknippas med en negativ lonsamhetseffekt.
Sanchez, Gallizo och Moreno (2019) hirleder sambandet till att en utomstdende VD dr mer erfaren
dn en VD som &r en familjemedlem. Vidare fann Sraer och Thesmar (2007) att franska familjebolag
med en utomstdende VD skapar hogre abnormal avkastning pa lang sikt 4n familjebolag med en
familjemedlem pa VD-posten. Mgjligtvis uppstér viss successionsproblematik i Europa dér relativt
sett olampliga familjemedlemmar tilltrdder VD-posten istéllet for erfarna foretagsledare. Siledes
finns empiriskt stod for att europeiskt aktivt familjedgande kan vara destruktivt forutom Caprio,

Croci och Del Guidices (2011) studie som inte fann tillridckliga bevis for detta.

Skillnaden mellan aktivt dgda europeiska och nordiska familjebolag skulle kunna bero pa skillnad 1

power distance mellan regionerna. Eftersom Europas power distance ér hog, kan det innebéra att
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europeiska dgarfamiljer tillats vara destruktiva i hogre grad dn nordiska dgarfamiljer. Mojligtvis
finns en starkare tendens till hybris i Europa som pa grund av deras hogre power distance har storre
genomslag och konsekvenser. Vidare visar Offenberg (2009) att empire building ar vanligare i
storre bolag vilket kan orsaka skillnaden i resultatet da de europeiska bolagen i urvalet dverlag ar
storre dn de nordiska. Ytterligare en anledning bakom nordiska bolagens &verprestation skulle
kunna vara att minoritetsskyddet ar starkare for det nordiska urvalet dn det europeiska
(Storbritannien utgor endast 5%). Minoritetsskyddet innebér att marknaden har tillit till att familjen
inte genomfor foretagsforvirv pa minoritetsdgares bekostnad. Detta samband 4r i linje med
Feito-Ruiz och Menéndez-Requejo (2010), Mateev (2017) och Wong, Chang och Chen (2010) som
menar att minoritetsskydd och prisreaktion vid forvarv hédnger ihop. Séledes utgdér oOkade
agentkostnader en mojlig forklaring till varfor aktivt 4gda familjebolag i Europa underpresterar

gentemot Norden.
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6. Slutsats & Diskussion

6.1 Slutsats

Studien har som syfte att undersoka om nordiskt familjeigande skapar hogre abnormal avkastning

vid forvirv dn europeiskt familjedgande. Resultatet av studien besvarar fragestdllningarna:

1. Skapar familjedgda bolag positiv abnormal avkastning vid foretagsforvirv?

2. Skiljer sig detta mellan Norden och resterande Europa?

Studien visar att familjedgda bolag skapar positiv CAAR vid foretagsforviarv. Daremot d&r CAAR
endast signifikant under eventfonstret [-2, +2] och [-3, +3]. Resultatet visar att det finns en
statistiskt signifikant prisobalans vilket tyder pa en trend mot svagare marknadseffektivitet inom
hela Europa (inkl. Norden). Samtidigt & CAAR positiv och hogre for familjebolag dn
icke-familjebolag vilket genererar alfa som innebér att insiderinformation inte speglas i priset och
darfor karaktdriseras marknaden inte av stark effektivitet. 1 samtliga tester var prisreaktionen mer
fordrdjd 1 Europa vilket innebér att Norden har starkare marknadseffektivitet. Emellertid visas ingen
fullstédndig signifikans for skillnaden i prisreaktion mellan regionerna. Potentiella faktorer som leder
till Gveravkastning for familjebolag diskuteras med utgangspunkt i tidigare forskning. Studien kan
inte komma fram till nagra konkreta slutsatser vad giller anledningen till att familjebolag genererar

Overavkastning.

Studien finner ingen signifikant skillnad vid tester av skillnad i CAAR mellan Europa och Norden
for familjebolag 1 samtliga eventfonster. Daremot finns det en signifikant skillnad i CAAR mellan
Europa och Norden vad giller aktivt familjedgande. Denna signifikanta skillnad aterfinns under
eventfonstret [-1, +1] men dr inte signifikant i eventfonster [-2, +2] eller [-3, +3]. Resultatet visar
saledes att det endast finns en signifikant skillnad i abnormal avkastning mellan aktivt familjedgda
bolag 1 Europa och Norden. Detta resultat dr inte tillrackligt 6vertygande for att hivda att det finns
en signifikant skillnad mellan familjebolag i Norden och Europa. Vidare diskuteras potentiella
orsaker bakom resultatet utifran tidigare forskning men dven hér kan studien inte komma fram till

ndgra definitiva slutsatser.

Studien bekriftar tidigare forskning som visar att familjebolag 1 Europa erhéller positiv CAAR vid
foretagsforvdrv. Vidare etablerar studien att detta dven géller for nordiska familjebolag och bidrar

saledes till ny information i ett outforskat omrade. Studien bidrar ocksd med insikter i aktivt
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familjedgande dér studien finner att aktivt d4gda familjebolag i Norden genererar hogre CAAR vid

foretagsforvarv dn europeiska.

6.2 Diskussion

Studien é&r ytterligare ett bevis for att publika familjebolag dverpresterar publika icke-familjebolag.
Dérfor bor privata liksom institutionella investerare inkludera familjestatus i analysen som grundar
investeringsbeslutet. Utdver det bor investerare bedoma hur aktiv dgarfamiljen ér eftersom det kan
innebdra konsekvenser for kortsiktig aktieutveckling vid foretagshandelser sasom foretagsforvérv.
Att aktivt dgda familjebolag har hogre samt positiva CAAR 1 Norden medan CAAR ér negativ i
Europa riskerar att forstirka en nordisk investerares preferens for nordiska investeringar (home
bias). Séledes riskerar en nordisk investerare som utgar fran denna studie 1 sitt investeringsbeslut att
ga miste om god aktieavkastning som en investering i europeiska aktivt dgda familjebolag, sdsom
LVMH, Hérmes och Ferrari, har inneburit. P4 samma vis riskerar en investerare som utgar fran
denna studie att vélja bort icke-familjebolag vilket innebér att de gr miste om god avkastning som

en investering 1 icke-familjebolag sdésom Novo Nordisk eller ASML har inneburit.

Att studien drar slutsatser om effektiva marknadshypotesen kan vara problematiskt eftersom studien
endast har ett kortsiktigt perspektiv. Det kan saledes vara s& att CAAR inte bestdr vid en ldngre
tidshorisont, eller ens ett langre, kortfristigt perspektiv om [-4, +4]. Skulle sa vara fallet férsvinner
argumentet for att marknaden inte skulle kunna vara starkt effektiv eftersom insiderinformation
speglas 1 priset. Prisobalansen skulle dven den kunna fOrsvinna vilket innebédr att marknaden inte
kan hivdas trenda mot svagare effektivitet. Vidare kan det vara sd att marknadens positivare
virdering av familjebolagens foretagsforvérv reflekterar historisk information. Om familjebolagens
forviarv antas vara béttre skulle detta innebdra att en mer positiv prisreaktion dr rationell vilket

antyder pd marknadseffektivitet.

Kausalitetssamband bakom avvikande CAAR bland familje- och icke-familjebolag beroende pa
region och aktivt dgande kan inte faststillas av studien. Studien kan endast erbjuda en beskrivning
av verkligheten. Emellertid gor studien teoretiska kopplingar som anspelar pd korrelationssamband
med olika faktorer sdsom skillnad i agentkostnader, minoritetsskydd och afférskultur. Vidare
forskning har god mojlighet att undersdka kausalitetssambanden genom att kvantifiera
agentkostnader, minoritetsskydd enligt Spamann (2010) och power distance enligt Hofstede,
Hofstede och Minkov (2010, s. 57-59). Samtidigt kan kvantifiering av agentkostnader vara

problematiskt d& dessa inte framgéir direkt 1 arsredovisning vilket leder till tung manuell
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arbetsborda. Annars finns redan kvantifierade datakéllor for power distance och minoritetsskydd

som med enkelhet kan nyttjas i1 vidare forskning.

6.3 Forslag till vidare forskning

Forskningsfraga 1.
Ar power distance en forklarande faktor bakom varfor abnormal avkastning vid foretagsforviry

skiljer sig bland forvirvande familjebolag i Europa?
Forskningsfraga 2.

