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Sammanfattning

Forvarv kan goras utifran en rad olika motiv, dar majligheten till 6kad 16nsamhet genom
synergieffekter & ett av de vanligaste. Synergieffekter ger fordelar, vilka genererar storre
kassafloden och sdledes hogre avkastning for foretagets agare. Medan budgivande bolag
framst handlar utifran incitament sdsom majlighet till 6kad konkurrenskraft, marknadsandel
och l6nsamhet, attraheras malbolagets aktiedgare snarare av budpremien. Detta eftersom de
oftast erhdller en premie pa mellan 15 till 50 procent utéver bolagets aktuella marknadsvarde.
Empiriska undersokningar som gjorts kring uppkopssituationer i fastighetsbranschen,
inklusive denna, visar att uppkop i regel gynnar det uppkopta foretagets aktiedgare pa
bekostnad av aktiedgarna i det forvarvande bolaget. Nagot som & anmérkningsvart eftersom
det oftast & de budgivande bolagen som & initiativtagare till forvarven. Utifran en
foretagslednings grundlaggande uppgift, vilken & att skapa vérde & sina aktiedgare, kan
rationaliteten i uppkopsbesiutet sdledes ifragasittas. Vid faststallandet av rationaliteten i
budgivande foretags edningars agerande maste hansyn tas till de bakomliggande motiv som
foranlett respektive forvarv, nagot som inte gors i denna undersokning. Tidigare forskning
och tillhérande teorier ger oss dock ett antal mdjliga motiv. Nagra av dessa, & ur ett
foretagsekonomiskt perspektiv, rationella sasom; ckade kassafléden genom synergieffekter
eller okad konkurrenskraft. Andra motiv kan dock anses strida mot foretagsledningens
grundl&ggande uppgift; att skapa varde for aktiesgarna. Bland dessa teorier aterfinns bland
annat agentteorin. Logiken i den rationella foretagsledningens forvérv av andra bolag, bygger
paatt forvarvet i sig skall skapa nagon form vérde &t det budgivande bolaget. Var studie tyder
dock pa att det, i merparten av de undersokta uppkopssituationerna, inte & pavisbart att s har
skett. Vid analys av utfallet i studien anser vi att forklaringsvérdet, av de teorier som star oss
till buds gdllande mdjliga forklaringar till uteblivet vardeskapande for uppkdpande bolags
aktieagare, inte &r tillfredsstéllande. Som ett resultat, dras Slutsatsen att utfallet troligen &
beroende av de strukturella, branschspecifika forutséttningar som rader inom den svenska
fastighetsbranschen.
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Foretag: Fastighetsbolag inblandade i uppkdpssituationer under perioden 1996-2003

Syfte: Vi avser att studera eventuella abnormala avkastningar, vilka torde uppkomma i
samband med uppkdp mellan svenska borsnoterade foretag inom fastighetsbranschen, i syfte
att avgora huruvida férvarven skapat varde for aktiedgarna i forvarvande respektive uppkopta
bolag. Vidare syftar uppsatsen till att testa datamateriaet i forhdllande till den mellanstarka
formen av effektiva marknadshypotesen, i det avseendet att al ny information antas
reflekteras fullsténdigt och omedelbart i marknadspriset.

Metod: For att uppfylla vart syfte har vi anvant oss av en kvantitativ metod vilken ger oss
mojligheten att nd generella resultat. Vi har valt att relatera teorin till verkligheten genom ett
deduktivt angreppssitt. Genom detta angreppssatt tar vi utgangspunkt i teorin for att soka
testa existerande forklaringar och hypoteser. Under den halvstarka formen av effektiva
marknadshypotesen, skall aktieprisets utveckling dterspegla all relevant information vid varje
given tidpunkt. Vi anvander oss av en event-study metod for att studera abnormaa
avkastningar. Genom metoden mater vi differensen mellan forvantad och faktisk
kursutveckling kring de tidpunkter da informationen gallande respektive uppkdp tillkommit
pa marknaden.
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1. Inledning

| detta inledande kapitel presenteras den bakgrund som utgor grunden till varfor vart intresse
vacktes att genomféra denna studie. Efter problemdiskussion och syfte behandlas vara
avgransningar. Kapitlet avslutas med dispositionen av var studie.

1.1 Bakgrund

Forvarv kan goras utifran en rad olika motiv, varav et av de vanligaste & majligheten till
okad |6nsamhet genom synergieffekter. Exempel pa en synergieffekt & stordriftsfordelar som
kan utgora en del av det mervérde som skapas genom ett forvarv. Synergier innebér férdelar
som genererar storre kassafl6den, vilket leder till att aktiedgarnai sin tur kan gynnasi form av
dkad avkastning." Medan budgivande bolag framst handlar utifr&n incitament ssom okad
konkurrenskraft, marknadsandel och |6nsamhet, attraheras ofta malbolagets aktiedgare av
budpremien.?

Empiriska undersokningar som gjorts pa uppkopssituationer visar dock att uppkop i regel
endast gynnar det uppkoOpta foretagets aktiedgare. Detta eftersom dessa oftast erhdler en
premie p& mellan 15 till 50 procent utdver det aktuella marknadsvardet.® Beroende pa hur
marknaden mottager informationen om budet, kan respektive bolags aktiekurs komma att
forandras. Denna forandring kan betraktas som abnormal avkastning och intréffar nér den
faktiska avkastningen overstiger eller understiger den forvantade. Empiriska studier tyder pa
att det uppkopta foretagets abnormala avkastning oftast &r stor och positiv, medan den for det
forvarvande foretaget & naranoll, eler negativ.*

Den svenska fastighetsbranschen &r en bransch som under de senaste &ren uppvisat en hdg
uppkopsintensitet 1 vilken det under perioden 1996-1999 forvarvades 13 bolag genom
offentliga bud. Ett visst mervarde om 0,6 miljarder kr skapades genom dessa forvarv, vars
sammanlagda kopeskilling uppgick till 20 miljarder kronor. Uppkdpen gynnade dock
dvervagande aktiedgarna i de uppkdpta bolagen pa bekostnad av aktiedgarnai de budgivande
foretagen. Aktiedgarna i de uppkopta bolagen tillférdes ett mervarde av 1,1 miljarder kronor,
medan utfalet for aktiedgarna i de foérvarvande bolagen blev ett negativt varde om 0,5
miljarder kronor. Den genomsnittliga budpremien var 28 procent.”

| konflikt till foretagens dlt storre intresse av forvarv star alltsa det faktum att flertalet
undersokningar faktiskt visar pa ofdrandrade eller negativa vardeforandringar for de
budgivande foretagens aktiedgare. Detta skall ocksa stéllas till det faktum att det oftast &r det
forvarvande foretaget som &r initiativtagare till ett forvarv, varfor utgangen for dessa foretags

1 LeRoy D. Brooks , Dorothee J. Feils och Bijoy K. Sahoo The impact of shifts in forecasted earnings and
systematic risk on acquiring firm shareholder wealth in domestic and international acquisitions. Journa of
Financia and Strategic Decisions, Volume 13 Number 3 Fall 2000

2 Andrade, G. & Mitchell, M. & Stafford, E. (2001) New evidence and perspectives on mergers, s. 103

3 Copeland, Koller and Murrin (2000) s.112, Gaughan (1991) s. 540

* Campbell, J. & Lo, A MacKinlay, C. (1997) The econometrics of financial markets

® Leimdorfer Bernhardtson Westerberg & Partners: Férvarv skapar mervarde —for aktiedgarna i de uppkopta
bolagen, http://www.leimdorfer.se/files/1999-1-1.pdf s. 1, 3)
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aktieagare framst stér i fokus for denna uppsats. De senaste, for oss kanda, resultaten fran
studier kring véardeskapande fér aktiedgare vid foretagsforvarv inom  svenska
fastighetsbranschen ar fran 1999, varfér vi genom denna uppsats dmnar uppdatera detta
kunskapslége.

1.2 Problemdiskussion

Ovanstéende historik vackte vart intresse att studera effekterna pa aktiedgarnas avkastning for
de bolag, noterade pa svenska borsen, som varit involverade i uppkopssituationer under
perioden 1996-2003. Generella resultat fran tidigare forskning kring uppkopssituationer tyder
pa att mabolagens abnormala avkastningar & positiva och stora, medan de for det
uppkopande bolaget & nara noll. Exempelvis finner Jarrell & Poulsen att den abnormala
avkastningen for malbolagens aktiedgare dverstiger 20 % i ett urval av 663 uppkop mellan
aren 1960-1985. Detta skall stéllas till resultaten for de uppkopande bolagens abnormala
avkastningar som var néra noll eler till och med negativ.® Liknande resultat finns som vi
tidigare namnt &ven fran forskning gallande uppkopssituationer inom den svenska
fastighetsbranschen.

Precis som ett foretags Ovriga strategier bor syftet med ett uppkop vara att skapa vérde for de
egna aktiedgarna, genom att 6ka det egna bolagets marknadsvérde. Detta i enlighet med en
foretagsiednings grundldggande uppgift; att skapa vérde for sina aktiesgare.” Att genomfora
ett foretagsforvarv kan darfor betraktas som en investering, vilken liksom andra, skall
generera ett positivt nuvérde. Detta kan uppnas genom att gora forvarvet pa gynnsamma
villkor, genom ett |&gt pris, eller genom vérdet av de synergieffekter som kan uppsta genom
uppkopet. Mojligheterna till att skapa synergier inom fastighetsbranschen & dock sma i
forhdlande till manga andra branscher, vilket reducerar majligheten till att generera ett
positivt nuvdrde genom investeringen. Vidare kraver aktiemarknadens aktorer premier av
samma storleksordning vid uppkop av fastighetsbolag som vid uppkép av andra bolag.
Dessutom &r fastighetsbolag betydligt mer |&ttvarderade én bolag i manga andra branscher,
vilket medfor att uppfattningen om ett fastighetsbolags vérde inte skiljer sig ndmnvért mellan
investerare, nagot som reducerar majligheterna till att genomféra férvarv pad gynnsamma
villkor avsevart.®

Enligt den starka formen av effektiva marknadshypotesen & véardet av potentiella synergier
redan reflekterade i malbolagets aktiekurs. Anda finns exempel pa foretagsforvary som
genomfors till ett hogre pris @&n vad marknadsvardet motiverar, vilket méjligen kan vara
baserat pa ledningens uppfattning om att marknadspriset inte ar korrekt. Till detta |aggs det
rimliga antagandet om att malbol agets aktieagare forstker fa ut en sd hdg premie som majligt.
Detta kan i manga fal innebdra att budpremien Overstiger véardet av de framtida
kassafl 6dena.’

6 Jarrell, Gregg A.; Poulsen, Annette B. The Returns To Acquiring Firms In Tender Offers. Evidence F

Financial Management; Autumn 1989; 18, 3; ABI/INFORM Global s. 12, 18

’ Pinches. G.E Essential of Financial Management 1996 s. 8

8 Leimdorfer Bernhardtson Westerberg & Partners: Férvarv skapar mervarde —for aktieigarna i de uppkopta
bolagen, http://www.leimdorfer.se/files/1999-1-1.pdf s. 5

° Richard Roll (1986), The Hubris Hypothesis of Cor porate Takeovers, Journal of business, 59. no 2 s. 197
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Att genomféra ett foretagsforvarv kan i manga fal ses som ett extremt Kkritiskt
investeringsprojekt. Mot bakgrund av detta kan man darfor ifragasitta det faktum att vissa
foretagsledningar lagger resurser pa att genomomfora foretagsforvarv som inte genererar
varde for sina aktiedgare. Enligt "the value maximation theory” strider ett sadant agerande
mot det grundldggande mélet fér en féretagsledning.’® Uteblivna positiva abnormala
avkastningar, i samband med ett uppkop, kan antas bero pa en rad olika faktorer. En
anledning kan vara att en makonflikt foreligger mellan aktiedgare och foretagsledning,
strukturella branschférutséttningar en annan. En skev fordelning av det skapade mervéardet
mellan budbolag och malbolag kan &ven bero pa en undermalig investeringsbedémning, vilket
reflekteras genom negativa abnormala avkastningar.™* En undermélig investeringsbedémning
kan uppkomma genom en Overskattning av det forvantade framtida kassaflodets nuvérde,
vilket kan resulterai det att budbolaget erbjuder malbolagets aktiedgare en for hog budpremie.
| dessafall & det av intresse att analysera bakomliggande faktorer till denna 6verskattning.

Manga menar att effektiva marknadshypotesen & av halvstark form dar al ny offentlig
information avspeglas mycket snabbt i aktiens pris.*? Vardet av framtida vinster eller forluster
som ett resultat av ett uppkdp skall alltsd, enligt denna form av effektiva marknadshypotesen,
avspegla sig i aktiepriset direkt efter offentliggdrandet av forvéarvet. | samband med forvarv
iaktas abnormala avkastningar ibland redan fére det att informationen nétt marknaden, vilket
skulle kunna vara ett tecken pa att marknaden iakttagit den potentiella uppkopssituationen.
Alternativt, skulle det kunna bero pa att rykten om uppkopet “lackt ut” till aktorer pa
marknaden.’* Forekomsten av abnormala avkastningar &ven efter offentliggorandet av
uppkopet &r intressanta utifran teorin om effektiva marknader och dess relevans.

1.3 Problemformulering

Vi & intresserade av hur tidigare forskning kring uppkoOpssituationer star sig i relation till
foretagsforvarv inom den svenska fastighetsbranschen. Den priméra fragestallningen &r
sdledes hur abnormala avkastningar historiskt har fordelats mellan budgivande bolag
respektive malbolag inom branschen, samt att analysera potentiella anledningar till erhdlina
resultat. Vidare finner vi det av intresse att utifran effektiva marknadshypotesen studera de
abnormala avkastningarna dag for dag under tiden fore och efter det att marknaden erhdllit
information om respektive bud.

1.4 Syfte

Vi avser att studera eventuella abnormala avkastningar, vilka torde uppkommai samband med
uppkdp mellan svenska borsnoterade foretag inom fastighetsbranschen, i syfte att avgora
huruvida forvérven skapat vérde for aktieagarna i forvérvande respektive uppkopta bolag.
Vidare syftar uppsatsen till att testa datamaterialet i forhadlande till den mellanstarka formen
av effektiva marknadshypotesen.

19 pinches. G.E Essential of Financial Management (1996) s. 8

1 Jarrell, Gregg A.; Poulsen, Annette B. The Returns To Acquiring Firms In Tender Offers. Evidence F
Financial Management; Autumn 1989; 18, 3; ABI/INFORM Global s. 12, 18

12 Campbell, J. & Lo, A MacKinlay, C. (1997) The econometrics of financial markets's. 20

¥ Malatesta och Thompson (1985) Partially Anticipated Events: A model of stockprice reactions with an
application to corporate acquisitions. Journal of Financial Economics 14 s. 237
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1.5 Avgransningar

Vi finner det av stort intresse att undersoka hur de senaste arens genomforda foretagsforvary i
fastighetsbranschen skapat varde for inblandade bolags aktiedgare och studien avser saledes
uppkopssituationer mellan borsnoterade fastighetsbolag i Sverige. Vi gor dock inga forsok till
att studera den nominella storleken pa skapat mervarde. Vi tar inte heller ndgon hansyn till
mdlbolagets relativa storlek i forhdllande till det forvarvande bolaget vid respektive
uppkopssituation. Vidare utreder vi heller inte bakomliggande motiv till uppképen i varje
enskilt bolag samt anledningar till utfall for specifika bolag. | var analys utgar vi ifran de
genomsnittliga utfallen for respektive handel segrupp.

1.6 Malgrupp

Intresserade av innehdllet i denna uppsats, torde vara berorda aktiedgare i de bolag vi studerat,
ovriga med intresse av; foretagsforvarv inom fastighetsbranschen, samt hur aktiedgarvarde
fordelas vid uppkoOpssituationer. Den ekonometriska nivan & dock relativt hdg, varfor
forkunskaper inom detta omrade krévs for att till fullo tillgodogora sig uppsatsens innehdll.

1.7 Disposition

Efter detta inledande kapitel beskrivs den vetenskapliga metod som anvants i kapitel tva. |
kapitel tre refereras till kunskapslaget inom valt problemomréde. | kapitel fyra presenterar vi
den teoretiska referensram som ligger till grund for var analys. Vidare beskrivs den event-
study metod som ligger till grund fér genomférandet av studien, i kapitel fem. Presentationen
av resultatet aterfinns i kapitel sex. Avslutningsvis presenteras var analys genom en
resultatdiskussion i kapitel su, tillsammans med de slutsatser vi kunnat dra. Kapitlet avslutas
med vara forslag till vidare forskning, varefter kallforteckningen foljer i kapitel ata och
appendix aterfinnsi kapitel nio.
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2. Vetenskaplig metod

| detta kapitel presenteras vart val av metod samt en beskrivning av vetenskapligt
angreppssatt.

2.1 Om metodval

Det finns tre olika typer av tillvagagangssétt for insamling av data, kvantitativ, kvalitativ samt
en kombination av de bada. Kvantitativa undersokningsmetoder gér ut pa att soka kunskap
genom att méta. Sammanstalld data anvands sedan till att beskriva eller forklara och malet &r
att uppna generaliserbar kunskap.'* Den kvantitativa metoden utgér sledes i stor utstréckning
fran insamling av siffror, vilka man anvander for att exempelvis jamfora tidigare
forskningsunderlag.™

En kvalitativ undersokning utgdr ifr&n datainsamling i form av ord.’® Datainsamlingen sker
oftast via olika former av intervjuer, antingen via personlig kontakt eller via telefon, e-mail
eller brev. En kvalitativ undersokning &r att foredra nér det finns lite kunskap om ett studerat
amnesomréde. Vid ett sadant tillféalle kan det vara lampligt att formulera en 6ppen och bred
fragestallning som kan ledatill en 6kad forstaelse av problemomrédet.

2.1.1Val av metod

For att uppfylla vart syfte har vi anvant oss av en kvantitativ metod vilken ger oss méjligheten
att nd generella resultat. Darmed ansluter vi oss till det positivistiska synséttet inom
vetenskapsteorin vilket & kopplat till kvantitativa undersokningsmetoder. Det positivistiska
synsittet handlar om att forklara och forsta olika fenomen utifrén existerande teorier och
betecknas som objektivt. Detta i kontrast till det hermeneutiska synséttet som a av en mer
subjektiv karaktar.

2.2 Vetenskapligt angr eppssatt

Det finns tva olika ansatser av vergripande tillvagagangssatt som kan anvandas for att samla
in data och kartlagga verkligheten i ett problemomrade. Beroende pa val av problemomrade
respektive inriktning, lampar sig ansatserna olika val i forskningsarbetet. Genom den ena, sa
kallade deduktiva ansatsen véljer forskaren att utga fran "teori till empiri". Sdledes skapar sig
forskaren en uppfattning med hjdp av tidigare empiri for att studera det vada
problemomradet. Denne 6vergar sedan till att titta pa verkligheten for att samlain data, vilken

| undahl & Skérvad Utredningsmetodik fér samhéllsvetare och ekonomer 1999

> Jacobsen, D.I., 2002, Vad, hur och varfér? Om metodval i foretagsekonomi och andra samhallsvetenskapliga
amnen, s. 138

°Ibid., s. 138
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sedan anvénds for att bevisa de inledande hypotesernas eller teoriernas forankring i empirin.
Vid anvéndandet av ansatsen gors ofta tydliga avgrénsningar™”.

