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Forord

Forst och framst vill vi rikta ett stort tack till var ansvariga handledare Anamaria Cociorva for
hennes goda radgivning och engagemang. Vi vill dven tacka Anamaria for hennes statistiska
vigledning och pedagogiska forméga. Vidare vill vi tacka vdra medstudenter som agerat

opponenter och med konstruktiv kritik hjdlpt oss att na ett dnnu béttre resultat.
Studien har genomforts under hosten 2018 och har varit mycket givande och gett oss nya
insikter inom ett spinnande omrade. Arbetet med uppsatsen har préglats av hogt engagemang

och hog delaktighet, vilket har resulterat i en uppsats som vi &r stolta dver.

Trevlig ldsning!



Sammanfattning

Titel: Fastighetsaffar eller fastighetsbesvdar? - En studie av fOretagsforvdrv inom

fastighetssektorn i Vésteuropa 1998-2018

Seminariedatum: 2019-01-17

Kurs: FEKHS89, Foretagsekonomi: Examensarbete i finansiering pé kandidatniva, 15
hogskolepoédng

Forfattare: Markus Nero, Dino Tufek, Viktor Wir
Handledare: Anamaria Cociorva
Fem nyckelord: Forviarv, CAAR, fastighetssektorn, Visteuropa, multipel regression

Syfte: Syftet med denna studie &r att undersoka om nadgon abnormal avkastning kan identifieras
for budbolag och madlbolag i samband med att ett foretagsforvdarv offentliggdrs inom
fastighetssektorn 1 Vésteuropa. Vidare syftar studien till att med hjidlp av en multipel
regressionsanalys forsoka belysa vilka faktorer som kan ha en inverkan pa budbolagets
abnormala avkastning.

Metod: Studien tillimpar en deduktiv ansats och anvidnder en kvantitativ metod for
eventstudien. Vidare har en multipel regressionsanalys genomforts diar sekundérdata
analyserats mot utvalda variabler och dess signifikans mot den abnormala avkastningen.

Teoretiska perspektiv: Studiens teoretiska perspektiv baseras pa tidigare studier kring abnormal
avkastning, teorier om marknadseffektivitet och motiv till forvirv samt tidigare studier kring
de utvalda variablernas paverkan pa den abnormala avkastningen.

Empiri: Empirin utgdr ifran dataurval frdn 593 fastighetsbolag inom Vésteuropa som forvirvat
mellan 1998 —2018. Dataurvalet har inhdmtats fran databaserna Bloomberg, Wharton Research
Data Services (WRDS) och Zephyr.

Resultat: Studien pévisar att bdde malbolag och budbolag inom fastighetssektorn i Visteuropa
uppvisar positiv abnormal avkastning. Vidare resulterar studien i statistisk signifikans hos fem
av de dtta variablerna.



Abstract

Title: Real estate business or real estate problems? - A study of M&A in the real estate sector
in Western Europe 1998-2018

Seminar date: 2019-01-17

Course: FEKHS89, Degree Project Undergraduate level, Business Administration Corporate
Finance, 15 ECTS

Authors: Markus Nero, Dino Tufek, Viktor Wir
Advisor: Anamaria Cociorva

Key words: Mergers and Acquisition, CAAR, real estate sector, Western Europe, multiple
regression

Purpose: The purpose of this study is to investigate whether any abnormal returns can be
identified for acquirer and target companies in connection with a company acquisition being
published in the real estate sector in Western Europe. Furthermore, the study aims to try to
illustrate, with the aid of a multiple regression analysis, which factors may have an impact on
the acquirer company's abnormal return.

Methodology: The study applies a deductive approach and uses a quantitative method for the
event study. Furthermore, a multiple regression analysis has been performed where secondary
data is analyzed against selected variables and its significance against the abnormal return.

Theoretical perspectives: The study's theoretical perspective is based on previous studies on
abnormal returns, theories of market efficiency and motives for acquisitions, as well as previous
studies on the selected variables' impact on the abnormal return.

Empirical foundation: The empirical data is based on data selection from 593 real estate
companies in Western Europe, which have been involved in M&As during 1998 - 2018. The
data selection has been obtained from the databases Bloomberg, Wharton Research Data
Services (WRDS) and Zephyr.

Conclusions: The study shows that both target companies and acquirer companies in the real
estate sector in Western Europe show positive abnormal returns. Furthermore, the study results
in statistical significance in five of the eight variables.



Definitionslista

Forvirv - Studiens svenska beteckning for hindelser som pa engelska definieras som “Mergers

& Acquisitions” (M&A).

AAR - Mattet stir for Average Abnormal Returns och bestdr av den abnormala avkastningen

pa annonseringsdagen.

CAAR - Mattet star for Cumulative Average Abnormal Returns och bestar av den totala

genomsnittliga abnormala avkastningen som bolagen far dver studiens eventfonster.

Bull Market - Studiens beteckning pé ett positivt marknadssentiment.

Bear Market - Studiens beteckning pa ett negativt marknadssentiment.

Budbolag - Det bolag som avser att forvérva ett annat bolag, betecknas acquirer pa engelska.

Malbolag - Det bolag som &r foremal for ett forvérv, betecknas target pa engelska.

Abnormal avkastning - Skillnaden mellan fOrvdntad normalavkastning och realiserad

avkastning.

BHAR - Ar ett langsiktigt métt som star for Buy & Hold Abnormal Return och bestar av

skillnaden i aktieavkastning mellan undersokt bolag och dess matchningsbolag.
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1. Inledning

I studiens forsta avsnitt presenteras studiens dmnesomrdde for ldsaren. Bakgrund och
problemdiskussion leder fram till studiens syfte och fragestdillningar. Ddrtill presenteras de

avgrdnsningar som tillimpats.

1.1 Bakgrund

Uppkép och sammanslagningar dr ett fenomen som véxt i betydelse under det senaste
arhundradet. Tilltagande globalisering och den accelererande tekniska utvecklingen har lett till
okad konkurrens vilket foretagen har valt att méta med tillvixt. Foretag kan véxa organiskt

genom volymokningar i befintlig verksamhet eller strukturellt genom foretagsforvérv.

Syftet med forviarv &r att skapa merviarde for foretagets aktiedgare genom sd kallade
synergieffekter. Det d4r dock omdiskuterat huruvida forvirv generellt skapar nagot mervérde for
det forviarvande bolaget i form av battre finansiell avkastning. Motiven for att genomfora ett
foretagsforvarv kan vara manga. Ofta motiveras initierandet av ett foretagsforvarv med att fa
atkomst till nyckelkompetens, att utnyttja potentiella skalfordelar eller att 6ka nérvaron pa nya

marknader.

Under det senaste arhundradet har utvecklingen skett i sex vagor av foretagsforvirv. De tidigare
med mer lokal eller regional paverkan och de senare med allt mer globala effekter. Idag 4r det
rddande ekonomiska ldget runt om i vérlden préiglat av ldga réantor, vilket har varit en bidragande

faktor till strommen av kapital till lainder med tillvéxt.

