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Syftet med denna studie dr att genom en eventstudie
undersdka om en CRE sale and leasebacktransaktion
resulterar i en genomsnittlig Gveravkastning pa det saljande
foretagets aktiekurs. Vidare undersoks ett eventuellt samband
mellan genomsnittlig éveravkastning och transaktionsvarde
respektive kassaflode genom enkel linjér regression. Samtliga
hypoteser testas pa bade kort och lang sikt.

Deduktiv och kvantitativ metod dar en eventstudie och
regressionsanalys genomfors.

Modigliani Millers teorem, Pecking Order- teorin, Trade Off-
teorin, Signaleringsteorin, hypotesen om Hidden Values,
hypotesen om finansiell position.

Genomsnittlig 6veravkastning pa kort sikt, samt samband
mellan genomsnittlig éveravkastning och transaktionsvarde
pa kort sikt kan faststallas. Inga effekter pa langre sikt kan
pavisas.
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The purpose of this study is to investigate if a CRE sale
and lease back transaction generates a positive abnormal
return on the lessee’s stock value, by using event study
methodology. Furthermore, the probable relationship
between the positive abnormal return and the transaction
value, as well as the cash flow is investigated by using
linear regression. A short term as well as a long term
perspective applied.

Deductive and qualitative method, where an event study
is conducted.

Modigliani Miller Theorem, Pecking Order Theory,
Trade Off Theory, Signaling Theory, Hidden Value
Hypothesis, Financial Position Hypothesis.

A short term positive abnormal return is verified as well
as a short term significant relationship between the
transaction value and positive abnormal return. The
study shows no indication of a CRE sale and leaseback
transaction having long term effects.
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Genomsnittlig éveravkastning
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Corporate Real Estate, det vill sdga Sale and leaseback av
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1 Inledning

| detta avsnitt introduceras @mnet dar en presentation av studien sker samt

motivering till val av amne.

”...in other words, the original owner sells the property to an investor who

immediately becomes his landlord.”” (Tipping och Bullard, 2007. s. 4)

1.1 Bakgrund och problemdiskussion

I globaliseringens tider av hardnande konkurrens, 6kad outsourcing och volatila
marknader stélls det allt hardare krav pa att foretag ska vara flexibla och fokusera pa
sin karnverksamhet for att forbli konkurrenskraftiga. Okad flexibilitet och 6kade
investeringar i karnverksamheten omnamns i litteraturen som tva av
huvudanledningarna till varfor foretag valjer att salja av sina fastigheter och istéllet
leasa dem (Tipping & Bullard, 2007). Enligt Fattal och Janheim (2011) &r ett foretags
fastigheter enhalligt en av de storsta tillgangsposterna bland foretag varlden over.
Vidare visar en rapport av CB Richard Ellis (2008) att det finns en tydlig trend i
Europa déar foretag allt mer borjar anvanda CRE sale and leaseback som

finansieringsform.

En CRE sale and leasebacktransaktion gar ut pa att en fastighet, som ags och anvands
av ett foretag, séljs till ett annat foretag och sedan direkt leasas tillbaka till den
ursprungliga dgaren. Forutom okad flexibilitet och mojlighet att aterinvestera
kapitalet i kérnverksamheten anges leasingens potentiella skatteférdelar samt
reducering av konkurskostnader vara tva anledningar till varfor foretag valjer att gora

CRE sale and leasebacktransaktioner. (Ezzell och Vora, 2001)

Skattefordelar kan uppsta i de fall da leasinggivaren och leasingtagaren har olika
skattesats. Om leasinggivaren far skattefordelar genom en sale and leasebackaffar,
kan denna skatteskold delas med leasingtagaren genom att erbjuda denna ett rabatterat
pris (Fisher, 2004). Vidare kan skattefordelar uppsta i de fall da leasingtagarens

leasingavbetalningar &r avdragsgilla (Elayan et al. 2006).



En reduktion av konkurskostnader kan enligt Ezzell och Vora (2001) uppsta da
tillgangar som ar finansierade genom leasing innebar mindre direkta
konkurskostnader &n tillgangar som &r finansierade genom lan. Med direkta
konkurskostnader avses sadant som att betala for radgivare, advokater, revisorer etc. i
samband med en eventuell konkurs. Om konkursen ar ett faktum kan leasinggivaren
forhallandevis enkelt ta tillbaka sin uthyrda tillgang, medan det ar en mer komplicerad
process for langivare, vilket leder till hogre direkta konkurskostnader for lantagaren.
(Ezzell och Vora, 2001)

Ur ett teoretiskt perspektiv, narmare bestamt, med utgangspunkt i Modigliani och
Millers teorem (1958), skulle en sale och leasebacktransaktion inte medféra nagra
finansiella forandringar for foretaget. Teorin séger att ett foretags val av
kapitalstruktur inte paverkar foretagets varde. Att byta fran en extern
finansieringsform till en annan, det vill saga fran lan till leasing, borde darfor inte
paverka foretagets aktiekurs eller varde, ceteris paribus. Dessa teorem utgar dock fran
perfekta marknadsforhallanden och speglar inte verkligheten.

Pecking Order- teorin utgar fran ett mer verklighetsforankrat perspektiv och bygger
pa empirisk forskning som visar att finansieringsform kan paverka vardet pa ett
foretag. Forskningen sager att marknaden reagerar negativt nér foretag tillkdnnager att
de avser géra nyemission, samt att marknaden inte tenderar att reagera signifikant fran

noll nar foretag berattar att de avser oka sin belaning (Smith, 1986).

“each dollar lease replaces one dollar of debt capacity” (Slovin, et al. 1990. s.289)

| litteraturen har forskare velat likstélla leasing med lan. Miller och Upton (1976)
visar i sin studie att leasing inte ger nagra finansiella fordelar framfor lan, varpa det
finns skal att pasta att leasing fungerar som perfekt substitut for [an. Om leasing vore
ett perfekt substitut borde marknaden reagera likadant nar foretag offentliggor en
CRE sale och leasebacktransaktion, som nar foretag offentliggor en 6kad
belaningsgrad. Intressant nog visar forskning pa att marknaden reagerar positivt pa
CRE sale and leasebacktransaktioner.



Flertalet studier (bland annat Slovin et al. 1990; Rutherford, 1990; Alvayay et al.
1995; Fisher, 2004; Gronlund et al. 2008) har gjorts som visar att en 6veravkastning
uppstar vid tillkannagivandet av CRE sale and leasebacktransaktioner. Aven mojliga
bakomliggande orsaker till marknadens positiva reaktion har undersokts. Till
exemplvis har Fisher (2004) tittat pa om leasingkontraktets langd har nagon inverkan
pa den positiva effekten, och Elayan et al. (2006) har undersokt om foretagets

finansiella position kan ha ndgon inverkan.

Tyngdpunkten bland tidigare forskning har dock legat pa de skatteeffekter leasing
medfdr och majoriteten av forskningen har gjorts i USA. Enbart en studie har gjorts
som undersoker den europeiska marknaden (Gronlund, et al., 2008) och vad géller
den svenska marknaden har enbart tva tidigare studier hittats. Den ena kommer fran
KTH och fokuserar pa hur aktiens betavérde forandras vid en sale and
leasebacktransaktion (Fattal & Janheim, 2011) och den andra kommer fran
Handelshogskolan i Stockholm och underséker sambandet mellan 6veravkastningen
och ett antal olika variabler, bland annat skatt och finansiell position (Erhardt &
Hdoglind, 2008).

Med denna studie &mnar forfattarna bidra till forskningen géllande CRE sale and
leasebacktransaktioner i Sverige. Denna studie &r, sa vitt forfattarna vet, den enda
studie av sitt slag da CRE sale and leaseback analyseras bade ur ett kortare och langre
perspektiv. Da enbart en av de svenska studierna (Erhardt och Hoglind, 2008) har
analyserat ett eventuellt samband mellan dveravkastningen och transaktionsvardet,
kommer dven denna studie att titta pa den variabeln. Inga tidigare studier har, sa vitt
forfattarna vet, undersokt ett eventuellt samband mellan foretagets kassafléde och
overavkastning, varpa forfattarna i denna studie hoppas kunna sprida ljus pa detta

tankbara samband.



1.2 Problemformulering

Kan en sale and leasebacktransaktion leda till en genomsnittlig Gveravkastning pa det
saljande foretagets aktie? Om s ar fallet, finns det ett samband mellan
transaktionsvardet respektive foretagets finansiella position? Blir slutsatsen den

samma nar ett langre perspektiv anammas?

1.3 Syfte

Syftet med denna studie ar att genom en eventstudie undersoka om en CRE sale and
leasebacktransaktion resulterar i en genomsnittlig 6veravkastning pa det séljande
foretagets aktiekurs. Vidare undersoks ett eventuellt samband mellan genomsnittlig
Overavkastning och transaktionsvarde respektive kassaflode genom enkel linjar

regression. Samtliga hypoteser testas pa bade kort och lang sikt.

1.4 Avgransningar

Forfattarna utgar enbart fran leasingtagarens perspektiv och analyserar inte hur en
CRE sale and leasebacktransaktion paverkar det kopande foretagets aktie.
Undersokningen stracker sig 6ver tidsperioden 1997 till 2011. Likasa studeras enbart
bolag noterade pa OMXS och First North. Vidare ska aktiekurser och foretagets
marknadsvarde finnas tillgangliga 1 ar innan och 1 ar efter (252 handelsdagar)
tillkannagivandet via databasen Datastream. Kassafloden for rakenskapsaret innan

tillkannagivandet ska finnas tillgangligt i de aktuella féretagens arsrapporter.

1.5 Uppsatsens disposition

For att underlatta for lasaren beskrivs de kapitel som ingdr i studien.

1.5.1 Teori

| detta kapitel presenteras det teoretiska ramverk som ligger till grund for studiens
hypoteser. Forst presenteras ekonomiska teorier och sedan diskuteras tidigare
forskning.
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1.5.2 Metod

| detta avsnitt presenteras den metod som anvénds i studien. | metoddelen redogors
for de tillvagagangssatt och metoder som anvants i undersékningen. For att underlatta

for lasaren forklaras nédvéandiga definitioner.

1.5.3 Regressionen

| detta avsnitt presenteras den enkla regressionsmodellen och dess bakomliggande
antaganden.

1.5.4 Resultat och analys

| detta avsnitt presenteras resultaten av de data uppsatsen behandlar. | syfte att
underlatta for l4saren analyseras studiens resultat direkt mot de teorier och den

tidigare forskning som tidigare redogjorts for.

1.5.5 Slutsats och forslag till vidare forskning

| detta avsnitt presenteras slutsatserna som kan dras av studien och forslag ges pa

vidare forskning i &mnet.

11



2 Teoretiskt ramverk

| detta kapitel presenteras det teoretiska ramverk som ligger till grund for studiens
hypoteser. Forst presenteras ekonomiska teorier och sedan diskuteras tidigare
forskning. For att ge en klar 6verblick dver tidigare forskningsresultat presenteras

en tabell dver detta.

2.1 Ekonomiska teorier

Nedan foljer en kortare genomgang av féljande teorier:

e Modigliani och Millers forsta och andra teorem
e Trade Off-teorin
e Pecking Order- teorin

e Signaleringsteorin

2.1.1 Modigliani Miller |

Modigliani och Miller revolutionerade ar 1958 den ekonomiska varlden nar de
presenterade en teori angaende hur foretags kapitalstruktur ej paverkar foretagets
totala varde. | teorin utgick de fran att perfekta marknadsforhallanden rader, det vill
séga att varken skatter eller transaktionskostnader existerar. Enligt teorin &r ett
foretags vérde konstant, oberoende av finansieringsform, under forutsattningen att
foretagets tillgangar och tillvaxt ocksa ar konstanta. Finansiering genom eget kapital
istallet for belaning skulle enligt teorin varken tillfora eller minska foretagets vérde
for dess aktiedgare (Modigliani och Miller, 1958). Detta visas i foljande ekvation dér
V" representeras av att foretaget ar beldnat och V" representeras av att foretaget inte

ar belanat.