Den andra ansatsen att utgd ifran & det induktiva tillvagagangsséttet, vid vilken forskaren
utgdr "frén empiri till teori".*® Har skapas en bild av verkligheten gédlande det valda
problemomradet. Viktigt & att undvika att ha forutfattade meningar och slutsatser. Malet
under den empiriska undersdkningen &r att vara mottaglig for ny eventuellt information som
tydligare forklarar verkligheten.

2.2.1 Fordelar och nackdelar med ansatser

Fordelen med den deduktiva ansatsen &r att forskare har en uppfattning pa forhand géllande
vad de forvantar sig att finna, med utgangspunkt i en teori. Detta medfor att man enkelt kan
undersoka en tankbar situation med tydlig anknytning till teorin. Man f& darmed en effektiv
och hanterbar datainsamling som gar l&tt att jamfora med tidigare forskningsresultat eller
teori.’® Detta medfor att det enkelt gér att avgora likheter eller avvikelser i det framtagna
empiriska underlaget. Nackdelen med den deduktiva ansatsen & att forskaren kan bli
teoristyrd och darmed véljer ut den information som anses vara relevant och bortser fran
avvikelser eller helt andra faktorer pa problemomradet.®

Fordelen med en induktiv ansats & att forskaren forsoker studera verkligheten utan
forvantningar och forutfattade meningar om hur det borde se ut. Detta gor att denne kan hitta
nya forklaringar till ett problem under utredningens gang, vilket kan medfora att ny
information kan erhdllas. Informationen kan sedan ligga som grund for utvecklandet av teorier
som &r forankrade i empirin. Nackdelen med den induktiva ansatsen &r att det kan vara svart
for forskaren att studera ett problemomrade utan att ha subjektiva uppfattningar om det som &r
i fokus for studien.”

2.2.2Val av ansats

Vi har valt att relatera teorin till det empiriska underlaget genom ett deduktivt angreppssétt.
Genom detta angreppssdtt tar vi utgangspunkt i teorin for att soka testa existerande
forklaringar och hypoteser, genom att undersoka empiriska data.

2.3 Matning av vérdeskapande
2.3.1 Event study
Enligt "the value maximation theory” & ett foretags ma att maximera foretagets

marknadsvérde, vilket & avspeglat i priset pd foretagets aktie? Vid ett forvarv kan
aktiekursen forandras. Denna forandring kan bendmnas som abnormal avkastning och

Y Ibid, s. 34
¥ Ibid., s. 35
Y bid., s. 43
?hid., s. 43
?bid., s. 43
% pinches. G.E Essential of Financial Management 1996 s. 8
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intréffar ndr den faktiska avkastningen antingen overstiger eller understiger den forvantade.
Vi anvander en event-study metod for att studera dessa abnormala avkastningar. Genom
metoden uppméts skillnaden mellan férvantad kursutveckling och den faktiska
kursutvecklingen i samband med uppkdpsannonseringen, dér differensen mellan forvantad
och aktuell kursutveckling, bendmns som abnormal avkastning. | en event-study undersoks
effekten av en viss handelse under en val definierad métperiod. | denna uppsats granskas dels
hur berdrda fastighetsbol ags aktiekurser forhdller sig till ny information, dar handelsen ges av
offentliggdrandet av det givna uppkdopet.

2.3.2 Effektiva Marknads Hypotesen

Den teori som ligger till grund for uppsatsen ar effektiva marknadshypotesen som utvecklades
under 1960-talet av Eugene Fama. Under antagandet om den halvstarka formen av effektiva
marknadshypotesen, antas aktieprisets utveckling dterspegla all relevant information géllande
uppkopet direkt efter offentliggbrandet av uppkopet. Enligt EMH vérderar marknaden
potentiella synergier och beddmer korrekt pris for forvarvet.>

Under antagandet att marknaden & effektiv. kommer altsd nuvérdet av framtida
synergieffekter reflekteras i aktiepriset omedelbart efter det att informationen gallande
uppkopet ndtt marknaden. Vidare beror det forvarvande bolagets abnormala avkastning pa om
marknaden beddmer att nuvardet av investeringen &r positivt eller negativt.

2.3.3 Urval och metod fér datainsamling

Urvalet & baserat pd de uppkOpssituationer som fastighetskonsultbyran Leimdorfer,
Bernhardtson, Westerberg & Partners registrerat under perioden 1996-2003.%* Datumen for
buden har inhamtats frdn Stockholmsbérsen.® De datum som vi & kunnat erhdla genom
denna kéla, har erhdlits genom kontakt med respektive foretag. Vidare har de
uppkopssituationer som vi g kunnat faststélla datum for, trots forsok genom kontakt med
foretagen i fraga, utgdtt ur undersokningen. Ytterligare fastighetsbolag har utgétt pa grund av
att de g var noterade vid tidpunkten for forvarvet, medan andra utgatt pd grund av att
avkastningar for foretagen saknats under estimeringsperioden och / eller event-perioden.

2.3.4 Kritik mot urval

Beroende pa ovan namnda anledningar kan populationen i studien betraktas som liten. Vidare
a Stockholmshorsen forhdlandevis liten, varfor antalet foretagsforvary i fastighetsbranschen
ar begrénsat.

% Campbell, J. & Lo, A MacKinlay, C. (1997) The econometrics of financial markets's. 20
2 www.leimdorfer.se/arias/corporate 1 2.html samt www.leimdorfer.se/files/1997-2-1.pdf
2 \pwww.domi no.omgroup. Com/ mWww/xsse-

engstatistik.nsf/0/0404432343b085dbc12569f 1003ac124?0OpenDocument
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24.1Validitet

Hog validitet erhdlls da undersokningen méter det den & avsedd att méta. Matmetoden som
anvands uppvisar da en avsaknad av systematiskafel.

| var understkning anser vi att de aktiekurser samt uppkopsbud, pa vilka vi baserar véra
utrékningar, ar fullt tillforlitliga Detta eftersom vi hdmtat underlaget ur databasen SIX Trust
vilket borgar for en hog validitet.

2.4.2 Reliabilitet

En understkning med hog reliabilitet anses tillforlitlig. Vid upprepade understkningar pa
samma studieobjekt, av flera olika parter, skall samma resultat erhdllas for att undersokningen
skall anses uppvisa hog reliabilitet. Var undersokning bestar endast av sekundérdata, vilka
kan anses ha mycket hog reliabilitet da det forfaller htgst osannolikt att tillforlitligheten inte
kan anses tillfredstéllande.
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3. Tidigareforskning

| detta kapitel presenteras kunskapslaget inom vald problemstallning. De generella resultaten
fran tidigare forskning representeras genom en sammanfattning av tva relevanta artiklar.
Sutligen gors en koppling till forskningen pa forvarv inom den svenska fastighetsbranschen.

3.1 Thereturnsto acquiring firmsin tender offers. Evidence from three decades

| denna artikel som &r publicerad i Financial Management 1989, undersoker Jarrell & Poulsen
effekterna pa det budgivande bolagets aktiedgarvarde vid uppkop. Omfattande empiriska
bevis styrker att uppkop framst gynnar aktiedgarna i det uppkdpta bolaget medan effekterna
pa det uppkOpande bolagets abnormala avkastning ar svardefinierade. Forskningen pa
omradet visar att den genomsnittliga abnormala avkastningen for uppkopande bolag & néara
noll ochi vissafall negativ.

| studien analyseras resultatet utifran de forutséttningar som omger uppkdopssituationen
eftersom de kan vara avgdrande for avkastningen i det uppkodpande bolaget. Man havdar att
samma logik som forklarar att aktiedgarna i malbolaget generellt gynnas av en hog
budpremie, &ven leder till spekulationer om att avsaknaden av aktiekursstegringar (och
forekomsten av nedgangar i vissa fall) i det uppkopande bolaget, reflekterar en neutral eller
undermalig investering.”®

Budgivningens karaktaristika spelar ocksa in pa fordelningen av mervardet mellan
uppkopande bolag samt malbolag. Om flera bolag &r involverade i budgivningsprocessen,
trissas priset upp och en stérre del av det mervarde som skapas, tillfaller malbolaget. Likasa
om ledningen i malbolaget vid nagot tillfalle motsétter sig forvarvet. Vidare havdar man att
den relativa storleken pa investeringen i ett malbolag spelar en stor roll for avkastningen for
det forvarvande bolagets vardepapper. Undersokningar visar att ju stérre malbolagets relativa
storlek till budgivande bolag &, desto mer oOkar det uppkopande bolagets abnormala
avkastning. Utover sjdlva tillkannagivandet av ett uppkop paverkas det budgivande bolagets
aktiekurs ocksa av hur man véljer att finansiera forvarvet. Inslag av hybris tillsammans med
dvertro hos det forvarvande foretagets ledning, géllande det egna foretagets formaga att skapa
synergieffekter, ar ytterligare faktorer som kan leda till att budpremien inte alltid avspeglar
vardet av framtida fordelar. Sammanfattat redogér man for tre forklaringar som anges som
skdl till varfor den abnormala avkastningen i ett budgivande bolag, vid annonseringen av ett
uppkop, kan vara nara noll. En forklaring &r att de totala positiva effekterna pa |6nsamhet av
ett forvarv inte ger utslag i det budgivande bolagets aktiekurs vid annonseringen, eftersom
dessa & doldai annan information eller att de utgor en liten andel av det budgivande bolagets
totala tillgdngar. En annan forklaring gor gdlande att konkurrens i samband med
budgivningen resulterar i att allt eventuellt Overskott, utover det potentiella mervardet,
tillfaller malbolaget. Slutligen anges att investeringen i malbolaget i sjdva verket kan vara en
dalig investering, vilket leder till uteblivna positiva effekter pa |6nsamheten, nagot som i sin
tur reflekterasi aktiekursen .2’

26 Jarrell, Gregg A.; Poulsen, Annette B. The Returns To Acquiring Firms In Tender Offers. Evidence F
Financial Management; Autumn 1989; 18, 3; ABI/INFORM Global s. 12, 18
#1bid, s. 12, 18
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3.2 The wealth effects of merger activities: Further evidence from real estate investment
trusts

| denna artikel publicerad i The journal of real estate research 1989, undersoker Willard et al.
effekten pa malbolagets aktiedgarvarde efter annonsering om uppkop. Studien & genomford
pa noterade fastighetsbolag i USA. Man sasmmanfattar tidigare forskning med upptackter av
signifikanta abnormala avkastningar for malbolaget fore samt vid tillfalet for
offentliggbrandet av ett uppkop. Medan de uppkdpande bolagens aktiedgare i snitt inte far
signifikanta, abnormala avkastningar under samma tidsperiod. Aktiedgarnas abnormala
avkastning i malbolagen forklaras genom att de budgivande foretaget inkorporerar vardet av
potentiella, framtida férdelar i budpremien. Ibland 6verstiger budpremien det férvantade
vardet av dessa framtida potentiella fordelar vilket gor att storre delen av uppkdpets
forvantade varde tillfaller malbolagets aktiedgare. Detta skall enligt forfattarna aven forklara
avsaknaden av en signifikant och positiv férandring i det budgivande foretagets aktiekurs.

Vidare testar man hypotesen att aktiedgareffekten & beroende av huruvida uppkopet
fullbordas samt att effekten & beroende av karaktaren pa det képande bolaget. | enlighet med
tidigare forskning fann man en abnormal forandring i priset pA malbolagens aktier fore
annonseringen om uppkdp, denna forandring &r dock g statistiskt signifikant. Vidare ser man
en trend av positiva abnormala avkastningar i malbolaget kring annonseringen av uppkap.
Dessutom finner de svaga bevis for att marknaden har en formaga att avgora vilka uppkop
som kommer att bli lyckade samt misslyckas.”®

3.3 Anknytning till Sverige och fastighetsbranschen

| rapporten Forvarv skapar mervéarde —for aktiedgarna i de uppkopta bolagen, publicerad av
Leimdorfer Bernhardtson Westerberg & Partners, diskuteras ett antal fragestdliningar med
anknytning till de uppkop som skett pa Svenska fastighetsmarknaden under perioden 1996-
1999. | rapporten utredes huruvida uppkopen bidragit till att skapa mervarde for aktiegdgarna,
vidare hur detta fordelats mellan aktiedgare i kdpande respektive uppkodpta bolag samt vad
som varit utmérkande for dessa. Totalt sett tyder resultaten pa att uppkopen varit till fordel for
aktieagarna i malbolagen pa bekostnad av aktiedgarnai de forvarvande bolagen. Ett mervéarde
om 600 Mkr skapades genom forvéarven, vars sammanlagda kopeskilling uppgick till 20
miljarder kronor. Uppkdpen gynnade dock dvervagande aktiedgarnai de uppkopta bolagen pa
bekostnad av aktiedgarna i de budgivande foretagen. Aktiedgarna i de uppkdpta bolagen
tillfordes ett mervérde av 1100 miljoner kronor, samtidigt som det for de kdpande bolagen
blev negativt om 500 miljoner kronor. Den genomsnittliga budpremien var 28 procent. |
rapporten papekas att detta & anméarkningsvart eftersom det trots alt & de budgivande
bolagen som tagit initiativ till uppkopen. Undantag finns dock dér de budgivande bolagens
aktiesgare gynnats av uppkop.?®

% Mclntosh. W, Officer. D, Born. J; The wealth effects of merger activities: Further evidence from real estate
investment trusts ; The journal of real estate research, Fall 1989 s. 141

2 | eimdorfer Bernhardtson Westerberg & Partners: Forvarv skapar mervarde —for aktiegarna i de uppkopta
bolagen, http://www.leimdorfer.se/files/1999-1-1.pdf
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4. Teori

| detta kapitel presenteras den teoretiska referensram som ligger till grund for var analys. Vi
inleder med en definition av begreppet uppkop samt bakomliggande motiv till forvarv, for att
sedan gora en koppling till den svenska fastighetsbranschen. Agentproblem och
Overbetalningsproblematiken tas &ven upp. Avslutningsvis presenteras Effektiva
mar knadshypotesen.

4.1 Definition av uppkop

Denna uppsats refererar till den form av uppkOp som intréffar nér ett foretag framgangsrikt
forvarvar ett annat. Bendmningen &r liktydig med engelskans acquisition. Respektive parter
benamns som budgivande-, forvarvande- eller uppkdpande bolag respektive malbolag. |
enlighet med svensk lag definieras ett forvarv som en transaktion i vilken det forvarvande
bolaget offentliggjort sin avsikt att férvarva minst 90 procent av malbolagets aktier samt
rostratter och framgangsrikt uppnatt detta mal. Foreteelsen brukar i anglosaxisk litteratur
beskrivas som en situation dér kontrollen dver malbolaget eller dess tillgangar, genom kop,
dvertagits av en person, fysisk eller juridisk.*

Vidare finns det fyra olika former av foretagsforvarv, vilka kan delas in utifran de
grundlaggande legala aspekter som kan foreligga vid forvary.®' Definitionen av en fusion kan
sagas vara; nar tva olika bolag gar samman och startar ett helt nytt bolag som gs gemensamt.
Alla tillgangar och skulder slds samman och det finns ingen klar definition av férvarvande
eller uppkopt bolag. Vid en sammansagning (merger) & det déaremot léattare att urskilja
uppkopande bolag samt malbolag. Formen liknar en fusion i det att tillgangar och skulder slas
ihop, men skiljer sig i och med att det uppkopta bolaget upphor att existera
Forvarvsprocessen inleds med f'c')rhandlingar mellan de bada bolagens ledningar, varfor
forvarvsformen brukar bendmnas ”vanlig”.” Dessa efterfdljs av ett godkannande av forvarvet
i malbolagets styrelse for att forslaget skall kunna laggas fram for omréstning hos
aktieagarna. Forvarvet maste dock godkannas av aktiedgarnai de bada bolagen, ofta med tva
tredjedelars mgjoritet.>

En tredje form av foretagsforvarv & kop av malforetagets aktier. Det budgivande foretaget
kan vélja att forbigad malbolagets ledning, for att istéllet vanda sig direkt till dess aktiedgare.
Detta kan goras genom ett offentligt erbjudande pa generellt angivna villkor om att 6verta
aktier i ett annat bolag, riktat till aktiedgarna i det bolag som & mél for forvarvet.® Varje
enskild aktiesgare kan ocksd informeras separat.®® Aktiedgarna avgor sjalva om de vill sdja
eller inte och det & inte ovanligt att en minoritet kan motséita sig forvarvet, varfor
forvarvsprocessen kan bli langvarig. Stéler sig styrelsen i malbolaget negativ till ett bud, &r
det att beteckna som ett fientligt foretagsforvéarv. Enligt rekommendationer om offentliga

30, Rabinowitz Laurence (1989) Weinberg & Blank on Takeovers and Mergers

Sweet & Maxwell paragraf 103

% Ross, S& Westerfield, R & Jaffe, J. (2002) Corporate finance, s. 817

% | oughran, T. & Vijh, A. (1997) Do long-term shareholders benefit from corporate acquisitions, s. 1769
# Jensen, M & Ruback, S. (1983) The market for corporate control s. 6

3 Afrell L. mfl, Larobok i kapitalmarknadsrétt, s. 231

* Ross, S& Westerfield, R & Jaffe, J. (2002) Corporate finance, s. 817
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erbjudanden skall malbolagets styrelse offentliggéra sin uppfattning, samt motivera grunden
for sin installning. Darmed faststélls ocks& budets karaktar redan vid dess avlaggande.™

En fjarde form av féretagsforvary kan ske genom att det forvarvande foretaget koper
malbolagets tillgangar istdlet for aktier.

| denna uppsats amnar vi inte utreda vilken typ av forvarv som férekommit i varje enskild
uppkopssituation.

4.2 Motiv till uppkop
4.2.1 Forvarv som investering

Ett foretagsforvarv kan i vissa fall betraktas som en mycket stor investering, beroende pa
malbol agets relativa storlek i forhallande till det uppktpande foretaget.

Precis som andra investeringar bor forvérvet endast genomfdras under forutsditning att det
genererar ett positivt nuvérde. Detta varde utgors av det férvantade kassafl6de som forvarvet
genererar och beddmningen av férvarvet gors med hansyn till storleken pa detta.®” Avgdrande
beslutskriterium for att genomfora ett forvarv & sdledes att nuvardet av det framtida
kassafl6det Gverstiger det pris man betalar for malbolaget. Man talar da om att investeringen ,i
det hér fallet forvarvet, skall ha ett positivt nuvarde.