Ar minoritetsskydd en forklarande faktor bakom varfor abnormal avkastning vid foretagsforviry

skiljer sig bland forvirvande familjebolag i Europa?
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Bilagor

Bilaga 1 Urval av nordiskt stickprov

Ska galla tilsammans Galler ensarm = Resultal = Resultat
O0=Nej,1=Ja O0=Nej,1=Ja 0=Ngj,1=Ja O=Nej,1=Ja 0=Nej, 1=Ja
Market
m Eamiljemediem! dare i Familjeigande = |Eamiljedgande =
Company Name April 2024 fératagsledningl/styrelse 5% réster 20% roster Eamiljebolag
Nowo Nordisk A/S (CPSE:NOVO B) 561752,1 o 0 0 0 1
AstraZeneca PLC (LSE.AZN) 2187718 o [i} i} i} 1
ABB Ltd (SW)XCABBMN) 90 1626 o 1 o o 1
Atlas Copeo AB (OM: ATCO A) 825420 1 1 1 1 Wallenberg 0
Equinor ASA (OBEQNR) 79 1127 o 0 i} i} 1
Investor AB (publ) (OM:INVE A) 75 792,7 1 1 1 1 Wallenberg 0
AB Volvo (publ) (OM:VOLY B) 53169,1 1 1 o 1 Lundberg o
Nordea Bank Abp (OM:NDA SE) 410838 o 0 i) i) 1
EQTAB (publ) (OM:EQT) 317654 1 1 0 1 Wallenberg 0
ASSAABLOY AB (publ) (OM:ASSA B) 30 6926 1 1 1 1 Douglas 0
DSV AIS (CPSE:DSV) 304780 o o o o 1
Hexagon AB (publ) (OM:HEXA B) 302833 1 1 1 1 Scharling o
Coloplast A/S (CPSE:COLO B) 296976 1 1 1 1 Louls-Hansen 0
DNB Bank ASA (OB:DNB) 284412 0 0 0 0 1
Skandinaviska Enskilda Banken AB 273436
(publ) (OM:SEB A) 1 1 1 1 Wallenberg o
H & M Hennes & Mauritz AB (publ) (OM: 263255
HM B) 1 1 1 1 Persson o
Sandvik AB (publ) (OM:SAND) 262070 0 0 0 0 1
Novozymes A/S (CPSE:NSIS B) 258258 0 0 0 0 1
Danske Bank A/S (CPSE:DANSKE) 250708 0 1 1 1 Maller-Melnney Maersk 0
KOMNE Oy (HLSE:KNEBV) 247311 1 1 0 1 Herlin 0
Evolution AB (publ) (OM:EVO) 244578 1 1 a 1 Bahr & Osterberg o
@rsted AJS (CPSE:ORSTED) 230154 0 0 0 0 1
A_P. Meller - Maersk A/S (CPSE: 219959
MAERSK B} 1 1 1 1 Maller McKinney Maersk
Epiroc AB (publ) (OM:EPI A) 219179 0 1 1 1 Wallenberg 0
Sampo Oyj (HLSE:SAMPO) 216526 0 0 0 0 1
Swedbank AB (publ) (OM:SWED A) 214843 0 0 0 0 1
Neste Oyj (HLSE:NESTE) 212207 o a o o 1
Nokia Oyj (HLSE:NOKIA) 201388 0 0 0 0 1
Carlsberg A/S (CPSE:CARL B) 188498 1 1 1 1 o
Traton SE (XTRA:BTRA) 18 567,0 1 1 1 1 Porsche 0
Genmab A/S (CPSE:GMAB) 183200 o a o o 1
Svenska Handelsbanken AB (publ) (OM: 181684
SHB A) o 1 1 1 o
Telefonaktiebolaget LM Ericsson (publ) 17 5683,7
(OMERIC B) 1 1 1 1 0
Essily AB (publ) (OM:ESSITY B) 17 050.5 0 1 0 0 1
Investment AB Latour (publ) {OM:LATO 164846
B} 1 1 1 1 Douglas o
Alfa Laval Corporate AB (OM:ALFA) 16 4804 1 1 1 1 0
Telenor ASA (OB:TEL) 160115 0 0 0 0 1
Aker BP ASA (OB:AKRBP) 159389 0 1 0 0 1
AB Industrivarden (publ) (OM:INDU A) 140469
Farvary inte M&A utan duttkip 1 1 1 1 Lundberg o
Pandora A/S (CPSE:PNDORA) 127464 0 0 0 0 1
Adevinta ASA (OB:ADE) 126379 o 1 1 1 Schibsted o
L E Lundbergfiretagen AB (publ) (OM: 125142
LUND B) Smadutt, inte fretagsforan 1 1 1 1 Lundberg v}
Kongsberg Gruppen ASA (OB:KOG) 124340 o 0 i) i) 1
Norsk Hydro ASA (OB:NHY) 123086 o 0 i) i) 1
Tryg AIS (CPSE:TRYG) 12001,0 0 0 0 0 1
Fartum Oyj (HLSE:FORTUM) 116305 0 0 0 0 1
Saab AB (publ) (OM:SAAB B) 114579 1 1 1 1 Wallenberg 0
Lifeo AB (publ) (OM:LIFCO B) 112702 1 1 1 1 Bannat 0
Stora Enso Oy (HLSE:STERV) 105017 0 1 0 0 1
Svenska Cellulosa Aktiebolaget SCA 100203
(publ) (OM:SCA B) o 1] 1 0 Lundberg 1
Demant A/S (CPSE:DEMANT) 100078 1 1 1 1 Jacobeen o
Telia Company AB {publ) (OM:TELIA) 98251 o 0 i) i) 1
Wartsila Oy) Abp (HLSEZWRT1V) 97405 0 1 0 0 Wallenberg 1
Volvo Car AB (publ.) (OM:VOLGAR B) 96913 0 0 0 0 1
Indutrade AB (publ) (OM:INDT) 96EBA o 1 1 1 Lundberg o
Metso Oyj (HLSE:METSO) 96319 0 0 0 0 1
Autolly, Inc. (NYSE:ALY) 95972 0 0 0 0 1
NIBE Industrier AB (publ) (OM:NIBE B) 93975 0 1 0 0 Schorling 1
AB SKF (publ) (OM:SKF B) 93848 0 1 1 1 Wallenberg (genom FAM AB) ]




Bilaga 1 fors.

Mowi ASA [OB:MOWI)
Boliden AB (publ) (OM:BOL)

AB Sagax (publ) (OM:SAGAA)
Lundin Mining Corporation (TSX:LUN)
Trelleborg AB (publ) (OM:TREL B)

Swedish Orphan Biovitrum AB (publ)
(OM:SOBI)

War Energl AS (OB:VAR)

‘Yara International ASA (OB:YAR)
Glensidige Forsikring ASA (OB:GJF)
Beljer Ref AB (publ) (OM:BELJ B)

Elisa Oyj (HLSE:ELISA)

Skanska AB (publ) (OM:SKA B)
SalMar ASA (OB:SALM)

Kesko Oyj (HLSE:KESKOB)

;?sﬁg hets AB Balder (publ) (OM:BALD

Rockwoal A/S (CPSE:ROCK B)
Orkla ASA (OB:ORK) Fixa forvary
Tele2 AB (publ) (OM:TEL2 B)
Moble Corporation ple (NYSE:NE)
Schibsted ASA (OB:SCHA)
Holmen AB (publ) (OM:HOLM B)
AAK AB (publ.) (OM:AAK)

Addtech AB (publ.) (OM:ADDT B)
SSAB AB (publ) (OM:SSAB A)
Securitas AB (publ) (OM:SECU B)
Getinge AB (publ) {OM:GETI B)
Castellum AB (publ) (OM:CAST)
Axfood AB (publ) (OM:AXFO)
Zealand Pharma A/S (CPSE:ZEAL)
AutoStore Holdings Lid. (OB:AUTO)

Kabenhavns Lufthavne A/S (CPSE:
KBHL)

Jyske Bank A/S (CPSE:JYSK)
Frontline plc (NYSE:FRO) Fixa forvary
Valmet Oyj (HLSE:VALMT})

Subsea 7 S.A. (OB:SUBC)

H. Lundbeck A/S (CPSE:HLUN B)

Ringkjebing Landbobank A/S (CPSE:
RILBA)

Mordnet AB (publ) {OM:SAVE)
Husqvama AB (publ) (OM:HUSQ B)
Ambu A/S (CPSE:AMBU B)

Cargotec Corporation (HLSE:CGCBV)
Storebrand ASA (OB:STB)
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Hafnia Limited (OB:HAFNI)

Royal Unibrew A/S (CPSE:REREW)
Alvotech (NasdagGM:ALVO)
Topdanmark A'S (CPSE:TOP)
Fortnox AB (publ) (OM:FNOX)

Munters Group AB (publ) (OM:MTRS)

Embracer Group AB (publ) (OM:
EMBRAC B)

PIF Bakkafrost (OB:BAKKA)
Seadill Limited (NYSE:SDRL)
ISS A/S (CPSE:ISS)

Millicom International Cellular S.A.
(NasdaqGS:TIGO)

Mycronic AB (publ) (OM:MYCR)
Avanza Bank Holding AB (publ) (OM:
AZA)

Lundin Gold Inc. (TSX:LUG)
Kinnevik AB (OM:KINY B)
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Bilaga 1 fors.