\Var=2Yhd Ekvation 2.1
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2.1.2 Modigliani Miller 11

| det andra teoremet tas hansyn till langivares respektive aktieagares krav pa
avkastning. Generellt har langivare lagre avkastningskrav an aktiedgare (Myers,
2001). Konsekvensen av detta skulle da vara att foretag foredrar finansiering genom
belaning istallet for genom eget kapital eftersom det blir billigare for foretaget. Enligt
MMII kan kapitalkostnaden dock inte jamforas for l1an respektive eget kapital genom
att enbart jamfora avkastningskraven. For trots att 1an ar forhallandevis billigare, leder
en Okad skuldsattningsgrad till 6kad risk for foretaget i form av konkurskostnader.
Detta leder i sin tur till att den totala kapitalkostnaden 6kar. Anledningen till att
kostnaden for eget kapital 6kar nar skuldséttningen dkar beror pa att aktiedgarna
kraver hogre avkastning, da okad skuldsattning betyder 6kad risk for dem (Myers,
2001). Ekvationen nedan visar detta samband dar Rg = Kostnaden for eget kapital
Ru=Kapitalkostnad utan lan, och Rs= skuldranta.

Re=Ruy +S/E (Ru -Rs) Ekvation 2.2

2.1.3 Trade Off- teorin

Trade Off- teorin kan ses som en utveckling av Modigliani och Millers teorem och
behandlar foretags optimala kapitalstruktur. Till skillnad fran Modigliani och Millers
teorier tar Trade Off- teorin hansyn till bade de skattefordelar och de
konkurskostnader som belaning leder till (Ross, et al., 2003) och utgar saledes inte
fran perfekta marknadsforhallanden. Enligt teorin &r det skattelattnaderna och
konkurskostnaderna som avgor den optimala punkten for foretagets belaningsgrad
(Shivdasani & Zenner, 2005). Man menar at den riskjusterade kapitalkostnaden for
Ian &r lagre an den riskjusterade kapitalkostnaden for eget kapital da rantekostnader
ger en skattefordel, medan utdelningar etc. utfaller efter skatt och inte ger nagon
skatteskold. Lan pastas saledes vara ett billigare finansieringsalternativ i forhallande
till eget kapital. Implikationen av detta resonemang blir att foretag skulle kunna
belana sig till vilken grad som helst. Enligt teorin dock, finns det en punkt dar
konkursriskerna som belaning medfor, vager tyngre an det faktum att lan ar billigare

an eget kapital som finansieringsform. (Shivdasani & Zenner, 2005)
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Enligt teorin bor foretag vara belanade till den punkt dar nuvardet av skulden precis
vager upp for nuvéardet av de kostnader som ¢kad skuldsattning leder till, vilket bilden

nedan illustrerar:

Foretagsvérde (V)

VL=VU+TCB

/
Maximalt /

Vardet av skattefordelar

foretagsvarde | \ < Kostnad finansiell néd
| \v
— ~ v

Skuld (B)
B*
Optimal skuldsattning

Figur 2.1 Trade Off- teorin (Ross, et al., 2003)

déar

VL = Foretagsvardet under MM med skatter och skuld
V = Faktiskt foretagsvérde

VU = Foretagsvarde utan skatter

TC = Total kostnad

14



2.1.4 Pecking Order- teorin

Pecking Order- teorin forsoker forklara hur foretag rangordnar sina alternativ vid
beslut gallande finansieringen. Enligt teorin sker finansieringen framst via interna
medel och sedan genom externa medel och rangordnas enligt féljanande ordning:

1. Balanserad vinst

2. Lan

3. Eget kapital

Teorin introducerades av Myers och Majluf (1984) och bygger pa tva antaganden. Det
forsta antagandet &r att informationen om intékter och tillvaxtmaojligheter mellan de
som har tillgang till information om féretaget och investerare, ar asymmetrisk. Det
andra antagandet bygger pa att foretagsledare agerar till fordel for redan existerande
aktiedgares intressen. Detta &r anledningen till att eget kapital hamnar sist i
rangordningslistan. Om foretagsledningen har anledning att tro att aktierna ar
undervarderade undviker de helst att emittera nya aktier, da detta inte skulle
maximera avkastningen for aktiedgarna (Myers, 2001). De empiriska belaggen for
Pecking Order- teorin pekar pa att aktiekursens paverkan pa nyemissioner i
genomsnitt ar signifikant negativ. Samtidigt som avkastningen pa tillkdnnagivanden
av skuld generellt inte &r positiv men inte signifikant skiljt fran noll. (Smith, 1986)

2.1.5 Signaleringsteorin

Informationsasymmetri uppstar enligt Akerlof (1970) néar de involverade parterna vid
en transaktion har olika mycket information gallande transaktionen. Med stor
sannolikhet har ledningen for ett foretag mer information géllande foretagets finanser
an vad andra intressenter, sasom aktiedgare och langivare har. Denna
informationsasymmetri tar investerare med i sin berdkning vid sina investeringsbeslut.
Ju mindre information man har som investerare, desto storre risk tar man vid en
eventuell investering och féljden av detta ar att man da vill betala ett lagre pris for
investeringen (Akerlof, 1970).

Spence (1973) presenterar i sin studie en teori for hur man skulle kunna minska
informationsasymmetrin. Hans teori bygger pa idén att parter kan signalera sitt riktiga

varde vid en transaktion och pa sa satt minskar asymmetrin. I sin studie utgar han fran
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hur informationsbalansen ser ut vid arbetsintervjuer. Manga arbetsgivare uttrycker
ofta att de vill anstélla folk som lar sig snabbt. Med storsta sannolikhet lar samtliga
intervjuade personer sdga att de l&r sig snabbt, men hur ska arbetsgivaren veta att
detta stammer? Spence (1973) sé&ger att det har finns satt for den intervjuade att
signalera sitt ”sanna” varde. Till exempel menar Spence (1973), att en
universitetsexamen kan vara en signal pa att man har formaga att snabbt ta till sig
information och bearbeta denna. Ju sdkrare arbetsgivaren ar pa vilken kompetensniva
den anstallde har, desto hogre 16n &r arbetsgivaren beredd att ge. Spence (1973) menar
att samma resonemang kan anvandas pa marknaden. Ju mer information en

investerare har angaende sin transaktion, desto mer ar denne beredd att betala.

2.2 Tidigare Studier

Det finns ett flertal tidigare studier som tittar pa hur CRE sale and
leasebacktransaktioner paverkar foretagets aktiepris. Slovin et al. (1990), Rutherford
(1990), Alvayay et al. (1995) och Fisher (2004) undersoker CRE sale and
leasebacktransaktioner pa amerikanska marknaden och Liow (1997) tittar pa den
brittiska marknaden. Generellt visar tidigare studier pa att CRE sale and leaseback
kan liknas vid vanlig leasing och manga studier visar pa sambandet mellan CRE sale
and leasebacktransaktions skatteeffekt samt den positiva effekten pa aktiepriset i form
av Overavkastning (Slovin et al. (1990); Rutherford, (1990); Ezzel & Vora, (2001)).
Lewellen et al. (1976) samt Myers et al. (1976) visar i sina rapporter att i en varld dar
skatter finns kan aktieagare tjana pa en CRE sale leasebacktransaktion pa statens
bekostnad. Detta sker, som namndes i problemdiskussionen i kapitel 1.1, nar
leasinggivaren och leasingtagaren har olika skattesats (Fisher, 2004). Elayan et al.
(2006) anvander foretagets skattesats som forklarande variabel pa hur marknaden
reagerar vid en CRE sale and leasebacktransaktion och menar att ju hdgre skatt, desto
mer vinner foretaget pa att leasa da leasingbetalningarna ér avdragsgilla for skatt
(Erhardt & Hdoglind, 2008). Erhardt och Hoglind (2008) finner ett positivt samband

mellan storleken pa skatten och Gveravkastningen.

Barris (2002) samt Asson (2002) havdar att en av huvudanledningarna till att foretag

gor CRE sale and leasebacktransaktioner &r att de ska kunna anvanda kapitalet
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antingen till att betala av lan eller att investera i karnverksamheten. Cooney et al.
(2004) undersoker ifall marknaden reagerar olika beroende pa ifall foretaget
tillkannager att det avser anvanda kapitalet for strategiska investeringar sdsom att
aterinvestera i karnverksamheten, eller att de avser anvanda kapitalet for att betala av
Ian. Studien visar pa att marknaden reagerar mer positivt nar foretaget valjer att
aterinvestera kapitalet i foretaget istéllet for att betala av 1an. Cooney et al. (2004)
menar att detta beror pa att nar kapital gar at till att betala av lan, gar kapitalet till
externa langivare, medan nar kapitalet aterinvesteras i foretaget, kan detta gagna

aktiedgarna.

2.3 Hypoteser

Nedan presenteras foljande hypoteser som tidigare forskning inom &mnet undersokt

och som denna studie tar sin grund i.

2.3.1 Hidden Value Hypotesen

Forskare har applicerat Spences (1973) signaleringsteori pa marknaden for sale and
leaseback av fastigheter. Owers och Rogers (1986) undersoker huruvida
informationsasymmetri kan vara en anledning till den positiva effekt CRE sale and
leasebacktransaktioner har pa det séljande foretagets aktie. De grundar detta pa det
faktum att fastigheter generellt 6kar i varde Over tid, men att detta inte tas i full
beaktning vid bokfdring av tillgangarna. Antingen bokfors fastigheten till sitt
historiska vérde i balansréakningen eller till det uppskattade vérdet som fastslogs vid
omvarderingen av foretagets tillgangar. Owers och Rogers (1986) menar dock att
informationsasymmetri kan uppsta trots att omvardering gors av fastigheter eftersom
dessa inte gors tillrackligt regelbundet for att spegla fastighetens sanna varde. Det &r
saledes omajligt for marknaden att avgora det sanna vardet pa ett foretags fastigheter.
Vid en CRE sale and leasebacktransaktion daremot, far marknaden reda pa denna
information genom att fastigheten séljs till sitt marknadsvérde och inte till sitt
bokférda vérde. Owers och Rogers (1986) menar vidare att vid CRE sale and
leasebacktransaktioner da fastigheterna saljs till varden som ar betydligt hogre an det

bokforda vérdet skulle marknaden kunna ha anledning att tro att foretaget har fler
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undervarderade tillgangar i besittning. Detta ar vad Gronlund et al. (2008) refererar
till som ”hidden values” och menar att detta &r anledningen till marknadens positiva
reaktion. Gronlund et al. (2008) pavisar i sin studie en genomsnittlig éveravkastning
(AARy) pé 1,03 % gallande for den europeiska marknaden. Aven Erhardt och Hoglind
(2008) menar att den positiva marknadseffekt de mater, i form av genomsnittlig
overavkastning (AARy), i sin studie skulle kunna hérledas till hypotesen om Hidden

Values.