4.2.2 Synergier

For att ett uppkop skall generera vérde for aktieagarnai det uppkdpande bolaget innebér detta
i praktiken att det pris man betalar utéver malbolagets marknadsvérde det vill siga premien,
inte far Overstiga nuvérdet av synergieffekterna. Dessa & de fordelar som kan skapas vid ett
forvarv, vilka ska generera kassafl6den i det sammanslagna foretaget som overstiger nuvardet
av de bdda bolagens marknadsvarde idag.® Okade kassafléden uppnds genom dessa
synergieffekter, vilka exempelvis kan harstamma ur en starkt stallning pa marknaden som ett
resultat av uppkopet. Alternativt som en effekt av skalfordelar som kan medféra
kostnadsreduceringar. For det forvarvande bolaget ar det déarmed viktigt att berékna nuvérdet
av synergiernainnan storleken p& premien faststalls.*

For att erhdlla ett positivt nuvérde av ett foretagsforvarv i form av okat aktiedgarvarde, bor
premien inte Gverstiga vardet av synergierna, vilket framgdr av uttrycket nedan.*

Varde av uppkop = nuvérde av synergier — budpremie

% NBK/oe 1999 |1 paragraf 12

3 Bild (1998) sid 2

% Jensen, M & Ruback, S. (1983) The market for corporate control s. 24

% LeRoy D. Brooks , Dorothee J. Feils och Bijoy K. Sahoo The impact of shifts in forecasted earnings and
systematic risk on acquiring firm shareholder wealth in domestic and international acquisitions. Journa of
Financial and Strategic Decisions, Volume 13 Number 3 Fall 2000 s. 1

“ORoss, S. & Westerfield, R. & Jaffe, J(2002) Corporate finance s. 823
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4.2.3 Synergier i fastighetsbolag

For att lyckas med ovanstéende ekvation, det vill siga att skapa ett positivt nuvérde, kan
forvarvet goras pa gynnsamma villkor genom ett 1&gt pris eller genom att skapa synergier.
Dessa kan uppnas genom en okad operationell eller finansiell effektivitet. Med operationell
effektivitet avses hur effektivt ett bolags verksamhet bedrivs, dér resultatet av hogre
effektivitet ar ett okat kassaflode. P4 en hyresmarknad kan en okad operationell effektivitet
uppnas genom att starka fastighetsbol agets position eller genom skalfordelar. Ett borsnoterat
fastighetsbolags funktion pa kapitalmarknaden & bland annat att omvandla illikvida
fastigheter till likvida aktier. Med finansiell effektivitet avses hur val ett bolag
Overensstdmmer med de preferenser kapitalmarknadens olika aktorer har fér sina
investeringar. Exempel pa sadana preferenser & avkastningskrav och tillvaxttakt. En okad
finansiell effektivitet kan exempelvis uppnas genom en hogre likviditet i bolagets aktie, vilket
leder till att foretaget kan erhdlla en lagre kapitalkostnad. En strategi  inom
fastighetsbranschen, for att uppna bade ckad finansiell och operationell effektivitet, & att
koncentrera fastighetsinnehavet till en viss geografisk region. Darigenom erhdlls en stark
marknadsposition inom regionen varigenom en Okad operationell effektivitet kan uppnas.
Samtidigt uppnads en okad finansiell effektivitet genom att investerare erhdller en tydlig
exponering mot fastighetsmarknaden i regionen.**

| Ovrigt & mdjligheterna till positiva synergieffekter inom fastighetsbranschen sma i
forhdlande till andra branscher. Aktiemarknadens aktorer kréaver dock premier av samma
storleksordning vid uppkop av fastighetsbolag som vid uppkdp av andra bolag. Dessutom
anses fastighetsbolag vara mer |éttvérderade &n bolag inom andra branscher. Detta medfor att
varderingen av ett fastighetsbolags varde ofta inte skiljer namnvart mellan investerare, vilket
reducerar méjligheternatill att genomfora férvary pa gynnsammavillkor.

4.3 Andra motiv

Ett uppkopsbeslut kan ocksa fattas utifran andra perspektiv dn enbart det gélande mojliga
synergieffekter. Exempelvis kan ett uppkOp motiveras utifran att skapa skatteméssiga fordelar
eller helt enkelt pa en tro om att malbolaget i fraga & undervéarderat. Det finns ocksa motiv till
foretagsforvarv som inte Overensstdmmer med vad som kan anses vara rationellt
vinstmaximerande beteende. Exempel pa sddana motiv kan vara av imperiebyggande karaktér
dér ledningen sétter sina egna intressen fore aktiedgarnas. Ett foretagsforvary kan leda till
Okad prestige, makt och inkomst fér ledningen vars incitament inte altid & férenliga med
vinstmaximering for foretaget och okat aktiegarvarde.”® Detta problem anger Lubatkin
(1983) som en huvudforklaring till att foretagsledningar genomfor forvarv som till synes inte
ar ekonomiskt beréttigade.

“! Leimdorfer Bernhardtson Westerberg & Partners: Forvarv skapar mervérde —for aktiedgarna i de uppkopta
bolagen, http://www.leimdorfer.se/files/1999-1-1.pdf s. 3

*“|bid, s. 5

43 Ravenscraft, D & Scherer, M (1987) Mergers, selloffs & economic efficiency
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4.3.1 Agentproblem

| strid med antagandet géllande att varje foretagsledning agerar rationellt och i aktiedgarnas
intresse stér, agentteorin. Teorin anvandes ursprungligen for att analysera forhallandet mellan
aktieagare och professionella ledningar. Man talar om principal som uppdragsgivare i form av
aktieagarna, medan ledningen betraktas som agent och & den som &tar sig att utfora
uppdraget.** Istallet for att ha som mal att maximera aktiesgarvardet kan ledningen i vissa fall
istallet ha som mal att exempelvis maximera storleken pa foretaget som kan ge okad prestige.
Pa grund av oftillrécklig information om vad som sker i foretaget riskerar da &garna sitt
investerande kapital .**

Vidare finns det ett antal forutséttningar for denna teori. Principalen och agenten & bada
nyttomaximerande, vilket betyder att varje part forsoker dra storsta mdjliga nytta av sin
relation. Agenten vill ha s stor beléning som mgjligt for minsta méjliga bidrag medan
principalen vill fa s3 mycket arbete gjort som méjligt genom erlaggande av minsta méjliga
bel 6ning.

Det finns en malkonflikt mellan principalen och agenten. Ett exempel pa detta & en
verksamhetsigare som har som mal att 6ka vinsten for verksamheten medan den anstélldes
mal, daremot, endast & att f& ut sin 16n utan att bry sig om verksamhetens vinst.
Malkonflikten staller ofta till problem eftersom det & ofta & svart och kostsamt for
principalen att Gvervaka agentens faktiska bidrag. Borsen karaktériseras av att aktieagarna vill
ha sa stor avkastning som mgjligt fran sina aktier. Problem uppstar nar ledningen endast bryr
sig om sina egnaintressen eftersom aktiedgarnainte fullt ut kan dvervaka denna.

Informationen mellan principalen och agenten & asymmetrisk vilket innebér att principalen
ofta har bristande kunskap om agentens beteende. Det finns sdledes ett asymmetriskt
informationsunderlag mellan parterna. Det & framst till nackdel for principalen som inte kan
beddéma om agentens bidrag motsvarar beloningen. Vidare & agenten opportunistisk vilket
innebdr att denne foretar sig odrliga handlingar som gynnar agenten géav, t ex 16gn, bedrageri,
stold etc. Teorin forutsétter att agenten tanker opportunistiskt och det tvingar principalen att
gardera sig mot den mojliga opportunismen. | praktiken formuleras kontrakt for att férhindra
detta. Agenten handlar aven begransat rationellt vilket gor det nast intill omdjligt for
principalen att utforma ett kontrakt som fullt ut kontrollerar agenten och forhindrar att agenten
hittar kryphal i avtalet.

Slutligen &r agenten ocksa riskovillig, vilket innebér att agenten vill ha en hég kompensation
om han utsétter sig for en risk i arbetet. Agenten & riskovillig nér det géler hans egen
ekonomi, men agenten kan mycket va vara riskneutral eller risksbkande nér det galler
principal ens ekonomi.*°

Det finns tva typer av problem som uppstar i principalagentrelationer, namligen ett
agentproblem och ett riskproblem. Agentproblemet uppstar eftersom det antas finnas en

“ Nygaard och Bengtsson, 2002, Strategizing - en kontextuell organisationsteori, s.79-82
> Hart m fl, 1995, Corporate governance: some Theory and Implications, s.678 ff, via magisteruppsats
Institutionella placerare som aktiedgare, nr 11050

“6 Nygaard och Bengtsson, 2002, Strategizing - en kontextuell organisationsteori, s.82-84
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malkonflikt mellan agenten och principalen och att det nast intill & om6jligt for principalen
att oOvervaka agentens faktiska bidrag. Riskproblemet uppstdr eftersom agenten och
principalen har olika instélining till att utsétta sig for risk. Det blir problematiskt for
principalen eftersom agenten &r riskneutral eller till och med risksbkande néar det galler
principalens ekonomi.*’

En av de forsta som kopplade ihop foretagsforvarvy med foretagsledningars imperiebyggande
visioner var Mueller (1969). Hans hypotes resulterade senare i "the growth maximation
theory” vilken star stark kontrast till "the value maximation theory” vars innebord gor
gdlande att ledningen skall styra fOretaget sa att aktiedgarvardet maximeras. Forvarv som
genomfdrs i strid med "the value maximation theory” anses sdedes enligt Mueller inte vara
berattigade.*®

4.4 Over betalning
4.4.1 TheHubrisHypotesis

En forklaring till negativa effekter pa aktiedgarvardet i budgivande bolag, i samband med
fOretagsforvéarv kan vara att bolagen betalar for mycket. | praktiken innebar detta att priset for
forvarvet Overstiger nuvardet av forvarvets beréknade framtida kassaflode. | sin teori "The
Hubris Hypothesis’ menar Roll (1986) att, "processen, som ligger till grund for
genomforandet av ett forvarv, antyder att &minstone en del av malbolagets observerade
aktieprisokning vid ett forvarv representerar endast en enkel 6verféring av varde fran det
forvarvande foretaget, vilket innebér att premien & Overdriven i forhdllande till det okade
vérde det hopslagna foretaget skapar”®. Hypotesen baseras pd antagandet om
marknadseffektivitet av stark form dér véardet av alla potentiella synergier redan reflekteras i
malbolagets aktiekurs. En foretagsedning kan dock ha en dvertro till sin egen vérdering av
malbolaget och sdledes att marknadens vardering av detsamma ar felaktig. Roll forklarar detta
beteende sdsom ett resultat av att ledningen drabbats av hybris. Som ett potentiellt resultat
kan det budgivande bolaget betala for mycket fér mélbolaget.™

442 TheWinner'sCurse

The Winner’s Curse-teorin, som utarbetades av Capen et al., gor gallande att ”vinnaren” av en
budgivning kommer att ha betalt ett for hogt pris. Teorin sdger att det genom avsaknaden av
perfekt information féreligger en reativt stor risk  for  varderingsfel.  Vid
budgivningssituationer 6kar denna risk da flera intressenter & med och trissar upp priset.
Kontentan & att konkurrensen vid forvarv gor att det budgivande bolag som vinner

* bid., 5.84-85
“ Muel ler, D.C., 1969, A Theory of Conglomerate Mergers, Quarterly Journal of Economics 83, 634-659.

“ Richard Roll (1986), The Hubris Hypothesis of Cor porate Takeovers, Journal of business, 59, no 2 s.197
>0 bid
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budgivningen tillika & det bolag som Gvervarderat malbolaget mest, vilket i sin tur leder till
att bolaget erhaller en negativ abnormal avkastning. Darmed forklarar teorin Gverbetal ningen
som ett resultat av meningsskiljaktigheter, mellan budgivande bolag, gélande vardet pa
mélbolaget.>

4.5 Effektiva Marknads Hypotesen

Effektiva marknads hypotesen (EMH) utvecklades under 1960-talet av Eugene Fama. Han
menade att likvida marknader, med manga investerare, leder till korrekt prissatta tillgangar
som reflekterar all tillganglig information.>

"An ‘efficient’ market is defined as a market where there are large numbers of rational, profit-
maximizers actively competing, with each trying to predict future market values of individual
securities, and where important current information is almost freely available to all
participants. In an efficient market, competition among the many intelligent participants leads
to a situation where, at any point in time, actual prices of individual securities already reflect
the effects of information based both on events that have already occurred and on events
which, as of now, the market expects to take place in the future. In other words, in an efficient
market at any point in time the actual price of a security will be a good estimate of its
intrinsic value."*®

Innebdrden av EMH &r att mojligheten till profit genom prediktion av kursrorelser i princip &r
omojlig och hogst osannolik, vidare menar EMH att tillkomsten av ny information &
drivkraften bakom ett vardepappers kursrorel ser.

Forutsattningen for att ovanstédende ska galla &r att marknaden &r effektiv. Marknaden bedoms
vara effektiv da priser forandras vid tillhandahallandet av ny information. Darmed reflekterar
marknadspriset all relevant information och det finns ingen anledning att tro att priset pa
vardepappret & for hogt eler Iagt. Marknadspriset forandras innan investerare hinner
profitera pa ny information.

Effektiva marknader uppstar da marknadens aktorer, genom intensiv konkurrens, forsoker
profitera pa tillkomsten av ny information. Konkurrensen om att hitta felaktigt prissatta
tillgangar leder till att sannolikheten att lyckas blir mindre och mindre. | jamvikt lyckas endast
ett faal, genom slump. For majoriteten kommer antagligen inte analysens avkastning
Overstiga transaktionskostnaden.

Implikationen av EMH kan sammanfattas genom att; vardepapperet vid ala tidpunkter
reflekterar all tillganglig information, dér priset fungerar som informationsbérare. Utrymmet
for att erhdlla arbitragevinster ar obefintlig, detta som ett resultat av att alla vardepapper &r
korrekt prissatta pa en effektiv marknad.

®L Capen, Clapp och Campbell (1971) Competitive Bidding in High-Risk Stuations, Journal of Petroleum
Technology, June

*2 Robert A. Haugen, Modern Investment Theory, Kapitel 23

*3 Eugene Fama, "Random Walksin Stock Market Prices," Financial Analysts Journal, September/October 1965
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Priset pa ett vardepapper & rationellt baserat medan prisforandringar intréffar slumpmassigt.
Detta eftersom ny information, i sin natur, & oforutsagbar. Detta fenomen, att
prisférandringarnafoljer en slumpvandring, bendmns som random walk.

4.6 Marknadseffektivitetens tre former

EMH forutsager att marknadspriset reflekterar all tillganglig information vid ala tillfalen.
Forekomsten av olika informationstyper paverkar véardepapper i varierande grad. Darmed gors
en uppdelning av EMH i tre olika former, déar atskillnad gors pa definitionen av; “all
tillganglig information”.

4.6.1 Svag form

Innebdrden av den svaga formen av EMH & att nuvarande marknadspris reflekterar endast
den information som finns i historiska priser. Innebdrden &r att det inte gar att forutsiga
vardepapprets framtida pris genom att analysera historiska priser. Den svaga formen av EMH
fick ditt namn eftersom vérdepapperspriser & den mest publika och tillgangliga
informationen. Darmed bor en investerare inte kunna profitera genom anvandandet av nagot
som alla andra redan har kunskap om.

Empiriska undersokningar visar att denna form av marknadseffektivitet & konsistent och svar
att forkasta.

4.6.2 Halvstark form

Den halvstarka formen av EMH innebar att marknadspriset innehdler all offentlig
information. Offentlig information omfattar historiska priser saval som all data som finns
tillganglig rérande det finansiella och ekonomiska laget, dvs. foretags rapporter, vinster och
utdelning, konkurrenters finansiella situation, makroekonomiska forvantningar osv.

Precis som under den svaga formen, finns ingen majlighet att profitera pa information som
alaandraredan kanner till, d&informationen &r offentlig.

De antaganden som gors under halvstark form & mera omfattande dn de som réder under den
svaga formen av EMH. Halvstark EMH kréver att marknadsanalytikerna inte bara forstar all
finansiell information utan &ven all makroekonomisk information. Argument gors ofta att det
& tidskréavande att utbilda sig och att al publik information kan vara kostsam och
tidskravande att samla och bearbeta. Empiriska undersokningar pa marknaden har visat sig
konsistenta med den halvstarka formen av EMH.

4.6.3 Stark form

Den starka formen av EMH stipulerar att marknadspriserna fullt ut reflekterar all existerande
information, bade offentlig och privat (insider-information). Skillnaden mellan halvstark form
och stark form av EMH & antagandet i det senare fallet, géllande att ingen systematiskt kan
profitera &ven om de handlar pa information som annu inte & publik. Enligt Stark EMH
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forutsager namligen marknaden och vérderar framtida utfall och utvecklingar sa att det
darmed inte finns ndgon majlighet for insidern att profitera.
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5. Event study

| detta kapitel kommer vi att beskriva utférandet av det event study test som ligger till grund
for genomforandet av var studie.

Event study™ & en metodik med vars hjalp man undersoker hur en héndelse paverkar ett
vardepappers marknadspris. Pa en effektiv marknad skall héndelsens effekt omedelbart
avspeglas i aktiekursen. Om sa inte sker, existerar en mgjlighet till profit genom
implementerande en investeringsstrategi i samband med sadana handel ser.

En handelse kan vara ett publikt tillkdnnagivande av ett foretags agerande eller utvecklingen i
den underliggande ekonomin. Som exempel kan hé& nadmnas; uppkop, sammanslagningar,
emissioner, foretagsrapporter, inflationsrapporter, rapporter gdllande handelsbalans etc. En
event study &r en statistisk metod som kan anvandas for att méta en handel ses inverkan pa ett
avkastningen i ett vardepapper.

5.1 Strukturen for en event study
Utforandet av en event study kan sasmmanfattas sju punkter.

1) Definition av handel sen
- Inledningsvis bestéams vilken handelse som skall studeras, vartefter beslut
gdlande langden pa handelsefonster tas. Handelsefonstret & den tidsperiod
man avser undersoka i syfte att finna en abnormal avkastning, vilken normalt
sett omfattar handel setidpunkten plus/minus ett antal dagar.

2) Selektionskriterier
- Efter att ha identifierat vilken handelse som & i fokus for studien, véljs de
foretag ut, som & relevanta for undersbkningen. Vidare bor dessa undersokas
narmre samtidigt som de skevheter, urvalet kan medféra, [ampligen belyses.

3) Normala och abnormala avkastningar
- Tolkningen av en handelses paverkan pa aktiekursen kraver att den abnormala
avkastningen kvantifieras. Detta uppnds genom att den normala avkastningen
subtraheras fran den verkliga ex post avkastningen under héandelseperioden.
Déar den normala avkastningen & den forvantade avkastningen, vilken antas
skulle ha uppkommit, om inte hdndelsen &gt rum. For varje foretag i och
handelse r gdler att;

& =R, —HR | X,] (5.1.2)

dar £, ; & den abnormala avkastningen, R;; & den verkliga avkastningen, och
ER, | X, 1. & den forvantade avkastningen givet den information som
existerade fore handelsens intréffande. FOr att modellera den normala

> Campbell, Lo & MacKinlay, The econometrics of financial markets, kapitel 4
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avkastningen finns ett antal modeller, varav vi berdr constant-mean-return
modellen dar X, & konstant Gver tiden, respektive marknadsmodellen vilken

antar att avkastningarnai vardepapperet och marknaden &r linjart relaterade.

4) Estimeringsprocedur
- N&r modell har valts for berakningen av den normala avkastningen sa skattas
dess parametrar, genom anvandning av datamaterialet inom det
estimeringsfonster som foregar handelsefonstret. Vanligtvis inkluderas inte
héandelsen i estimeringsfonstret da det ger effekter pa skattningen av
parametrarna.