SpareBank 1 SR-Bank ASA (0O8: 30939
SRBNK) o 1] 1] 1] 1
Thule Group AB (publ) (OM:THULE) 29284 o i} i} i} 1
Pandox AB (publ) (OM:PNDX B) 29106 0 1 0 0 1
Kemira Oyj (HLSE:KEMIRA) 28514 1 1 1 1 Paasikivi 0
FLSmidth & Co. A/S (CPSE:FLS) 28488 0 1 0 0 1
Sydbank A/S (CPSE:SYDB) 27719 0 0 0 0 1
Wallenstam AB (publ) (OM:WALL B) 27596 1 1 1 1 Wallenstam 0
Metsa Board Oyj (HLSE:METSB) 27540 0 0 0 0 1
Kojamo Oyj (HLSE:KOJAMO) 27229 o 1 i} 0 Tollefssen 1
Golden Ocean Group Limited 27157
(NasdaqG5:GOGL) 1 1 1 1 Fredriksen o
Alm. Brand A/S (CPSE:ALMB) 26599 0 0 0 0 1
Elekia AB (publ) (OM:EKTA B) 26578 1 1 1 1 Leksall 0
Golar LNG Limited (NasdagGS:GLNG) 26330 0 0 0 0 1
Marel hi. (ICSE:MAREL) 26130 0 0 0 0 1
Wihlbargs Fastigheter AB (publ) {OM: 25803
WIHL) 0 1 i i 1
Hemnet Group AB (publ) (OM:HEM) 25548 o i} i} i} 1
Leray Seafood Group ASA (OB:LSG) 25479 1 1 1 1 Mogster o
Camurus AB (publ) (OM:CAMX) 25357 0 a 1 1 Sandberg 0
Fabege AB (publ) (OM:FABG) 24656 0 1 0 0 1
Catena AB (publ) (OM:CATE) 24615 o 1 1 1 Paulsson o
Kindred Group pic (OM:KIND SDB) 24374 0 0 0 0 1
TietoEVRY Oyj (HLSE:TIETO) 23747 0 0 0 0 1
Mandatum Oyj (HLSE:MANTA) 23706 0 0 0 0 1
Hufvudstaden AB (publ) (OM:HUFV A) 2 366.8 0 1 1 1 0
AB Electrolux (publ) (OM:ELUX B) 23084 0 1 1 1 Wallenberg 0
Dometic Group AB (publ) (OM:DOM) 22014 o i} i} i} 1
Bure Equity AB (publ) (OM:BURE) 22851 1 1 1 1 Tigerschiold o
Stoll-Nielsen Limited (OB:SNI) 22848 1 1 1 1 Stolt-Nislsen 0
Atrium Ljungberg AB (publ) {OM:ATRLJ 21678
B) 1 1 [1} 1 Ljungberg o
Billerud AB (publ) (OM:BILL) 21318 0 0 0 0
Nordic Semiconductor ASA (OB:NOD) 21118 o i} i} i} 1
Spar Nord Bank A/S (CPSE:SPNO) 20574 ) 0 0 0 1
Olav Thon Elendomsselskap ASA (OB: 20209
OLT) 1 1 1 1 Thon o
Vitrolife AB (publ) (OM:VITR) 20241 0 1 1 1 Jacobsen & Tigerschiold 0
Sinch AB (publ) (OM:SINCH) 20043 1 0 0 0 Froberg mm 1
Qt Group Oyj (HLSE:QTCOM) 19305 1 1 1 1 Ingman 0
HMS Networks AB (publ) (OM:HMS) 19168 0 1 1 1 Douglas 0
Electrolux Professional AB (publ) (OM: 18949
EPRO B) 0 1 1 1 Wallenberg 0
Embla Medical hf. (CPSE:EMBLA) 18843 1 1 1 1 Jacobsen 0
Netcompany Group A/S (CPSE:NETC) 18584 1 1 0 1 Rogaczewskl & Jorgenssen 0
BW LPG Limited (OB:BWLPG) 18495 1 1 1 1 Sohmen 0
Loomis AB (publ) (OM:LOOMIS) 18327 0 0 0 0 1
Haegh Autoliners ASA (OB:HAUTO) 18265 1 1 1 1 Hoegh 0
Medicover AB (publ) (OM:MCOV B) 18252 1 1 i} 1 Jochnick o
Afry AB (OM:AFRY) 17836 0 0 0 0 1
Aktieselskabet Schouw & Co. (CPSE: 17778
SCHO) o 1] 1] 1] 1
Vitec Software Group AB (publ) (OMNVIT 17648
B) 0 0 0 0 1
Bomregaard ASA (OB:BRG) 17331 1 1 i} 1 Must o
Better Collective A/S (OM:BETCO) 17097 1 1 0 1 Sorgaard & Rasmussen 0
Entra ASA (OB:ENTRA) 1700,0 0 1 1 1 Selin via Balder 0
Protector Forsikring ASA (OB:PROT) 17040 o 1 i} 0 Wilhelmsen 1
Outokumpu Oyj (HLSE:OUT1V) 16965 o i} i} i} 1
Peab AB (publ} (OM:PEAB B) 16736 1 1 1 1 Paulsson 0
Summa Market Capitalization Summa Summa icke-
($USDmm) 24 April 2024 26010939 familjebolag familjebolag

93 87
OMX Nordic All Share + Norway
Market Capitalization ($USDmm) 24
April 2024 2892 327,10
Urvalsandel 89,93%

55



Bilaga 2 Resterande europeiskt urval

Company Name

LYMH Mo#t Hennessy - Louis
Wuitton, Société Européenne
(ENXTPAMC)

ASML Holding N.V. (ENXTAM:ASML)
Hermés International Société en
commandite par actions (ENXTPA:
RMS)

L'Oréal S.A. (ENXTPA:OR)
Shell plc (LSE:SHEL)

SAP SE (XTRA'SAP)

Roche Hoiding AG (SWX:ROG)
TotalEnergies SE (ENXTPATTE)
HSBC Holdings plc (LSE:HSBA)

Indusiria de Disefo Textil, S.A
(BME:ITX)

Siemens Aktiengesellschaft (XTRA:
SIE)

Christian Dior SE (ENXTPA:CDI)
Airbus SE (ENXTPAAIR)
Schneider Electric S E. (ENXTPA:
sU)

Unilever PLC (LSE:ULVR)
Anheuser-Busch InBev SA/NV
(ENXTBR:ABI)

Sanofi (ENXTPA:SAN)
Rio Tinto Group (LSE:RIO)
Deutsche Telekom AG (XTRADTE)
Allianz SE (XTRAALY)

BPp.lc (LSEBR)

EssilorLuxottica Société anonyme
(EMNXTPAEL)

Stellantis N.V. (BIT:STLAM)
Safran SA (ENXTPASAF)

Dr. Ing. h.c. F. Porsche AG (XTRA:
P911)

UBS Group AG (SWX:UBSG)

Compagnie Financiére Richemont SA
(SWX.CFR)

GSK plc (LSE:GSK)
Prosus NV, (ENXTAM:PRX)
BNP Paribas SA (ENXTPA:BNP)

Mercedes-Benz Group AG (XTRA:
MBG)

AXASA (ENXTPACS)
Banco Santander, SA. (BME:SAN)
Diageo plc (LSE.DGE)

Iberdrola, S.A. (BME:IBE)

RELX PLC (LSE:REL)

Bayerische Motoren Werke
Aktiengesellschaft (XTRA:BMW)

GLENCORE PLC (XLON:GLEM)
Merck KGah (XTRA:MRK)
Volkswagen AG (XTRAVOWS)
Zurich Insurance Group AG (SWX:
ZURN)

Intesa Sanpaclo S.p.A. (BITISP)
Vincl SA (ENXTPA:DG)
Enel SpA (BITENEL)

British American Tobacco pl.c. (LSE:
BATS)

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, 5.
A. (BME:BBVA)

Siemens Healthineers AG (XTRA:
SHL)

UniCredit S.p A (BITUCG)

Munchener Rickversicherungs-
Gesellschaft Aktiengesellschaft in
Manchen (XTRA:MUVZ)

London Stock Exchange Group ple
(LSE:LSEG)

Heineken N.V. (ENXTAM:HEIA)

Dassault Systémes SE (ENXTPA:
DSY)

Universal Music Group M.V.
(ENXTAM:UMG)

Eni S.p.A. (BITENI)
ING Groep N.V. (ENXTAMINGA)
BAE Systems plc (LSE:BA.)
BASF SE (XTRACBAS)

National Grid plc (LSE:NG.)
Holcim AG (SWX:HOLN)
Deutsche Post AG (XTRADHL)
Compass Group PLC (LSE:CPG)
Adyen N.V. (ENXTAM:ADYEN)

Market.
Capitalization

(SUSDmm) 24
|April 2024 |

427 132,30
350 628,20

263 341.10
251 563,20
231 860,70
217 717 80
185 806,10
174 183,80
153 197,30

150 330,80

146 316,50
143 626,70
136 498,80

126 871,20
120 179,30

118 738,70
117 018,80
115 934 70
115 276,70
111 030,00
107 510,70

56 893,40
96 187,10
92 886,70

B8 958,30
B7 84270

83 107.60
B83101,80
B2 835,00
B1857,10

B1827.80
B0 522,60
79915,80
77 635.70
77 520,50
76 868,80

71702.70
7162930
70 782,80
70 380,30

70 311,70
BB 614,40
68 006.80
66 075,40

64 869,80

63 167.70

62 907,60
62 875,60

61 548,60

58 517 .40
55 866,00

54 731,50

52 669,80
52 006,70
51719,00
51073,00
48 946,60
48 808,40
48 660,20
48 056,90
47 357,60
47 037,10

0=Nej,1=Ja

Ska galla tilsammans
0=Nej,1=Ja
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Dumas-Hermes
Bettencourt-Meyers