2.3.2 Transaktionsvardehypotesen

Denna hypotes bygger pa tanken att ju storre losensumman ar i forhallande till
foretagets marknadsvarde i en transaktion, desto storre effekt kan transaktionen fa pa
marknaden. Mer generella studier har tidigare gjorts vad galler forsaljning av foretags
tillgangar och ett eventuellt samband mellan storleken pa transaktionen och
marknadens reaktion. Klein (1986) visar i sin studie att det finns ett genomsnittligt
positivt samband mellan dessa tva variabler. Bade Gronlund et al. (2008) och Erhardt
och Hoglind (2008) visar i sina studier att sambandet galler vid CRE sale and
leaseback.

2.3.3 Hypotesen om foretagets finansiella position

Enligt hypotesen om foretagets finansiella position kan ett foretags finansiella
position vid en CRE sale and leaseback paverka aktiens varde. Elayan et al. (2006)
menar att marknaden borde reagera positivt pa en CRE sale och leasebacktransaktion
i de fall da foretaget befinner sig i en god ekonomisk sits eftersom foretaget da kan
anvanda kapitalet for att investera i andra projekt med hogre avkastning. Vidare
menar Elayan et al. (2006) att marknaden reagerar tvartom nér ett foretag befinner sig
i en sdmre ekonomisk sits. Risken finns namligen da att foretaget inte anvéander det
erhallna kapitalet till nyinvesteringar som ger hdgre avkastning, utan snarare till att
betala av skulder. Dessutom ar risken stor att foretag med ekonomiska svarigheter inte
kan forhandla till sig lika fordelaktiga villkor i leasingkontraktet som foretag med god
ekonomi. Anledningen till detta &r att leasinggivare vill kompenseras for den
finansiella risken de tar (Gronlund, et al., 2008). Elayan et al. (2006) , Gronlund et al.
(2008) och Ezzel och Vora (2001) visar i sina studier att marknaden reagerar mer
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positivt nar foretag som har det béttre ekonomiskt stéllt gér en CRE sale and

leaseback. Hypotesen om foretagets finansiella position kan dock ifragaséttas av

forskning gjord av Miles och Rosenfeld (1983). De visar att det inte finns nagot

samband mellan marknadens reaktion och foretagets finansiella situation precis innan

tillkdnnagivandet av en forsaljning. Erhardt och Hoglind (2008) visar intressant nog

pa motsatt samband, det vill séga att foretag i samre ekonomiskt lage far storre

Overavkastning &n de foretag som har goda finanser.

Tabell 2.1 Sammanfattning éver tidigare forskning om CRE sale and leaseback

Forfattare Studiens Studerad Geografiskt Antal AAR, CAAR,, Lésensumma
tidpunkt period omrade observationer genomsnitt
Solvin et al. 1990 1975-1986 USA 59 n/a 0,85% 102 MUSD
Rutherford 1990 1980-1987 USA 41 n/a 1,59% 176 MUSD
Allen et al. 1993 1979-1991 USA 67 0,85% 0,84% 156MUSD
Alvayay et al. 1995 1982-1989 USA 45 n/a -0,20% 156 MUSD
Liow 1997 1982-1991 Storbritannien 25 1,41% 2,26% n/a
Ezzel och Vora 2001 1984-1991 USA 29 1,24% 2,36% 103.8 MUSD
Fisher 2004 1990-2000 USA 71 0,05% 1,30% 39 MUSD
Elayan et al. 2006 1987-1999 USA 54 2,26% 4,03% 62.95 MUSD
Gronlund et al. 2008 1998-2004 Europa 142 1,03% 1,43% 350.96 MEuro
Erhardt och Hoéglind 2008 1997-2007 Sverige 27 2,35% 2,42% 1,527 MSEK

2.4 Studiens hypoteser

Ur ett teoretiskt perspektiv finns det argument bade for och emot en eventuell positiv

avkastning vid en CRE sale and leasebacktransaktion. Modigliani och Millers forsta

teorem sager att ett foretags kapitalstruktur inte paverkar dess varde. Om perfekta
marknadsforhallanden rader, sdsom de omnamns i kapitel 2.1.1, borde foretagets
varde inte paverkas vare sig det finansieras genom lan, eget kapital eller leasing,
ceteris paribus. Om man istallet utgar fran Pecking Order- teorin, och fortsatter se

leasing som ett substitut for 1an och inte utgar fran perfekta marknadsforhallanden,

skulle en CRE sale and leasebacktransaktion inte ge nagon positiv avkastning. Allen

och Rutherford (1993) styrker detta da de visar att marknadens reaktion inte skiljer sig

signifikant fran noll nar ett foretag tillkannager att de avser att ta ett lan.

Med utgangspunkt i Trade Off-teorin, skulle en eventuell veravkastning kunna
forutspas, da denna teori beaktar bade skattefordelar och konkurskostnader. Under
forutsattningen att leasing kan leda till skattefordelar och konkursfordelar sasom

omn&mns i tredje och fjarde stycket i kapitel 1.1, skulle leasing kunna leda till att den

optimala punkten for belaning héjs och att man forflyttar sig snett upp till hoger i
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diagrammet (se Figur 2.1). Effekten skulle saledes leda till en 6kning av foretagets

varde.

Aven signaleringsteorin och Hidden Value-hypotesen ger belagg for att en CRE sale
and leasebacktransaktion skulle ha positiv paverkan pa foretagets aktie. De behandlar
det informationsgap som finns mellan féretag och investerare. Genom transaktionen
blottar foretaget tillgangens sanna varde, investerare far tillgang till mer korrekt
information angaende foretagets tillgangar och minskar pa sa satt informationsgapet.

Utifran resonemanget ovan, som grundar sig i bade ekonomiska teorier och tidigare
forskning, antar dven denna studie att kunna pavisa att CRE sale and
leasebacktransaktioner, i genomsnitt, leder till dveravkastning pa det saljande

foretagets aktie.

Hypotes 1: Tillkdnnagivandet av en CRE sale and leasebacktransaktion har en
genonsnittlig kortsiktig positiv effekt pa det séljande foretagets aktie.

Eftersom det inte hittats nagon tidigare forskning som behandlat 6veravkastningen ur
ett langre perspektiv finns det ingen sadan att utga fran. Forfattarna menar vidare att
det ar svart att applicera de teorier och tidigare forskningshypoteser som ligger till
grund for studiens forsta hypotes i studiens andra hypotes. Man hade dock kunnat
argumentera for att Modigliani Miller-teoremen skulle forutspa en oférandrad
marknadseffekt da denna teori, som tidigare namnts, sager att foretagets varde forblir
konstant oavsett kapitalstruktur, ceteris paribus. Vidare hade man kunnat argumentera
for att Trade Off-teorin skulle forutspa att en CRE sale and leasebacktransaktion
skulle resultera i en ihallande positiv marknadseffekt. Det vill séga, de eventuella
skattefordelar samt minskade konkurskostnader leasing medfér (Fisher (2004); Ezzell
och Vora (2001)), skulle halla i sig under hela leasingtidens langd. Forfattarna har
dock svart att se att det skulle vara transaktionen i sig som ger en mer langtgaende
effekt pa foretagets avkastning. Forfattarna tror snarare att den langsiktiga effekten
har att géra med hur foretaget véljer att investera det frigjorda kapitalet. Da andamalet
inte undersoks i denna studie pa grund av bristande information, landar forfattarna i

féljande hypotes:
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Hypotes 2: En CRE sale and leasebacktransaktion leder inte till en langsiktig
effekt pa det saljande foretagets aktie.

Studiens tredje och fjarde hypotes @amnar undersoka om olika faktorer kan pavisa
skillnader i marknadens reaktion vid foretagens tillkdnnagivande av CRE sale and
leasebacktransaktioner. Med beldgg fran transaktionsvardehypotesen, som den
beskrivs i kapitel 2.3.2 och forskningresultat av bland annat Gronlund et al. (2008)
och Erhardt och Hoglind (2008), foreslas foljande hypotes gallande transaktionsvérdet

pa CRE sale and leasebacktransaktionen:

Hypotes 3: Det finns ett positivt samband mellan CRE sale and
leasebacktransaktionens storlek i forhallande till foretagets marknadsvarde och

marknadens reaktion pa bade kort och langre sikt.

Da tidigare forskning gar vida isar vad beror foretagets finansiella position vid
tillkdnnagivandet av CRE sale and leasebacktransaktioner, ar resonemanget for
hypotes fyra, inte lika sjalvklar som for de tidigare tre. A ena sidan siager Miles och
Rosenfeld (1983) att det inte finns nagot samband mellan marknadens reaktion och
foretagets finansiella position. A andra sidan menar Elayan et al. (2006) och Ezzell
och Vora (2001) att marknaden reagerar mer positivt ndr ett féretag med goda
finanser gor en CRE sale and leaseback i jamforelse med ett foretag som 16per storre
risk for konkurs. Samtidigt visar Erhardt och Hoglind (2008) pa motsatta samband.
Det bor belysas att Erhardt och Hoglind (2008) inte korrigerar for negativa P/E-tal
vilket kan ifragasattas eftersom negativa P/E-tal som regel inte anvands vid
jamforelser mellan foretag. Da deras resultat inte heller ar signifikanta, foreslas

féljande hypotes:
Hypotes 4: Det finns ett positivt samband mellan foretagets finansiella

position innan CRE sale and leasebacktransaktionen och pa hur marknaden

reagerar vid tillkdnnagivandet av transaktionen.
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3 Metod

| detta avsnitt presenteras den metod som anvands i studien. | metoddelen redogors
for de tillvagagangssatt och metoder som anvéants i undersokningen. For att

underlatta for lasaren forklaras nédvandiga definitioner.

3.1 Forskningsansats

Studiens mal &r att bidra till forskningen pa den svenska marknaden rérande
effekterna pa foretagens aktievarde vid CRE sale and leasebacktransaktioner. En
deduktiv forskningsansats har valts da hypoteserna definieras utifran befintliga teorier
och forskning (Svenning, 2003), dessa testas sedan statistiskt. Den framsta
utgangspunkten till studien hérleds fran Erhardt och Hoglind (2008) samt Gronlund et
al. (2008). Slutligen dras studiernas slutsatser utifran vilka hypoteser som accepteras
respektive forkastats. Den statistiska undersokningen baseras pa tvarsnittsdata vilket
innebdr att data har samlats in for flera element vid endast en tidpunkt. Studien &r
saledes av kvantitativ karaktar och redovisas med hjalp av statistiska berakningar.
(Westerlund, 2005) En eventstudie och en regressionsanalys gors med hjélp av
dataprogrammen SPSS och EViews. Erhallna resultat analyseras och jamfaérs med

tidigare forskning.