5) Testprocedur
- Né&r parametrarna for den normala avkastningen skattats, & det mgjligt att
berdkna den abnormala avkastningen, vartefter nollhypotes och
tillvagagangssétt for aggregering av avkastningar kan stéllas upp.

6) Empiriska resultat
- Presentationen av de empiriska resultaten bor félja det empiriska upplégg som
valts. | det fall det undersokta materiaet innehdller ett fatal observationer kan
ett litet antal foretag komma att paverka resultatet, vilket & en viktig faktor att
ta hansyn till vid bedémning av utfallet i studien.

7) Tolkning och slutsatser
- De empiriska resultat som uppmaéitts skall ge klarhet i hur handelsen paverkat
foretagets aktiekurs. Eventuellt kan ytterligare analyser inkluderas for att ge
klarhet i motstridiga forklaringar.

5.2 Modeller for ber&kning av den normala avkastningen

Vid berékning av den normala avkastningen finns det ett antal tillvagagangssétt vilka kan
delas in i tva kategorier, statistiska respektive ekonomiska modeller. Modellernai den forsta
kategorin foljer statistiska antaganden rorande tillgangars avkastning och ekonomiska
argument, medan modellerna inom den andra kategorin baseras pa antaganden rérande
investerares beteende.

De tva vanligast forekommande statistiska modellerna & constant-mean-return modellen
samt marknadsmodellen. Bagge modellerna vilar pa ett antagande géllande att avkastningarna
& multivariat normalférdelade, vidare att de a oberoende och identiskt fordelade dver tiden
(11D).

De tva vanligaste ekonomiska modellerna & Capital Asset Pricing Model (CAPM) och
Arbitrage Pricing Theory (APT). CAPM & en jamviktsteori dar en tillgangs forvantade
avkastning & en linjar funktion av dess varians. Medan den forvantade avkastningen, inom
APT, & linjart beroende av ett multipelt antal faktorer.
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5.2.1 Constant-mean-r eturn modellen

Lat x4 varaden genomsnittliga avkastningen for tillgang i.

Rit = 44 + it (5.2.1)
E[&]1=0  Var[&]=03

dér R., & avkastningen patillgdngen i under period t. &, & shocktermen och o & det (i,i)
elementeti Q.

Constant-mean-return modellen & den enklaste av de tva modellerna, men ger anda relativt
tillfredstéllande resultat i forhdlande till resultat som erhdls genom mer sofistikerade
modeller (Ball och Brown). En anledning &r att variansen i den abnormala avkastningen inte
reduceras genom anvandning av alternativa och mer komplicerade modeller.

5.2.2 Marknadsmodellen

Marknadsmodellen relaterar avkastningen pa en tillgdhg till avkastningen pa
marknadsportfdljen. For tillgang i géller;

Rt =ai + BiRn +&it (5.2.2)

Ele;]1=0  Var[g]=02

darr, och R, & avkastningen patillgang i respektive marknadsavkastningen vid tidpunkt t,
g, a residualtermen, medan a;, B & modellens parametrar, o & residualtermens varians.

Marknadsmodellens fordel jamfort med constant-mean-return modellen &r att den forklarar
den del av avkastningen som uppkommer genom variationer i marknadsavkastningen. Vilket
ger att den abnormala avkastningens varians minimeras.

5.2.3 Andra statistiska modeller

Utbver de angivna statistiska modeller som namnts, existerar ytterligare ett antal sétt att
modellera den normala avkastningen. En av dessa modeller & faktormodellen, genom vilken
variansen i den abnormala avkastningen kan reduceras ytterligare forutsatt att de undersokta
foretagen har ndgot gemensamt. Till skillnad fran marknadsmodellen, som & en
enfaktormodell, & faktormodellen en multifaktormodell och tar sdledes hansyn till
forandringar i ett flertal faktorer.

Vidare kan market-adjusted-return modellen tilldmpas i det fall ett fullstandigt datamaterial
inte finns att tillga for en tillgangs avkastningar under estimeringsperioden. Avsaknaden av
datamaterial under perioden medfor svarigheter vid skattning av parametrar, vilket avhjdpsii
modellen genom att anta att parametrarna a; och g har vardena O respektive 1. Modellen &r
vanligt féorekommande i samband med undersokningar kring bdrsnotering av bolag, for vilka
det givetvis saknas dataunderlag for under estimeringsperioden.
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5.3 Matning och analys av den abnor mala avkastningen

Marknadsmodellen & den modell som lampar sig bést for var undersdkning, varfor den
anvands vid genomforandet av var studie.

Initiellt gors en genomgang av de beteckningar som anvands. 7 =0 utgdr handel sedatumet,
medan 7 =T, +1 till 7 =T,; héndelsefonstret. Estimeringsfonstret utgérsav r =Ty +1 till 7=T;
Langden pa de respektive fonstren blir darmed L, =T, -T, och Ly =T, - T,.

Den abnormala avkastningen i handelsefonstret tolkas som ett métt pa den effekt som
héndelsen gett upphov till. Darmed forutsatter event-study-metodiken att véardeforandringen
av ett bolag uppst&r exogent, sdledes att handelsen & den drivande faktorn bakom
véardeforandringen, inte tvartom.

5.3.1 Estimering av mar knadsmodellen

Marknadsmodellen for tillgang i och tidpunkt 7 stélls upp nedan;

Rit =ai + BiRm + &it (5.3.1)
Estimeringsfonstrets observationer uttrycks som ett regressionssystem;

R;=X, 8, +¢, (5.3.2)

dar R;=[Rrou.-R_ 1" & en (L) vektor bestdende av avkastningarna under

estimeringsfonstret. X, =[1 R ,,] & en (L,x2) matris bestéende av ettor i forsta kolumnen, och

en vektor bestdende av avkastningar i marknadsportfoljen i andra kolumnen;
R m=[Rmros-R 17, medan 6 =[a; 5] & en (2x1) parameter-vektor.

Givet ett antal antaganden, kan ordinary least squares (OLS) anvandas for att erhdlla en
konsistent och effektiv skattning av marknadsmodellens parametrar. OLS-estimeringen av
marknadsmodellens parametrar under ett estimeringsfonster om L; observationer &r, ges av;

éi :(Xi'Xi)_lxi'Ri (533)
& =R,-X.8 (5.3.4)

Vars varianser erhélles som;

A AN

O = . E'Ei (5.35)
L,-2

A2

Var[¢A9i] =(Xi" X,) "0 (5.3.6)
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5.3.2 Statistiska egenskaper hos den abnormala avkastningen

Genom marknadsmodellens parameterestimeringar kan den abnormala avkastningen

beréknas. Lat & vara (L,x1)-vektorn for foretag i:s abnormala avkastningen for foretag |
under handelsefonstret T,+1 till T,. De abnormala avkastningarna erhdls genom de
uppskattade OL S estimatorerna, enligt;

*
n

& =R -X;6 (5.3.7)

dar Rj=[Rqy1.Rrp]l & en (L,x1) vektor for avkastningarna under handelsefonstret,
X =[1R,] & en (L,x2) matris med ettor i forsta kolumnen, vektorer for handel seperiodens

marknadsavkastningar; R;=[R -..,,..,R -,]"i andra kolumnen, medan 6 =[aiB,]" & en
(2x1) vektor av parameterestimat. Den abnormala avkastningen, & betingad pa att
marknadsavkastningen & normalfordelad med medelvardet noll och kovariansmatrisenV ; ;

*

Elei [X[1=0 (5.3.8)
Vizlag +XT(Xi,Xi)_1XT,U§ (539)

dar | & en (L,xL,) identitetsmatris. Den abnormala avkastningens kovariansmatris har tva

bestandsdelar dér den forsta utgors av residualvariansen medan den andra utgors av variansen
I parametrarna a; och g . Variansen i a; och g medfor att autokorrelation mellan

residualerna uppstar, ju storre estimeringsfonster L, omfattar, desto lagre blir dock variansen i
a; och g . Vilket leder till att den andra termen i kovariansmatrisen gar mot noll varfor

residuaerna blir oberoende av varandra, da antalet observationer i estimeringsfonstret &r okar
asymptotiskt.

Under nollhypotesen att handelsen inte har ndgon inverkan pa avkastningens medelvarde och
varians kan (5.3.8) och (5.3.9) anvandas, tillsammans med det faktum att avkastningen &r
normalfordelad, i syfte att dra slutsatser. Vid nollhypotesen géller for vektorn av abnormala
avkastningar att;

*
n

& ~N(O,V)) (5.3.10)

5.3.3 Aggregering av den abnormala avkastningen

De abnormala avkastningarna maste aggregeras Over tva dimensioner, dels éver tillgangar
dels 6ver tid, for att relevanta slutsatser skall kunna dras av héndel sen.
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Nér aggregering gors over tiden, beréknas cumulative abnormal return (CAR). CAR, (1;7,)
for tillgang i over tiden r, till 7, (dar T, <7, <7, <T,) beréknas enligt nedan. Lat y beteckna
en (L,x1) vektor med ettor pa positionerna r; - T, till r, -7, och nollor pa évriga positioner.
Den kumulativa abnormala avkastningen erhdlls da genom;

*

CAR; (11,T5) =/ €i (5.3.11)

Var[C,g\Ri (11,1)] = 02(11, 1) =y V. iy (5.3.12)

sdledes skall, under Hy;

c;Ri (11.75) ~ N(0,02(11,75)) (5.3.13)

Ett test for tillgang i kan konstrueras genom punkt 5.3.13, utifran den standardiserade
kumulativa avkastningen (Standardized Cumulative Abnormal Returns),

CAR| (Tl' T2)

&AR| (Tl, Tz) = (5314)

N

0i(71,77)

A A2 2
dér oi(t,,1,) berdknas genom o4 fran (5.3.5) och substituerats for o.. Under

nollhypotesen & SCAR;(r4,7,) t-fordelat med L, -2 frihetsgrader, har vantevéardet O och en

varians om E::l_j;. Dock géller for stora estimeringar (L, 230) att SCARi(74,75) kan
-

approximeras genom en standard normalférdelning.

For att kunna dra generella slutsatser for de tva handel segrupperna (bud- respektive mal-
bolag), aggregeras avkastningarna éver tid och tillgangar genom;

*
N

—% 1 N
£ :NZ_;' & (5.3.15)
dar N & antalet tillgangar
—% 1 N
Var[e ]:V:FZ V, (5.3.16)
i=1

Lat y beteckna en (L,x1) vektor med ettor pa positionerna r, -, till r, -T; och nollor pa

Ovriga positioner. Den genomsnittliga kumulativa avkastningen med tillhérande varians, ges
sdledes av;

CAR(ry,7,) =V E (5.3.17)
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Var[CAR(ry,7,)] = 0 (t1,72) =y V y (5.3.18)

dar CAR(1y,75) ~ N(0,5°(11,72)) (5.3.21)

Slutligen, for att testa nollhypotesen géllande icke-signifikanta abnormal a avkastningar inom
respektive handel segrupp, anvands att;

= ?/ZAR(TLTZ)]. 2N (0) (5.3.22)

[0 (11.7,)1
LZ
dad o (r,,7,) & okand, anvénds substitutet;

A2

- 1 N A2
o (rl,rz):vz oi (r,,1,) (5.3.23)
i=1
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6. Resultat

| detta kapitel presenteras under sbkningens genomférande med bear betning och analys av
datamaterialet.

6.1 Estimeringsfonster

Estimeringsfonstret utgors av den tidsperiod for vilken respektive tillgangs normala
avkastning beraknas. Vart estimeringsfonster omfattar de trettio observationer som foregar
héndel sefnstret, dar dessa & |ogaritmerade dagsavkastningar dels for marknadsindex
(CREX) delsfor respektive tillgang.

6.2 Handelsefonster

Héandelsefonstret utgors av den tidsperiod under vilken de abnormala avkastningarna
berdknas. De handelser som undersokts utgors av forvarv av bolag inom den svenska
fastighetsbranschen och omfattar tidsperioden augusti 1996 till oktober 2003.
Handelsefonstret bestdr av handelsedagen samt de tre foregaende respektive efterfdljande
dagarna. De i undersokningen ingdende bud- respektive mabolagen utgor de tva
héndel segrupper vilka ér i fokus fér handel sestudien.

6.3 Datamaterial

Datamaterialet i var undersbkning bestar av nitton foretagsforvary, av vilkafullstandigt
datamaterial existerar for tio uppkopssituationer. saledes kan berékning av de abnormala
avkastningarna utforas for bade bud- och malbolaget i dessa situationer. | dtta av de nitton
budbol agen respektive ett av ma bolagen har ett fullsténdigt datamaterial av olika anledningar
inte funnits att tillga. Av tabell 3 nedan framgar, vilka bolag som varit involveradei en
uppkopssituation under perioden, vidare &ven vilka av dessa som utgétt ur undersokningen.

Som marknadsvariabel har vi anvant oss av Carnegie Real Estate Index (CREX), vilken
tillsammans med de i undersdkningen ingdende foretagsspecifika avkastningarna, har hamtats
ur databasen SIX Trust.

Allaberakningar ar utforda palogaritmerade avkastningar genom matrisberakningar i

MatL ab, vartefter utdatamaterial et exporteratstill Excel for ssmmanstélining och
rapportering.

6.4 Empiriskaresultat
6.4.1 Abnormala avkastningar under handelseperioden for respektive bolag
Test géllande statistiskt signifikanta abnormala avkastningar har gjorts for ala aktier vid

respektive dag under handel seperioden. Som namnts ovan syftar uppsatsen delvis till att testa
datamaterialet, i forhdllande till den mellanstarka formen av effektiva marknadshypotesen,
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specifikt da i det att all ny information skall reflekteras omedelbart och fullstandigt i priset.
Ett tvasidigt z-test har anvants, vilket innebar att en forkastad nollhypotes (under en specifik
dag och tillgang) & beroende av att avkastningen & abnorma med statistisk signifikans.
Genom testet utreds dock € om huruvida denna abnormala avkastning ar positiv eller negativ.

Budbolag Malbolag
Daglalfa=0.0001 |alfa=0.001 [alfa=0.01 |alfa=0.05 |alfa=0.1 Dag alfa=0.0001 [alfa=0.001 [alfa=0.01 |alfa=0.05 |alfa=0.1
3 2 2 2 2 2 -3 6 6 6 6 6
2 1 1 2 2 3 2 3 3 3 3 5
1 2 2 2 2 2 1 6 6 6 6 6
0 2 2 2 2 2 0 15 16 16 16 16
1 2 2 3 3 3 1 2 2 2 3 3
2 0 0 0 0 0 2 1 1 1 3 4
3 0 0 0 0 1 3 4 4 4 4 4

Tabell 1 — Sammanstélining ur Appendix 1- Antal férkastade nollhypoteser, géllande icke-abnormala
avkastningar, for respektive dag och foretag under handelseperioden. Alfa 0.1 ger en 95 % konfidensniva,
eftersom ett tvasidigt z-test anvants.

Genom tabell 1 (vilken sammanstéllts ur appendix 1) kan lasaren fa en relativt klar bild 6ver
hur de statistiskt signifikanta abnormala avkastningarna, for de tva héandelsegrupperna,
fordelas inom handelsefonstret. Vi kan konstatera att marknaden ser ut att reagera direkt
under handel sedagen fér 2 budbolag och 16 malbolag, da signifikansnivan &r lika med 95 %
(se Dag O, afa=0,1 i respektive deltabell). Nollhypotesen, gdlande icke-abnormala
avkastningar, forkastas inte endast for handelsedagen (Dag=0) vilket & grundantagandet
under den halvstarka formen av EMH, utan aven pafdljande dag for ett antal av de understkta
foretagen. Nagot som dock skulle kunna vara ett resultat av att offentliggérandet av budet
eventuellt skett efter borsens stangning, varfor den abnormala avkastningen da iaktas dagen
efter offentliggorandet (Dag=1, afa=0.1).

Vidare ser vi att nollhypotesen gallande icke-abnormala avkastningar forkastas for 1 budbolag
och 4 malbolag aven tredje dagen efter buddagen (Dag 3, alfa=0.1), namn och datum for
dessa observationer framgar av tabell 2 (sammanstdlining ur appendix 1). Statistiskt
signifikanta abnormala avkastningar iakttas ven tre dagar fore handel sedagen for 2 budbolag
och 6 budbolag (Dag -3, afa=0.1). Underlaget & forvisso inte omfattande, men resultatet
antyder delvis att information ser ut att ha natt marknaden fore handelsedagen i ett par fall.
Vidare kan noteras att informationen inte ser ut att ha prissatts omedelbart och fullstandigt
under héndelsedagen, eftersom statistiskt signifikanta abnormala avkastningar iaktas aven
under handel sedag +3 for ett antal vardepapper.

Abnormala avkastningar malbolag Dag=3 | Abnormala avkastningar méalbolag Dag=3

RATOS, 20e0kt2003, (b) M2, 22Nov1996, (m)
STORHEDEN, 14Apr1998, (m)
TORNET, 20e0kt2003, (m)
BALDER, 9eFeb2000, (m)

Tabell 2- Uppstélining av de bolag som uppvisar statistiskt signifikanta abnormala avkastningar tre dagar
efter handel sedagen. Resultatet kan harledas ur appendix 1.
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6.4.2 Kumulativa Abnormala Avkastningar (CAR) under handelseperioden for
respektive bolag

Nedan har de kumulativa abnormala avkastningarna for de i undersokningen ingéende bud-
respektive malbolagen sammanstéllts. Det framgar relativt tydligt att en mgjoritet av
budbolagens kumulativa avkastningar under perioden tenderar att ha negativa varden, medan
malbolagens varden dver lag &r positiva. Vi kan observera ett par extremvéarden bade bland
bud- och malbolagen, nedan under punkt 6.4.3 gors dock ett J1 test for att utreda om huruvida
genomsnittet av de respektive handelsegruppernas kumulativa abnormala avkastningar &r
statistiskt signifikanta.

Budgivande 1n|=luE Malfiretag

DS, 16e5ep1296 0.058621 HEMSTADEN, 16e52p1596 01816
TORMET, 18eFebi 958 0056124 SIFAR, 18eFebiE8 0.063043
WIHLBORGE, 22 Mo 305 0.03757 W2, 22N vl D05 0. 05RO
NACKEBRD delunl=Ers 0. EdbsE FABEGE, deln199y 006155
“Yazakronan ) GOTIC, Beafyg 1997 01264
DILIGENTIA, Besug1997 0044044 Hufeudstaden #
WIHLBORGE, 16aSep1997 A0.012304 KLOWERMN, 16eSep1 997 0.0636E
Hubaidstsdien b HE, CITYFASTIGHETER, SleMar1=4SE U, 084051
WHLEORGE, 144pr15Ea 01363 STORHEDEM, 144pr1590 011363
Dot X NACKEBRO, BeSaplbea 0. 26084
SALDER. 1ahar] 993 0.05540% FRIFAST, 1aMar1 =39 0.23543
Wiz Holding H Ao 0L, Bebdar S 1. 3045
RATOS, Melki2003 S0.045400 TORMET, 20802003 0.056865
LRFStans X MANDAKLIE, 20ahdar2003 016333
Cmstrirnsguppan X FLATIER, 31 aMay2001 0.097012
SRANDLA, 208 ar2000 0. 20211 DALIGENTLA, 20ebdar2000 017572
JROTT, YeFebA000 001181 SALDER | Yef ah A0 [0, 24504
Claesson & Anderzén X EVIDENTLA, 17aFab2000 0.09E45
Lanzfastighelar b HBALEGARDEN, 1aMovi 399 0.32322

Tabell 3 — Kumulativa abnormala avkastningar for respektive bolag -Féretagsnamn (gemener=foretaget
ingdr, versaler=foretaget ingér €j), datum for offentliggorande av bud. Notera att respektive rad i tabellen ar en
uppkopssituation. Saledes har vi for rad ett; att DIOS offentliggjorde sitt bud p& HEMSTADEN den 16e
september 1996, dar den kumulativa avkastningen under perioden var positivt férdelad for bagge foretagen
(0,056621 respektive 0,1816).