Enligt en rapport frdn Baker & Mckenzie (2017) forvéntas de globala forvirven accelerera
ytterligare under 2018 efter en inbromsning 2016 beroende pa en avvaktande marknad infor
Brexit och presidentval i USA. I rapporten rankas samtidigt 37 ldnder utifrén attraktionskraft
pa investeringar. Viasteuropa har fem lander som rankas bland topp tio, dédribland Sverige pa

femte plats (Baker & Mckenzie, 2017).

Den visteuropeiska forviarvsmarknaden kidnnetecknas av en hdg intensitet och ett ekonomiskt

klimat som gynnar investeringar och forvdrv. Foretag investerar arligen mycket kapital i olika



former av foretagskop, den visteuropeiska marknaden omsatte ar 2017 enligt IMAA (2018)
omkring 950 miljarder euro. Aret innan finanskrisens utbrott omsattes dver 1600 miljarder euro
1 samma region, vilket innebdr en betydande upphdmtning sedan bottennoteringen efter

finanskrisen.

En av de stora transaktionerna under 2017 var forvérvet av fastighetsbolaget Westfield som
koptes av Unibail-Rodamco, till ett virde av ca 21 miljarder euro (Financial Times, 2017).
Transaktionsaktiviteten pa den europeiska marknaden for kommersiella fastigheter beskrivs
som intensiv i en rapport avseende ar 2017 utgiven av Real Capital Analytics. Rapporten
fastslar att den globala transaktionsvolymen for 2017 d6kade med sex procent till en niva av 580

miljarder euro (IPE, 2018).

Fastighetssektorn har under de senaste 20 aren préglats av forvarv och under de senaste aren av
en viixande internationalisering. Okningen av den internationella aktiviteten har medfért ny och
hérdare konkurrens pé ett flertal visteuropeiska marknader. Sedan 2014 har dven de svenska
fastighetsbolagen kraftigt dkat sin nirvaro pa den nordiska och visteuropeiska marknaden

(Fastighetsvérlden, 2018).

Fastighetsmarknaden &r intressant att studera eftersom den har ett antal karaktéristiska drag,
inte minst att det rdder begransad tillgang till fastigheter i attraktiva ligen. Fastighetsbranschen
ar samtidigt konjunktur och rintekénslig, foljaktligen blir det intressant att studera noterade

fastighetsbolag och hur marknaden reagerar pd forvérvsaktivitet.

1.2 Problemdiskussion

Foretagsledningens framsta syfte &r att skapa virde for aktiedgarna. Férviarven motiveras i regel
av att budbolagets ledning identifierat betydande synergieffekter som affaren ska ge upphov
till. Trots detta har empiriska undersokningar visat att forvarven gynnar malbolagets aktieigare
medan budbolaget ofta upplever en svag eller negativ abnormal avkastning (Gaughan, 2011).
Mycket av forskningen hirstammar frén 90-talet dd man upplevde stora misslyckade forvirv.
Enligt Christophe (1997) och Denis, Denis och Yost (2002) hade upp till 80 procent av de
studerade forvérven en virdeforstorande effekt. Studier gjorda av Agrawal, Jaffe & Mandelker
(1992) indikerar att budbolagen statistiskt sett upplever negativ abnormal avkastning i ett till

fem &r efter forvarv. Utifrdn att tidigare studier inom dmnet pdvisat att budbolaget sillan



atnjuter ndgra storre positiva effekter av genomforandet av ett forvérv, vicks frigan om varfor

forvarv genomfors i s stor omfattning.

Den effektiva marknadshypotesen anfor att marknadens pris reflekterar all tillgdnglig
information om foretaget. En budpremie over detta aktiepris indikerar att marknaden inte dr
effektiv och att foretagsledningen i budbolaget besitter kunskaper eller insikter som marknaden
1 ovrigt saknar. Alternativa forklaringar till att foretagsledningen, utan att besitta specifik
information, viljer att betala ett dverpris kan kopplas till irrationellt handlande och hybris (Roll,

1986).

Fastigheter betraktas generellt som en relativt sdker investering. Fastighetsbolagens
huvudsakliga affdrsidé grundar sig pa att forvalta fastigheter, generera avkastning i form av
hyresintékter och realiserandet av eventuell virdeokning vid en framtida avyttring. Beroende
pa det specifika bolagets specialisering, upplats fastigheterna till bostader eller kommersiella
ytor. Bostadssektorn préglas av lag risk och vakansgrad, medan den kommersiella sektorn
tillampar langre avtal. Fastighetsbolagens priméra intékt bestar av hyresintikter som i sin tur ar
faststdllda genom olika avtal, vilka 16per over flera ar och ibland dven pa obestimd tid. Da
intdkterna 1 fastighetsbolag i1 stor utstrdckning &r avtalsbundna och stabila Over tid &r

véarderingen av bolagens framtida kassafloden enklare én i flertalet andra branscher.

Till skillnad fran absoluta vérderingsmodeller, anvénder en relativ vérderingsmodell
branschens eller konkurrerande foretags multiplar for att estimera vérdet pa det undersokta
bolaget. Enligt Damodaran (2002) finns det anledning att anta att relativa varderingsmodeller
fungerar mer effektivt nér de appliceras pd bolag i fastighetsbranschen @n andra branscher.
Olika multiplar pa risk och tillvéxt som ofta anvinds i modellerna varierar i storre utstrackning
i andra branscher @n i fastighetsbranschen for bolag som forvaltar fastigheter i samma

geografiska omrade.

Huvudfokus for foretagsledningen och investerare vid virdering av ett fastighetsbolag riktas
déarfor mot fragan hur effektivt bolaget kan forvalta fastighetsbestdndet och skapa vérde till
aktiedgarna. En effektivare fastighetsforvaltning leder till storre operationella synergier vid
forvarv. Fastighetsbolag som &r effektivare i sin forvaltning &r mer benégna att agera budbolag.
Detta borde premieras av investerare i enlighet med relativa virderingsmodeller. Dessutom

borde en relativt effektivare vardering resultera i en mer effektiv prisséttning i enlighet med den
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effektiva marknadshypotesen. Dérav blir det intressant att studera hur férvarvsaktiviteten inom
fastighetssektorn péverkar vérdet av de involverade parterna. Trots Europas attraktionskraft
finns det bara ett fatal studier som behandlar kombinationen av fastighetssektorn och

Visteuropa vilket gor det intressant att studera.

1.3 Syfte

Syftet med denna studie &r att undersoka om nigon abnormal avkastning kan identifieras for
budbolag och mélbolag i samband med att ett foretagsforvirv offentliggbérs inom

fastighetssektorn i Vésteuropa.

Vidare syftar studien till att med hjdlp av en multipel regressionsanalys forsoka belysa vilka

faktorer som kan ha en inverkan pa budbolagets abnormala avkastning.