1 Orega

1 Siemens
1 Arnault
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VanDamme, DeMuvius, Spoelberch,
Lemann, Sicupira, Telles
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1 Del Viecchio
1 Agnelli

1 Porsche

Rupert

Bekker

Quandt

Merck
Porsche

1 Siemens

1 Heineken
1 Dassault
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Crédit Agricole S.A. [ENXTPAACA)
Sika AG (SWXSIKA)

Infinean Technologies AG (XTRA:
IEX)

adidas AG (XTRA:ADS)
Rolls-Royee Holdings ple (LSE:RR.)
Kering SA (ENXTPAKER)

Engie SA ([ENXTPA:ENGI)

Lonza Group AG (SWXLONN)
Danone S.A (ENXTPABN)

Lioyds Banking Group ple (LSE:
LLOY)

Givaudan SA (SWX:GIVN)
Alcon Inc. (SWXALC)

Pernod Ricard SA (ENXTPARI)
CaixaBank, S.A. (BME.CABK)

Reckitt Benckiser Group ple (LSE:
RKT)

Assicurazioni Generali S.p.A. (BIT.G)

Compagnie de Saint-Gobain S.A.
(ENXTPA-SGO)

STMicroelectronics N.V. (ENXTPA:
STMPA)

Capgemini SE (ENXTPA:CAP)
Haleon ple (LSE:HLN)
Experian ple (LSE:EXPN)

Daimier Truck Holding AG (XTRA:
DTG)

Wolters Kluwer N V. ([ENXTAMWKL)
Deutsche Borse AG (XTRADE1)
Barclays PLC (LSE:BARC)

Thales S.A. (ENXTPA:HO)

E.ON SE [XTRAEDAN)

3i Group ple (LSE:N)
Partners Group Holding AG (SWX:
PGHN)

Anglo American ple (LSE:AAL)
Beiersdorf Aktiengesallschaft (XTRA:
BEI)

Hapag-Lloyd Aktiengesellschaft
(XTRAHLAG)
Flutter Entertainment plc (LSEFLTR)

Deutsche Bank Akliengeselischaft
(XTRADBK)

Coca-Cola Europacific Pariners PLC
(ENXTAM:CCER)

Swiss Re AG (SWX:SREN)

Kuehne + Nagel International AG
[SWICKNIN)

Ashtead Group ple (LSE-AHT)
ASM Imemational NV (ENXTAM:
ASM)

NatWest Group plc (LSE:NWG)
KBC Group NV (ENXTBR:KBC)

Henkel AG & Co. KGaA (XTRA:
HEN3}

Orange 5.4 (ENXTPAORA)
Hannover Rick SE (XTRA:HNR1)
Swisscom AG (SWHSCMN)

Keninklijke Ahcld Delhaize N.V.
(ENXTAM:AD)

Aena SME, S.A (BME-AENA)
Publicis Groupe S.A. (ENXTPA:PUB)
Amadeus | T Group, S.A. (BMEAMS)
Legrand SA (ENXTPALR)

Ferrovial SE (BME:FER)
Antofagasta ple (LSE:ANTO)
Schindler Holding AG (SWXSCHN)
VERBUND AG (WBAGVER)

Chacoladefabriken Lindt & Spriinghi
AG (SWHLISN)

Tesco PLC (LSE:TSCO)

RWE Aktiengeselischaft (XTRA:
RWE)

Associated British Foods ple (LSE:
ABF)

Prudential pic (LSE:PRU)

Ryanair Holdings ple (ISE:RYA)
Telefdnica, 5.A. (BME:TEF)
Naturgy Energy Group, S.A. (BME:
NTGY)

UCB SA (ENXTBR:UCS)

BNF Paribas Fortis SA (ENXTBR:
017250539)

Rheinmetall AG (XTRA:RHM)
Straumann Holding AG (SWXCSTMN)
Cellnex Telecom, S.A. (BME:CLNX)
Exor NV, (ENXTAMEXD)

Vodafone Group Public Limited
Company (LSE:VOD)

Heineken Halding N.V. (ENXTAM:
HEIO)

SSE ple (LSE:SSE)

46 702,90
45 550,40

43 632,80
43 444 80
43 357,20
4272230
4162110
4125140
40 989,80

40 708,30
40 453,80
39 288,20
39 108,60
38 914,00

38371,30
38 198,90

37895,30

37 730,60
37 632,80
3741880
36 997,10

36 821,80
36 042,90
35 744,60
3563120
35 335,50
34 857,50
34 167,30

33 983,00
3324880

33 148,50

32 811,80
32 790,80

32 442,80

3201880
3201240

31 158,00
3110740

3102830
30 962 40
30 796,70

30 681,50
30 231,30
29810,80
2893410

28 25140
28 163,10
28 067,90
28004,30
27 358,60
26 880,10
26 545,70
26 492,00
26 321,60

26 122,30
2524520

25 165,50

25 112,00
25038,50
2487430
24 816,10

24 557,30
24 494,40

24 188,80
24 153,80
2391730
2341700
23 357,10

23 343,00

2321510
22 362,90
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Pinault

Ricard, Desmarais, Frere

Dassault

Wietlisbach

Daurella

Henkel

Badinter

Calvo-Sotelo
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argenx SE (ENXTBR-ARGX)
Uniper SE (XTRA:UND)

Veolia Environnement SA (ENXTPA:
VIE)

Vonavia SE (XTRAVNA)

Sartorius Stedim Biotech S.A.
(ENXTPADIM)

Standard Chartered PLC (LSE:
STAN)

Sociéte Générale Société anonyme
(EMXTPA:GLE)

Tenaris S.A (BIT.TEN)
ArcelorMittal SA. (ENXTAMMT)
Vantage Towers AG (HMSE:VTWR)

EnBW Energie Baden-Wintemberg
AG (XTRAEBK)

Swiss Life Holding AG (SWXSLHN)
Repsol, S.A. (BME:REP)

Talanx AG (XTRATLX)

Endesa, SA. (BME:ELE)

Powszechna Kasa Oszczednosci
Bank Polski Spélka Akeyjna (WSE:
PKO)

Moncler S.p.A. (BITMONC)
CEZ, a. s (SEP.CEZ)

Sarlorius Aktiengesellschaft (XTRA:
SRT3)

Imperial Brands PLC (LSE:IMB)
Orlen S.A. (WSE:PKN)
Koninklijke Philips NV (ENXTAM:
PHIA)

Erste Group Bank AG (WBAG:EBS)

EMS-CHEMIE HOLDING AG (SWX:
EMSN)

Legal & Ceneral Group Ple (LSE:
LGEN)

Heidelberg Materials AG (XTRA:HEI)
Bolloré SE (ENXTPABOL)
Commerzbank AG (XTRA:CBK)

Dassault Aviation société anonyme
[ENXTPAAM)

‘Sonova Holding AG (SWXSOON)
SGS SA (SWXSGSN)

Galp Energia, SGPS, S.A. (ENXTLS:
GALP)

Fresenius SE & Co. KGaA (XTRA:
FRE)

InterCantinental Hotels Group PLC
(LSE:IHG)

Poste ltaliane SpA. (BITPST)
Tema Sp.A (BITTRN)
Kingspan Group ple (ISE:KRX)

EDP - Energias de Portugal, S.A.
(ENXTLSEDP)

Snam S.p.A. (BIT.SRG)
Symrise AG (XTRASY1)

Aviva ple (LSE:AM)

OMV Aktiengesellschalt (WBAG:
OMV)

VAT Group AG (SWXVACN)
Siemens Energy AG (XTRAENR)
Prysmian S.pA. (BITPRY)

Ketry Group ple (ISE:KRZ)
Bouygues SA (ENXTPAEN)

The Sage Group ple (LSE:SGE)
Sandoz Group AG (SWX:SDZ)
Koninklijke KPN N (ENXTAM:
KPN)

Santander Bank Polska S A (WSE:
SPL)

ABN AMRO Bank N.V. (ENXTAM:
ABN)

Renault SA(ENXTPA:RNO)
Amundi S.A. (ENXTEA:AMUN)
AIB Group ple (ISE:ASG)

EDP Renovaveis, SA. (ENXTLS:
EDPR)

NEXT plc (LSE:NXT)
Informa ple (LSE:INF)

Continental Aktiengesellschaft
(XTRACON)

Leonarda S.p.a. (BITLDO)

OTP Bank Nyt (BUSE:OTP)
Rentakil Initial ple (LSE:RTO)
Bureau Veritas SA (ENXTPABVI)
SEGRO Ple (LSE:SGRO)

Bunzl ple (LSE:BNZL)

MTU Agro Engines AG (XTRAMTX)

S.PE.E.H. Hidroslectrica S.A. (BVB:
H20)

BT Group plc (LSE:BT.A)
bioMérieux S.4 (ENXTRABIM)
NN Group N.V. (ENXTAM:NN)