For att testa om huruvida de erhallna kumulativa avkastningarna for respektive foretag kan
anses vara abnormala med statistisk signifikans, har ett z-test anvéants. En forkastad
nollhypotes indikerar att den kumul ativa abnormal a avkastningen fér handel seperioden, vid
en given signifikansniva, inte kan antas komma fran en standard normal distribution dér det
sanna medelvéardet ar likamed noll. Resultatet av de utférda z-testerna presenteras nedan i
tabell 4. Nollhypotesen géllande icke-abnormala kumulativa avkastningar foérkastas for endast
ett av de budgivande foretagen, medan den forkastas for 11 av malforetagen. Observera dock
att fullstandigt datamaterial endast existerar for 8 av budbolagen, medan motsvarande siffra &
18 for malbolagen. De presenterade resultaten & givna en 95 procentig konfidensniva, dvs.
det kritiska z-vardet &r likamed 1,96.
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Budgivands faretay Miihalay |
THCES, 1Eeep | 506, (1) Hypthes [CAR) i FEMSTADEN, 1hwsaptieh, (m] Fypalesii AR) 1'|
Pvabin[CAR) 0 72539 Poesli${CAR) | IS5

Zyaka|CAR) 1.2125 Ll s CAR) 21148

TORMET, 1Hefeb1956, (=) Hypotes[CAR] ] SFAL, 18eFeb199G, (m) HypolesiCAR) ]
Prabm[CAF] DOPE2E Plwal e CAR 0 E4853

I-va b |CAF) -1.75E3 Lowilus[CAHY 046138

WHLECHES, ZNovl 955, ) Hypotes|CAR| ] WL, o] S, [ Hypales(CAR) u
Peombm|CAH] 03246 Pl ueiCAS) 0 70544

I-valum|CAF]) QEFIE Lenlue(CAR) 1 37665

NACHEBRD, dedun?™F (h]  Hypotes[CAH) 0 FABEGE, 4mJuni=E?, (m) HypalesiAR) ]
Povaba|CAF) 028575 PoslwiCAR) | 0074459

Tvahue|CAR] 1.067% Ivalua(CAR) 1,763

DILMEENTLS, Rafug1¥07 (B Hypotea[CAH) 0 GO, Satugl 907, [m) Hygar |l am) 1
Pvabn[CAR) 0 (55606 PorslusCAR) | ODOTEEST

Zvakin|CAH) -1.BEES Lal R {CAR) 2EEE

WHLECRGS, 1EaSap1357, (&) Hypotea[CAR) 0 WLEOWERN, 16aSap1357, (m) HygolaaCAR) ]
k| CAR) 0B 106 PoslwiCAR) | 00127

T-vahue|CAR] 04247 Tvalua(CAR) 16791

WHLEDRGS, 14Ap1TE_ (1)  Hypotea[CAH) 1 M CITYFASTIGHETER, Slektari¥3, [m)  HypalesiCaim) n
Pk [CAR] 0. DOR45E3 Poval U (CAR) 0093

Lvabn|CAR) A0 LalRiCAR) 1T

BALLER, 1ahdar 1225 ) Hypotes[CAH) 0 STORHEDEN. 144pr1 305 =) Hygale=ia5) ]
Poabm|CAR] 06T Pl A 0 354

Tvake[CAR) 1 520837 Tealus (AR 1 ES4ES

RATOS, 2e0k2003, ) Hypoees|CAR] i b CHE BT, BaSep 1998, (m) HypatesiCAR) 1
Porabm|CAR] 016068 Pl u=iiCAR 1.GAE-06

I-va | CAH] -1.4032 Lnlus|CAH) L=

ERANDLA, M0, () Hypotes[CAH) 0 PAFAST, TaMar 929, m] Hygal sl AR) 1
Povakmn|CAR) 0 29506 PoslueiCAf) | 0011062

Zvahum| LA RAL LwnlusiCAR) 2EU0F

DRCTT, SeFab2000, () Hyp 43 [CAR] 0 ASTICUS, Bebkar] 333, ) Hygal eRAR) 1
Pk |CAF) 0 e3anT | PoslfCAR) | SDIE-13

Tvakm|CAR) 0 20436 Lvalua AR 7 281

TORRNET, 20e0k12003, jm) HypalesiCaR) 1

Poslus(CAR) | 01033653

Lwalus{CAR) 2157

WM DML, e a3, jm] Hypales({CAR) 1

Poslus(CAR) | DDDES0ES

el s [CARY 3 7TE

FLATZER, 1abay 2001, [m) Hypales(CAR) 1

Pl ueiCAR) 0026512

Lenlue (AR 21902

DILGENTLA, 20phaiin, () Hygpol esAF) 1

PovaluafCAR) | 000016579

Lwalua(CARY 37817

SALDER, FaF wbd00N, (m) Hygar a2, 1

Poslus(CAR) | 2SIEDE

LalR{CAR) EE7I1

EVIDEHNTLA, 17 efeb 2000, (mi Hypale=iAR) ]

sl s AR RE

Twal s (AR 15238

FUMLEGARDEM, 1 aklan1 ¥, im) HiypaiesiCAR) 1

Powplus(CAR) | 0 ODMALTE

LownlusCAHY 35122
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Tabell 4 —z-test géllande statistisk t signifikanta kumulativa abnormala avkastningar for respektive bolag.
Nollhypotesen forkastas for ett av de budgivande foretagen, medan den forkastas for 11 av malforetagen. Notera
dock att endast 8 budbolag ingér i undersokningen, medan 18 malbolag ingar. Nollhypotesen har hér testats
givet en 95% konfidensniva.

6.4.3 Genomsnittliga Kumulativa Abnormala Avkastningar for bud- respektive mal-
bolag

Hér presenteras genomsnittet for de tva handel segrupperna; bud- respektive malbolag.
Genomsnitten, som ar beréknade pa logaritmerade avkastningar och det antal bolag som ingar
i respektive handelsegrupp, skiljer sig at relativt vasentligt vilket framgar nedan;

Budbolag Malbolag
-0.034145 0.1411
Tabell 5

Saledes framgar det tydligt att den genomsnittliga kumulativa avkastningen for budbolagen i
undersokningen &r negativ, medan den & positiv fér budbolagen. Som framgétt ovan, ingar
det dock ett par extremvarden inom respektive handelsegrupp, varfor ett J1-test gors for att
kunnadra slutsatser kring de bagge genomsnittens statistiska signifikans.

J1 test gallande statistisk signifikans

Utfallet i J1- test av de tva grupperna av bolag, ger att nollhypotesen inte kan forkastas for de
budgivande bolagen, medan samma hypotes forkastas for malbolagen som handelsegrupp pa
en 95 procentig konfidensniva (se tabell 6). For mabolagen som grupp, galer att resultatet
har en mycket hog signifikansniva, vilket framgar av att Z-véardet 8.1313 &r véasentligt storre
an 1.96. Samtidigt kan hér noteras att z-vardet om —1.7154 f6r budbolagen som grupp, inte &r
vasentligt storre an det kritiska z-vardet om —1.96. Har kan dock belysas att nollhypotesen,
gdlande icke-abnormala genomsnittliga kumulativa avkastningar, forkastas vid test pa en 90
procentig konfidensniva for budbolagen som handelsegrupp. Vi bortser dock fran detta, da vi
tar hansyn till resultaten pa 95 procentsnivan, vilka presenteras nedan;

Budholag Malholag

Hypotes HO Hypotes H1
P-varde 0.0863 P-varde 4 44E-16
F-varde -1.7154 L-varde 8.1313

Tabell 6 - Utfall i J1 test géllande statistisk signifikans for genomsnittliga kumulativa avkastningar; HO (Sann
hypotes), H1 (icke accepterad nollhypotes), samt P-varden och Z-vérden associerade med respektive test.
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Genomsnittliga abnormala avkastningar for respektive handel segrupp under
handel seperioden

Nedan presenteras de genomsnittliga abnormala avkastningarna foér respektive handel segrupp
under handel sefonstret. Foga forvanande utgor de abnormala avkastningarna, under

héndel sedagen (Dag=0), en stor del av de kumulativa avkastningarna under handel sef nstret
for de bagge handel segrupperna. Saledes utgor den genomsnittliga abnormala avkastningen
under handel sedagen for budbolagen cirka 62 % av de kumulativa abnormala avkastningarna
for samma handel segrupp. Motsvarande siffra for malbolagen, ligger pa drygt 98%. Den
hogre siffran for malbolagen kan antas bero pa att budpremien troligen utgor den stérsta delen
av de kumul ativa abnormal a avkastningarna och att informationen, gallande storleken pa
denna, &r given och sdledes kan prisséttas relativt snabbt.

Budbolag | Malbolag
-0,0010407 | 0,000521
0,00017023 | 0,007378
0,00088522 | 0,000305
-0,021046 0,1377
-0,008155 0,011644
-0,00081293 |-0,005438
-0,0041458 |-0,011011

IIIU
wNHOHmwg

Tabell 7- Genomsnittliga abnormala avkastningar for respektive héndel segrupp under héndel seperioden-
Notera att summan i kolumnen ” Budbolag” ar ekvivalent med den kumulativa abnormala avkastningen (se
tabell 5) for handel segruppen.
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7. Analys

| detta kapitel analyserar vi resultaten av var studie. Vi inleder med ... Kapitlet avslutas med
vara slutsatser.

7.1 Overgripande analys

V& undersokning visar att de budgivande bolagen, i genomsnitt, har en negativ abnormal
avkastning pa —3.41% medan mabolagen har en positiv abnormal avkastning pa 14.1%. Var
studie stodjer darmed de generella resultaten fran tidigare empirisk forskning pa
uppkopssituationer i fastighetsbranschen™.

V& undersokning stodjer @ven de generella resultaten fran forskning pa abnormala
avkastningar vid uppkopssituationer i ovrigt. Bland annat finner Jarrell & Poulsen att
budgivande bolag i genomsnitt, uppvisar ndgot negativa abnormala avkastningar medan
maélbolagen erhéller starkt positiva abnormala avkastningar>®.

Vidare sammanfattar Mclntosh, Officer & Born®’ tidigare forskning med upptéckter av
signifikanta abnormala avkastningar for malbolaget fore och vid tillfalet for annonsering av
uppkop samt avsaknad av signifikant avkastning hos det budgivande bolaget.

Fordelningen av de abnormala avkastningarna och darmed skapat aktiedgarvéarde kan tyckas
skev. Denna skevhet kan hérledas till det faktum att det erlagda budet, i normalfall, oftaligger
en bit Over malbolagens aktuella marknadsvéarde. Skillnaden mellan budet och
marknadsvardet utgors av budpremien vilken ofta ar ett krav for att malbolagets aktiedgare
skall acceptera budet. Malbolag med stark &garstruktur och férhandlingsformaga bidrar
ytterligare till att driva upp budpremien. Utgangspunkten for ifrégasdttandet om huruvida
budpremien ar allt for generds, utgors av en negativ abnormal avkastning hos det budgivande
bolaget. Vilket, i forhdllande till resultatet av var undersokning, tyder pa att budpremien, som
erlaggs inom den svenska fastighetsbranschen, i genomsnitt & for hog i forhdlande till det
varde som forvérvet forvantas generera. Forklaringarna till detta kan hérledas ur de teorier,
branschdvergripande forutsdttningar och tidigare forskning som presenterats ovan.

Enligt de forutsittningar som réder inom fastighetsbranschen & majligheten till att skapa
synergier sma i forhdllande till andra branscher. Exempelvis far man genom ett forvarv inte
lagre tillverkningskostnader eller effektivare distribueringsnat som & fallet i manga andra
branscher. Aktiemarknadens akttrer kréver dock premier av samma storleksordning vid
uppkop av fastighetsholag som vid uppkdp av andra bolag™. Trots att budpremierna & lagre
an i andra mer lukrativa branscher kan de altsa vara for hoga i forhdlande till nuvérdet av
synergieffekterna. Enligt Jarrell & Poulsen sdkerstéller dessutom konkurrens vid en
budgivning att allt eventuellt Gverskott utéver det potentiella mervardet tillfaller malbolaget.

% Leimdorfer Bernhardtson Westerberg & Partners: Forvarv skapar mervérde —for aktiedgarna i de uppkopta
bolagen, http://www.leimdorfer.se/files/1999-1-1.pdf s. 1, 3

% Jarrell & Poulsen, The returnsto acquiring firmsin tender offers: Evidence from three decades

" The wealth effects of merger activities: Further evidence fromreal estate investment trusts

% Leimdorfer Bernhardtson Westerberg & Partners: Forvarv skapar mervarde —for aktieigarna i de uppkopta
bolagen, http://www.leimdorfer.se/files/1999-1-1.pdf s. 5
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Vid konkurrens om budgivningen gor ocksa The Winner’s Curse-teorin géllande att det bolag
som ga& vinnande ur budgivningen, tillika kommer att Overbetala. Detta eftersom
konkurrensen vid forvarv gor att det budgivande bolag som segrar ocksa & det bolag som
overvarderat malbolaget mest. Detta kan i sin tur forklara uppkomsten av negativ abnormal
avkastning hos budgivande bolag. Vi finner dock att férklaringsvardet i denna teori inte ar
tillfredstéllande da den har flera brister och svagheter. De vanligaste invandningarna mot
teorin &ar att det vid de flesta forvarv endast finns ett budgivande foretag, vilket &r fallet med
vart urval, och séllan fler &n tvad Dessutom bygger de konkurrerande bolagens bud péa deras
mojlighet att skapa mervarde genom forvarvet. Resultatet &r att budspridningen minskas och
att det sdlan forekommer bud som vida Overstiger mervéardet. Trots detta kan det finnas
anledning att tro att malbolaget kan ha flera intressenter som skulle varavilliga att ge sigin i
en budstrid om de ansdg att budet som lagts varit for 1agt. Fastighetsbolag & dock betydligt
mer l&ttvarderade an bolag i manga andra branscher. Detta medfor att uppfattningen om ett
fastighetsbolags varde inte skiljer sig namnvart mellan investerare, vilket ocksa reducerar
majligheterna till att genomfora forvarv pd gynnsamma villkor avsevart®. Om bolagen
daremot varit svarvarderade skulle man kunna forklara en stor del av den negativa abnormala
avkastningen, hos de budgivande bolagen, genom detta fenomen. Eftersom sdinte ar fallet da
de immateriella, dvs svarvarderade, tillgangarna & nést intill obefintliga kan detta tyda pa att
Overvardet uppstar medvetet eller adternativt som ett resultat av en undermdlig
investeringsbeddmning.

| Enlighet med effektiva marknadshypotesen torde de negativa abnormala avkastningarna for
de budgivande bolagen tyda pa att marknaden anser att forvarvet inte forvantas generera
tillréckliga framtida kassafloden for att motivera kostnaden av malbolaget. Eftersom vara
resultat visar att 8 av 11 forvarv (om vi exkluderar de 8 budbolag som inte & noterade),
uppvisar negativa abnormala avkastningar, dock ¢ med statistisk signifikans, leder detta till
fragan om huruvida de budgivande foretagsl edningarna agerat rationdl|t.

Vid faststdllandet av rationaliteten i budgivande foretagsledningars agerande, maste hansyn
tas till vilka bakomliggande motiv som foranlett respektive forvéarv. | denna studie har vi g
faststéllt respektive bolags motiv till forvéarv. Tidigare forskning och tillhérande teorier ger
oss dock ett antal mdjliga motiv. Nagra & ur foretagsekonomiskt perspektiv rationella motiv
sasom Okade kassafloden genom synergieffekter eller dkad konkurrensformaga. Andra kan
dock anses strida mot foretagsledningens grundldggande uppgifter, att skapa varde for
aktiedgarna.

Enligt agentteorin kan de negativa abnormala avkastningarnas forklaring aterfinnas i
agentproblemet. Grunden i teorin & hypotesen om att foretagsledningen agerat utifran egna
motiv och darmed inte forvarvat med utgangspunkt att skapa vérde for aktiedgarna.
Agentteorins riskproblem goér géllande att agenten kan vara risksokande nédr det gdler
principalens ekonomi. Detta skulle kunna forklara att nagot av de budgivande bolagens
ledning, genomfort ett uppkop utifran sina egna motiv och inte utifran dkat aktiedgarvarde. Ett
sadant motiv kan vara 6kad prestige genom att leda ett storre bolag. Ett rimligt antagande &r
ocksa att sadana motiv mycket val skulle kunna uppsta i samband med att ledningen drabbats
av hybris, vilket i sin tur skulle kunna foranleda en undermalig investeringsbedomning med
negativa abnormala avkastningar som féljd. Var undersokning finner dock inget stod for
denna teori, i det att den genomsnittliga kumulativa avkastningen inte & abnorma med

* bid
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statistisk signifikans, varfér anaysen av vart datamaterial inte stodjer denna hypotes. Ett
flertal anledningar kan anforas; dels & manga av de uppkopande foretagen inte noterade och
borde dérmed ha starka &gare som inte |&ter sig styras av ledningen®. Framférallt finner vi att
de andra teorierna har hogre forklaringsvarde. Sannolikt finns ocksa i nagon av
uppkopssituationerna exempel pa att en investering i malbolaget i séva verket var en dalig
investering, utan att ett agentproblem forekommit. Nagot som de uteblivna positiva effekterna
pa lénsamheten och darmed aktiekursen reflekterar.

Inom overbetalningsteorin aterfinner vi &en The Hubris Theory, vilken forklarar en hogre
kopeskilling an vad forvarvet kan tankas generera i véarde, utifrén att ledningen kan ha
drabbats av hybris. Teorin baseras pa antagandet om marknadseffektivitet av stark form dar
vardet av ala potentiella synergier redan reflekteras i malbolagets aktiekurs. En
foretagsedning kan dock ha en 6vertro pa sin egen vérdering av malbolaget och att
marknadens vérdering av malforetaget & felaktig. Roll forklarar fenomenet utifran att
ledningen drabbats av hybris, vilket resulterar i att det budgivande bolaget betalar for mycket
for mal bol aget.