1.4 Problemformulering

Syftet leder till foljande tva frigestdllningar:

1. Gér det att pdvisa ndgon abnormal avkastning for budbolaget eller mélbolaget inom
fastighetssektorn i1 Visteuropa vid foretagsforvérv?
2. Vilka av de utvalda variablerna kan forklara den abnormala avkastningen for

budbolaget?

1.5 Avgransningar

Studien avgrdnsas genom att endast studera bolagsaffirer mellan bdrsnoterade foretag i
Visteuropa. De foretagsforvarv som har studerats har kommunicerats pd marknaden under
perioden 1998-2018 vilket innebdr att den studerade tidsperioden stricker sig over flera

marknadsfaser.

Var eventstudie analyserar total abnormal avkastning och delar sedan in den pa mal- respektive
budbolag. D4 utvecklingen for malbolagen styrs av budpremien har vi valt att enbart fokusera
vér regressionsanalys pa vilka variabler i ett forvarv som paverkar virdet pa budbolaget. Vi
finner dven detta mer intressant da budbolagen 1 tidigare forskning upplever en markant sémre

utveckling dn mélbolagen.



1.6 Malgrupp

Studien riktas i forsta hand till personer som besitter grundldggande kunskaper inom finansiell
teori, men dven till olika intressenter som &dr verksamma inom fOrvdarvs och

transaktionsaktiviteter i fastighetsbranschen.



2. Teoretiskt Ramverk

[ detta avsnitt presenteras grundldggande teori om foretagsforvdirv och vilka motiv som ligger
till grund for genomforandet av ett forvirv. Vidare presenteras den effektiva
marknadshypotesen, signaleringsteorin och hybrishypotesen. Ddrefter presenteras en
genomgdng av tidigare forskning inom studiens omrdde foljt utav en presentation av de
forklarande variabler som har inkluderats i regressionsanalysen. Avslutningsvis sammanstdlls

hypoteser for studiens forklarande variabler.

2.1 Uppkop och sammanslagningar

Uppkdp och sammanslagningar sker principiellt mellan tvd parter. Den ena parten, det si
kallade budbolaget &r den part som forvérvar mélbolaget. Detta kan gdras genom att forvirva
mélbolagets aktier genom en bolagsaffar eller genom att kdpa bolagets tillgangar och skulder i
ett sa kallat inkrdmsforvarv. Enligt Berk & DeMarzo (2017) finns det tvd forfaranden for att
fordndra dgandet och kontrollen av bolaget genom en bolagsaffar, ndmligen uppkoép och
sammanslagningar. Béda forfarandena kommer for enkelhetens skull betraktas som ett forvarv
i studien. I samband med forvirv kan det forvarvade bolaget ersittas med antingen kontanter
eller andra betalningsmedel. Vanliga motiv for genomforandet av foretagsforviarv kommer att

presenteras i nésta avsnitt.

2.2 Motiv for forvarv

Uppkop och sammanslagningar &r ett omskrivet &mne dir fokus ofta har riktats mot vilka motiv
som ligger till grund for genomforandet av ett forvarv. Nigra av de vanligaste motiven &r
synergieffekter, skalfordelar, forstirkt marknadsposition och motiv kopplade till ledningens

egna intressen (Walker, 2000).

2.2.1 Synergieffekter

Nér en foretagsledning stir infor att fatta forvérvsbeslut behover effekterna som foljer av
beslutet beaktas. De beslut som forvintas resultera i inga eller negativa effekter for foretaget
bor logiskt sett undvikas, till formén for investeringar som skapar ekonomisk nytta for foretaget
och dess dgare. Berk & DeMarzo (2017) anfor att foretag vid granskning av potentiella forvérv

ofta identifierar s kallade synergieffekter som kan uppsté i samband med sammanslagningar.
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Synergieffekterna delas upp 1 tva delar, kostnadsreducering samt intdktsokning.
Kostnadsreduceringar syftar till de besparingar som tva bolag kan tillgodogodra sig nir de
kombinerar verksamheterna. Exempelvis skulle foretag kunna effektivisera personalstyrkor
eller dela pd olika former av administration och affdrsstod vilket leder till besparingar.
Okningen av intikterna kan exempelvis nis genom att forvirv skapar mojligheter till expansion
(Berk & DeMarzo, 2017). Detta stods dven av Trautwein (1990) som lyfter fram finansiella
synergieffekter, operationella synergieffekter och ledarskapssynergier som vanliga

synergieffekter i samband med foretagsforvirv.

2.2.2 Skalfordelar

Ett motiv for genomforandet av foretagsforviarv dr de skalfordelar som forvintas uppnés
(Walker, 2000). Storre foretag har generellt ett starkare utgangsldge nir olika avtal skall
forhandlas med leverantorer och andra intressenter. Inom fastighetssektorn innebér forvirv av
bolag ofta skalfordelar. Nér ett fastighetsbolag forvérvar ett annat bedoms skalfordelar ofta
foreligga 1 mojligheter att sinka kostnaderna i form av effektiviserad forvaltning och sénkta
administrationskostnader. De fasta kostnaderna fordelas rimligtvis pa en storre volym i ett stort

bolag, jamfort med nér tvé foretag har tva separata enheter.

2.2.3 Forstiarkt marknadsposition

Det ar enligt Berk & DeMarzo (2017) vanligt att beslut kring uppkdp och sammanslagningar
motiveras med att genomforandet av ett sddant skulle leda till en forstarkt konkurrenskraft
gentemot andra aktorer pa marknaden. Nér stora marknadsaktorer slds samman kan de
gemensamt erhalla en allt mer dominerande marknadsposition, vilket leder till en
monopolliknande stéllning. Eftersom samhéllet i stort far béara kostnaderna fér monopoliserade
marknader finns det lagstiftning och tillsynsmyndigheter som reglerar om forvirvet skall tillatas

eller inte.

2.2.4 Ledningens motiv till forvarv

I regel grundar sig motiven for att genomfora ett forvirv i de ekonomiska effekter som forvintas
gynna det forvdrvande bolagets aktiedgare. Studier har dock visat att foretagsledningar ibland
tycks ha motiv som inte gér att hérleda till att de skulle resultera i ett dkat aktiedgarvirde.
Budbolag genomfor alltsé forvirv trots att empirisk fakta pekar pé att forvirv i genomsnitt inte

gynnar budbolaget i nimnviérd utstrackning. Férvirvarens aktie presterar sémre i samband med



att ett bud offentliggdrs pa marknaden, jamfort med hur mélbolagets aktie presterar (Berk &
DeMarzo, 2017). Vidare resonerar Trautwein (1990) for att det finns en risk att personer i
ledande stdllning bortser fran aktiedgarnas bidsta i syfte att tillskansa sig sjdlv béttre ersittning

samt 6kad prestige. Detta dr en potentiell risk av att styra ett storre bolag jaimfort med ett mindre.