3.2 Eventstudie

For att mata effekterna av en CRE sale and leaseback genomfors en eventstudie. En
eventstudie anvands for att mata hur en specifik handelse paverkar vardet pa ett
foretag (Benninga, 2008). Metoden anses vara allmant vedertagen da den anvands i
flertalet ekonomiska studier av bland annat Fama et al. (1969) och MacKinlay et al.
(1997). Forutsatt att rationalitet rader, speglar sig effekterna av handelsen i
aktiekursen (MacKinlay, et al., 1997) Av denna anledning &r det darfér mojligt att
méta effekterna av en CRE sale and leaseback genom att studera foretagets aktiekurs
handelsdagarna omkring handelsen. Det finns inget specifikt tillvagagangssatt for att
utfora en eventstudie men MacKinlay et al. (1997) foreslar att den utfors i 7 féljande
steg:
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Steg 1: Definition av handelse och
eventfonster

Steg 2: Urval

Steg 3: Berakning av 6veravkastning

Steg 4: Uppskattning av
estimeringsfonster

Steg 5: Signifikanstest

Steg 6: Redovisning av resultat och
analys

Steg 7: Slutsats

Figur 3.1 Eventstudiens 7 steg

3.2.1 Steg 1- Definition av handelse och eventfonster

Den handelse som ligger till grund for denna eventstudie utgors i detta fall av
tillkdnnagivandet av en CRE sale and leasebackaffar. Enligt MacKinlay et al. (1997)
ar det vanligt att eventfonstret stracker sig 6ver en period som ar langre an sjalva
handelsedagen. | studien anvands ett eventfonster som stracker sig fran en handelsdag
innan tillkdnnagivandet fram till 252 handelsdagar efter tillkannagivandet.
Anledningen till att aktiepriserna dagen innan handelsedagen, pa handelsedagen och
dagen efter handelsen undersoks ar for att fanga forandringen i aktiepriset nar
handelsen dger rum (MacKinlay et al. 1997). For att ta reda pa om en CRE sale and
leaseback aven har effekter pa foretag pa langre sikt undersoks aktiens dveravkastning
20 -, 63 -, 126 - och 252 handelsdagar efter tillkdnnagivandet. Dessa tidsintervall har

valts for att géra en heltackande kartlaggning av eventuella effekter pa langre sikt.

t-1 to t+1 t+20 t+63 t+126 t+252
Figur 3.2 Eventfonstret
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3.2.2 Steg 2- Urval

For att undersoka om CRE sale and leasbacktransaktioner paverkar foretagens
aktievarde omfattar studien 30 CRE sale and leasebacktillkdannagivanden av totalt 21
svenska borsnoterade foretag (Se Bilaga Tabell A). Studien stracker sig fran 1997 till
2011. Da det inte finns nagon databas tillganglig éver denna sorts transaktioner, har
urvalet av foretag gjorts genom en grundlig sokning pa Internet. Litteratur och artiklar
har hamtats fran Lunds Universitetshiblioteks sokfunktioner Lovisa och Summon.
Tidigare forskning kring CRE sale and leaseback har aven anvants som sokvagar for

att finna anvandbar referenslitteratur och artiklar.

Till datainsamlingen har databasen Datastream anvants for att fa tillgang till historisk
finansiell data, sisom marknadsvarde och aktiepriser. Databasen justerar automatiskt
priser for eventuella aktieemissioner och splittar. Datastream har dven anvants for att
ta fram historiska valutakurser till omréknandet av utlandska valutor till svenska
kronor. Foretagens kassafléden har hamtats fran arsrapporter for de aktuella aren (se
Bilaga Tabell B). Datumen for tillkdnnagivandena ar de som finns angivna i kallorna
for transaktionerna. Studien syftar till att undersoka 6veravkastningen vid dagen for
sjalva tillkannagivandet, &ven om sjalva transaktionen ibland genomfors vid en annan
tidpunkt.

Ett villkor for att en CRE sale and leasebacktransaktion ska inkluderas i studien ar att
komplett data for dess marknadsvarde, aktiekurs samt kassaflode for den aktuella
perioden finns tillganglig. 1 de fall komplett data inte finns tillgangligt stryks
transaktioner fran studien och totalt 5 av 35 observationer har fallit bort av denna
anledning. Bortfallen lyder som féljande: Swedbank ar 1998, SEB ar 1998, Nordea ar
2003, Karoline Machine Tool ar 2007 samt Capio ar 2006. Dessa bortfall anses av

forfattarna inte snedvrida resultatet.
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3.2.3 Steg 3- Berakning av 6veravkastning

Overavkastningen, AR; ;, for en aktie definieras som differensen mellan faktisk
avkastning pa aktien, Rj;, och forvantad avkastning, (a; + B;Rm¢). Overavkastningen

berdknas pa foljande vis:

ARi,t =R;;— (a; + BiRme) Ekvation 3.1

Dér R;; och R,,, avkastningen for tillgang i och marknadsportféljen vid tidpunkt t. En
positiv 6veravkastning behover inte innebéra att det faktiska utfallet for aktiekursen ar

positivt. Men den séger att den verkliga avkastningen var storre an den forvéantade.

Det finns olika tillvagagangssatt for att mata den forvantade avkastningen och dessa
kan delas in i tva kategorier, statistiska och ekonomiska modeller. De ekonomiska
modellerna anser MacKinlay et al. (1997), ha vissa begrénsningar som overstiger
fordelarna. Valet faller darfor pa att anvanda Marknadsmodellen da denna anses ge ett
mer tillforlitligt resultat &n Constant Mean Return Model. Marknadsmodellen utgar
fran att det finns ett stabilt linjart samband mellan marknadens avkastning och aktiens
avkastning. (MacKinlay, et al., 1997) Marknadsmodellen (Ekvation 3.2) for bolag i

och period t ar som foljer:

Rit = a; + fiRm: + €t Ekvation 3.2

déar

R;; = Gveravkastningen pa aktie i for dag t

R,,; = avkastningen pa marknadsportféljen for dag t. Marknadsportfoljen
representeras har av OMXS generalindex dar data inhdmtats via Datastream

B; = visar aktiens volatilitet i forhallande till marknaden

a; = den del 1 en akties avkastning som inte kan forklaras av B eller underliggande
index

€;; = feltermen vars forvantade varde &r lika med noll och som bland annat visar

effekter av utelamnade variabler och icke métbara handelser

25



Marknadsmodellen beréknar parametrarna «; och f; for varje foretag och transaktion
med hjalp av en OLS regression samt med en estimeringsperiod om 120 handelsdagar
(t = =120 till t = —2). Skillnaden mellan den faktiska avkastningen och den
forvantade avkastningen for foretag i vid tidpunkt t, kallas 6veravkastning. Den
forvantade avkastningen i denna eventstudie representeras av den avkastning aktien
skulle forvantats ha ifall en CRE sale and leaseback inte hade &gt rum. (MacKinlay, et
al., 1997)

Efter att 6veravkastningen for varje foretag har beréknats kan den genomsnittliga

Overavkastningen for varje period inom héndelsefonstret beréknas:

N
1
AAR; = NZ At Ekvation 3.3
i=1

Den ackumulerade dveravkastningen beréknas for varje foretag 6ver hela
handelsefonstret som en summa fran dag T1 till T2. Detta gors for samtliga

tidshorisonter.

T3

CAR7173 = Z ARy Ekvation 3.4
t=T1

Den ackumulerade 6veravkastningen for varje foretag paverkas av forandringar i
foretagets aktiepris under perioden. Detta ar en féljd av att marknaden reagerar pa ny
information. Darfor berédknas den genomsnittliga ackumulerade éveravkastningen for

hela stickprovet.

CAARtq 13

N T3

= %Z Z AR;, Ekvation 3.5

i=1t=T1
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3.2.4 Steg 4- Uppskattning av estimeringsfonster

For att berdkna den faktiska avkastningen anvands det sa kallade estimeringsfonstret,
det vill sdga tidsperioden innan eventfonstret. For att forhindra att hdndelsen som
undersoks ska paverka berakningen av den forvantade avkastningen bor eventfonstret
och estimeringsfonstret inte dverlappa varandra (MacKinlay, et al., 1997).
Estimeringsfonstret I6per fran -120 handelsdagar fram till och med 2 handelsdagar
innan handelsen. Denna tidsperiod &r satt enligt de rekommendationer som

MacKinlay et al. (1997) ger om antalet dagar i estimeringsfonstret.

Estimeringsfonster Eventfonster
A
[ f A
-120 -1 0 1 +252

| || |

| N |
TO0 TL 0 T2 T3

to

Figur 3.3 Estimeringsfonster och eventfonster

3.2.5 Steg 5- Signifikanstest

Ett signifikanstest gors for att undersoka om den observerade Overavkastningen ar
statistiskt signifikant eller inte. FOr att kunna avgora vilken modell som &r mest
lamplig att anvanda vid signifikanstestet utfors forst ett normalférdelningstest av
variablerna med Kolmogorov-Smirnov i SPSS. Resultatet av normalférdelningstestet
visade att alla variabler inte & normalfordelade. Darfor anvands Wilcoxon’s Signed
Ranks Test for att testa signifikansen i 6veravkastningarna, eftersom denna modell
inte kraver normalférdelade variabler (Wahlgren & Kdérner, 2002). Signifikanstestets
nollhypotes respektive mothypotes definieras enligt foljande:

Ho: AAR;{ =0

Hi: AAR{#0

Testresultaten ar statistiskt signifikanta om nollhypotesen kan forkastas.

Signifikansnivan testas med ett konfidensintervall pa 90 % dar nollhypotesen
forkastas for alla varden da p < 10 %. Att nollhypotesen inte kan forkastas innebar
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inte att den accepteras, i de fall betraktas resultatet istallet som ej ar signifikant.
(Brooks, 2008).

3.3 Regressionsmodellen

En ekonometrisk modell syftar till att forklara sa mycket som mojligt av relationen
mellan olika variabler (Westerlund, 2005). | denna studie anvénds en enkel linjar
regressionsanalys (OLS) for att undersoka sambandet mellan en forklarande variabel
och den beroende variabeln (6veravkastning). Har undersoks relationen mellan den
dveravkastning som uppstar vid tillkannagivandet av en CRE sale and leaseback och
storleken pa transaktionen samt foretagets finansiella position.

3.3.1 Val av forklarande variabler

Utifran resonemanget som forts fram i kapitel 2.4 landar valet av forklarande

variabler i regressionerna i nedanstaende.

Transaktionsvardet ar ett relativt matt baserad pa l6senpriset for affaren i relation till
det séljande foretagets marknadsvarde vid dagen for tillkdnnagivandet (Pris/MV) (Se
Bilaga Tabell C). Tidigare forskning (Gronlund et al. (2008), Erhardt och Hoglind
(2008)) visar bada signifikanta samband mellan den relativa storleken pa
transaktionen och genomsnittlig éveravkastning vid tillkdnnagivandet av en CRE sale

and leaseback.

Foretagets finansiella position mats genom foretagets kassaflode aret innan handelsen.
I Erhardt och Hoglinds svenska studie (2008) anvands P/E-tal och ranteteckningsgrad
som variabler for att representera foretagets finansiella position, men inga signifikanta
samband pavisas. Det kan darfor vara av intresse att undersoka om ett annat matt pa
foretagets ekonomiska sits ger samma utfall. Detta for att antingen styrka den tidigare
svenska forskningen, eller for att peka pa att de samband som Elayan et al.(2006)
sékerstéller i sin studie. Kassaflodet stalls upp i regressionsanalysen som en

dummyvariabel enligt Tabell 3.1.
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Tabell 3.1 Oversikt dummyférdelning av kassaflode

Kassaflode Antal
Dummy observationer
Positiva kassafléden 1 18
Negativa kassafloden 0 12
Total 30

3.4 Metodproblem

3.4.1 Kallkritik

Bland observationerna finns féretag som har gjort en CRE sale and
leasebacktransaktion tva ganger inom loppet av ett ar. Forfattarna a&r medvetna om att
det kan paverka resultatet av 6veravkastningen for observationerna. Eftersom
ytterligare tillkdnnagivanden och transaktioner for samma foretag inte skett inom de
tre forsta dagarna efter det forsta tillkdnnagivandet eller transaktionen anses detta inte
utgora ett problem for resultatet i analysen pa kort sikt. Daremot kan det ge effekter
pa langre sikt och da inom tidsperioden en manad upp till ett ar. Vidare kan denna
studies urval anses vara litet vilket skulle kunna paverka resultatet, dock &r liknande
storlekar pa urval vanliga i tidigare studier, till exempel Erhardt och Hoglind (2008);
Liow (1997) samt Ezzell och Vora (2001).