Teorin utgdr ifran att arbets- och produktmarknaden & starkt effektiv vilket betyder att
mervéarde inte kan skapas genom synergier eller omstruktureringar. Potentiella forvarv &
redan diskonteras genom foretagens aktiekurser. Detta kan dock ifragasittas da flera
empiriska studier inte finner nagot belagg for den starka formen av effektiva
marknadshypotesen.®*

Vidare anser vi att antagandet om effektiviteten pa arbets- och produktmarknaden strider mot
tidigare empirisk forskning.®? Antagandets korrekthet kan vara hdg vid vissa férvarv och
situationer, men inte generellt. Om sa var fallet skulle det inte finnas négra anledningar till
forvarv da dessa inte kan skapa mervérde. Dock visar vara resultat, dvs. negativa abnormala
avkastningar hos de budgivande bolagen, att hypotesen forefaler vara korrekt kring
antagandet rorande mojligheterna till vardeskapande inom den svenska fastighetsbranschen.
Grundtanken med teorin, att foretagsedningar tenderar att Overbetala, finner vi intressant
samtidigt som vi anser att teorin ger ett lagt forklaringsvarde till varfér de understkta
budbol agen uppvisar negativa abnormala avkastningar.

Som vi tidigare namnt innehdler kopeskillingen vid foretagsforvarv pa den svenska
fastighetsbranschen mer vérde an vad som kan forvantas genereras utav forvéarvet. Dérav den
negativa abnormala avkastningen. Det laga forklaringsvardet hos ovan namnda teorier
foranleder oss istéllet att spekulera kring branschspecifika forutséttningar, vilka skulle kunna
liggatill grund for utfallet i studien.

En giltig anledning av relevans & att de budgivande bolagen kan vara starkt koncentrerade till
en region och att de vill diversifiera sitt innehav. Exempelvis skulle fastighetsbolag som
aerfinns pa stagnerande marknader kunna vara villiga att betala ett Gverpris for att tasig in pa
attraktivare marknader. Anledningarnatill viljan att diversifiera sin verksamhet kan aterfinnas
i uppsatta mal gallande tillvaxt, riskreduktion och |onsamhet.

® De offentliga bolagen kan teoretiskt forvarva utifrdn andra motiv &n de finansiella. Detta & dock svart att
pavisa davi inte kan uppméta avkastningarna fér onoterade bolag

®! K eane (1983)

%2 |bid
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Mogna branscher, vilket man kan beteckna den svenska fastighetsmarknaden som,
karaktariseras av att det kan vara svart att uppna hogre [6nsamhet genom att expandera, dvs.
nybyggnation. Skatter, avgifter, hyrestak, tillstand och sa vidare gor att det blir mycket svart,
om inte omajligt, att uppnd god avkastning pa investerat kapital om man inriktar sig pa
nybyggnation. Detta inte minst i storstadsregioner. Detta leder till att branschen konsoliderar
sig och att fastighetsbolagen véxer genom att kdpa upp mindre bolag. Ser man till dessa
nationella forutséttningar inom branschen forefaller det naturligt att de mindre bolagen far en
stark férhandlingsposition och kan darmed begéra en hég kdpeskilling. Detta skulle kunna
vara en anledning till de negativa abnormala avkastningarna de budgivande bolagen. Forvérv
forefaller vara den enklaste anledningen till att véxa, i synnerhet inom storstadsregioner.

Andra motiv till diversifieringen kan &erfinnasi att budbolagen vill reducera risken. Eftersom
individer &r riskaversa kommer strategier som leder till riskreduktion Overensstémma med
aktiedgarnas intresse™. Darmed skulle dverpriset som erlaggs kunna motiveras som en form
av riskpremie foretagen &r villiga att betala for att fa ner risken genom ¢kad diversifiering.
Detta & ett antagande och inget vi finner stod for i var undersokning da vi g gar in pa
foretagsspecifikafall.

Den sista anledningen till att diversifiera kan vara att man vill uppna hogre |6nsamhet. Denna
punkt verkar inte vara giltig i allmanhet for de handelser vi har undersokt da de flesta bolagen
uppvisar en negativ abnormal avkastning i samband med férvarvet. Vi kunde dock, i tre av
elva fal, uppmérksamma att de budgivande bolagen erhdll en positiv abnormal avkastning
vilket kan tyda pa att |6nsamhet i de fallen var det huvudsakliga motivet bakom forvarvet.

Giltiga motiv till de 6verpris som budbolagen erlagt kan ocksa aterfinnas i att de positiva
abnormala avkastningarna som erhalls av malbolagen, vilkai genomsnitt uppgétt till 14,11 %,
kan tyckas vara i underkant jamfért med férvarv inom andra branscher. Undersokningar har
visat att den genomsnittliga budpremien som erhdlls vid foretagsforvarv ligger nagot hogre an
inom den svenska fastighetsbranschen®. D& férvarven inom den svenska fastighetsbranschen
endast uppgétt till ca 14 % kan det forefalla som att de budgivande bolagen maste utsta en
negativ abnormal avkastning for att kdpeskillingen ska accepteras. De |13ga budpremierna kan
i sin tur forklaras av att de befinner sig i en mogen bransch med svag |6nsamhet vilket ger vid
handen att de inte har mojlighet att erlégga exotiska budpremier samt det faktum att
branschens avkastningsmajligheter ar begrénsade.

7.2 J, Test

Resultatet vid J1 test av handelsegruppen budbolag, ger att nollhypotesen g kan forkastas,
varfor den negativa abnormala avkastningen for handelsegruppen inte kan pavisas vara
statistiskt signifikant. Detta resultat stéds av Mclintosh et al.s® undersdkning dér den
abnormala avkastningen ligger nara noll, men déar de inte med statistisk sakerhet kan pavisa
att de budgivande bolagen tenderar att Overbetala.

® Grant, Contemporary Srategy Analysis, s370
% Andrade, G. & Mitchell, M. & Stafford, E. (2001) New evidence and perspectives on mergers, s. 103
® The wealth effects of merger activities: Further evidence fromreal estate investment trusts
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7.3 Z-test, dag for dag

| relation till EMH ser vi att nollhypotesen, géllande icke-abnormala avkastningar, forkastas
inte endast for handelsedagen (Dag=0) vilket & grundantagandet i enlighet med EMH
(halvstark form), utan &ven pafdljande dag for ett antal av de undersokta foretagen. Detta
skulle forvisso kunna vara ett resultat av att offentliggbrandet av budet skett efter borsens
stéangning, varfor den eventuellt abnormala avkastningen iakttagits dagen efter
offentliggorandet (Dag=1). Det skulle ocksa kunna bero pa att de totala effekterna pa
[6nsamheten av ett forvérv inte alltid ger utslag i det budgivande bolagets aktiekurs vid
annonseringen. Detta eftersom dessa kan vara dolda i annan information eller utgor en liten
del av det budgivande bolagets totala tillgangar®.

Vart att notera, a det faktum att nollhypotesen &ven forkastas for ett antal aktier aven fore
handel sedagen. Detta skulle kunna vara ett tecken pa att information rérande uppkdpet 1ackt
ut innan handelsedagen. Dock ser vi att nollhypotesen forkastas aven tre dagar (Dag=3) efter
héndel sedagen for ett antal aktier.

7.4 Slutsatser

Logiken i den rationella foretagsledningens forvarv av andra bolag, bygger pa att forvarvet i
sig skapar nagon form vérde & det budgivande bolaget. Detta eftersom ledningen handlar
utifran malet skapa varde for aktiedgarna. Véardet kan manifestera sig genom forstarkt
marknadskraft, synergier eller integration och reflekteras genom marknadspriset. Var
undersokning visar dock att i merparten av uppkopshandelserna & det inte pavisbart att
ledningen skapat vérde for aktiedgarna.

Uppsatsens overgripande syfte har varit att understka huruvida uppkdp inom den svenska
fastighetsbranschen ger abnormala avkastningar samt fordelningen av aktiedgarvardet. Var
undersokning visar att de budgivande bolagen, i genomsnitt, har en negativ abnormal
avkastning pa —3.41 % medan malbolagen har en positiv abnormal avkastning pa 14.1 %.
Detta ger vid handen att nagot varde inte skapats for de budgivande bolagens aktiesgare.
Snarare har véarde i manga fall forstorts. Det varde som potentiellt kan uppstd, genom
synergieffekter, har darmed uteslutande tillfallit mabolagens aktiedgare pa bekostnad av
aktieagarna i de uppkdpande bolagen. Vara resultat stéds darmed av tidigare forskning och
teorier inom forvarvsanalys.

Vér anays finner dock inget konkret argument for uppkomsten av negativa abnormala
avkastningar i de budgivande bolagen, verksamma inom svenska fastighetsbranschen. Som vi
namnt i vara avgransningar har vi i denna studie inte gjort ndgra forsok att studera
bakomliggande motiv till forvarven hos varje enskilt foretag. Istédlet har vi sokt analysera de
genomsnittliga resultaten utifran de teorier som relevant forskning pa uppkopssituationer gett
oss till buds. Vi har dock g funnit nagon specifik forklaring till varfor resultaten kan ha
uppstétt, varfor vi endast kunnat spekulera i detta. Beroende pa att vi g funnit
forklaringsvéardet i de enskilda teorierna tillfredsstéllt, ger oss de grundldggande strukturella
forutséttningarnai fastighetsbranschen det basta svaret.

 Jarrell, Gregg A.; Poulsen, Annette B. The Returns To Acquiring Firms In Tender Offers, Financial
Management; Autumn 1989; 18, 3; ABI/INFORM Global s. 12, 18
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Darmed har vi med avseende pa syfte faststallt att de budgivande bolagen uppvisar svagt
negativa abnormala avkastningar medan malbolagen erhdller starkt positiva abnormala
avkastningar. De abnormala avkastningarna ar signifikant skilda fran noll hos malbolagen
men inte hos budbolagen. Darmed dras slutsatsen att vi inte med statistisk sakerhet kan pavisa
att budbolagen tenderar att Overbetala trots den genomsnittliga negativa abnormala
avkastningen.

Vidare finner vi att den starka formen av effektiva marknadshypotesen kan ifragaséttas
beroende pa att abnormala avkastningar uppstar i ett antal ab bolagen fore och efter
héndelsen. Gallande den mellanstarka formen finner vi inte resultaten tillrackligt Gvertygande
for att ifragasitta hypotesen.

7.5 Fordlag till vidareforskning

Vi finner véara resultat av intresse for berorda aktiedgare samt intressenter inom
fastighetsbranschen i 6vrigt. | denna studie har vi dock € gatt pa djupet i varje enskild
forvarvssituation. Darmed har vi g kunnat faststélla specifika motiv till uppkopen. Vi har g
heller faststéllt karaktdren pa enskilda bud. En studie som analyserar &ven dessa faktorer
skulle eventuellt kunna ge vidare stéd & var analys, forslagsvis skulle en sadan studie da
kunnavara av en mer kvalitativ art.
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9. Appendix

Nedan presenteras de appendix vi refererar till i texten ovan.

Appendix 1

Budbolag: test av nullhypoteser géllande abnormala dagliga avkastningar

Foretag Dag alfa=0.0001 alfa=0.001 alfa=0.01 alfa=0.05 alfa=0.1
DIOS, 16eSep1996, (b) -1 0 0 0 0 0

-2 0 0 0 0 1

-1 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

1 0 0 0 0 0

2 0 0 0 0 0

3 0 0 0 0 0
Foretag Dag alfa=0.0001 alfa=0.001 alfa=0.01 alfa=0.05 alfa=0.1
TORNET, 18eFeb1998, (b) -1 0 0 0 0 0

-2 0 0 0 0 0

-1 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

1 1 1 1 1 1

2 0 0 0 0 0

3 0 0 0 0 0
Foretag Dag alfa=0.0001 alfa=0.001 alfa=0.01 alfa=0.05 alfa=0.1
WIHLBORGS, 22Nov1996, (b) -1 0 0 0 0 0

-2 1 1 1 1 1

-1 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

1 0 0 0 0 0

2 0 0 0 0 0

3 0 0 0 0 0
Foretag Dag alfa=0.0001 alfa=0.001 alfa=0.01 alfa=0.05 alfa=0.1
NACKEBRO, 4eJun1997, (b) -1 0 0 0 0 0

-2 0 0 0 0 0

-1 0 0 0 0 0

0 1 1 1 1 1

1 0 0 0 0 0

2 0 0 0 0 0

3 0 0 0 0 0
Foretag Dag alfa=0.0001 alfa=0.001 alfa=0.01  alfa=0.05 alfa=0.1
DILIGENTIA, 6eAug1997, (b) -1 1 1 1 1 1

-2 0 0 1 1 1

-1 1 1 1 1 1

0 0 0 0 0 0

1 0 0 0 0 0

2 0 0 0 0 0

3 0 0 0 0 0
Foretag Dag alfa=0.0001 alfa=0.001 alfa=0.01  alfa=0.05 alfa=0.1
WIHLBORGS, 16eSep1997, (b) -1 1 1 1 1 1

-2 0 0 0 0 0

-1 1 1 1 1 1

0 0 0 0 0 0

1 1 1 1 1 1

2 0 0 0 0 0

3 0 0 0 0 0
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Foretag

Dag alfa=0.0001 alfa=0.001 alfa=0.01  alfa=0.05 | alfa=0.1

WIHLBORGS, 14Apr1998, (b)

-1 0 0 0 0 0
-2 0 0 0 0 0
-1 0 0 0 0 0
0 1 1 1 1 1
1 0 0 0 0 0
2 0 0 0 0 0
3 0 0 0 0 0

Foretag

Dag alfa=0.0001 alfa=0.001 alfa=0.01 alfa=0.05 | alfa=0.1

BALDER, 1aMar1999, (b)

-1 0 0 0 0 0
-2 0 0 0 0 0
-1 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
1 0 0 0 0 0
2 0 0 0 0 0
3 0 0 0 0 0

Foretag

Dag alfa=0.0001 alfa=0.001 alfa=0.01  alfa=0.05|alfa=0.1

RATOS, 20e0kt2003, (b)

-1 0 0 0 0 0
-2 0 0 0 0 0
-1 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
1 0 0 1 1 1
2 0 0 0 0 0
3 0 0 0 0 1

Foretag

Dag alfa=0.0001 alfa=0.001 alfa=0.01  alfa=0.05|alfa=0.1

SKANDIA, 20eMar2000, (b)

-1 0 0 0 0 0
-2 0 0 0 0 0
-1 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
1 0 0 0 0 0
2 0 0 0 0 0
3 0 0 0 0 0

Foretag

Dag alfa=0.0001 alfa=0.001 alfa=0.01  alfa=0.05|alfa=0.1

DROTT, 9eFeb2000, (b)

-1 0 0 0 0 0
-2 0 0 0 0 0
-1 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
1 0 0 0 0 0
2 0 0 0 0 0
3 0 0 0 0 0
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Malbolag: test av nullhypoteser gallande abnor mala dagliga avkastningar

Foretag Dag alfa=0.0001 | alfa=0.001| alfa=0.01| alfa=0.05 alfa=0.1
HEMSTADEN, 16eSep1996, (m) -1 0 0 0 0 0

-2 0 0 0 0 0

-1 0 0 0 0 0

0 1 1 1 1 1

1 0 0 0 0 0

2 0 0 0 0 0

3 0 0 0 0 0
Foretag Dag alfa=0.0001 | alfa=0.001| alfa=0.01 | alfa=0.05 alfa=0.1
SIFAB, 18eFeb1998, (m) -1 0 0 0 0 0

-2 0 0 0 0 0

-1 0 0 0 0 0

0 0 1 1 1 1

1 0 0 0 0 0

2 0 0 0 0 0

3 0 0 0 0 0
Foretag Dag | alfa=0.0001 alfa=0.001 alfa=0.01|alfa=0.05 alfa=0.1
M2, 22Nov1996, (m) -1 0 0 0 0 0

-2 0 0 0 0 0

-1 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

1 0 0 0 0 0

2 0 0 0 0 0

3 1 1 1 1 1
Foretag Dag alfa=0.0001 | alfa=0.001| alfa=0.01 | alfa=0.05 alfa=0.1
FABEGE, 4eJun1997, (m) -1 0 0 0 0 0

-2 0 0 0 0 0

-1 0 0 0 0 0

0 1 1 1 1 1

1 0 0 0 0 0

2 0 0 0 0 0

3 0 0 0 0 0
Foretag Dag | alfa=0.0001 alfa=0.001 alfa=0.01|alfa=0.05 alfa=0.1
GOTIC, 8eAug1997, (m) -1 0 0 0 0 0

-2 0 0 0 0 0

-1 0 0 0 0 0

0 1 1 1 1 1

1 0 0 0 0 0

2 0 0 0 0 0

3 0 0 0 0 0
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Foretag

Dag |alfa=0.0001 alfa=0.001 | alfa=0.01 | alfa=0.05 alfa=0.1

KLOVERN, 16eSep1997, (m)

-1
-2
-1

W N P O

1

OO O R RkE

1

O R ORrRrPR

1

oORroOoRrRER

Foretag

Dag | alfa=0.0001  alfa=0.001|alfa=0.01| alfa=0.05 alfa=0.1

NK CITYFASTIGHETER, 30eMar1998, (m)

0

O O OoOr oo

0

O O OoOr oo

0

O O OoOr oo

Foretag

Dag | alfa=0.0001 alfa=0.001 | alfa=0.01 | alfa=0.05 alfa=0.1

STORHEDEN, 14Apr1998, (m)

1

=N =)

1

P ORRERO

1

R ok kRO

Foretag

Dag | alfa=0.0001  alfa=0.001 | alfa=0.01 | alfa=0.05 alfa=0.1

NACKEBRO, 8eSep1998, (m)

1

O R RrOokRrRk

1

O R RrOokRrRk

1

ok r o Rk

Foretag

Dag | alfa=0.0001 alfa=0.001 | alfa=0.01 | alfa=0.05 alfa=0.1

PRIFAST, 1laMar1999, (m)

W N P O

0

OO0 oOor oo

0

OO0 oOor oo

0

OO0 oOor oo

0

O o0or oo
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Foretag Dag alfa=0.0001 alfa=0.001 alfa=0.01  alfa=0.05 alfa=0.1
ASTICUS, 8eMar1999, (m) -1 0 0 0 0 0

-2 0 0 0 0 0

-1 0 0 0 0 0

0 1 1 1 1 1

1 0 0 0 0 0

2 0 0 0 0 0

3 0 0 0 0 0
Foretag Dag alfa=0.0001 alfa=0.001 alfa=0.01  alfa=0.05 alfa=0.1
TORNET, 20eOkt2003, (m) -1 1 1 1 1 1

-2 0 0 0 0 1

-1 1 1 1 1 1

0 1 1 1 1 1

1 0 0 0 0 0

2 0 0 0 0 0

3 1 1 1 1 1
Foretag Dag alfa=0.0001 alfa=0.001 alfa=0.01  alfa=0.05 alfa=0.1
MANDAMUS, 20eMar2003, (m) -1 0 0 0 0 0

-2 0 0 0 0 0

-1 0 0 0 0 0

0 1 1 1 1 1

1 0 0 0 1 1

2 0 0 0 0 0

3 0 0 0 0 0
Foretag Dag alfa=0.0001 alfa=0.001 alfa=0.01  alfa=0.05 alfa=0.1
PLATZER, 31aMay2001, (m) -1 1 1 1 1 1

-2 0 0 0 0 0

-1 1 1 1 1 1

0 1 1 1 1 1

1 0 0 0 0 0

2 0 0 0 0 0

3 0 0 0 0 0
Foretag Dag alfa=0.0001 alfa=0.001 alfa=0.01  alfa=0.05 alfa=0.1
DILIGENTIA, 20eMar2000, (m) -1 0 0 0 0 0