2.3 Effektiva marknadshypotesen

I den effektiva marknadshypotesen anfér Fama (1970) att marknadens niva av effektivitet
aterspeglar hur vil tillginglig information dr diskonterat i priset pd en tillgdng. Fama (1970)
lyfter fram tre faktorer som ska vara uppfyllda pé en effektiv marknad. Handeln med tillgangar
ska vara fri fran transaktionskostnader, alla investerare ska ha tillgdng till all information
kostnadsfritt och slutligen ska alla investerare forstd informationen pa samma sitt och vara

overens om hur informationen péverkar priset pé tillgdngen.

Nér ny information som paverkar bolaget offentliggérs pd marknaden bor detta direkt
aterspeglas 1 marknadspriset. I vilken utstrackning priset korrigeras med hdnsyn till den nya
informationen kan beskrivas i tre olika nivéer. Nivderna definieras som svag, medelstark

respektive stark marknadseffektivitet.

Nér marknadseffektiviteten ar svag, tas hdnsyn endast till tillgdngarnas historiska
kursutveckling. Vid medelstark niva tar marknaden hénsyn till all publik information som finns
tillginglig pd marknaden, exempelvis information i kvartalsrapporter och nya affdrer som
paverkar bolagets ekonomiska stéllning. Nir marknadseffektiviteten &r stark baseras
prissittningen av en tillgang pa all tillgdnglig information inklusive insiderinformation (Fama,

1970).

2.4 Signalteorin

Signalteorin relaterar till den effektiva marknadshypotesen och har sitt ursprung i att det rader
informationsasymmetri pd marknaden (Trautwein, 1990). Teorin behandlar interaktionen
mellan tva parter som besitter olika nivder av information. Forvirv &r oftast drivna av
foretagsledningar som anser sig ha mer information om méalbolagets virde &n investerare pa
marknaden generellt. Aktiepriset pd mélbolaget reflekterar séledes all publik information men

icke publik information som budbolaget besitter beaktas inte. Informationsasymmetrin leder



till att investerare saknar mojlighet att gora fullstdndigt rationella beslut (Connelly, Certo,

Ireland & Reutzel, 2011).

Genom att annonsera ett forvérv till marknaden, skickar budbolaget ut signaler till marknadens
aktorer. Vid en annonsering av ett foretagsforvirv dr séledes foretagsledningen avséndare och
investerare mottagare av signalen. Det annonserade budet indikerar att budbolaget besitter icke
publik information. Signalen kring forvérvet leder till att investerare omvérderar sin uppfattning
kring vérdering av bdde malbolaget och budbolaget. Effekten av annonsering blir saledes ett
fordndrat aktievirde for de inblandade bolagen som reflekterar investerares tolkning av
signalen. Investerare utvirderar signalen i form av den satta premien pd malbolaget och
fortroendet for foretagsledningen i budbolaget samt framtida synergieffekter av forvéirvet. Om
ledningen i budbolaget besitter ett hogt fortroende frdn marknaden, si blir det littare att

overtyga investerare om framtida synergieffekter (Connelly et al. 2011).

2.5 Hybrishypotesen

Roll (1986) argumenterar i sin artikel “The Hubris Hypothesis of Corporate Takeovers” att de
tankta positiva effekterna vid forvirv och sammanslagningar ofta uteblir for det uppkdpande
foretaget. Forfattaren diskuterar forekomsten av hybris hos individuella foretagsledare som
overskattar sin egna formaga och virdeskapandet som forvdarvet kan generera.
Foretagsledningen bedomer att deras virdering av mélforetaget dr béttre &n marknadens och ar

darfor beredda att betala mer 4n vad marknaden anser vara motiverat.

Antagandet om rationella individer ifrdgasitts dd en enskild individs beslut har stor paverkan
pa beslutet om ett forvirv ska verkstillas. Detta kan leda till att budbolaget betalar ett for hogt
pris och for hog premie vid forvarvet. Den for hdga premien resulterar i en forlust for det
uppkdpande bolagets aktiedgare 1 de fall di synergierna som motiverade den hoga premien inte
realiseras. Enligt Roll (1986) dr det &ven ménga foretagsledare som endast ser till egen vinning
och viljer att expandera med hinsyn till personliga skal istéllet for att skapa synergieffekter for
foretaget. Goergen och Renneboog (2004) pavisar att foretagsledare paverkades av hybris i mer

dn 30 procent av alla stora europeiska forvéirv under 90-talet.



2.6 Tidigare studier
2.6.1 “Shareholder Value Creation in European M&As”

Campa & Hernando (2004) undersoker i sin artikel ”Shareholder Value Creation in European
M&As” det virde som genereras till ett foretags aktiedigare genom tillkdnnagivandet av
foretagsforvarv 1 ldnder inom den europeiska unionen under aren 1998-2000. Forfattarna
beskriver att abnormal avkastning uppstar vid ett foretagsforvirv dé det aterspeglar foretagets
forvantade virde som foljer av framtida synergier och aterspeglar fordndringar i férvéntade
framtida kassafloden som kommer att tillfalla mélbolagets aktiedgare. Studien kommer fram
till att de studerade malbolagens aktiedgare 1 genomsnitt far en positiv och signifikant abnormal
avkastning. Vid undersokning av abnormal avkastning med ett eventfonster pa en ménad
resulterade det i en positiv CAAR pa 9 procent for malbolagets aktiedgare. Budbolagets
aktiedgare far enligt studien en CAAR som i genomsnitt inte var signifikant. Studien undersoker
dven CAAR pé kort sikt for inhemska forviarv inom den europeiska unionen, en dag innan
eventet samt en dag efter eventet. Campa & Hernando (2004) kommer fram till att de studerade
mélbolaget far en positiv CAAR pa 3,86 procent medan budbolagen far en CAAR pé 0,61
procent. Vid kombination av malbolagens och budbolagens abnormala avkastning finner

forfattarna en positiv CAAR som uppgick till 1,33 procent.

Studiens slutsatser &r att den abnormala avkastningen i stor grad paverkas negativt ifall bolagen
tillhor tidigare reglerade branscher. Vidare redogor forfattarna for att den negativa effekten pa
CAAR forstérks i de fall da foretagen hirstammar fran olika ldnder inom EU, vilket forklaras
med att marknaderna stéller sig mer skeptiska till huruvida forvérvet kan komma att slutforas.
Marknadens skepsis grundar sig i att det foreligger barridrer mellan ldnder och att marknaderna

inom EU inte &r finansiellt integrerade.