3.4.2 Validitet

Validitet ar ett matt pa i vilken grad undersékningen méter det som avses att mata,
begreppet blir saledes relevant for att kunna pavisa studiens trovardighet (Svenning,
2003). Da denna studie baseras pa kvantitativ analys lamnar den lite utrymme for
tolkningar. Vidare bygger den pa tillforlitliga metoder och vedertagna kallor vilket

gor att den far anses ha hog validitet.

3.4.3 Reliabilitet

Vidare &r det dven viktigt att studien har hog reliabilitet, det vill sdga att resultaten &r

tillforlitliga samt att studien ska kunna géras om av oberoende part och uppna samma
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resultat (Svenning, 2003). Da empirin hamtats fran objektiva och oberoende
Datastream bor denna studie ha hdg reliabilitet och berdkningar av samma
observationer ska resultera i likartat resultat, forutsatt att metoden ar tillforlitligt. For
att undvika misstag vid behandlingen av data har slumpmassiga stickprov gjorts for

att kontrollera att studiens finansiella data &r korrekt.
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4 Regressionen

| detta avsnitt presenteras den enkla regressionsmodellen och dess bakomliggande

antaganden.

Flera olika modeller kan anvédndas for att undersoka eventuella samband mellan olika
faktorer (Brooks, 2008). I denna studie anvands OLS-regressionen for att undersoka
huruvida olika variabler paverkar graden av 6veravkastning. Ekvationen har foljande

utseende:

Ve =X + ﬂxt + u; Ekvation 4.1

dar o star for interceptet, Bx; koefficienten multiplicerat med den forklarande
variabeln och wu; &r slumptermen. Den beroende variabeln, y,, motsvaras i studien av

Overavkastning.

4.1 Antaganden

OLS- estimatorn bygger ursprungligen pa ett antal antaganden som maste vara
uppfyllda for att regressionen ska géalla. Regressionsanalyserna i denna studie bestar
endast av en forklarande variabel varfor antagandet om multikolinjéritet och
misspecificerad modell (Ramsey’s RESET test) inte behover uppfyllas. Vidare
behdver antagandet om autokorrelation inte uppfyllas da detta kriterium endast galler
for tidsseriedata. Antagandet om att den beroende variabeln ska kunna férklaras som
en linjar funktion samt antagandena om homoskedasticitet och normalférdelade
residualer maste dock vara uppfyllda. (Westerlund, 2005) Dessa kriterier testas for i

dataprogrammen SPSS och EViews.

4.1.1 Test for heteroskedasticitet

| syfte att undvika missvisande resultat testas regressionerna for heteroskedasticitet
(Westerlund, 2005). Heteroskedasticitet uppstar da variansen i slumptermen, u, inte ar

samma for alla observationer (Verbeek, 2008). | dataprogrammet EViews testas for
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heteroskedasticitet genom White’s Test. White’s Test anvands ofta eftersom det gor
fa antaganden om formen pa heteroskedasticiteten (Brooks, 2008). Detta gor att
modellen kan anvéndas for att upptécka alla former av heteroskedasticitet
(Westerlund, 2005).

Heteroskedasticitetens nollhypotes och mothypotes definieras enligt foljande:

Ho: Homoskedasticitet

H;: Heteroskedasticitet

Signifikansnivan utfors med ett konfidensintervall pa 95 % dar alla véarden for p <5
% forkastar nollhypotesen om homoskedasticitet. Att nollhypotesen forkastas innebér
att feltermerna uppvisar heteroskedasticitet (Westerlund, 2005). Om
heteroskedasticitet upptacks korrigeras dessa for genom att regressionerna gjordes om
med White’s Modified Standard Error Estimates i EViews. Korrigering av
heteroskedasticitet leder oftast till att regressionerna uppvisar ett mer signifikant
varde &n tidigare (Brooks, 2008).

4.1.2 Residualernas normalférdelning

Regressionens residualer maste uppfylla kravet om normalfordelning for att analysen
ska galla. Normalfordelade residualer innebér att de inte foljer ett visst monster, vilket
i sin tur gor valet av OLS- estimatorn till en passande modell. Residualerna fran
regressionen har testats for normalférdelning genom Kolmonogrov-Smirnov testet i
SPSS. Normalfordelningstestet utfors med ett konfidensintervall om 95 %. For att
visa pa normalfordelning skall testet ej vara signifikant. (Brooks, 2008) Resultatet av
normalfdrdelningstesterna visade att samtliga regressioners residualer ar

normalférdelade.
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5 Resultat och analys

| detta avsnitt presenteras resultaten av de data uppsatsen behandlar. I syfte att
underlatta for lasaren analyseras studiens resultat direkt mot de teorier och den

tidigare forskning som tidigare redogjorts for.

5.1 Hypotes 1

Tillkdnnagivandet av en CRE sale and leasebacktransaktion har en genomsnittlig
kortsiktig positiv effekt pa det saljande foretagets aktie.

19 av 30 transaktioner pavisar en positiv 6veravkastning vid dagen for
tillkdnnagivandet (AARy) i stickprovet for denna studie. Vardera av de 30
transaktionernas Overavkastningar redovisas i Bilaga Tabell D.

Resultaten for signifikanstesterna av AAR; pa kort sikt summeras i Tabell 5.1. Den
genomsnittliga 6veravkastningen for varje dag inom eventfonstret presenteras
tillsammans med deras respektive z- och p-vérde. Pa handelsedagen observeras en
genomsnittlig 6veravkastning (AARy) pa 0,98 %. Med ett p-varde pa 0,082 &r detta
resultat signifikant pa en signifikansniva om 10 %. Det positiva vardet for AAR; kan
inte statistiskt sakerstallas. Signifikansen for AARg anger att vardet for den
genomsnittliga dveravkastningen pa handelsedagen ar statistiskt skild fran noll.
Resultatet bekréftar studiens forsta hypotes och stddjer tidigare forskning. Till
skillnad fran Erhardt och Hoglind (2008) som visar pa en genomsnittlig
overavkastning (AARy) pa 2,35 %, visar denna studie en genomsnittlig
overavkastning som ar mer i niva med tidigare forskningsresultat (jamfor Tabell 2.1).
Till exempel presenterar Gronlund et al. (2008) en AARy som ar 1,03 % och Ezzel
och Vora (2001) en AARq pa 1,24 %.

Att marknaden tenderar att reagera positivt vid tillkdnnagivandet av en CRE sale and
leaseback gar emot Modigliani och Millers bada teorem déar marknaden ségs vara
likgiltig infor valet av kapitalstruktur. Detta ar inte konstigt da perfekta
marknadsforhallanden inte rader i verkligheten. Under férutsattningen att leasing
skulle vara ett perfekt substitut for lan, sasom bland annat Slovin et al. (1990)
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resonerar, gar denna studies resultat aven emot Pecking Order- teorin. Enligt
forskningen som ligger till grund for teorin, reagerar marknaden inte signifikant fran
noll nér foretag okar sin belaningsgrad. Om leasing skulle ses som ett substitut for lan
skulle marknaden inte reagera signifikant skilt fran noll. (Smith, 1986)

Under forutsattningen att leasing kan leda till skatteférdelar och/eller minskade
konkurskostnader gar denna studiens positiva observation pa handelsedagen i linje
med Trade Off- teorin. Enligt teorin leder d6kade skattefordelar och/eller minskade
konkurskostnader till ett 6kat foretagsvérde. Vidare kan resultatet ge beldgg for
hypotesen om Hidden Values och signaleringsteorin som forutspar positiva

marknadseffekter vid minskat informationsgap mellan foretag och investerare.

Tabell 5.1, Signifikanstest for genomsnittlig 6veravkastning dagarna ty till t;

Wilcoxon Signed Ranks Test
Genomsnittlig  Median

Dag AAR; AAR; z-varde p-varde
AR, 0,98% 0,57%  -1,741* 0,082
AR; 0,12% -0,13% -1,615 0,106

Signifikansnivan testas med ett konfidensintervall pa 90 % dar nollhypotesen forkastas for alla varden d& p < 10
%. **Signifikant pd 5 % niva, *Signifikant p& 10 % niva

Vad galler den genomsnittliga ackumulerade dveravkastningen sa har den beraknats
for tre olika tidsintervall pa kort sikt. Detta for att fanga forandringar i aktiepriset
kring dagarna for tillkdnnagivandet av hédndelsen samt for att kunna gdora jamforelser
med tidigare forskning. Vardera CAAR.;; for varje transaktion redogdrs for i Tabell E
i Bilaga. Studiens undersokning visar tendenser till att CAAR pa kort sikt ar positiv.
Resultaten for testerna av CAAR pa kort sikt summeras i Tabell 5.2 med respektive z-
och p-vérde. Studiens resultat for CAAR 11 pa 0,96 % kan jamforas med Grénlund et
al. (2008) som har ett varde pa CAAR_; ; pa 1,43 %, samtidigt som Erhardt och
Hoglind (2008) har ett ackumulerat varde for perioden pa 2,42 %. Ingen statistisk
signifikans kan pavisas for CAAR_1 o och CAAR.; 1. Daremot kan den positiva
effekten statistiskt sékerstallas fér den ackumulerade genomsnittliga
Overavkastningen for CAAR ;.
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Tabell 5.2 Signifikanstest for genomsnittlig ackumulerad 6veravkastning dagarna t_ till t,;

Wilcoxon Signed Ranks Test
Genomsnittlig Median
Dag AAR; AAR; z-varde p-varde
CAAR ;¢ 0,84% 0,66% -1,059 0,290
CAAR ; 4 0,96% 0,86% -1,368 0,172
CAAR; 1,10% 0,59% -1,923* 0,054

Signifikansnivan testas med ett konfidensintervall pa 90 % dar nollhypotesen forkastas for alla varden da
p < 10 %. **Signifikant p& 5 % niva, *Signifikant pd 10 % niva

5.2 Hypotes 2

En CRE sale and leasebacktransaktion leder inte till en langsiktig effekt pa det

sdljande foretagets aktie.

Ur Tabell 5.3 kan utfallen for signifikanstesten pa tidsintervallen 20-, 63-, 126- och
252 handelsdagar efter tillkdnnagivandet av sale and leasebacktransaktionen utlésas.
Tabellen visar att de genomsnittliga 6veravkastningarna signifikant skiljer sig fran
noll for samtliga observationer pa langre sikt, forutom for AAR.; 50. Undersékningen
visar pa en svagt nedatgaende trend. Den negativa avkastningen haller sig dock stabil
mellan -0,07 % och -0,10 %. Denna negativa trend kan pastas ga i linje med studiens

andra hypotes.

Da inga tidigare studier fokuserat pA CRE sale and leasebacktransaktioners mer
langtgaende effekter, kan inga jamforelser goras med tidigare forskning. Daremot kan
resultaten analyseras ur en teoretisk synvinkel. Liksom de positiva resultaten i
Hypotes 1 gick emot Modiglianis och Millers teorem angaende ofrandrat vérde pa
foretaget oavsett kapitalstruktur, ceteris paribus, gar undersokningens negativa trend
emot teoremen. Samma resonemang som anvandes vid analys av Hypotes 1 kan
anvéandas har. Da perfekta marknadsforhallanden ej rader, ar det inte forvanande att

verkligheten inte stimmer Gverrens med teorin.

Vidare gar resultaten emot forfattarnas tolkning av Trade Off-teorin sdsom den

diskuteras i kapitel 2.4. Enligt denna tolkning hade det kunnat pastas att foretaget
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under leasingperioden skulle uppratthalla sitt 6kade varde, under forutsattningen att

leasingen leder till skattefordelar och/eller minskade konkurskostnader.