22 204,90
22 145,50

22 097,50
22 068,00

21 660,40
2163810

2157240
2141320
20 696,30
20 241,00

20 144,80
19 644,10
19 517,40
19 413,90
19 353,70

19 312,80
19 295,80
19 240,60

19 181,00
19179,20
19 147 40

19 003,70
18 951,80

18 310,10

18 287,90
18 218,50
18 164 60
17 538,60

17 344,80
16 648,80
16 528,00

16 514,10
16 443,30

16 398,60
16 327,90
16 216,80
16 179,40

15 675,90
15 548,60
15 548,50
15 547,30

15 108,60
15 046,10
14 857,60
14 815,10
14 733,60
14 622,70
14 548,10
14 391,80

14 374,00
14 368,50

14 262,70
14 111,30
14 073,60
13992,10

13 842,00
13 799,40
13 567,40

13 516,10
13 512,80
13 169,00
13 060,20
13 041,70
12 956,50
12 891,30
12 855,10

12 836,90
12 767,50
12 715,00
12 643,30
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Sartorius

Rocea
Mittal

Ruffini

Sartorius

Martulio

Merckle
Ballore

Dassault

Amorim

Murtagh

Masaveau Herrero

Siemens
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Masaveau Herrero
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Sodexo S A (ENXTPA:SW)

Aeroports de Paris SA (ENXTPA:
ADP)

Jerdnimo Martins, SGPS, SA.
(ENXTLS:JMT)

Lagitech International S.A. (SWX:
LOGN)

Fresenius Medical Care AG (XTRA:
FME)

Davide Campari-Milano N.V. (BIT:
CPR)

Edenred SE (ENXTPACEDEN)

Mediobanca Banca di Credito
Finanziario 5.p.A. (BITMB)

Knor-Bremse AG (XTRAKBX)

HAL Trust (ENXTAM:HAL)

Carrefour SA (ENXTPAICA)
Brenntag SE (XTRA‘BNR)

Evrofins Scientific SE (ENXTPA:
ERF)

D'leteren Group SA (ENXTBR:DIE)
Bank of Ireland Graup ple (ISE:BIRG)
Coca-Cola HBC AG (LSE:CCH)

BE Semiconductor Industries N.V.
(ENXTAM:BESI)

Unibail-Rodamco-Westfield SE
[ENXTPAURW)

Akzo Nobel N.V. (ENXTAM:AKZA)

Bank Polska Kasa Opieki S.A. (WSE:
PEO)

Accor SA(ENXTPAAC)
Smurfit Kappa Group Ple (ISE:SK3)

Recordati Industria Chimica e
Farmacautica S.p.A. (BITREC)

Vivendi SE (ENXTPAVIV)

Powszechny Zaklad Ubszpleczen SA
(WSE-PZL)

Julius Bar Gruppe AG (SWX:BAER)
The Swatch Group AG (SWXUHR)

International Consolidated Airlines
Group S.A. (LSE:IAG)

Aegon Lid. (ENXTAM:AGN)
'WPP plc (LSE:WPF)
JDE Peet's NV, (ENXTAM.JDER)

ACS, Actividades de Construccidn y
Serviclos, S.A. (BME:ACS)

Smith & Nephew plc (LSE-SN.)

ASR Mederand M.V, (ENXTAM:
ASRNL)

Halma plc (LSE:HLMA)

Admiral Group plc (LSE:ADM)
Melrose Industries PLC (LSE:MRO)
Nemeatschek SE (XTRANEM)

‘Wise ple (LSE'WISE)

Eiffage SA (ENXTPAFGR)
Infrastrutture Wireless ltaliane Sp.A.
(BITINW)

ING Bank Slacki S.A. (WSE:ING)
Intertek Group plc (LSEITRK)

HELLA GmbH & Co. KGaA (XTRA:
HLE)

Ipsen S.A (ENXTPAIPN)
Banco BPM S.p A. (BITBAMI}

Groupe Bruxelles Lambert SA
(ENXTBR.GELE)

Covestro AG (XTRA“1COV)
RATIONAL Aktiengesellschafl
(XTRARAA)

Carl Zeiss Meditec AG (XTRAAFX)
Evonik Industries AG (XTRA:EVK)

Bangue Cantonale Vaudoise (SWX:
BEVN)

FinecoBank Banca Fineco S.pA_
(BIT-FBK)

Dine Palska S.A. (WSE:DNP)
OMV Petrom 5.4 (BVB:SNP)
Evuronext NV, (ENXTPA:ENX)
IMCD NV, (ENXTAM:IMCD)

Redeta Corporacion, S.A. (BME:
RED)

‘Severn Trent PLC (LSE:SVT)

Gellink SE (ENXTPA:GET)
Randstad N.V. (ENXTAM:RAND)
United Utilities Group PLC (LSE:ULL)

DWS Group GmbH & Co. KGaA
(XTRADWS)

Cenfrica plc (LSE:CNA)

ageas SANV (ENXTBR.AGS)
Allegro.eu SA (WSE:ALE)

Deutsche Lufthansa AG (XTRA:LHA)

CTS Eventim AG & Co. KGaA
(XTRACEVD)

Pearsan ple (LSE:PSON)

12 581,60
12 519,10
12510,80
12 236,80
12 215,60

12 183,40
12 144,50

12 116,60
12101,20
12 067,70
11 858,20
11 735,70

11743,90
1165340
11 583,00
11 533,30

11 439,60

11 425,80
1137220

11 151,60
11 146,40
11 087,10

10992,70
10 893,20

10 885,40
10 857,40
10 851,40

10 818,30
10 768,60
10 718,40
10 689,00

10 682,70
10 659,50

10 454,50
10 390,40
10 323,20
10 287,10
10213,30
10 102,40
10071,80

10 039,50
9999,10
992220

9914,30
9812,30
9 841,50

970010
9 699,20

9 689,60
9 585,90
511,20

453,70

9261,30
9245,20
232,70
218,70
9215,00

191,80
9102,20
8918,60
880330
879480

8 762,60
8 650,40
8 608,50
8 561,20
8 544,30

843180
8430,70
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Ballon

Dos Santos

Garavaglia

Heinz Hermann Thiele
Van der varm
Moulin

Martin
D'leteran

Leventis

Niel

Bolloré

Hayek

Reimann

Péraz Rodriguez

Nemetschek
Kaammann

Al-Amin

Beaufour

Desmarais & Frére

Maister

Biernacki

Goldschmeding

Sehulenberg
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Spirax-Sarco Enginearing ple (LSE:

SPX) 8 376,00 ] [1} 0 0 1
HOCHTIEF Akliengesellschaft
(XTRAHOT) 833470 ] 1 0 0 1
InPost S.A. (ENXTAM:INPST) 833210 o 1 1 1 KelinerKelinerava 1]
Barry Callebaut AG (SWX:BARN) 8 276,60 1 1 1 1 Jacobs 1
CPI Property Group (XTRA:05G) 804250 1 1 1 1 Vitek 1}
Banca Mediolanum S.p.A. (BIT:
BMED) 794410 1 1 1 1 Berlusconi 1}
JD Sports Fashion Ple (LSE:.JD.) 7 677,30 ] 1 1 1 Rubin 0
Sofina Société Anonyme (ENXTBR:
S0F) 7 676,70 1 1 1 1 Boel 0
Klépiarre SA (ENXTPALL 7 625,00 1 1 1 1 Siman 0
Summa Market Capitalization Summa Summa icke-
($USDmm) 24 April 2024 10 841 017,60 familjebolag familjebolag

86 195
Stoxx 600 exkl. Norden Market
Capitalization ($USDmm) 24 April
2024 11293 560,97
Urvalsandel 95,99%
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Bilaga 3 Samtliga forvirvare och forvirvsdatum

Company Name

Catena AB {publ) (OM:CATE)

Jyske Bank A/S (CPSE-JYSK)

Alm. Brand A/S (CPSE:ALME)
Adevinta ASA (OB-ADE)

Wallenius Wilhelmsen ASA (OB:WAW
TietoEVRY Oyj (HLSE:TIETO)
Konecranes Plc (HLSE:KCR)

Aker BP ASA (OB:AKRBP)
Stolt-Mielsen Limited (OB-SNI)

Nokia Oyj (HLSE-NOKIA)
Novozymes A/S (CPSE:NSIS B)
Castellum AB (publ) (OM:CAST)
Lundin Mining Corporation (TSX:LUN
Lundin Gold Inc. (TSX:LUG)

Tele2 AB (publ) (OM:TEL2 B}
Fastighets AB Balder (publ) (OM:BAL
Millicom International Cellular 5.4 (N
Securitas AB (publ) (OM:SECU B)
Seadrill Limited (NYSE:SDRL)

Afry AB (OM:AFRY)

Ringkjebing Landbobank A/S (CPSE:
DSV A/S (CPSE-DSV)

Pandox AB (publ) (OM:PNDX B)

AB Sagax (publ) (OM:SAGA A)
Sweco AB (publ) (OM:SWEC B)
SalMar ASA (OB:SALM)

Sydbank A/S (CPSE:SYDB)
AstraZeneca PLC (LSE:AZN)
Embracer Group AB (publ) (OM:EMB
Forturn Oyj (HLSE:FORTUM)
Kongsberg Gruppen ASA (OB:KOG)
Vitrolife AB (publ) (OM:VITR)
Trelleborg AB (publ) (OM:TREL B)
EQT AB (publ) (OM:EQT)

Better Collective A/'S (OM:BETCO)
Ewvolution AB (publ) (OM:EVO)
Billerud AB (publ) (OM:BILL)