2.6.2 “M&As performance in the European financial industry”

Campa & Hernando (2006) kompletterar och utvidgar sin tidigare forskning tva dr senare i sin
artikel “M&As performance in the European financial industry”. Studien undersoker graden av
CAAR som malbolag och budbolag i finanssektorn inom den europeiska unionen far vid
tillkdnnagivandet av foretagsforvirv, adderat med afférstransaktionens paverkan pa abnormal

avkastning.
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Forfattarna gor en distinktion mellan sma och stora transaktioner. De sma affarstransaktionerna
utgdrs av de transaktioner som finns i undre kvartilen av urvalet definierat som det samlade
vérdet av de forvarvande bolagens marknadsvérde. Med ett eventfonster pd en dag innan eventet
samt en dag efter eventet resulterar studien i en positiv CAAR pa 0,34 procent for sméa
transaktioner for malbolagen. Stora transaktioner uppvisar ett negativt resultat for malbolagen
med CAAR pa -0,49 procent. Vidare undersoker studien budbolagens abnormala avkastning
vid stora och sma transaktioner. Affarstransaktioner som definieras som sma uppvisar for
budbolagen en negativ CAAR som uppgick till -0,34 procent. Stora affdrstransaktioner far
enligt studien svag positiv CAAR pé 0,03 procent.

2.6.3 “The Post-Merger Performance of Acquiring Firms: A Re-examination of
an Anomaly”

I sin undersokning ”The Post-Merger Performance of Acquiring Firms: A Re-examination of
an Anomaly” studerar Agrawal et al. (1992) graden av abnormal avkastning som tillfaller
budbolagen avseende 937 st foretagsforvérv. Undersokningen ar utford mellan dren 1955-1987
och tar sikte pa den amerikanska forvarvsmarknaden. Studien undersdker abnormal avkastning
med en eventstudie pd kort sikt och ldng sikt, for att jimfora skillnader dver de studerade
decennierna. Vid den kortare undersdkningsperioden studerar Agrawal et al. (1992) budbolagen
upp till fem &r efter det att forvdrv skett. Forfattarna pavisar att de studerade budbolagen
upplever en negativ abnormal avkastning upp till fem ér efter ett genomfort forvarv. Studien

resulterar i en CAAR pé -1,53 procent efter ett ar och -10,26 procent efter fem &r.

Agrawal et al. (1992) kommer vid sin undersdkning dver decennier fram till att aktiedgarna i
budbolagen erhéll en signifikant negativ CAAR péd 10 procent under 50-, 60- och 80-talen.
Under 70-talet uppvisade de undersokta budbolagen en CAAR som inte var signifikant.
Undersokningens resultat indikerar pd att marknaden inte hade blivit mer effektiv under den
studerade tidsperioden. Detta resultat star i kontrast till forfattarnas tes som var att den
abnormala nedgéngen skulle minska med tiden da marknadernas effektivitet forvintas tillta.
Forfattarna konstaterar dven att hypotesen om marknadens troghet i att anpassa sig till de nya
forutsittningarna inte tycks overensstimma med deras resultat. Agrawal et al. (1992) studerar
vidare forvarv och malbolagens relativa storlek. Forfattarna argumenterar for att ett forvérv av
ett relativt stort mélbolag dr mer betydelsefullt for budbolaget jamfort med nér relativt sma

forvarv dger rum.
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2.6.4 “The Wealth Effects of Merger Activities: Further Evidence from Real

Estate Investment Trusts”

I sin artikel The Wealth Effects of Merger Activities: Further Evidence from Real Estate
Investment Trusts beskriver Mclntosh, Officer & Born (1989) effekterna av en annonsering av
uppkdp pd maélbolagets aktiedgarviarde. De finner, 1 enlighet med andra undersékningar, en
abnormal positiv avkastning for malbolagets aktieigare. Med ett eventfonster pa 10 dagar innan
event och 10 dagar efter event sa uppvisar studien en CAAR pé 16,52 procent for malbolagen.
Forfattarna forklarar den abnormala avkastningen med att delar av den forvidntade framtida
avkastningen for malbolaget inkluderas i priset. Detta gor att en stor del av de fordelar som
uppkdpet skapar tillfaller mélbolagets aktiedgare. Detta faktum forklarar, enligt forfattarna,

avsaknaden av positiv abnormal avkastning for budbolagets aktiedgare.

Utover undersdkningen av den abnormala avkastningen undersoker Mcintosh et al. (1989) om
det foreligger ndgra skillnader mellan uppkop som lyckas eller misslyckas efter annonseringen.
De finner ingen signifikant skillnad mellan dessa grupper men kan dock pdvisa svaga bevis for
att marknaden 1 viss utstrickning kan bedéma huruvida uppkdpet har forutséttningar att lyckas
eller inte. De konstaterar dven att det foreligger svaga bevis for att ett bud fran en
fastighetsstiftelse tas emot mer positivt dn ett bud frin ett annan foretagsform eller foretag. En
affar mellan tvd REIT har saledes storre chans att lyckas. Forfattarna forklarar detta med att det
kan foreligga skillnader i budets villkor alternativt att parterna efterstravar och foredrar en ren

fastighetsaffar (MclIntosh et al. 1989).

2.6.5 “The Returns to Acquiring Firms in Tender Offers: Evidence from Three
Decades”

I sin artikel undersoker forfattarna Jarrell & Poulsen (1989) hur den abnormala avkastningen
for budbolag har utvecklats under tre decennier. De konstaterar att det finns en stor miangd bevis
for att malbolag upplever en positiv abnormal virdetillvixt vid uppkdp men att bilden for
budbolagen dr mer diversifierad och komplicerad. Tidigare forskning ger en blandad bild av
svagt positiv, neutral eller svagt negativ abnormal avkastning for budbolag. Forfattarna har
vidare undersokt vilka komponenter i ett foretagsforvirv som paverkar hur virdet utvecklas for
budbolaget med fokus pd relativ storlek, budsituation med fler intressenter och

betalningssétt. Undersokningen utgér fran 450 st forvdrv pad den amerikanska marknaden
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mellan 1963-1986. I ett eventfonster av -20 dagar till +10 dagar fran eventet far budbolaget en
positiv CAAR pé 1,29 procent medan mélbolagen uppnéar en CAAR pa 28,99 procent.

Undersokningen visar att den relativa storleken for méalbolag gentemot budbolag spelar en
signifikant roll for hur den abnormala avkastningen fordelar sig mellan parterna. Om
mélbolaget dr litet 1 forhdllande till budbolaget har forvdrvet ingen direkt effekt pa det
forvarvande bolagets aktiekurs. Synergier och virdeskapande fir inte ndgot genomslag utan
kamoufleras av det storre bolagets befintliga virde. Nar mélbolaget okar i relativt virde
konstateras en signifikant 0kning for budbolagets genomsnittliga CAR. Undersokningen
konstaterar dven att motsatsen giller, nir mélbolagets relativa viarde okar si sjunker den
abnormala avkastningen for mélbolaget. Detta forklaras med att det dr enklare att kopa ett stort
foretag med ett mer diffust dgandeskap dn ett litet foretag med férre dgare. Det spridda

dgandeskapet leder till en ldgre budpremie.