Tabell 5.3 Signifikanstest for genomsnittlig dveravkastning for kort-medelfristig, lang-medelfristig och lang
sikt

Wilcoxon Signed Ranks Test
Genomsnittlig Median
Dag AAR; AAR; z-varde p-varde
AAR 5 -0,07% 0,08% -1,553 0,120
AAR 63 -0,09% -0,06%  -1,841* 0,066
AAR; 126 -0,10% -0,09%  -1,820%* 0,054
AAR; 75 -0,09% -0,10% -1,676* 0,094

Signifikansnivan testas med ett konfidensintervall pa 90 % dar nollhypotesen forkastas for alla varden da p < 10
%. **Signifikant pd 5 % niva, *Signifikant p& 10 % niva

5.3 Hypotes 3

Det finns ett positivt samband mellan CRE sale and leasebacktransaktionens storlek i
forhallande till foretagets marknadsvarde och marknadens reaktion pa bade kort och

langre sikt.

5.3.1 Regressioner for Pris/MV pa kort sikt

| Tabell 5.4 redogdrs for regressionsanalysen pa kort sikt dar Pris/MV &r den
forklarande variabeln och AAR, den beroende. Resultatet visar att det rader ett
positivt samband mellan den relativa storleken pa Pris/MV och genomsnittlig
overavkastning pa dagen for tillkannagivandet (AAR). Sambandet &r statistiskt

signifikant pa 5 % niva.

I regressionen med CAAR.; ; (Tabell 5.4) som beroende variabel kan sambandet
mellan Pris/MV och genomsnittlig ackumulerad 6veravkastning inte statistiskt

sékerstallas.
Studiens resultat for AAR, stodjer de signifikanta resultat som pavisas av Gronlund et

al. (2008) samt Erhardt och Hoglind (2008). Detta ger ocksa belagg for

transaktionsvardehypotesen och hypotesen om Hidden Values eftersom storleken pa
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transaktionen i forhallande till foretagets marknadsvarde ségs vara positivt korrelerat
med Overavkastningen. Eftersom koefficienten for CAAR_; ; inte &r signifikant kan
variabeln inte ge en vasentlig forklaring at den genomsnittliga ackumulerade

Overavkastningen.

Tabell 5.4 Regression. Beroende variabel: AAR, respektive CAAR.;;
Ostandardiserade b-koefficienter, standardfel inom parantes

AARq CAAR.11
Variabel Koefficient p-varde Variabel Koefficient p-varde
Priss/MV 0,092** 0,029 Pris/MV 0,056 0,375
(0,040) (0,062)
Intercept -0,063 0,927 Intercept 0,330 0,756
(0,677) (1,052)
N 30 N 30
R? 0,160 R? 0,028

**Sjgnifikant pa 5 % niva *Signifikant pa 10 % niva

5.3.2 Regressioner for Pris/MV pa langre sikt

Resultaten fran regressionerna for genomsnittlig 6veravkastning (AARy) och
genomsnittlig ackumulerad 6veravkastning (CAAR.1 1) ger samma resultat for
tidsperioderna pa langre sikt. Av denna anledning redovisas i fortsattningen endast
resultaten for regressionerna for genomsnittlig éveravkastning (AAR;) som beroende

variabel.

Sambandet mellan den relativa storleken pa transaktionen och den genomsnittliga
avkastningen pa langre sikt visas i Tabell 5.5 till och med Tabell 5.8. Aven om
sambandet &r negativt bor det noteras att koefficientens varde ligger valdigt néara noll,
vilket talar for ett ytterst svagt samband. Detta i kontrast till de positiva
koefficienterna som observerades i regressionen pa kort sikt (Tabell 5.4). Vidare
uppvisar ingen utav tidshorisonterna en statistisk signifikans vilket betyder att det pa
langre sikt inte kan uppvisas nagot statistiskt sakerstallt samband mellan Pris/MV och
den genomsnittliga dveravkastningen. Den relativa storleken pa sale and
leasebacktransaktionen kan saledes inte pastas ha en effekt pa foretagets varde pa

langre sikt.
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Tabell 5.5 Regression. Beroende variabel: AAR ;5
Ostandardiserade b-koefficienter, standardfel inom parantes

AAR.1 20

Variabel Koefficient p-varde

PrissMV -0,001 0,876

(0,008)
Intercept -0,057 0,682
(0,137)
N 30
R? 0,001

**Signifikant pd 5 % niva *Signifikant pa 10 % niva

Tabell 5.6 Regression. Beroende variabel: AAR ;g3
Ostandardiserade b-koefficienter, standardfel inom parantes

AAR_ 163

Variabel Koefficient p-varde

PrissMV -0,004 0,594

(0,008)
Intercept -0,053 0,635
(0,137)
N 30
R? 0,010

**Sjgnifikant pd 5 % niva *Signifikant pa 10 % niva

Tabell 5.7 Regression. Beroende variabel: AAR_; 126
Ostandardiserade b-koefficienter, standardfel inom parantes

AAR_ 1126

Variabel Koefficient p-varde

PrissMV -0,001 0,805

(0,004)
Intercept -0,091 0,228
(0,073)
N 30
R? 0,002

**Signifikant pa 5 % niva *Signifikant pa 10 % niva
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Ostandardiserade b-koefficienter, standardfel inom parantes
Tabell 5.8 Regression for PrissMV med AAR 4 5, som beroende variabel

AAR_1 257

Variabel Koefficient p-varde

Pris/MV -0,002 0,621
(0,004)
Intercept -0,069 0,314
(0,067)
N 30
R? 0,009

**Signifikant pa 5 % niva *Signifikant pa 10 % niva

5.4 Hypotes 4

Det finns ett positivt samband mellan foretagets finansiella position innan CRE sale
and leasebacktransaktionen och pa hur marknaden reagerar vid tillkannagivandet av

transaktionen.

5.4.1 Regression for kassaflode pa kort sikt

I studiens stickprov tenderar den genomsnittliga 6veravkastningen vara hogre for de
foretag som aret innan tillkannagivandet av transaktionen uppvisade positiva
kassafloden an for de foretag som hade negativa sadana (Tabell 5.9). AAR; 1,13 %
att jamfora med AAR, 0,75 %.

Tabell 5.9 Oversikt kassafloden fordelade som dummys pa kort sikt

Kassaflode Genomsnittlig Median Antal
Dummy AAR, AAR, observationer
Positiva kassafloden 1 1,13% 0,90% 18
Negativa kassafléden 0 0,75% -0,60% 12

I Tabell 5.10 redogdrs for regressionsanalyserna med kassafléde som foérklarande
variabel och AAR, respektive CAAR.; 1 som beroende variabler. Den positiva

koefficienten fran regressionen med AAR, som beroende variabel ger indikationer pa
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ett positivt samband mellan positiva kassafloden och hogre genomsnittlig

Overavkastning. Koefficienten for AAR uppvisar dock inget signifikant samband.

Koefficienten for regressionen med CAAR.;; som beroende variabel (Tabell 5.10)
visar ocksa pa ett positivt samband. Dar positiva kassafloden skulle ge hogre
genomsnittlig ackumulerad éveravkastning. Inte heller detta samband kan statistiskt

sakerstallas.

Pa grund av att denna studie inte kan pavisa ett signifikant samband kan
undersokningen inte styrka resultat fran tidigare studier. De positiva koefficienterna i
studiens stickprov uppvisar anda tendenser till det positiva samband mellan
overavkastning och finansiell position, som Elayan et al. visar i sin amerikanska
studie fran 2006. Koefficienterna visar inga tecken pa det negativa samband som
pavisas i den svenska studien utford av Erhardt och Hoglind (2008). Da resultaten ej
ar signifikanta kan det inte uteslutas att resonemanget framfért av Miles och
Rosenfeld (1983), som i sina studier visar att foretagets finansiella position inte har
nagon effekt pa marknadens reaktion vid tillkannagivandet, skulle kunna gélla dven
pa den svenska CRE sale and leasebackmarknaden. Det bor har noteras att denna
studie anvander en annan variabel for att spegla foretagens finansiella position &n
ovan namnda studier. Darfor bor en direkt jamforelse genomféras med viss
forsiktighet.

Tabell 5.10 Regression. Beroende variabel: AAR, respektive CAAR ;5
Ostandardiserade b-koefficienter, standardfel inom parantes

AAR, CAAR .1
Variabel Koefficient p-varde Variabel Koefficient p-varde
Kassaflode 0,374 0,741 Kassaflode 1,627 0,316
(0,120) (1,593)
Intercept 0,754 0,392 Intercept -0,014 0,991
(0,868) (1,234)
N 30 N 30
R 0,004 R? 0,036

**Signifikant pd 5 % niva *Signifikant pa 10 % niva
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5.4.2 Regression for kassaflode pa langre sikt

Resultaten fran regressionerna for den ackumulerade genomsnittliga
overavkastningen (CAAR 1) pa langre sikt uppvisar samma resultat som
regressionerna for den genomsnittliga 6veravkastningen (AAR.1;) pa langre sikt. Av
denna anledning redovisas inte resultaten fran regressionerna med CAAR.1; som

beroende variabel nedan.

Tabell 5.11 till 5.14 visar regressionerna med kassafléde som forklarande variabel och
AAR; for respektive tidsperiod som beroende variabel. Likt regressionen for kort sikt
ar samtliga koefficienter positiva. Sambandet mellan positiva kassafloden och hogre
overavkastningar ar dock endast signifikant for tidsperioderna t.; g3 samt t.1 106 pa en
10 % niva. Trots att tva av resultaten i studiens stickprov inte ar signifikanta kan en
avtagande trend utlasas. Ju langre tid som gar, desto mindre verkar den finansiella
position foretaget hade vid sjélva transaktionen paverka den genomsnittliga
overavkastningen. Da samtliga resultat inte ar signifikanta kan denna trend inte
statistiskt sékerstéllas. Eftersom inga tidigare studier analyserat foretagets finansiella
position vid en CRE sale and leasebacktransaktion ur ett langre perspektiv, kan inga

jamfdrelser géras med tidigare forskning.

Tabell 5.11 Regression. Beroende variabel: AAR_; 5
Ostandardiserade b-koefficienter, standardfel inom parantes

AAR1 20
Variabel Koefficient p-varde
Kassaflode 0,328 0,110
(0,199)
Intercept -0,268* 0,093
(0,154)
N 30
R 0,089

**Sjgnifikant pd 5 % niva *Signifikant pa 10 % niva

41



Tabell 5.12 Regression. Beroende variabel: AAR ;g3
Ostandardiserade b-koefficienter, standardfel inom parantes

AAR.1 63

Variabel Koefficient p-varde

Kassaflode 0,294* 0,077

(0,160)
Intercept -0,270** 0,039
(0,124)
N 30
R 0,096

**Sjgnifikant pd 5 % niva *Signifikant pa 10 % niva

Tabell 5.13 Regression. Beroende variabel: AAR ;12
Ostandardiserade b-koefficienter, standardfel inom parantes

AAR_1 126

Variabel Koefficient p-varde

Kassaflode 0,194* 0,085

(0,109)
Intercept -0,221** 0,013
(0,083)
N 30
R? 0,106

**Sjgnifikant pd 5 % niva *Signifikant pa 10 % niva

Tabell 5.14 Regression. Beroende variabel: AAR_; 35,
Ostandardiserade b-koefficienter, standardfel inom parantes

AAR_1 257

Variabel Koefficient p-varde

Kassaflode 0,148 0,155
(0,101)
Intercept -0,177** 0,030
(0,078)
N 30
R? 0,073

**Sjgnifikant pd 5 % niva *Signifikant pa 10 % niva
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6 Slutsatser och forslag till vidare forskning

| detta avsnitt presenteras slutsatserna som kan dras av studien och forslag ges pa

vidare forskning i &mnet.