Tryg A/S (CPSE-TRYG)

Swedish Orphan Biovitrum AB (publ)
Beijer Ref AB (publ) (OM:BELJ B)
Dometic Group AB (publ) (OM:DOM)
Telefonaktiebolaget LM Ericsson (put
P/F Bakkafrost (OB BAKKA)
Wihlborgs Fastigheter AB (publ) (OM:
Boliden AB (publ) (OM:BOL)

G Store Nord A/S (CPSE:GN)

AP Maller - Mzersk A/S (CPSE:MAE!
Lerey Seafood Group ASA (OB:LSG)
Peab AB (publ) (OM:PEAE B)

Marel hf. (ICSE:MAREL)

NIBE Industrier AB (publ) (OM:MIBE [
Tomra Systems ASA (OB.TOM)

Olav Thon Eiendomsselskap ASA (OF
Electrolux Professional AB (publ) (ON
ASSAABLOY AB (publ) (OM:ASSA B
Lagercrantz Group AB (publ) {OM:LA
Kesko Oyj (HLSE:KESKOB)

Afrium Ljungberg AB (publ) (OM:ATRI
HMS Networks AB (publ) (OM:HMS)
Sinch AB (publ) (OM:SINCH)
HEXPOL AB (publ) (OM:HPOL B)
Schibsted ASA (OB:SCHA)

Zealand Pharma A/S (CPSE:ZEAL)
Traton SE (XTRA:BTRA)

Svenska Cellulosa Aktiebolaget SCA

Announcement Date

2015-10-20
2022-06-20
2021-06-11
2020-07-20
2016-09-05
2019-06-18
2016-05-16
2021-12-21
2016-07-18
2015-04-15
2022-12-12
2021-08-02
2014-10-08
2014-10-21
2018-01-10
2015-12-15
2021-11-12
2021-12-08
2022-12-22
2019-03-08
2018-04-18
2019-01-16
2017-12-13
2014-03-28
2015-06-01
2022-02-14
2020-10-01
2020-12-12
2021-12-15
2019-10-08
2018-06-28
2021-07-08
2015-11-09
2015-03-16
2021-05-03
2020-06-24
2021-12-19
2017-12-04
2019-11-12
2022-12-15
2021-09-17
2021-11-22
2019-09-25
2017-07-09
2016-03-10
2021-10-06
2016-12-01
2016-06-02
2019-06-04
2022-04-27
2016-05-12
2016-10-1
2016-11-07
2021-10-12
2021-09-08
2022-06-30
2016-01-12
2022-05-24
2016-02-03
2021-06-09
2015-07-01
2017-05-11
2019-10-22
2021-05-08
2016-12-19

Company Name

London Stock Exchange Group plc (L
Infrastrutture Wireless ltaliane 5.p A
Klépierre SA (ENXTPALI)

ASR Mederand M.V. (ENXTAMASRM
EssilorLuxottica Société anonyme (EI
Informa plc (LSE:INF)
Anheuser-Busch InBev SA/NY (ENXT
RELX PLC (LSE:REL)

MWational Grid plc (LSE:NG.)
Bouygues SA (ENXTPAEN)

Amundi S_A. (ENXTPAAMUN)
Heidelberg Materials AG (XTRAHEI)
Shell plc (LSE:SHEL)

Coca-Cola Europacific Pariners FLC
Prysmian S.p.A. (BITPRY)

BT Group plc (LSE:BT.A)

Aviva plc (LSE:AV.)

CPI Property Group (XTRA:05G)
Ageas SAINV (ENXTBR:AGS)
Thales S.A. (ENXTPAHO)

Symrise AG (XTRA:SY1)

Accor SA (ENXTPA:AC)

Siemens Energy AG (XTRAENR)
Ewonik Industries AG (XTRAEVK)
Publicis Groupe S.A. (ENXTRPA:PUEB)
EDP Renovaveis, 5.4 (ENXTLS:EDF
Merck KGaA (XTRAMRK)

HAL Trust (ENXTAM:HAL)

D'leteren Group SA (EMNXTBR:DIE)
Safran SA (ENXTPASAF)

Covestro AG (XTRA1COV)

UCB SA (ENXTBR:UCE)

EDP - Energias de Portugal, S.A. (EN
Fresenius SE & Co. KGah (XTRAFR
Dassault Systémes SE (ENXTPADS
Erste Group Bank AG (WBAG:EBS)
Vingi SA (ENXTPADG)

Sika AG (SWXCSIKA)

ACS, Actividades de Construccion y £
Vivendi SE (ENXTPAVIV)

Banco BPM S.p_A. (BIT:BAMI)
ArcelorMittal S.A. (ENXTAM:MT)
lpsen S.A. (ENXTPAZIPN)

Smith & Nephew plc (LSE:SM.)
Antofagasta plc (LSE:ANTO)

Redeia Corporacion, S.A. (BME:RED
Aeroports de Paris SA (ENXTPAADF
Credit Agricole S.A. (ENXTPA:ACA)
Bank of Ireland Group plc (ISE:BIRG)
Sonova Holding AG (SWX:S00N)
Nemetschek SE (XTRANEM)
Volkswagen AG (XTRAVOW3)
Allegro.eu SA (WSE:ALE)

SEGRO Plc (LSE:SGRO)

LVMH Moét Hennessy - Louis Vuitton
ASML Helding N.V. (EMXTAM:ASML)
Eurofins Scientific SE (ENXTPAERF!
Henkel AG & Co. KGaA (XTRAHEN3
Intesa Sanpaclo 5.p.A. (BITISP)
BAE Systems plc (LSE:BA.)
Fresenius Medical Care AG (XTRAFI
Groupe Bruxelles Lambert SA (ENXT
BASF SE (XTRABAS)

Bayerische Matoren Werke Akfienges
Compagnie Financiére Richemont SA

Announcement Date

2019-08-01
2019-07-26
2014-07-28
2022-10-27
2017-01-16
2018-01-17
2015-10-07
2018-02-15
2021-03-18
2021-11-05
2016-12-11
2015-07-28
2015-04-08
2022-10-25
2017-12-04
2014-12-15
2014-11-21
2022-04-14
2022-02-25
2017-1217
2014-04-14
2015-12-08
2022-05-21
2016-05-06
2014-11-03
2020-07-15
2014-12-08
2022-03-10
2021-07-08
2018-03-02
2020-09-30
2019-10-10
2020-07-15
2016-09-05
2019-06-12
2022-11-07
2020-10-02
2019-01-08
2018-06-21
2021-09-15
2018-03-29
2022-08-26
2019-02-25
2014-02-03
2015-07-30
2018-02-12
2020-02-20
2018-02-27
2021-07-22
2016-05-D4
2014-10-03
2020-01-30
2021-11-D4
2017-03-10
2019-10-28
2016-06-16
2017-09-18
2016-06-24
2020-02-17
2020-01-20
2017-08-07
2022-04-18
2017-10-13
2018-10-11
2018-01-22
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Bilaga 3 forts.

Huhtaméki Oyj (HLSE:HUH1V)
Subsea 7 S.A. (0OB:SUBC)

Hexagon AB (publ) (OM:HEXA B)
Coloplast A/S (CPSE:COLO B)

Vitec Software Group AB (publ) (DM
Ambu A/S (CPSE:AMBU B)
Netcompany Group A/S (CPSE:NETC
Husqvama AB (publ) (OM:HUSG B)
Kindred Group plc (OM:KIND SDE)
Wartsila Oyj Abp (HLSE:WRT1V)
Kinnevik AE (OM:KINV B)

Royal Unibrew A/S (CPSE:RBREW)
ABB Ltd (SWX:ABBN)

Bure Equity AB (publ) (OM:BURE)
Telenor ASA (OB:TEL)
Aktieselskabet Schouw & Co. (CPSE:
Mycronic AB (publ) (OM-MYCR)
Sandvik AB (publ) (OM:SAND)

L E Lundbergfiretagen AB (publ) (O
Epiroc AB (publ) (OM:EPIA)

Sampo Oyj (HLSE:SAMPO)

AB Electrolux (publ) (OM:ELUX B)
Cargotec Corporation (HLSE:CGCBWY
IS8 A/S (CPSE:ISS)

Spar Mord Bank A/S (CPSE-SPNO)
Elisa Oyj (HLSE:ELISA)

Essity AB (publ) (OM:ESSITY B)
Mowi ASA (OB:MOWI)

porfood AB (publ) (OM:AXFO)
Getinge AB (publ) (OM:GETI B)

Alfa Laval Corporate AB (OM:ALFA)
Carlsberg A/S (CPSE:CARL B)

Atlas Copco AB (OM:ATCO A)
Fabege AB (publ) (OM:FABG)

Qt Group Oyj (HLSE:QTCOM)
Addtech AB (publ.) (OM:ADDT B)

AB Volvo (publ) {OM:VOLV B)
Autoliv, Ine. (NYSE-ALY)

Yara International ASA (OB:YAR)
Munters Group AB (publ) (OM:MTRS'
Danske Bank A/S (CPSE:DANSKE)
Mordea Bank Abp (OM:NDA SE)
Embla Medical hf. (CPSE:EMBLA)
Wallenstam AB (publ) (OM:WALL B)
Telia Company AB (publ) (OM:TELIA)
Norsk Hydro ASA (OB:NHY)