-2 0 0 0 0 0

-1 0 0 0 0 0

0 1 1 1 1 1

1 0 0 0 0 0

2 0 0 0 0 1

3 0 0 0 0 0
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Foretag Dag alfa=0.0001 alfa=0.001 alfa=0.01 alfa=0.05 alfa=0.1

BALDER, 9eFeb2000, (m) -1 0 0 0 0 0
-2 0 0 0 0 0
-1 0 0 0 0 0
0 1 1 1 1 1
1 0 0 0 0 0
2 0 0 0 0 0
3 1 1 1 1 1
Foretag Dag | alfa=0.0001 alfa=0.001 alfa=0.01 alfa=0.05 alfa=0.1
EVIDENTIA, 17eFeb2000, (m) -1 0 0 0 0 0
-2 0 0 0 0 1
-1 0 0 0 0 0
0 1 1 1 1 1
1 0 0 0 0 0
2 0 0 0 0 0
3 0 0 0 0 0
Foretag Dag alfa=0.0001 alfa=0.001 alfa=0.01 alfa=0.05 alfa=0.1
HUMLEGARDEN, 1aNov1999, (m) -1 1 1 1 1 1
-2 1 1 1 1 1
-1 1 1 1 1 1
0 1 1 1 1 1
1 0 0 0 0 0
2 0 0 0 1 1
3 0 0 0 0 0
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Appendix 2

Mat | ab-kod for aktie i=27;

X_27_E = horzcat(E_27_l,E_27_Rm

X _27_E tran=X_27_FE

X_27_transp_X_27=X_27_E_tran*X_27_E

X_27_transp_X_27_lnvert=(X_27_transp_X_27)"-1

Theta_27=X_27_transp_X_27_lnvert*X_27_E_tran*E_27_Ri

Epsil on_27=E 27_Ri - X 27_E*Theta_27

Epsi |l on_27_t ransp=Epsi | on_27

Epsil on_27_transp_Epsi |l on_27=Epsi | on_27' *Epsi | on_27

Si gma_squar e_esti mat e_epsi | on_27=(1/(30-2))*(Epsilon_27_transp*Epsilon_27)

Thet a_vari ance_27=X_27_transp_X_27_l nvert*Si gma_squar e_esti mat e_epsi | on_27

X_27_Ev= horzcat (Ev_27_l,Ev_27_Rm

Epsil on_asterisk_esti mate_27=Ev_27_Ri - X 27_Ev*Theta_27

| =eye(7,7)

X_27_Ev_transp=X_27_Ev

V_27=1*Si gna_squar e_esti mate_epsi | on_27+X_27_Ev*X_27_transp_X 27_l nvert*X_27_Ev_transp*Si gma_squar e_est i mat
e_epsilon_27

Gamme=[ 1; 1; 1; 1; 1; 1; 1]

Gamre_t r ansp=Ganmma

CAR_ estimate_27=Camra_t ransp*Epsi | on_ast eri sk_esti mate_27

Var _CAR esti mat e_27=Gamma_t r ansp*V_27* Ganma

SCAR_estimate_27=(CAR estimate_27)/(Var _CAR esti mate_2770.5)
Theta_27=X_27_transp_X_27_lnvert*X_27_E_tran*E_27_Ri

[h_27_CAR, P_27_CAR, Cl _27_CAR, ZVAL_27_CAR] = ztest(CAR estimate_27,0, Var _CAR esti mate_2770. 5)

[h_27_SCAR, P_27_SCAR, Cl _27_SCAR, ZVAL_27_SCAR] = ztest(SCAR estimte_27,0,1)

h_27_true_var_unequal = TTEST2(Epsilon_27, Epsilon_asterisk_estimte_27,0.05,"'both', "' unequal ')

vector_of _thirty_ones=[1;1;1;1;1;1;1;1;1;1;1;1;1;1;1;1;1;1;1;1;1;1;1;1; 1; 1; 1; 1; 1; 1]

vector _of _thirty_ones_transp=vector_of _thirty_ones

Epsi |l on_27_average=((Epsilon_27(1,:))"2+(Epsilon_27(2,:))"2+(Epsilon_27(3,:))"2+(Epsilon_27(4,:))"2+(Epsilo
n_27(5,:))"2+(Epsilon_27(6,:))"2+(Epsilon_27(7,:))"2+(Epsilon_27(8,:))"2+(Epsilon_27(9,:))"2+(Epsilon_27(10
, 1)) 2+(Epsilon_27(11,:))"2+(Epsilon_27(12,:))"2+(Epsilon_27(13,:))"2+(Epsilon_27(14,:))"2+(Epsilon_27(15,
))"2+(Epsilon_27(16,:))"2+(Epsilon_27(17,:))"2+(Epsilon_27(18,:))"2+(Epsilon_27(19,:))"2+(Epsilon_27(20,:))
A2+(Epsilon_27(21,:))"2+(Epsilon_27(22,:))"2+(Epsilon_27(23,:))"2+(Epsilon_27(24,:))"2+(Epsilon_27(25,:))"2
+(Epsilon_27(26,:))"2+(Epsilon_27(27,:))"2+(Epsilon_27(28,:))"2+(Epsilon_27(29,:))"2+(Epsilon_27(30,:))"2)/
30

Epsil on_27_asterisk_esti mate_day_m nus_t hree_square=Epsil on_asterisk_estimate_27(1,:)"2

Epsil on_27_asterisk_esti mate_day_m nus_two_squar e=Epsi |l on_asterisk_esti mate_27(2,:)"2

Epsil on_27_asterisk_esti mate_day_m nus_one_squar e=Epsi |l on_asterisk_esti mate_27(3,:)"2

Epsil on_27_asterisk_esti mate_day_mi nus_zero_squar e=Epsi | on_asteri sk_esti mate_27(4,:)"2

Epsil on_27_asterisk_esti mate_day_pl us_one_squar e=Epsi | on_asteri sk_esti mate_27(5,:)"2

Epsil on_27_asterisk_esti mate_day_pl us_two_squar e=Epsi | on_asteri sk_esti mate_27(6,:)"2

Epsil on_27_asterisk_esti mate_day_pl us_t hree_squar e=Epsi | on_asteri sk_esti mate_27(7,:)"2

h_27_true_meani sM day_mi nus_t hree_zer opoi ntone_percent_alfa =

ZTEST(Epsil on_27_asteri sk_esti mat e_day_m nus_one_squar e, Epsi | on_27_aver age, Si gma_squar e_esti mat e_epsi | on_27
,0.001,"'right")

h_27_true_meani sM day_m nus_two_zer opoi ntone_percent_alfa =

ZTEST(Epsil on_27_asteri sk_esti mate_day_m nus_two_squar e, Epsi | on_27_aver age, Si gma_squar e_esti mat e_epsi | on_27
,0.001,"'right")

h_27_true_meani sM day_nmi nus_one_zer opoi ntone_percent_alfa =

ZTEST(Epsil on_27_asteri sk_esti mat e_day_m nus_one_squar e, Epsi | on_27_aver age, Si gma_squar e_esti mat e_epsi | on_27
,0.001,"'right")

h_27_true_meani sM day_m nus_zer o_zeropoi ntone_percent_alfa =

ZTEST(Epsil on_27_asterisk_esti mate_day_m nus_zero_square, Epsi|l on_27_aver age, Si gma_squar e_esti mat e_epsi |l on_2
7,0.001,"'right")

h_27_true_neani sM day_pl us_one_zer opoi ntone_percent _alfa =

ZTEST(Epsil on_27_asteri sk_esti mate_day_pl us_one_square, Epsi | on_27_aver age, Si gma_squar e_esti mat e_epsi | on_27

0.001, " 'right")

h_27_true_neani sM day_pl us_two_zer opoi ntone_percent _alfa =

ZTEST(Epsil on_27_asteri sk_esti mate_day_pl us_two_square, Epsi | on_27_aver age, Si gma_squar e_esti mat e_epsi | on_27

0.001, " 'right")

h_27_true_neani sM day_pl us_t hree_zer opoi ntone_percent _alfa =

ZTEST(Epsil on_27_asteri sk_esti mate_day_pl us_t hree_square, Epsi |l on_27_aver age, Si gma_squar e_esti mate_epsil on_2
7,0.001, " 'right")

day_by_day_27_meani sM zer opoi ntone_percent _alfa =

[h_27_true_meani sM day_nmi nus_t hree_zeropoi ntone_percent _al fa; h_27_true_neani sM day_m nus_t wo_zer opoi nt one_p
ercent _al fa; h_27_true_meani sM day_m nus_one_zer opoi nt one_percent _al fa; h_27_true_meani sM day_m nus_zero_zero
poi ntone_percent _al fa; h_27_true_neani sM day_pl us_one_zer opoi nt one_percent _al fa; h_27_true_neani sM day_pl us_t
wo_zer opoi nt one_percent _al fa; h_27_t rue_neani sM day_pl us_t hree_zer opoi nt one_percent _al fa

h_27_true_meani sM day_m nus_t hree_one_percent_alfa =

ZTEST(Epsil on_27_asteri sk_esti mat e_day_m nus_one_squar e, Epsi | on_27_aver age, Si gma_squar e_esti mat e_epsi | on_27
,0.01,'right")

h_27_true_meani sM day_m nus_two_one_percent_alfa =

ZTEST(Epsil on_27_asteri sk_esti mate_day_m nus_two_squar e, Epsi | on_27_aver age, Si gma_squar e_esti mat e_epsi | on_27
,0.01,"'right")

h_27_true_meani sM day_m nus_one_one_percent_alfa =

ZTEST(Epsil on_27_asteri sk_esti mat e_day_m nus_one_squar e, Epsi | on_27_aver age, Si gma_squar e_esti mat e_epsi | on_27
,0.01,"'right")

Klimscha, Millar & Winnberg



h_27_true_neani sM day_ni nus_zero_one_percent_alfa =

ZTEST(Epsil on_27_asteri sk_esti mate_day_m nus_zero_square, Epsi | on_27_aver age, Si gma_squar e_esti mate_epsi |l on_2
7,0.01,'right")

h_27_true_meani sM day_pl us_one_one_percent_alfa =

ZTEST(Epsil on_27_asterisk_esti mate_day_pl us_one_square, Epsi | on_27_aver age, Si gnma_squar e_esti mat e_epsi |l on_27,
0.01,'right")

h_27_true_meani sM day_pl us_two_one_percent_alfa =

ZTEST(Epsil on_27_asterisk_estimate_day_pl us_two_square, Epsil on_27_aver age, Si gnma_squar e_esti mat e_epsi |l on_27,
0.01,'right")

h_27_true_meani sM day_pl us_t hree_one_percent_alfa =

ZTEST(Epsil on_27_asterisk_esti mate_day_pl us_t hree_square, Epsi |l on_27_aver age, Si gma_squar e_esti mat e_epsi |l on_2
7,0.01,'right")

day_by_day_27_meani sM one_percent _al fa =

[h_27_true_meani sM day_mi nus_t hree_one_percent _al fa; h_27_true_neani sM day_m nus_two_one_percent _al fa; h_27_t
rue_neani sM day_ni nus_one_one_percent _al fa; h_27_true_meani sM day_nmni nus_zero_one_percent_al fa; h_27_true_nean
i sM day_pl us_one_one_percent _al fa; h_27_true_neani sM day_pl us_two_one_percent _al fa; h_27_true_neani sM day_plu
s_three_one_percent_al f a]

h_27_true_neani sM day_ninus_three_five_percent_alfa =

ZTEST(Epsil on_27_asteri sk_esti mate_day_m nus_one_square, Epsi | on_27_aver age, Si gma_squar e_esti mat e_epsi | on_27
,0.05,'right")

h_27_true_neani sM day_nmi nus_two_five_percent_alfa =

ZTEST(Epsil on_27_asteri sk_esti mate_day_m nus_t wo_squar e, Epsi | on_27_aver age, Si gma_squar e_esti mat e_epsi | on_27
,0.05,'right")

h_27_true_neani sM day_ni nus_one_five_percent_alfa =

ZTEST(Epsil on_27_asteri sk_esti mate_day_m nus_one_square, Epsi | on_27_aver age, Si gma_squar e_esti mat e_epsi | on_27
,0.05,'right")

h_27_true_meani sM day_m nus_zero_five_percent_alfa =

ZTEST(Epsil on_27_asteri sk_esti mate_day_m nus_zero_square, Epsi |l on_27_aver age, Si gma_squar e_esti mat e_epsi |l on_2
7,0.05,'right")

h_27_true_meani sM day_pl us_one_five_percent_alfa =

ZTEST(Epsil on_27_asterisk_esti mate_day_pl us_one_square, Epsi | on_27_aver age, Si gnma_squar e_esti mat e_epsi |l on_27,
0.05,'right")

h_27_true_meani sM day_plus_two_five_percent_alfa =

ZTEST(Epsil on_27_asterisk_estimate_day_pl us_two_square, Epsil on_27_aver age, Si gma_squar e_esti mat e_epsi | on_27,
0.05,'right")

h_27_true_meani sM day_plus_three_five_percent_alfa =

ZTEST(Epsil on_27_asterisk_estimate_day_pl us_t hree_square, Epsil on_27_aver age, Si gma_squar e_esti mat e_epsi |l on_2
7,0.05,'right")

day_by_day_27_meani sM five_percent_alfa =

[h_27_true_meani sM day_minus_t hree_five_percent_alfa; h_27_true_meani sM day_m nus_two_five_percent_alfa; h_27
_true_neani sM day_ni nus_one_five_percent_al fa; h_27_true_neani sM day_ni nus_zero_five_percent_alfa; h_27_true_
meani sM day_pl us_one_five_percent_al fa; h_27_true_meani sM day_plus_two_five_percent_alfa; h_27_true_neani sMd
ay_plus_three_five_percent_alfa]

h_27_true_neani sM day_mi nus_three_ten_percent_alfa =

ZTEST(Epsil on_27_asteri sk_esti mate_day_m nus_one_squar e, Epsi | on_27_aver age, Si gma_squar e_est i mat e_epsi | on_27
,0.10,'right")

h_27_true_neani sM day_m nus_two_ten_percent_alfa =

ZTEST(Epsil on_27_asteri sk_esti mate_day_m nus_t wo_squar e, Epsi | on_27_aver age, Si gma_squar e_esti mat e_epsi | on_27
,0.10,'right")

h_27_true_meani sM day_m nus_one_ten_percent_alfa =

ZTEST(Epsil on_27_asteri sk_esti mat e_day_m nus_one_squar e, Epsi | on_27_aver age, Si gma_squar e_esti mat e_epsi | on_27
,0.10,'right")

h_27_true_meani sM day_m nus_zero_ten_percent_alfa =

ZTEST(Epsil on_27_asterisk_esti mate_day_m nus_zero_square, Epsi | on_27_aver age, Si gma_squar e_esti mat e_epsi |l on_2
7,0.10,'right")

h_27_true_meani sM day_pl us_one_ten_percent_alfa =

ZTEST(Epsil on_27_asterisk_esti mate_day_pl us_one_square, Epsi |l on_27_aver age, Si gnma_squar e_esti mat e_epsi |l on_27,
0.10,'right")

h_27_true_meani sM day_pl us_two_ten_percent_alfa =

ZTEST(Epsil on_27_asterisk_esti mate_day_pl us_two_square, Epsi |l on_27_aver age, Si gnma_squar e_esti mat e_epsi | on_27,
0.10,'right")

h_27_true_neani sM day_plus_three_ten_percent_alfa =

ZTEST(Epsil on_27_asteri sk_esti mate_day_pl us_t hree_square, Epsi | on_27_aver age, Si gma_squar e_esti mate_epsi |l on_2
7,0.10,'right")

day_by_day_27_neani sM ten_percent_alfa =

[h_27_true_meani sM day_nminus_t hree_ten_percent _al fa; h_27_true_neani sM day_m nus_two_ten_percent _al fa; h_27_t
rue_neani sM day_ni nus_one_t en_percent _al fa; h_27_true_nmeani sM day_nmi nus_zero_ten_percent_al fa; h_27_true_nean
i sM day_pl us_one_ten_percent_al fa; h_27_true_neani sM day_pl us_two_ten_percent_al fa; h_27_true_neani sM day_plu
s_three_ten_percent_alfa]

h_27_true_neani sM day_ninus_three_twenty_percent_alfa =

ZTEST(Epsil on_27_asteri sk_esti mate_day_m nus_one_square, Epsi | on_27_aver age, Si gma_squar e_est i mat e_epsi | on_27
,0.20,'right")

h_27_true_neani sM day_ni nus_two_twenty_percent_alfa =

ZTEST(Epsil on_27_asteri sk_esti mate_day_m nus_two_squar e, Epsi | on_27_aver age, Si gma_squar e_esti mat e_epsi | on_27
,0.20,'right")

h_27_true_meani sM day_mi nus_one_twenty_percent_alfa =

ZTEST(Epsil on_27_asteri sk_esti mat e_day_m nus_one_squar e, Epsi | on_27_aver age, Si gma_squar e_esti mat e_epsi | on_27
,0.20,'right")

h_27_true_meani sM day_m nus_zero_twenty_percent_alfa =

ZTEST(Epsil on_27_asteri sk_esti mate_day_m nus_zero_square, Epsi |l on_27_aver age, Si gma_squar e_esti mat e_epsi |l on_2
7,0.20,'right")

h_27_true_meani sM day_pl us_one_twenty_percent_alfa =

ZTEST(Epsil on_27_asterisk_esti mate_day_pl us_one_square, Epsi | on_27_aver age, Si gnma_squar e_esti mat e_epsi |l on_27,
0.20,'right")
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h_27_true_neani sM day_pl us_two_twenty_percent_alfa =

ZTEST(Epsil on_27_asteri sk_esti mate_day_pl us_two_square, Epsi |l on_27_aver age, Si gma_squar e_esti mat e_epsi |l on_27,
0.20,'right")

h_27_true_meani sM day_plus_three_twenty_percent_alfa =

ZTEST(Epsil on_27_asterisk_esti mate_day_pl us_t hree_square, Epsi |l on_27_aver age, Si gma_squar e_esti mat e_epsi |l on_2
7,0.20,'right")

day_by_day_27_meani sM twenty_percent_alfa =

[h_27_true_meani sM day_minus_t hree_twenty_percent_al fa; h_27_true_nmeani sM day_m nus_two_twenty_percent _al f a;
h_27_true_meani sM day_m nus_one_twenty_percent_al fa; h_27_true_meani sM day_m nus_zero_twenty_percent_alfa; h_
27_true_meani sM day_pl us_one_twenty_percent_al fa; h_27_true_meani sM day_pl us_two_twenty_percent_al fa; h_27_tr
ue_meani sM day_pl us_three_twenty_percent_al fa]

Resultat_27___ h_27_true_meani sM__zeropoi ntone__one__five=[day_by_day_27_meani sM zer opoi ntone_percent_al fa
, day_by_day_27_neani sM one_percent _al fa, day_by_day_27_neani sM five_percent _al fa, day_by_day_27_neani sM ten_p
ercent _al fa, day_by_day_27_meani sM twenty_percent _al f a]

Resultat_27__ CAR estimate__Var_CAR__SCARz= [ CAR estimate_27; Var _CAR esti mate_27; SCAR esti mat e_27]
Resultat _27__ | h_SCAR__P_SCAR__CI _SCAR__ZVAL_SCAR=[ h_27_SCAR; P_27_SCAR; ZVAL_27_SCAR]
Resultat_27__ Cl _SCAR=Cl _27_SCAR