For att besvara den inledande fragan, visar denna studie pa att CRE sale and
leasebacktransaktioner generar positiv éveravkastning pa det séljande foretagets
aktiekurs vid dagen for tillkdnnagivandet. Vidare visar studien att det finns ett
samband mellan transaktionsvardet och den positiva 6veravkastningen pa
handelsedagen. Studien bekréaftar saledes ett kortsiktigt samband men kan inte
verifiera ett samband pa langre sikt.

Denna studie kunde liksom den svenska studien av Erhardt och Hoglind (2008) inte
pavisa ett samband mellan foretagets finansiella position och dess dveravkastning pa
kort sikt. Detta ger utrymme for att ifragasatta den finansiella hypotesen, samtidigt
som det lyfter frdgan om det kan finnas battre lampade variabler for att undersoka
foretagets finansiella position. Inte heller pa langre sikt kan ett samband mellan

foretagets kassaflode och genomsnittliga Gveravkastning pavisas.

Sammanfattningsvis visar denna studie inga indikationer pa att CRE sale and
leasebacktransaktioner skulle ha nagon effekt pa langre sikt. Forfattarna vill har knyta
an till det resonemang som fors fram i kapitel 2.4 vid argumentationen gallande
Hypotes 2. Kanske ar det inte transaktionen som sadan som paverkar den
genomsnittliga dveravkastningen pa langre sikt, utan snarare hur foretaget valjer att
investera kapitalet som transaktionen resulterar i. Detta for oss in pa forslag till vidare

forskning:

e Undersoka vilket andamalet ar med kapitalet som transaktionen resulterar i

samt undersoka huruvida det paverkar dveravkastningen pa langre sikt.

e Undersoka foretagets finansiella stallning genom att anvanda en annan

variabel &n kassaflodet.
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Undersoka effekten av en CRE sale and leasebacktransaktion genom att

anvanda ett annat matt pa prestation an aktiens 6veravkastning.

Kartlagga frekvensen av CRE sale and leasebacktransaktioner i Sverige éver

en langre period. Finns samma 6kande trend som i Europa?

Har den senaste ekonomiska krisen bidragit till att fler eller farre foretag gor

CRE sale and leasebacktransaktioner i Sverige respektive Europa?

Undersoka om kontraktets langd paverkar Gveravkastningen.

44



Kallforteckning

ABB, 2002, ZOOB.Arsredovisningar 2001 och 2002, s.1.: ABB.
Active Biotech, 1999, 2000. A’rsredovisningar 1998 och 1999, s.l.: Active Biotech.

Akerlof, G. A., 1970. The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market
Mechanism. Quarterly Journal of Economics, 84(3), pp. 488-500.

Alfa Laval, 2004 och 2005. Arsredovisningar 2003 och 2004, s.l.: Alfa Laval.

Allen, M. T. & Rutherford, R. C., 1993. The Wealth Effects of Corporate Real Estate
Leasing. The Journal of Real Estate Research, 8(4), pp- 567-578.

Alvayay, ]., Rutherford, R. C. & Smith, W. S., 1995. Tax-rules and sale and
leasebacks of corporate real estate. Real Estate Economics, Volume 23, pp. 207-
38.

Asson, T., 2002. Real Estate Partnerships: A new Approach to Corporate Real
Estate Outsourcing. Journal of Corporate Real Estate, 4(4), pp- 327-333.

Atlas Copco, 1997, 1998. Arsredovisningar 1996 och 1997, s.l.: Atlas Copco.

Barris, R., 2002. Sale-leasebacks Move to the Forefront: What is Motivating
Buyers and Sellers and What are their Preferred Methods. Briefing in Real Estate
Finance, 2(2), pp. 103-112.

Benninga, S., 2008. Financial Modeling. 3 ed. Cambridge: MIT Press.

Berger, P. G. & Ofek, E., 1995. Diversification’s Effect on Firm Value. Journal of
Financial Economics, Volume 37, pp. 39-65.

Berk, ]. & DeMarzo, P., 2011. Corporate Finance. Global ed of 2nd revised ed.
s...PEARSON EDUCATION LIMITED.

Bilia, 2008, 2009. Arsredovisningar 2007 och 2008, s.l.: Bilia.

Bong Ljungdahl, 2000 - 2004. Arsredovisningar 1999 till 2003, s.1.: Bong
Ljungdahl.

Bringwell, 2008, 2009. Arsredovisningar 2007 och 2008, s.1.: Bringwell.
BRIO, 2007, 2008. Arsredovisningar 2006 och 2007, s.l.: BRIO.

Brooks, C., 2008. Introductory Econometrics for Finance. 2 ed. Cambridge:
Cambridge University Press.

Capio, 2002, 2003. Arsredovisningar 2001 och 2002, s.l.: Capio.

45



CB Richard Ellis, 2008. Corporate Sale and Leasebacks, An Opportunity In Today's
More Challenging Market, s.1.: s.n.

Cooney, M. R, Finn, F. & Karl, A., 2004. Australian Divestiture Activity: An
Examination of Gains to Sell-Off Announcements. Australian Journal of
Management, 29(Special Issue 2004).

Elayan, F. A. & Meyer, T. 0., 2006. Evidence from Tax-Exempt Firms on Motives
for Participating in Sale-Leaseback Agreements. Journal of Real Estate Research,
28(4), pp- 381-410.

Elekta, 1997, 1998. Arsredovisningar 1996/1997 och 1997/1998, s.1.: Elekta.

Erhardt, E. & Hoglind, E., 2008. Market Reactions of Corporate Real Estate Sale
and Leaseback Announcements: A Study of the Swedish Corporate Real Estate
Sale and Leaseback Market. Master Thesis in Finance, Stockholm School of
Economics.

Ericsson, 1999, 2000. Arsredovisningarl 998 och 1999, s.l.: Ericsson.

Ezzell, ]. R. & Vora, P. P,, 2001. Leasing versus Purchasing: Direct Evidense on a
Corporation's Motivations for Leasing and Consequences of Leasing. The
Quarterly Review of Economics and Finance, 41(1), pp. 33-47.

Fama, E. F,, 1969. The Adjustment of Stock Prices to New Information.
International Economic Review, 10(1), pp. 1-21.

Fattal, J. & Janheim, O., 2011. Corporate Real Estate Sale and Leaseback- the Effect
on Performance and Beta Risk, Stockholm: KTH Architecture and the Build
Environment.

Fisher, L. M., 2004. The Wealth Effects of Sale and Leasebacks: New Evidence.
Real Estate Economics, 32(4), pp. 619-643.

Gronlund, T., Louko, A. & Vaihekoski, M., 2008. Corporate Real Estate Sale and
Leaseback Effect: Empirical Evidence from Europe. European Financial
Management, 14(4), pp. 820-843.

Intellecta, 2006, 2007. Arsredovisningar 2005/2006 och 2006, s.1.: Intellecta.

Klein, A., 1986. The Timing and Substance of Divestiture Announcements:
Individual, Simultaneous and Cumulative Effects. Journal of Finance, 41(3), pp.
685-696.

Lewellen, W,, Long, M. & McConnel, J., 1976. Asset leasing in competitive capital
markets. Journal of Finance, Volume 31, pp. 787-798.

Liow, K. H., 1997. An Empirical Investigation of UK retail companies” Property
Asset Strategies. Journal of Property Finance, 8(1), pp. 24-34.

46



MacKinlay, A. C., Campbell, ]. Y. & Lo, A. W., 1997. The Econometrics of Financial
Markets. s.l.:Princeton University Press.

Mekonomen, 2007, 2008. /frsredovisningar 2006 och 2007, s.l.: Mekonomen.

Miles, J. A. & Rosenfeldt, J. D., 1983. The effect of Voluntary Spin-off
Announcements of Shareholder Wealth. Journal of Finance, 38(5), pp. 1597-1606.

Miller, M. & Upton, C. W., 1976. Leasing, Buying and the Cost of Capital Services.
The Journal of Finance, 38(5), pp. 761-786.

Modigliani, F. & Miller, M., 1958. The Cost of Capital, Corporation Finance and the
Theory of Investment. American Economic Review, 48(4), pp. 261-297.

Myers, S., 2001. Capital structure. Journal of Economic Perspectives 15(2), pp. 81-
102.

Myers, S. C., Dill, D. A. & Bautista, A., 1976. Valuation of Financial Lease Contracts.
The Journal of Finance, Volume 31, no.3, pp. 799-819.

Myers, S. C. & Majluf, N. S., 1984. Corporate Financing and Investment Decisions
when Firms Have Information that Investors Do Not Have. Journal of Financial
Economics, 13(2), pp. 187-221.

NCC, 2006, 2007. /frsredovisningar 2005 och 2006, s.1.: NCC.
Nilérngruppen, 2006, 2007. Arsredovisningar 2005 och 2006, s.1.: Nilorngruppen.
Nordea, 2003 - 2005. Arsredovisningar 2002 till 2004, s.1.: Nordea.

Owers, J. & Rogers, R., 1986. The Divestiture of Real Estate Assets by Sell-off. Real
Estate Issues, 11(1), pp- 29-35.

Ross, S. A., Westerfield, R. W. & Jaff, . F., 2003. Corporate Finance. 6 ed. s.1.:The
McGraw-Hill Companies.

Rutherford, R., 1990. Empirical evidence on shareholder value and the sale and
leaseback of corporate real estate. AREUEA journal, Volume 18, pp. 522-29.

SAS, 2001 - 2004. A’rsredovisningar 2000 till 2003, s.].: SAS.
SEB, 2006 - 2008. Arsredovisningar 2005 till 2007, s.].: SEB.

Shivdasani, A. & Zenner, M., 2005. How to Choose a Capital Structure: Navigating
the Debt-Equity Decision. Journal of Applied Corporate Finance, 17(1), pp. 26-35.

SKF, 1999 - 2003. Arsredovisningar 1998 till 2002, s.l.: SKF.

Slovin, M. B., Sushka, M. E. & Polochek, J. A., 1990. Corporate Sale- and -
Leasebacks and Shareholder Wealth. The Journal of Finance, Volume 45, pp. 289-
299.

47



Smith, C. W., 1986. Investment Banking and the Capital Acquisition Process.
Journal of Financial Economics, 15(1-2, 3-29).

Spence, A. M., 1973. Job Market Signaling. Quarterly Journal of Economics, Volume
83, pp- 355-377.

Swedish Match, 1998, 1999.Arsredovisningar 1997 och 1998, s.l.: Swedish Match.

Svenning, C., 2003. Metodboken: samhdllsvetenskaplig metod och metodutveckling
: klassiska och nya metoder i informationssamhdillet : kdllkritik pd Internet. Eslov:
Lorentz.

Telia Sonera, 2001, 2002. Arsredovisningar 2000 och 2001, s.l.: TeliaSonera.

Tipping, M. & Bullard, R. K., 2007. Sale- and- leaseback as a British Real Estate
Model, s.l.: sn.

Wahlgren, L. & Korner, S., 2002. Praktisk statistik. 3 ed. s.l.:Studentlitteratur AB.

Verbeek, M., 2008. A Guide To Modern Econometrics. 3 ed. Chichester: John Wiley
& Sons Ltd.

Westerlund, J., 2005. Introduktion till ekonometri. Lund: Studentlitteratur.

AF, 2005, 2006. A’rsredovisningar 2004 och 2005, s.l.: AF.