Holmen AB (publ) (OM:HOLM B)
Protector Forsikring ASA (OB:PROT)
@rsted A/S (CPSE:ORSTED)

Stora Enso Oyj (HLSE:STERV)
ALK-Abelld A/S (CPSECALK B)
Swedbank AB (publ) (OM:SWED A)
Equinor ASA (OB:EQNR)

Gjensidige Forsikring ASA (OB:GJF)
Novo Mordisk A/S (CPSE:NOVO B)

2021-08-16
2017-01-17
2021-07-06
2021-11-08
2022-07-08
2017-10-25
2021-10-08
2021-10-26
2021-07-02
2014-12-18
2017-04-27
2022-01-07
2017-08-25
2020-12-22
2019-08-09
2016-01-29
2021-05-10
2020-12-24
2015-11-03
2023-12-15
2021-12-08
2017-02-06
2016-01-20
2017-04-04
2018-09-26
2016-12-13
2021-08-22
2017-12-22
2021-05-31
2019-12-19
2021-05-10
2018-12-15
2020-02-10
2021-10-08
2022-08-11
2020-02-21
2020-04-21
2016-04-01
2014-08-05
2022-01-24
2017-12-14
2019-12-19
2016-04-09
2021-12-10
2018-12-12
2022-04-29
2020-07-18
2021-04-18
2018-10-08
2014-05-22
2018-12-22
2014-02-14
2016-09-09
2021-12-03
2021-11-18

Sartorius Aktiengeselischaft (XTRA:S
Partners Group Holding AG (SWX:PC
JD Sports Fashion Ple (LSE:JD.)
Ferrovial SE (BME-FER)

Edenred SE (EMXTRA:EDEN)

Zurich Insurance Group AG (SWX:ZU
InPost 5.A. (ENXTAM:INPST)
Endesa, S.A. (BME:ELE)

Kingspan Group plc (ISE:KRX)
Koninklijke Philips N.V. (ENXTAM:PH
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.4
Bank Polska Kasa Opieki S.A. (WSE:
Snam S.p.A. (BITSRG)

Kuehne + Nagel Intemnational AG (S\W
Poste Italiane S.p_A. (BIT:PST)
Straumann Holding AG (SWX:STMN)
Siemens Aktiengesellschaft (XTRASI
Eiffage SA (ENXTPA:FGR)
Powszechny Zaklad Ubezpieczen SA
Randstad N.V. (ENXTAM:RAND)
Banco Santander, S.A. (BME.SAN)
Davide Campari-Milano N.V. (BIT:CPI
Akzo Nobel N.V. (ENXTAM:AKZA)
Sadexo S.A. (ENXTPA:SW)
Hapag-Lloyd Aktiengesellschaft (XTR
Roche Holding AG (SWX:ROG)
Pearson plc (LSE.PS0ON)

SGS SA (SWX:SGSN)

Carrefour SA (ENXTPA:CA)
Knomr-Bremse AG (XTRA:KBX)

Julius Bar Gruppe AG (SWX:BAER)
bioMérieux S_A. (ENXTPABIM)

AIB Group plc (ISE:ASG)

Moncler S.p.A. (BITMONC)
Coca-Cola HBC AG (LSE:CCH)
Beiersdorf Aktiengesellschaft (XTRA:I
Aegon Ltd. (ENXTAM:AGN)
Brenntag SE (XTRA:BNR)

Legal & General Group Plc (LSELGE
Halma plc (LSE:HLMA)

Heineken Holding N.V. (EMXTAM:HEI
Glencore plc (LSE:GLEM)

Eni S.p.A. (BITENI)

Enel SpA (BIT.EMEL)

Centrica plc (LSE:CMA)

Heineken N.V. (ENXTAM:HEIA)
adidas AG (XTRA:ADS)

Renault SA (ENXTPARNO)

Galp Energia, SGPS, S.A_ (ENXTLS:
Sartorius Stedim Biotech S_A. (ENXT
Compass Group PLC (LSE.CPG)
Continental Aktiengesellschaft (XTRA
L'Oréal 5.A. (ENXTPACOR)

Bolloré SE (ENXTPA:BOL)
Associated British Foods plc (LSE:AB

2019-10-21
2019-04-23
2020-12-15
2015-12-07
2018-11-08
2020-12-11
2021-03-15
2016-07-27
2022-09-27
2020-12-18
2022-04-01
2014-05-15
2014-03-19
2021-02-22
2022-02-28
2015-04-07
2016-11-14
2019-12-12
2015-05-30
2016-08-09
2020-07-24
2022-10-31
2016-02-17
2017-11-15
2022-10-04
2014-08-24
2022-01-31
2020-11-10
2014-06-20
2022-04-13
2016-11-16
2022-04-12
2021-03-02
2021-02-23
2021-08-12
2019-05-13
2016-08-11
2021-06-23
2018-03-12
2022-10-03
2016-12-15
2017-02-13
2022-08-05
2021-08-02
2016-04-21
2017-02-13
2015-08-05
2018-07-02
2022-07-21
2022-08-08
2019-08-11
2015-05-19
2017-01-10
2020-03-12
2017-09-11
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Bilaga 4 Weichs ojdmlika-varians t-test, familjebolag 1 och Icke-familjebolag 0, for de 240

bolagen i urvalet under eventfonstret [-3, +3]

Two=-sample t test with unequal variances
Group | Obs Mean 5td. err. S5td. dev. [95% conf. interval]

120 8014023 8048938 .B536088 -.0082879 « 8118925
120 8183092 8853432 .8585323 887729 82888093

Combined : 248 . 0098557 8036564 B566441 0026529 8178585

diff : -. 0169069 0072457 -.8311813 -.0026325

diff mean(@) - mean(1) t
H@: diff a Satterthwaite's degrees of freedom

Ha: diff = @ Ha: diff != @ Ha: diff = @
PriT < t) = 8.0182 Pr{|T| = |t|) = 8.8285 Pr(T = t) = 0.9898

Bilaga S wiicoxons rangsummetest, familjebolag 1 och icke-familjebolag 0, for de 240 bolagen

i urvalet under eventperioden [-3, +3]

Two-sample Wilcoxoen rank-sum (Mann-Whitney) test
Family | Obs Rank sum Expected

128 35 14460
128 556 14460

Combined | 240 28920

Unadjusted variance 2B89200.00
Adjustment for ties f.00

Adjusted variance 2B89200.00

HB: CAR3(Family==8) = CAR3(Family==1)

z = -2.051
Prob > |z| = 0.0403
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Bilaga 6 welchs ojamlika-varians t-test, familjebolag 1 och icke-familjebolag 0, for de 240

bolagen i urvalet under eventfonstret [-2, +2]

Two=-sample t test with unequal variances
Group | Obs Mean 5td. err. S5td. dev. [95% conf. interval]

120 000601 0043012 8471173 -. 8879158 . 8091179
120 . 0182163 8853564 8586761 0076101 8288224

Combined | 248 . 0094087 0034746 8538286 .B@25639 8162534

diff : -.08176152 . BR6BE96 -.8311514 -. 0040791

diff mean(®) - mean(1) t -2.5642
H@: diff a Satterthwaite's degrees of freedom 227.397

Ha: diff = @ Ha: diff != @ Ha: diff = @
Pr(T = t) = 0.00855 Pr(|T| = |t]) = @.8118 PriT = t) = 0.9945

Bilaga T Wilcoxons rangsummetest, familjebolag 1 och icke-familjebolag 0, for de 240 bolagen

i urvalet under eventperioden [-2, +2]

Two—sample Wilcoxen rank-sum (Mann—Whitney) test
Family | Obs Expected

120 31 14460
120 560 14460

Combined | 240 28920

Unadjusted variance 289200. 008
Adjustment for ties a.088

Adjusted variance 289200. 08

H@: CARZ({Family==8) = CAR2(Family==1)

z = =2.125
Prob > |z| = 0.0336
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Bilaga 8 welichs ojamlika-varians t-test, familjebolag 1 och icke-familjebolag 0, for de 240

bolagen i urvalet under eventfonstret [-1, +1]

Two-sample t test with unequal wvariances

Group : Obs Mean Std. err. S5td. dev. [95% conf. interval]

120 0843431 0040279 0441233 -. 0836325 8123188
120 8162729 8050301 8551019 0063128 826233

Combined : 248 010308 8501682 8039287 0166874
diff : -.0119298 -. 8246275 . 008768

diff = mean(®) - mean(1) t -1.8513
diff Satterthwaite's degrees of freedom 227.145

Ha: diff != @ Ha:
Pr{|T| > |t]|) = @.08654 PriT = t)

Bilaga 9 Wilcoxons rangsummetest, familjebolag 1 och icke-familjebolag 0, for de 240 bolagen

i urvalet under eventperioden [-1, +1]