Resultat_27____ h_CAR P _CAR _ClI_CAR__ZVAL_CAR=[ h_27_CAR; P_27_CAR; ZVAL_27_CAR]

Resul t at _27 Cl _CAR=Cl _27_CAR

_____ Ant al _f or kast ade_hypot eser _vi d_konf i densi nt v_budbol ag=Resultat_1_____h_1_true_neani sM__zerop
ointone__one__five+Resultat_3___  h_3_true_neani sM__zeropointone__one_ five+Resultat_5___ __h_5_true_neani sM
__zeropointone__one__five+Resultat_6____ h_6_true_neani sM_zeropointone__one__five+Resultat_8_  h_8 true_
meani sM__zeropoi ntone__one__five+Resultat_10___ h_10 _true_neani sM__zeropoi ntone__one_ five+Resultat_13__
_h_13_true_neani sM__zeropoi ntone__one__five+Resultat_16____ _h_16_true_neani sM__zeropoi ntone__one__five+Resu
ltat_28_ h_28_true_neani sM__zeropoi ntone__one_ five+Resultat_30___  h_30_true_neani sM_zeropoi ntone__one
__five+Resultat _31_ | h_31_true_neani sM__zeropoi ntone__one_ five

_____ Ant al _f or kast ade_hypot eser _vi d_konfi densi ntv_mal bol ag=Resultat_2_____h_2_true_neani sM__zerop
ointone__one__five+Resultat_4___  h_4 true_neani sM __zeropointone__one_ five+Resultat_7_____h_7_true_neani sM
__zeropointone__one__five+tResultat_9__ h_9 true_neani sM_zeropointone__one__five+Resultat_11 __ h_11 tru
e_meani sSM__zeropoi ntone__one__five+Resultat_12____ h_12_true_meani sM__zeropoi ntone__one__five+Resul tat_14__
___h_14_true_neani sM__zeropoi ntone__one__five+Resultat_15___  h_15_true_neani sM__zeropoi ntone__one__five+Re
sultat_17____ h_17_true_meani sSM__zeropoi ntone__one__five+Resultat_18___ _ h_18_true_meani SM__zeropoi ntone__o
ne_ five+Resultat_19___ h_19 true_meani sM__zeropoi ntone__one_ five+Resultat_20_ __  h_20_true_meani sM__zero
poi ntone__one__five+Resultat_21___ h_21 true_meani sSM_zeropointone__one_ five+Resultat_22_ h_22 true_me
ani sM__zeropoi ntone__one__five+Resultat_24____ h_24_true_meani sM__zeropoi ntone__one__fivet+Resultat_25___ _h
_25_true_neani sM__zeropoi ntone__one__five+Resultat_26____ _h_26_true_neani sM__zeropoi ntone__one__five+Resul t

at_32____ h_32_true_neani sM__zeropoi ntone__one__five

Resultat_X _ Average_abnormal _returns_day_by_day_budbol ag=[ Aver age_abnor mal _r et ur ns_day_one_budbol ag; Aver
age_abnormal _returns_day_t wo_budbol ag; Aver age_abnor mal _r et urns_day_t hr ee_budbol ag; Aver age_abnormal _returns_
day_f our _budbol ag; Aver age_abnor mal _returns_day_five_budbol ag; Aver age_abnor mal _r et ur ns_day_si x_budbol ag; Aver
age_abnormal _returns_day_seven_budbol ag]

_____ Aver age_abnor mal _returns_day_by_day_nal bol ag=[ Aver age_abnor mal _r et ur ns_day_one_nal bol ag; Aver
age_abnormal _returns_day_t wo_mal bol ag; Aver age_abnor mal _r et urns_day_t hr ee_mal bol ag; Aver age_abnormal _returns_
day_f our _mal bol ag; Aver age_abnormal _returns_day_fi ve_mal bol ag; Aver age_abnor mal _r et ur ns_day_si x_nal bol ag; Aver
age_abnormal _returns_day_seven_mal bol ag]

Resultat_X  Average_CAR budbol ag=( CAR esti mate_1+CAR esti mat e_3+CAR esti mat e_5+CAR esti mat e_6+CAR esti ma
te_8+CAR esti mat e_10+CAR esti mat e_13+CAR esti mat e_16+CAR esti mat e_28+CAR est i mat e_30+CAR estinmate_31)/11

Resultat_X  Average_CAR nmal bol ag=( CAR esti mat e_2+CAR esti mat e_4+CAR esti mate_7+CAR esti mat e_9+CAR esti ma
te_11+CAR estinmate_12+CAR estinmate_14+CAR estinmate_15+CAR estinmate_17+CAR esti nat e_18+CAR esti nate_19+CAR e
stimate_20+CAR esti mate_21+CAR esti mate_22+CAR esti nat e_24+CAR esti mat e_25+CAR _esti mat e_26+CAR est i nat e_32)
/18

Resultat_X  CAR estimate__Var_CAR _SCARz=[
;Resultat_1_~ CAR estimate__Var_CAR__SCARz
;Resultat_2_~ CAR estimate__Var_CAR__SCARz
;Resultat_3__~~ CAR estimate__Var_CAR__SCARz
;Resultat_4_~ CAR estimate__Var_CAR__SCARz
;Resultat _ 5~ CAR estimate__Var_CAR__SCARz
;Resultat_6__ CAR estimate__Var_CAR__SCARz
;Resultat_7__~ CAR estimate__Var_CAR__SCARz
;Resultat_8 ~ CAR estimate__Var_CAR__SCARz
;Resultat_9_~ CAR estimate__Var_CAR__SCARz
;Resultat _10__ CAR estimate__Var_CAR _SCARz
;Resultat _11 ~ CAR estimate__Var_CAR _SCARz
;Resultat 12 CAR estimate__Var_CAR _SCARz
;Resultat _13__~ CAR estimate__Var_CAR _SCARz
;Resultat _14__ CAR estimate__Var_CAR _SCARz
;Resultat _14__~ CAR estimate__ Var_CAR _SCARz
;Resultat _16__ CAR estimate__ Var_CAR _SCARz
;Resultat _17__ CAR estimate__Var_CAR _SCARz
;Resultat 18 CAR estimate__ Var_CAR _SCARz
;Resultat 19~ CAR estimate__Var_CAR _SCARz
;Resultat _20__ CAR estimate__Var_CAR _SCARz
;Resultat_21 ~~ CAR estimate__ Var_CAR _SCARz
;Resultat _22_ CAR estimate__Var_CAR _SCARz
;Resultat_23_~~ CAR estimate__Var_CAR__SCARz
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; Resul tat _24 CAR estimate__Var_CAR__SCARz

;Resultat _25__ CAR estimte__Var_CAR__SCARz

;Resultat_26__ CAR estimate__Var_CAR__SCARz

;Resultat_27_ CAR estimate__Var_CAR__SCARz

;Resultat_28 ~ CAR estimate__Var_CAR__SCARz

;Resultat_29 ~ CAR estimate__Var_CAR__SCARz

;Resultat_30__ CAR estimate__Var_CAR__SCARz

Resultat _31_~ CAR estimate__Var_CAR__SCARz

Resultat_32__~ CAR estimate__Var_CAR _SCARz]

Resultat_X  Cl_CAR=[;Resultat_1___ Cl_CAR Resultat_2  Cl_CAR Resultat_3____ Cl_CAR Resultat_4___ _ C
_CAR; Resul tat_5 Cl _CAR; Resultat_6 Cl _CAR; Resul tat_7 Cl _CAR; Resul tat_8 Cl _CAR; Resul tat_9

_Cl _CAR Resultat_10 Cl _CAR; Resul tat_11 Cl _CAR; Resul tat _12 Cl _CAR; Resul tat_13 Cl _CAR; Resulta

t 14  C _CARResultat_15 ~~ Cl _CAR Resultat_16__ Cl_CAR Resultat_17_  Cl_CAR Resultat_18  C_CAR
;Resultat _19_ Cl _CAR Resultat_20__ | Cl_CAR;Resultat_21___ ClI_CAR;Resultat_22_ _  CI_CAR Resultat_23__
__C _CAR Resultat_24__ Cl_CAR Resultat_25  ClI_CAR Resultat_26__  Cl_CAR Resultat_27___ Cl_CAR Result
at_28__ | Cl _CAR; Resultat_29__ | Cl_CAR Resultat_30___ Cl_CAR Resultat_31__ Cl_CAR Resultat_32_  Cl_CA
R

Resultat_X Cl _SCAR=[

;Resultat _1__ Cl _SCAR

;Resultat _2__ Cl _SCAR

;Resultat _3__ Cl _SCAR

;Resultat _4__ Cl _SCAR

;Resultat _5__ Cl _SCAR

;Resultat _6__ Cl _SCAR

;Resultat_7__ Cl_SCAR

;Resultat_8  Cl _SCAR

;Resultat_9_~ Cl_SCAR

;Resultat_10__ Cl _SCAR

;Resultat_11 ~ Cl_SCAR

;Resultat_12_ ~ Cl_SCAR

;Resultat_13_~ Cl_SCAR

;Resultat_14_  Cl_SCAR

;Resultat_15  Cl_SCAR

;Resultat_16__ Cl _SCAR

;Resultat_17__ Cl _SCAR

;Resultat_18_ _ Cl _SCAR

;Resultat_19  Cl_SCAR

;Resultat _20____ CI_SCAR

;Resultat_21__ CI_SCAR

;Resultat _22__ Cl_SCAR

;Resultat _23__ Cl_SCAR

;Resultat_24___ ClI_SCAR

;Resultat _25___ CI_SCAR

;Resultat _26___ Cl _SCAR

;Resultat _27___ CI_SCAR

;Resultat_28___ Cl _SCAR

;Resultat_29__ ClI_SCAR

;Resultat _30____ Cl_SCAR

;Resultat_31___ Cl_SCAR

;Resultat _32___ Cl _SCAR]

Resultat _X ____h_CAR _P_CAR __ClI _CAR__ZVAL_CAR=[
,Resultat_1_____h_CAR P _CAR _CI_CAR _ZVAL_CAR
,Resultat_2_____h_CAR P _CAR _CI_CAR _ZVAL_CAR
,Resultat_3_____h_CAR P _CAR _CI_CAR _ZVAL_CAR
,Resultat_4_____h_CAR P _CAR _ClI_CAR _ZVAL_CAR
,Resultat_5_____h_CAR _P_CAR _CI_CAR _ZVAL_CAR
,Resultat_6_____h_CAR P _CAR _CI_CAR _ZVAL_CAR
,Resultat_7_____h_CAR _P_CAR _CI_CAR _ZVAL_CAR
,Resultat_8_____h_CAR P _CAR _ClI_CAR _ZVAL_CAR
,Resultat_9_____h_CAR P _CAR _CI_CAR _ZVAL_CAR
,Resultat_10__ _ h_CAR _P_CAR__Cl_CAR _ZVAL_CAR
,Resultat_10__ _ h_CAR _P_CAR__ClI_CAR _ZVAL_CAR
,Resultat_11__ _ h_CAR__P_CAR__ClI_CAR _ZVAL_CAR
,Resultat_12___ h_CAR__P_CAR__Cl_CAR _ZVAL_CAR
,Resultat_13__ __h_CAR__P_CAR__ClI_CAR _ZVAL_CAR
,Resultat_14__ _ h_CAR _P_CAR__Cl_CAR _ZVAL_CAR
,Resultat_15__ _ h_CAR__P_CAR__ClI_CAR _ZVAL_CAR
,Resultat_16___ __h_CAR _P_CAR__Cl _CAR _ZVAL_CAR
,Resultat_17__ _ h_CAR__P_CAR__ClI_CAR _ZVAL_CAR
,Resultat_19___ h_CAR _P_CAR__Cl_CAR _ZVAL_CAR
,Resultat_20__ _ h_CAR__P_CAR__ClI_CAR _ZVAL_CAR
,Resultat_21__ _ h_CAR__P_CAR__ClI_CAR _ZVAL_CAR
,Resultat_22__ h_CAR__P_CAR__ClI_CAR _ZVAL_CAR
,Resultat_23____ _h_CAR _P_CAR _ClI_CAR _ZVAL_CAR
,Resultat_24____ _h_CAR _P_CAR _ClI_CAR _ZVAL_CAR
,Resultat_25____ _h_CAR _P_CAR _ClI_CAR _ZVAL_CAR
,Resultat_26____ _h_CAR _P_CAR _ClI_CAR _ZVAL_CAR
,Resultat_27____ _h_CAR _P_CAR _ClI_CAR _ZVAL_CAR
,Resultat_28____ h_CAR _P_CAR _ClI_CAR _ZVAL_CAR
,Resultat_29____ h_CAR _P_CAR _ClI_CAR _ZVAL_CAR
,Resultat_30____ _h_CAR _P_CAR _ClI_CAR _ZVAL_CAR
,Resultat_31____ h_CAR _P_CAR _ClI_CAR _ZVAL_CAR
,Resultat_32____ _h_CAR _P_CAR _ClI_CAR _ZVAL_CAR]
Resultat _X ____h_SCAR _P_SCAR__CI _SCAR _ZVAL_SCAR=[

Klimscha, Millar & Winnberg

55



,Resultat_1___ h_SCAR_P_SCAR Cl _SCAR ZVAL_SCAR

,Resultat_2___ h_SCAR _P_SCAR _Cl _SCAR _ZVAL_SCAR

,Resultat_3_____h_SCAR _P_SCAR _ClI _SCAR _ZVAL_SCAR

,Resultat_4_____h_SCAR _P_SCAR _Cl _SCAR _ZVAL_SCAR

,Resultat_5_____h_SCAR _P_SCAR _ClI _SCAR _ZVAL_SCAR

,Resultat_6_____h_SCAR _P_SCAR _Cl _SCAR _ZVAL_SCAR

,Resultat_7_____h_SCAR _P_SCAR _Cl _SCAR _ZVAL_SCAR

,Resultat_8_____h_SCAR _P_SCAR _Cl _SCAR _ZVAL_SCAR

,Resultat_9_____h_SCAR _P_SCAR _Cl _SCAR _ZVAL_SCAR

,Resultat_10_____h_SCAR _P_SCAR _Cl _SCAR _ZVAL_SCAR

,Resultat_11____ h_SCAR _P_SCAR _Cl _SCAR _ZVAL_SCAR

,Resultat_12____ _h_SCAR _P_SCAR _Cl _SCAR _ZVAL_SCAR

,Resultat_13____ h_SCAR _P_SCAR _Cl _SCAR _ZVAL_SCAR

,Resultat_14____ h_SCAR _P_SCAR _Cl _SCAR _ZVAL_SCAR

,Resultat_15__ h_SCAR__P_SCAR__Cl _SCAR _ZVAL_SCAR

,Resultat_16__ h_SCAR__P_SCAR__Cl _SCAR _ZVAL_SCAR

,Resultat _17__ h_SCAR__P_SCAR _Cl _SCAR _ZVAL_SCAR

,Resultat_19__ h_SCAR__P_SCAR__Cl _SCAR _ZVAL_SCAR

,Resultat_20__ h_SCAR__P_SCAR__CI _SCAR _ZVAL_SCAR

,Resultat_21__ h_SCAR__P_SCAR__Cl _SCAR _ZVAL_SCAR

,Resultat_22__ h_SCAR__P_SCAR__Cl _SCAR _ZVAL_SCAR

,Resultat_23__ h_SCAR__P_SCAR__Cl _SCAR _ZVAL_SCAR

,Resultat_23__ h_SCAR__P_SCAR__Cl _SCAR _ZVAL_SCAR

,Resultat_24__ h_SCAR__P_SCAR__Cl _SCAR _ZVAL_SCAR

,Resultat_25__ h_SCAR__P_SCAR__CI _SCAR _ZVAL_SCAR

,Resultat_26___ h_SCAR__P_SCAR__Cl _SCAR _ZVAL_SCAR

,Resultat_27____ _h_SCAR _P_SCAR _Cl _SCAR _ZVAL_SCAR

,Resultat_28____ h_SCAR _P_SCAR _Cl _SCAR _ZVAL_SCAR

,Resultat_29____ h_SCAR _P_SCAR _Cl _SCAR _ZVAL_SCAR

,Resultat_30_____h_SCAR _P_SCAR _Cl _SCAR _ZVAL_SCAR

,Resultat_31____ h_SCAR _P_SCAR _Cl _SCAR _ZVAL_SCAR

,Resultat_32____ h_SCAR _P_SCAR _Cl _SCAR _ZVAL_SCAR]

Resultat_X  h_X true_meani sM_zeropointone__one_ five=[Resultat_1____ h_1 true_meani SM__zeropoi ntone__on

e_five;Resultat_2___ _h_2_true_meani sM__zeropointone__one__five;Resultat_3____ h_3_true_meani sM_zeropoint

one__one__five;Resultat_4____ _h_4_true_meani sM__zeropointone__one__five;Resultat_5___ _ h_5_true_nmeani sM__ze

ropoi ntone__one__five;Resultat_6____ h_6_true_meani sM_zeropointone__one__five;Resultat_7___ h_7_true_mean

isM_zeropointone__one__five;Resultat_8___ h_8_true_neani sM_zeropointone__one__five;Resultat_9____ h 9 tr

ue_meani sM__zeropoi ntone__one__five; Resultat_10____ h_10_true_meani sSM_zeropoi ntone__one__five; Resultat_11_
h_11_true_neani sM__zeropoi ntone__one_ five;Resultat_12_ h_12 true_neani sM__zeropoi ntone__one_ five; R

esultat_13___ h_13_true_neani sM__zeropointone__one_ five;Resultat_14___ _h_14 true_nmeani SM__zeropoi ntone__

one__five;Resultat_15__ _ h_15_true_neani sM__zeropoi ntone__one_ five;Resultat_16____ h_16_true_neani sM__zer

opoi ntone__one__five;Resultat_17____ h_17_true_neani sM__zeropoi ntone__one__five;Resultat_18___ h_18 true_m

eani sM__zeropoi ntone__one__five;Resultat_19___ h_19 true_neani sM__zeropoi ntone__one__five;Resultat_20__

h_20_true_neani sM_zeropoi ntone__one_ five;Resultat_21  h_21 true_neani sM_zeropoi ntone__one__five; Resul

tat_22__ h_22_true_neani sM__zeropointone__one_ _five;Resultat_23___ h_23_true_neani sM__zeropoi ntone__one_

_five;Resultat_24___ h_24_true_neani sM__zeropointone__one_ _five;Resultat_25____ h_25_true_neani sM__zer opoi

ntone__one_ five;Resultat_26___ h_26_true_neani sM_zeropoi ntone__one_ five; Resultat_27___ h_27_true_neani

sM__zeropoi ntone__one__five;Resultat_28___ h_28 true_nmeani sM__zeropoi ntone__one__five;Resultat_29__ _ h_29

_true_neani sM__zeropoi ntone__one__five;Resultat_30____ h_30_true_neani sM__zeropoi ntone__one__five; Resul tat _

31 h_31_true_neani sM_zeropointone__one_ five;Resultat_32___ h_32_true_neani sM__zeropoi ntone__one_ fiv

el
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