48



Bilagor

Tabell A. Oversikt for de 30 transaktionerna

Tabell A. Oversikt for de 30 transaktionerna

Datum foér

Nr Bolag tillkannagivande
1 Atlas Copco 1997-12-05
2 Elekta 1998-06-26
3 Swedish Match 1998-12-21
4 Ericsson 1999-08-31
5 SKF 1999-09-30
6 Active Biotech 1999-12-21
7 Bong Ljungdahl 2000-09-18
8 SKF 2001-01-23
9 Telia Sonera 2001-08-31
10 SAS 2001-12-06
11 SKF 2002-01-08
12 Bong Ljungdahl 2002-02-25
13 Capio 2002-06-12
14 ABB 2002-06-27
15 Bong Ljungdahl 2003-05-23
16 SAS 2003-09-29
17 SAS 2003-11-11
18 Nordea 2003-12-01
19 Nordea 2004-04-26
20 Alfa Laval 2004-08-10
21 AF 2005-09-15
22 NCC 2006-03-10
23 Intellecta 2006-10-25
24 Nilérngruppen 2006-11-06
25 SEB 2006-11-29
26 SEB 2007-04-26
27 Mekonomen 2007-07-02
28 Brio 2007-12-14
29 Bilia 2008-04-07
30 Bringwell 2008-11-04
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Tabell B. Kassaflodet som dummyvariabel

Tabell B. Kassaflodet som dummyvariabel for foretaget aret innan, samt for aret da
tillkdnnagivandet av CRE sale and leaseback offentliggors

Kassaflode*

Nr Bolag (MKR) Dummy
1 Atlas Copco 1920 1
2 Elekta -48 0
3 Swedish Match -297 0
4 Ericsson -11072 0
5 SKF -30 0
6 Active Biotech 273,7 1
7 Bong Ljungdahl -4,500 0
8 SKF 0 1
9 Telia Sonera -151 0

10 SAS 476 1
11 SKF 3 1
12 Bong Ljungdahl 1126 1
13 Capio -31,4 0
14 ABB 32 1
15 Bong Ljungdahl 97,8 1
16 SAS -941 0
17 SAS -941 0
18 Nordea -373 0
19 Nordea 38 1
20 Alfa Laval 28,9 1
21 AF 75 1
22 NCC 52 1
23 Intellecta 4 1
24 Nilérngruppen -15,9 0
25 SEB 14 073 1
26 SEB 4059 1
27 Mekonomen 15,5 1
28 Brio 5 1
29 Bilia -21 0
30 Bringwell 38 1

*Kassaflode rakenskapsaret innan tillkdnnagivandet av

CRE sale and leasebacktransaktionen
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Tabell C. Loésensumma, marknadsvarde och Pris/MV for transaktion 1 till

30

Tabell C. Losensumma, marknadsvarde och Pris/MV for transaktion 1 till 30

Losensumma Marknadsvarde (MV)
Nr Bolag (MKR) (MKR) Pris/MV
1 Atlas Copco 425 31298,75 1,36%
2 Elekta 164 670,32 24,47%
3 Swedish Match 750 12864,18 5,83%
4 Ericsson 10 000 476303,30 2,10%
5 SKF 153 11882,90 1,29%
6 Active Biotech 190 1615,24 11,76%
7 Bong Ljungdahl 130 1086,75 11,96%
8 SKF 105,5 10042,34 1,05%
9 Telia Sonera 1030 129951,80 0,79%
10 SAS 3000 11650,75 25,75%
11 SKF 123,7 13303,68 0,93%
12 Bong Ljungdahl 53 637,24 8,32%
13 Capio 3500 6595,15 53,07%
14 ABB 3000 94800,69 3,16%
15 Bong Ljungdahl 37 312,12 11,85%
16 SAS 1 000 9787,75 10,22%
17 SAS 1100 11844,00 9,29%
18 Nordea 2 500 147258,80 1,70%
19 Nordea 7 000 155996,20 4,49%
20 Alfa Laval 265 13065,61 2,03%
21 AF 285 1095,30 26,02%
22 NCC 500 10452,26 4,78%
23 Intellecta 40 168,09 23,80%
24 Nilérngruppen 12 72,67 16,51%
25 SEB 946,4 134258,30 0,70%
26 SEB 1700 163098,90 1,04%
27 Mekonomen 529 3735,31 14,16%
28 Brio 98 236,00 41,53%
29 Bilia 380 2113,74 17,98%
30 Bringwell 8 510,39 1,57%
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Tabell D. Oversikt for AAR for transaktion 1 till 30

Tabell D. Oversikt for AAR for transaktion 1 till 30

Nr Bolag AAR; AAR, AAR; AAR;, AAR;g AAR 1 176 AAR 55,
1]Atlas Copco -0,49% 1,91% -0,30% -0,40% -0,43% -0,36% -0,30%
2|Elekta 0,59% 0,12%  -0,63% 0,06% -0,45% -0,15% 0,08%
3|Swedish Match -4,40% 0,89%  -1,93%  -0,59% -0,36% -0,21% -0,25%
4| Ericsson -1,87% 1,92% 0,55%  -0,07% 0,12% 0,10% 0,11%
5|SKF 1,09% 2,77%  -0,07%  -0,51% -0,39% -0,51% -0,48%
6] Active Biotech 2,27% 1,04% 0,29% 0,76% 0,90% -0,27% -0,14%
7]Bong Ljungdahl 1,41% 0,64% -0,87% -0,23% 0,20% -0,03% -0,30%
8| SKF 3,73% 3,73%  -0,54% 0,34% 0,27% 0,40% 0,29%
9|Telia Sonera -3,12% -0,40% -0,56% 0,79% 0,17% -0,04% 0,14%

10| SAS -3,35%  -1,73% 0,36%  -0,13% 0,34% 0,20% 0,20%
11| SKF 0,51%  -1,62% 4,11% 0,44% 0,17% 0,18% 0,18%
12|Bong Ljungdahl -1,01% 0,03%  -6,08% -0,32% -0,36% -0,51% -0,45%
13| Capio -0,08% 2,65%  -2,53%  -0,56% -0,42% -0,30% -0,23%
14{ABB -1,44% 1,07% 0,90%  -0,53% -0,81% -0,18% -0,06%
15|Bong Ljungdahl 1,30% 4,71% 4,41% 0,54% 0,80% 0,46% 0,51%
16| SAS -1,14%  -0,02% 7,50% 0,09% -0,26% -0,42% -0,39%
17]SAS -3,26% 0,14%  -1,46%  -0,57% -0,67% -0,51% -0,60%
18|Nordea 0,23% -0,13%  -0,19% 0,10% -0,19% -0,11% -0,05%
19|Nordea -0,48% 2,23% 0,18% 0,10% 0,10% 0,14% 0,11%
20} Alfa Laval -0,55%  -0,25% 0,39% -0,74% -0,53% -0,30% -0,23%
21| AF 0,66% 1,96% 2,19% 0,12% -0,08% 0,01% -0,14%
22INCC -0,15%  -0,73% 0,11% 0,10% -0,16% -0,27% -0,17%
23|Intellecta 2,57% 0,33% 0,26% 0,32% 0,25% 0,43% 0,21%
24INilérngruppen 1,12%  -0,04% -0,84% 0,28% 0,23% 0,25% 0,29%
25|SEB 1,56% 1,45% 0,82% 0,11% 0,03% -0,02% -0,04%
26|SEB 1,12% 0,77%  -0,18%  -0,22% 0,00% 0,00% 0,02%
27|Mekonomen 1,43% -2,02%  -0,28% 0,36% -0,04% -0,08% -0,10%
28| Brio -2,11% 12,97%  -2,11% 0,41% -0,34% -0,26% -0,40%
29| Bilia 0,10% 0,51% 1,14% -2,01% -1,22% -0,72% -0,47%
30| Bringwell -0,31%  -553% -1,05% -0,17% 0,32% 0,03% -0,11%
AAR -0,14% 0,98% 0,12% 0,32% -0,09% -0,10% -0,09%
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Tabell E. Oversikt for CAAR for transaktion 1 till 30

Tabell E. Oversikt for CAAR for transaktion 1 till 30

Nr Bolag CAR,;,; CAR 10 CAR;; CAR; CAR;g CAR; 15 CAR 1 55,
1|Atlas Copco 1,12% 1,42% 1,61% -8,86% -28,25%  -46,64% -77,12%
2|Elekta 0,08% 0,71%  -0,51% 1,41% -28,96%  -18,90% 21,36%
3|Swedish Match -5,43%  -3,50% -1,04% -12,99% -23,29% -26,26% -62,47%
4] Ericsson 0,60% 0,05% 2,47%  -1,65% 7,87% 12,66% 27,73%
5|SKF 3,79% 3,87% 2,70% -11,22% -25,21%  -65,25% -121,34%
6| Active Biotech 3,60% 3,31% 1,33% 16,76% 58,55%  -34,17% -35,80%
7|Bong Ljungdahl 1,18% 2,05% -0,23% -507% 12,71% -3,88% -76,29%
8| SKF 6,93% 7,46% 3,19% 7,38%  17,84% 50,78% 73,86%
9|Telia Sonera -4,08%  -3,52% -0,96% 17,45%  10,84% -5,31% 36,18%

10| SAS -4,71%  -5,08% -1,36% -2,79%  21,93% 25,01% 50,59%
11|SKF 2,99% -1,12% 2,49% 9,73% 11,17% 22,52% 46,20%
12| Bong Ljungdahl -7,07%  -0,99%  -6,05% -7,10% -23,34%  -65,78% -113,99%
13| Capio 0,04% 2,57% 0,12% -12,31% -27,13%  -38,88% -58,26%
14{ABB 0,52%  -0,38% 1,97% -11,62% -52,68%  -22,73% -15,35%
15|Bong Ljungdahl 10,42% 6,01% 9,12% 11,83% 52,08% 58,83% 129,50%
16|SAS 6,34% -1,16% 7,47% 2,03% -17,06%  -53,77% -98,16%
17|SAS -4,57%  -3,11%  -1,32% -12,54% -43,41%  -65,45% -152,03%
18| Nordea -0,10% 0,10% -0,33% 2,20% -12,64%  -13,80% -11,76%
19|Nordea 1,93% 1,75% 2,41% 2,10% 6,73% 17,78% 27,79%
20| Alfa Laval -0,41%  -0,80% 0,14% -16,30% -34,39%  -38,39% -57,71%
21| AF 4,81% 2,62% 4,15% 2,68%  -5,00% 1,46% -34,46%
22|NCC -0,77%  -0,88%  -0,62% 2,16% -10,16% -34,87% -43,62%
23| Intellecta 3,16% 2,90% 0,59% 7,00%  16,35% 54,90% 53,18%
24INilérngruppen 0,23% 1,08% -0,89% 6,23%  15,04% 31,46% 73,88%
25|SEB 3,83% 3,01% 2,27% 2,50% 1,72% -2,79%% -9,16%
26| SEB 1,71% 1,89% 0,59%  -4,90% -0,10% -0,62% 5,28%
27| Mekonomen -0,87%  -0,59%  -2,30% 7,85%  -2,75% -9,98% -24,22%
28| Brio 8,74% 10,86%  10,85% 9,11% -21,96%  -33,44% -100,72%
29| Bilia 1,75% 0,61% 1,65% -44,29% -79,10%  -92,37% -119,47%
30| Bringwell -6,89%  -585% -6,58% -3,80% 20,73% 3,46% -26,79%
CAAR 0,96% 0,84% 1,10% -1,57% -6,06%  -13,15% -23,11%
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