Jarrell & Poulsen (1989) konstaterar dven att betalningssitt har betydelse for den abnormala
avkastningen. Budbolag som betalar med aktier upplever en signifikant ldgre avkastning dn
foretag som betalar forviarv med kontanter. Tveksamheter angdende finansieringen med aktier
kan motverka de positiva synergier som budbolaget forsoker kommunicera i samband med
forvarvet. Andra orsaker till utebliven positiv CAAR hérleder forfattarna i sin artikel till daliga
investeringsbeslut vilket kan grunda sig i Rolls (1986) hybrishypotes med en foretagsledning i

budbolaget som har en dverdriven tilltro till sin egen formaga.

.. Geografiskt . " Abnormal
Forfattare . Period Eventfonster Typ av bola .
omrade P & avkastning (CAAR)
Campal & Malbolag +3,86%
P EU 1998-2000 th-ta Budbolag +0,61%
Hernando (2004) 5
Malbolag/Budbolag +1,33%
Malbolag sma +0,34%
Campa & Malbolag stora -0,49%
EU 1998-2002 -t .
Hernando (2006) B Budbolag sma -0,34%
Budbolag stora +0,03%
Agrawal et al. t30 — t365 Budbolag -1,53%
u.s 1955-1987
(1992) tay — tsy Budbolag -10,26%
Malbolag +16,52%
Malbolag lyckade
Mclntosh et al. +11,519
( 1; 8”9)0 sheta u.s 1969-1986 t10 - tuo forvary S1%
Malbolag mv!sslyckade +22,94%
forvarv
Jarrell & Poulsen Malbolag +28,99%
u.s 1963-1986 t20-t.
(1989) 2070 Budbolag +1,29%

Tabell 1. Sammanstdillning av tidigare studier

13




2.7 Beroende variabel

Mycket av tidigare forskning inom M&A fokuserar pa hur forvdrvet paverkar virdet av
involverade bolag bdde pa kort och langt sikt. De tilltdnkta forvérvssynergierna kan ta olika
lang tid att realiseras och reflekteras i virderingen. Malbolagets vardeforidndring styrs utifran
budbolagets premie som skapar ett nytt varde for malbolaget och bestimmer den abnormala
avkastningen. Eftersom mélbolagets virdefordandring ofta styrs av budbolagets premie sa blir
marknadens fokus koncentrerad pd hur virdet av budbolaget bor fordndras vid ett forvirv.
Marknaden kan enligt signalteorin anta att budbolaget besitter icke publik information vilket
paverkar hur marknaden vérderar potentiella synergier. Denna virdering tillsammans med
fortroendet for budbolagets ledning avspeglar sig i budbolagets abnormala avkastning. Av
denna anledning kommer studien att fokusera pd budbolagets abnormala avkastning som

beroende variabel.

Vidare antar vi att den vésteuropeiska marknaden enligt den effektiva marknadshypotesen
fungerar pad en mellanstark niva dir signalen av forvirv snabbt diskonteras i budbolagets
aktievérde. Detta dr anledningen till att studien véljer att utvirdera abnormal avkastning i form
av ett kortare eventfonster i anslutning till annonseringen av forvérvet (CAR) istillet for ett mer
langsiktigt matt (BHAR). Studien anvénder alltséd budbolagens CAR som en beroende variabel
1 regressionen och budbolagens CAAR é&r det métt som anvinds fOr att testa nedanstdende

hypotes genom eventstudien.

Hypotes: Det gdr att pavisa abnormal avkastning for de studerade budbolagen inom

fastighetssektorn i Visteuropa.

2.8 Forklarande variabler

2.8.1 Relativ storlek

Tidigare studier visar pd viss oenighet huruvida forvirvets relativa storlek péverkar den
abnormala avkastningen. Agrawal (1992) & Jarrell & Poulsen (1989) argumenterar for att ett
forvdrv av ett relativt sett stort bolag dr en mer betydelsefull hdndelse for forvirvaren, jamfort
da ett relativt litet forvirv genomfors. Aven Capron (1999) anfor att det finns bevis for att den
relativa storleken mellan bud och méalbolaget &r avgorande for huruvida det studerade forvirvet

kommer att skapa vérde eller inte. Forfattaren argumenterar vidare att bolag som forvérvar
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bolag av liknande storlek har storre sannolikhet att uppna operationella synergier. Dutta & Jog
(2009) kommer till en annan slutsats 1 sin studie dér relativt stora forvirv tenderar att prestera

samre dn forvarv av mindre storlek.

Hypotes 1: Det finns ett samband mellan relativ storlek och abnormal avkastning.

2.8.2 Forvarvsvarde

En faktor som paverkar sannolikheten for att budbolaget ska lyckas realisera de forvintade
synergieffekterna dr forvarvsvirdets storlek. Det allménna antagandet &r att storre forvérv ger
potential till storre synergier vilket tyder pa en positiv korrelation mellan vardeskapande och
storleken pd forvérvet. Detta kan forklaras med att storre forvarv relativt sett skapar skalfordelar

1 storre utstrackning 4n ett litet.

I en studie av Clark & Ofek (1994) finner forfattarna beldgg for att foretag som genomfor stora
forvarv ofta upplever svarigheter kopplade till den komplexitet som &r forknippad med
styrningen av storre bolag. Till f6ljd av att storre forvarv dr mer utmanande att framgangsrikt
inkorporera, uteblir ofta de forvéntade positiva effekterna i form av bade kostnadsbesparingar

och intdktsokningar.

Personer i ledande stéillning for stora foretag kan enligt hybrishypotesen drabbas av hybris,
vilket innebér att foretagsledningen har en Gvertro pa sin egna formaga och Overskattar de
potentiella synergieffekter som forvérvet kan ge upphov till. I forlingningen leder detta till att

budbolagets aktiedgare far en negativ abnormal avkastning.

Hypotes 2: Det finns ett negativt samband mellan forvirvsvirde och abnormal avkastning.

2.8.3 Kategorisering av forvéirvsvarde

I ett forsok att ytterligare belysa hur den abnormala avkastningen paverkas av affdarens storlek
dmnar vi att inkludera en kontrollvariabel som kategoriserar forvédrven utifrén storlek. Capron
(1999) argumenterar for att storre forvarv har béttre forutsittning for att realisera de forvéntade
synergierna, jimfort med nér mindre forvirv genomfors. Uppdelningen mellan sma och stora

storleksforvarv har dven tillimpats i tidigare studier av Campa & Hernando (2006).
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Hypotes 3: De forvirv som kategoriseras som stora har ett positivt samband med den

abnormala avkastningen.