Two-sample Wilcoxon rank-sum (Mann—Whitney) test
Family | Obs Rank sum Expected

1280 13927 14460
1280 14993 14460

Combined | 248 28920 28920

Unadjusted variance 289200.00
Adjustment Tor ties 8.08

Adjusted variance 289200.00

H@: CAR1(Family==8) = CAR1(Family==1)

z = -0.991
Prob > |z| = 0.3216
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Bilaga 10 weichs ojamlika-varians t-test, Nordiska familjebolag 1 och FEuropeiska

familjebolag 0, for de 120 bolagen i urvalet under eventfonstret [-3, +3]

Two-sample t test with unequal variances
Group | Obs Mean Std. err. S5td. dev. [95% conf. intervall

1] 8233 . 0086051 0666549 0061612 . 0405988
1] 2384 0063442 0491423 0005436 « 08259331

Combined | . 0183092 .0@53432 . 8585323 007729 . 0288893

diff : 0101416 010691 -.0110487 .8313319

diff mean(®) - mean(1) t @.9486
HB: diff i Satterthwaite's degrees of Treedom 188.511

Ha: diff = @ Ha: diff != @ Ha: diff = @
Pr(T = t) = 08.8275 Pr{|T| > |t]|) = 8.3449 PriT = t) = 8.1725

Bilaga 11 wiicoxons rangsummetest, Nordiska familjebolag 1 och Europeiska familjebolag 0,

forde 120 bolagen i urvalet under eventfonstret [-3, +3]

Two-sample Wilcoxon rank=sum (Mann=Whitney) test
EUDummy | Obs Rank sum Expected

] 3749
60 3511

Combined | 7260

Unadjusted wvariance 36300.00
Adjustment for ties .08

Adjusted variance 36300.00

H@: CAR3({EUDummy==8) = CAR3(EUDummy==1)
zZ = 0.6825

Prob > |z| = 0.5322

Exact prob @.5353
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Bilaga 12 weichs ojdmlika-varians t-test, Nordiska familjebolag 1 och FEuropeiska

familjebolag 0, for de 120 bolagen i urvalet under eventfonstret [-2, +2]

Two-sample t test with unegqual variances

Group Obs Mean Std. err. S5td. dev. [95% conf. intervall

1] 8247656
1] 8116669

0086015
0063478

BEEE2T3
. 84917

007554
-. 081035

0419773
0243689

Combined 120 . 8182163 0853564 8586761 8076101 0288224

diff . 8138987 0106902 -. 20809 0342874

diff mean(®) - mean(1) t
diff a Satterthwaite's degrees of freedom

1.2253
108.564

Ha: diff = GER
Pri(T = t) = 0.888B4

diff !'= @ Ha:
Pri|T| > |t|) = @.2231

diff = @
PriT = t) = 8.1116

Bilaga 13 wiicoxons rangsummetest, Nordiska familjebolag 1 och Europeiska familjebolag 0,

forde 120 bolagen i urvalet under eventfonstret [-2, +2]

Two-sample Wilcoxon rank=sum (Mann=Whitney) test

EUDummy Obs Rank sum Expected

] 3809
6@ 3451
120

Combined 7268

Unadjusted wvariance
Adjustment for ties

Adjusted variance

H@: CARZ({EUDummy==0)
0.948
@.3475
@.3501

FA-—

Prob > |z| =
Exact prob

36300.00
@.08

36300.00

= CAR2(EUDummy==1)
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Bilaga 14 weichs ojdmlika-varians t-test, Nordiska familjebolag 1 och FEuropeiska

familjebolag 0, for de 120 bolagen i urvalet under eventfonstret [-1, +1]

Two-sample t test with unequal variances

Group Obs Mean Std. err. S5td. dev. [95% conf. intervall

1] 8256265
1] . 0069192

0082882
. 0855141

. 0641998
0427123

.B@%e42
-.0841145

0422111
.@817953

Combined 120 0162729 0058301 8551019 0063128 826233

diff 0187073 . 0899549 -. 0010366 8384512

diff mean(@)
HB: diff i

- mean(1) t
Satterthwaite's degrees of freedom

Ha: diff = @
Pr(T = t) = 08.9685

Ha: diff != ©
Pri|T| > |t]) = 8.0631

Bilaga 15 wiilcoxons rangsummetest, Nordiska familjebolag I och Europeiska familjebolag 0,

for de 120 bolagen i urvalet under eventfonstret [-1, +1]

Two—-sample Wilcoxen rank-sum (Mann—Whitney) test

EUDummy Obs Rank sum Expected

60
]

3919
3341
Combined

120 7260

Unadjusted variance
Adjustment for ties

Adjusted variance

HB: CAR1({EUDummy==@)
1.517
= 9.1293

@.1303

- =
F =

Prob = |z]|
Exact prob

36300.00
@.00

36300.00

= CAR1(EUDummy==1)
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Bilaga 16 weichs ojamlika-varians t-test, Nordiska aktivt dgda familjebolag 1 och Europeiska

aktivt dgda familjebolag 0, for de 91 bolagen i urvalet under eventfonstret [-3, +3]

Two-sample t test with unegqual variances
Group | Obs Mean Std. err. S5td. dev. [95% conf. intervall

42 8227043 0087711 8568432 . 0049907 0404179
49 . 8085145 0066114 8462797 -. 0047786 0218076

Combined | 91 8158637 . 0054115 «B516223 0043128 0258145

diff : .8141898 0109837 -. 0076727 0360522

diff mean(®) - mean(1) t 1.2919
diff a Satterthwaite's degrees of freedom 79.8329

Ha: diff = Ha: diff != @ Ha: diff > @
PriT = t) = 8.8999 Pr{|T| > |t|) = @.2002 PriT = t) = 8.1801

Bilaga 17 wiicoxons rangsummetest, Nordiska aktivt dgda familjebolag 1 och Europeiska

aktivt dgda familjebolag 0, for de 91 bolagen i urvalet under eventfonstret [-3, +3]

Two—-sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test
EUDummy | Obs Rank sum Expected

42 2086 1932
49 2100 2254

Combined - 91 4186 4186

Unadjusted variance 15778.00
Adjustment for ties -@.088

Adjusted variance 15778.00

HB: CAR3(EUDummy==8) = CAR3(EUDummy==1)

z = 1.226
Prob = |z| 8.2282
Exact prob B.2229
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Bilaga 18 weichs ojamlika-varians t-test, Nordiska aktivt dgda familjebolag 1 och Europeiska

aktivt dgda familjebolag 0, for de 91 bolagen i urvalet under eventfonstret [-2, +2]

Two-sample t test with unequal variances
Group | Obs Mean Std. err. Std. dev. [95% conf. intervall

42 8223493 . 008687 856298 . 0048056 . 839893
49 0044275 .BOE6883 0468179 -. 0090201 8178752

Combined | 21 8126991 0854406 . 8518999 .B018985 .B235078

diff | 8179218 0109634 -. 0038961

diff mean(®) - mean(1) t 1.6347
diff 5} Satterthwaite's degrees of Treedom 80.0824

Ha: diff = @ Ha: diff != @ Ha: diff = @
PriT = t) = 8.9470 Pr{|T| = |t|) = ©.1060@ Pri(T = t) = 8.8530

Bilaga 19 wiicoxons rangsummetest, Nordiska aktivt dgda familjebolag 1 och Europeiska

aktivt dgda familjebolag 0, for de 91 bolagen i urvalet under eventfonstret [-2, +2]

Two-sample Wilcoxon rank=sum (Mann=Whitney) test
EUDummy | Obs Rank sum Expected

42 2145 1932
49 2041 2254

Combined - 91 4186 4186

Unadjusted wvariance 15778.00
Adjustment for ties -@.08

Adjusted variance 15778. 00

H@: CARZ({EUDummy==8) = CAR2(EUDummy==1)
z = 1l.696

Prob > |z| = ©.08899

Exact prob @.0908
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Bilaga 20 Weichs ojamlika-varians t-test, Nordiska aktivt dgda familjebolag 1 och Europeiska

aktivt dgda familjebolag 0, for de 91 bolagen i urvalet under eventfonstret [-1, +1]

Two-sample t test with unegqual variances
Group | Obs Mean Std. err. S5td. dev. [95% conf. intervall

42 8216882 009721 8629994 00208562 0413202
49 -.0045183 0043573 8305014 -.8132793 0042428

Combined : 91 0a7577 0052171 8497677 -. 0027876 0179416

diff : 8262064 0106529 . 0048756 0475372

diff = mean(®) - mean(1) t 2.4600
diff a Satterthwaite's degrees of freedom 57.1595

Ha: i < Ha: diff != @ Ha: diff > @
PriT = t) = 08.9915 Pr{|T| > |t]|) = ©.01689 PriT = t) = 9.08885

Bilaga 21 wiicoxons rangsummetest, Nordiska aktivt dgda familjebolag 1 och Europeiska

aktivt dgda familjebolag 0, for de 91 bolagen i urvalet under eventfonstret [-1, +1]

Two-sample Wilcoxon rank-=sum (Mann-Whitney) test
EUDummy | Obs Rank sum Expected

42 2197 1932
49 1989 2254

Combined - 91 4186 4186

Unadjusted variance 15778.00
Adjustment fTor ties -@.08

Adjusted variance 15778.00

HB: CAR1(EUDummy==8) = CAR1(EUDummy==1)
z = 2.118

Prob > |z| = 0.0349

Exact prob = @.08348
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