2.8.4 P/E-tal

P/E-tal ér ett enkelt virderingmétt som indikerar till vilken multipel marknaden vérderar
bolagets vinst per aktie. Ett hogt P/E-talet reflekterar storre forvantningar pa bolagets tillvéaxt
och intjdningsformaga. Ett flitigt omskrivet imne inom finansiell litteratur dr P/E-effekten, som
sdger att bolag med laga P/E-tal tenderar att generera hogre genomsnittlig avkastning dn
marknaden i sig (Basu, 1977). P/E-effekten stods ocksd av Derman & Berry (1995) som gor
géllande att investerare ofta dvervérderar framtida utsikter hos bolag med hoga P/E-tal pa grund
av en bra utvecklingshistorik. Det finns dven studier av Johnson, Fiore & Zuber (1989) som har
kritiserat P/E-effekten och redovisat resultat med omvénd P/E-effekt. Merparten av tidigare

litteratur stddjer det negativa sambandet.

Hypotes 4: Det finns ett negativt samband mellan P/E-tal och abnormal avkastning.

2.8.5 Rorelsemarginal

Rorelsemarginalen visar ett foretags rorelseresultat i forhéllande till dess omséttning. Detta matt
kan anvéndas for att jamfora bolag inom samma bransch och inom olika branscher (Berk &
DeMarzo, 2017). Maéttet ger insyn i hur foretaget presterar och i regel indikerar en hog
rorelsemarginal pa att foretaget har en kostnadseffektiv styrning, vilket medfor en storre resultat
efter att kostnaderna subtraherats fran intdkterna. Foretagsledningen priméra syfte ar att skapa
vérde for sina aktiedgare och stravar efter att nd en s hog lonsamhet som mdojligt. Detta leder

till hoga rorelsemarginaler vilket torde 6ka sannolikheten for abnormal avkastning (Stevens,

1973).

Hypotes 5: Det finns ett positivt samband mellan rorelsemarginal och abnormal avkastning.

2.8.6 Inflation

Finansiella och reala tillgdngar tenderar att reagera snarlikt pd fordndringar i makroekonomiska
variabler. Det finns en makrovariabel som far finansiella och reala tillgdngar att reagera i
motsatt riktning, inflation (Fama & Schwert, 1977). I studien visar forfattarna att alla

undersokta tillgdngspriser reagerar negativt pd en 6kning av inflationen bortsett fran de reala
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tillgdngarna, i form av bostadsfastigheter. Obligationspriser och aktiepriser visade ett klart
negativt samband vid stigande inflation. I studiens dataurval ingdr endast noterade

fastighetsbolag vars marknadsvirde utgors av bade reala tillgangar och immateriella tillgangar.

Hypotes 6: Det finns ett negativt samband mellan inflation och abnormal avkastning.

2.8.7 Betalningsmetod

Betalningsmetoden som har tillimpats vid forvdrvet har i tidigare studier visat sig ha en
paverkan pa den abnormala avkastningen. Loughrans & Vijhs (1997) studie har visat att
budbolaget upplever en hogre avkastning i de fall di kontanter anvinds for betalning, jAimfort
med d4 andra betalningsmedel anvinds. Aven en studie av Conn, Cosh, Guest & Hughes (2005)
har visat att betalningsséttet paverkar avkastningen pd samma vis som den ovan nidmnda
studien. Affarer som genomfOrs med kontanter genererar alltsi en hdgre avkastning for
forvarvaren. Vidare skulle betalning med kontanter kunna ge indikationer till marknaden om
att malbolaget bedoms undervirderat av budbolaget, ndgot som kan tolkas som signalering till
marknaden. For att undersdka betalningsmetoden paverkan kommer betalningsmetoden att

inkluderas som en kontrollerande variabel i regressionen.

Hypotes 7: Det finns ett samband mellan betalningssdtt och den abnormala avkastningen.

2.8.8 Bull&Bear

Tidigare forskning visar att specifika foretagsevent ger olika starka signaler i1 olika
marknadsfaser. Ett foretagsevent av positiv karaktir tas emot som en starkare positiv signal i
en negativ marknad, Bear market samtidigt som ett event med negativ karaktéir tas emot som
en svagare signal i en positiv marknad, Bull market. Exempelvis finner Baker & Wurgler (2006)
1 sin studie att bolag med positiva resultat, stabila utdelningar och l&ng historik avkastar hogre
pa en positiv foretagsspecifik nyhet under en negativ marknad. Forfattarna antar att merparten
av fastighetsbolagen i studiens urval delar samma karaktéristika som Baker & Wurglers (2006)
studie. Studien antar att foretagsforviarv inom fastighetsbranschen &r en signal av positiv

karaktér.

Hypotes 8: De forvirv som genomfors under en Bear market har ett positivt samband med den

abnormala avkastningen.
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2.8.9 Hypotessammanstéllning

Hypotes

Variabel

Forvantat
samband med
CAR

Hypotes 1:

Hypotes 2:

Hypotes 3:

Hypotes 4:

Hypotes 5:

Hypotes 6:

Hypotes 7:

Hypotes 8:

Det finns ett samband mellan relativ storlek och abnormal
avkastning

Det finns ett negativt samband mellan forvarvsvarde och
abnormal avkastning

De forvarv som kategoriseras som stora har ett positivt
samband med den abnormala avkastningen

Det finns ett negativt samband mellan P/E-tal och
abnormal avkastning

Det finns ett positivt samband mellan rérelsemarginal och
abnormal avkastning

Det finns ett negativt samband mellan inflation och
abnormal avkastning

Det finns ett samband mellan betalningssatt och den
abnormala avkastningen

De forvarv som genomfors under en Bear market har ett
positivt samband med den abnormala avkastningen

Relativ storlek

Forvarvsvarde

Kategorisering av
forvarvsvarde

P/E-tal

Rorelsemarginal

Inflation

Betalningsmetod

Bull&Bear

Tabell 2. Hypotessammanstdillning forklarande variabler

+/-
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3. Metod

Detta avsnitt presenterar studiens metodik for ldsaren. Hdir redogors for hur datainsamlingen
genomforts och hur eventstudien har utformats. Vidare beskrivs den ekonometriska metodiken
tillsammans med en redogorelse for den statistiska diagnostik som tillimpats i studien.

Slutligen fors en kritisk metoddiskussion.

3.1 Introduktion

Inom forskningsmetodik gors vanligtvis en uppdelning mellan kvalitativ och kvantitativ metod,
dven om det dr mojligt att kombinera de bada dr det vanligast att en av huvudinriktningarna
tillampas. Kvalitativ metodik ldgger vikt vid att kartlagga erfarenheter och uppfattningar av ett
fenomen, snarare dn kvantifiering av data som avses att analyseras statistiskt (Bryman & Bell,

2017).

Vidare étskiljs metoderna genom att den kvantitativa metoden antar ett deduktivt synsitt, vilket
syftar till hur man forhaller sig till teori i forskningen. Det deduktiva synsittet fokuserar
huvudsakligen pa provning av utvalda teorier och baseras pa den naturvetenskapliga modellens
normer och antaganden (Bryman & Bell, 2017). Den kvalitativa metoden tar avstand fran den
kvantitativa modellen och fokuserar istdllet pd hur olika individer upplever och beskriver
verkligheten. Genom att anta ett perspektiv dir individens upplevelser stdr i centrum beskrivs

den kvalitativa metoden strdva efter att generera teorier som ska kunna forklara verkligheten.

3.2 Metodval

I denna studie tillampas en kvantitativ metod med deduktiv ansats eftersom att det bedoms
lampligt med hansyn till att studien avser att anvénda utvalda teorier for att formulera hypoteser
som sedan provas i studien. D4 metodval i stor utstrickning styr insamlingen av data s finns
det enligt Jacobsen (2002) en risk att den deduktiva metoden begransar arbetet pa grund av
avgransningar i informationsinsamlingen. Detta kan till viss del dverbryggas genom att se till

att urvalet &r sa stort som mojligt och att variablerna dr ménga och vél motiverade.
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3.3 Urval

3.3.1 Datainsamling
Studiens urvalsdata &r baserad pa finansiell sekundirdata. Sekundéirdata ldmpar sig bra till den
kvantitativa metod som tillimpas i studien. Datainsamlingen har skett genom olika databaser

som Zephyr av Bureau van Dijk, Wharton Research Data Services (WRDS) och Bloomberg.

Zephyr dr en omfattande och vilrenommerad databas som innehdller affarsinformation
avseende globala foretagsforvirv. Studien har inhdmtat majoriteten av urvalsdatan i Zephyr.
Datan avser annonsering av foretagsforvérv, involverade bud- och malbolag, forvarvsvirde

samt betalningsmetod.

Foljande kriterier har anvénts 1 Zephyr for att filtrera ut urvalsdata for studien:

* Transaktionen ska klassificeras som ett forvirv 1 Zephyr (uppkdp eller
sammanslagning)

* Tidsperioden nér forvirvet annonserades till marknaden dr mellan 1 januari 1998 till
och med 23 november 2018

* Forvirvet méste motsvara minst 50 procent av mélbolagets rostberittigade aktier

* [ varje transaktion ska budbolaget och maélbolaget vara verksamma under
branschindelning 68 - Real Estate i enlighet med NACE Rev.2

* Bud- och/eller malbolaget ska ha sitt sdte i ndgon av ldnderna i Vésteuropa

* Bud- och/eller mélbolaget ska vara eller ha varit borsnoterat under perioden dé forvirvet
agt rum

* Forvérven behover endast vara annonserade, ej helt genomforda och bekriftade

WRDS och Bloomberg har anvénts for att hamta aktiekursdata och indexdata. Bloomberg har

ocksa anvénts for insamling av data till studiens forklarande variabler.

3.3.2 Bortfall av data

Enligt Bryman & Bell (2017) dr insamling av sekunddrdata ett kostnadseffektivt sitt att fa
tillgdng till relevant och kvalitativ data for stora urvalsgrupper. Nackdelen med sekundirdata

och stora urval &r brist pa kontroll 6ver urvaldatans kvalitet.
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Vi har valt att filtrera ut delar av vart urvalsdata for att oka relevansen och kvaliteten 1

dataurvalet. Foljande steg har applicerats pa studiens urvalsdata:

* Kontaminering av data - i det studerade dataurvalet finns det bolag som inom 180 dagar
dgnat sig at flera foretagsforvarv (events) vars effekter dverlappar varandra. For att
undvika kontaminerad data och missvisande resultat har vi i vart urval valt att endast
inkludera det senaste eventet.

* Avsaknad av relevant aktiekurs - aktiekursen for perioden runt eventet saknas i
Bloomberg och WRDS.

» Statisk aktiekurs - ingen rorelse sker i aktiekursen mellan handelsdagarna. I studien har
vi valt att filtrera ut events dir kursen &r statisk for mer dn % av den undersokta perioden.

* Oregelbundna aktiekursnoteringar - aktiekurser dir kursnoteringar sker med ett

tidsmellanrum pé& mer &n 15 handelsdagar har filtrerats ut fran urvalsdatan.

Studien bestér av 593 observationer som presenteras i Tabell 3 nedan.

Budbolag ‘ Malbolag ‘ Total
Antal férvarv fran dataurval i Zephyr 1171 415 1586
Kontaminerade forvarv -342 -84 -426
Avsaknad av relevant aktiekurs -297 -149 -446
Statisk aktiekurs -51 -35 -86
Oregelbundna aktiekursnoteringar _23 -12 -35
Totalt antal forvarv i urvalet 458 135 593

Tabell 3. Databortfall

3.4 Eventstudie
3.4.1 Inledning

En eventstudie kan tillimpas for att undersoka om och hur en specifik foretagshdndelse sasom
meddelandet av ett foretagsforvirv paverkar ett foretags vardeutveckling, i form av abnormal
avkastning. Eventstudiens anvindbarhet grundar sig i antagandet om att marknaden &r rationell
och att effekten av en ekonomisk héndelse péd kort tid antas dterspeglas i tillgangens pris
(MacKinlay, 1997). Antagandet att den nya informationen pa marknaden prisas in i aktiekursen
overensstimmer med antagandet om den effektiva marknaden. Detta innebér att en eventstudie

i grund och botten ir ett test av marknadseffektivitet (Fama, 1991).
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Eventstudien foljer ett fordefinierad tillvigagangssitt. Definition av estimeringsfonster och
eventfonster, estimering av den normala avkastningen samt berdkning av den abnormala

avkastningen och slutligen ett signifikanstest av den abnormala avkastningen.

Eventstudier dr en frekvent anvdnd metod vid studier av aktieutveckling till foljd av att
foretagsforvarv kommunicerats ut till marknaden. Majoriteten av kvantitativa studier inom
omrédet for M&A har anvént sig av liknande metoder. Foljaktligen beddms en eventstudie vara

en lamplig metod for undersdkningen.

3.4.2 Definition av event

I var studie &r ett event definierat som tillkdnnagivandet av ett uppkdp i enlighet med de
selektionskriterier vi fastslagit i avsnmitt 3.3.1. Det &r saledes annonseringen av ett

foretagsforvarv som utgdr grunden for ett event.

3.4.3 Definition av eventfonster

Den forsta handelsdagen da ett foretagsforvérv annonseras faststills som eventdagen, (tp). Det
innebadr att eventdagen tidigast kan vara samma dag som annonseringsdagen for ett forvarv. Om
eventdagen intréffar pd en icke marknadsdag, sa rdknas efterfoljande marknadsdag som
eventdagen. Enligt MacKinlay (1997) kan dven dagarna som foregér eventet vara av intresse
att studera, eftersom att det finns en risk att delar av marknaden nétts av nyheten om forvarvet
redan innan den offentliggjorts. I syfte att inkludera kursutvecklingen innan och efter héndelsen
inkluderas dven de fem tidigare handelsdagarna (t.s) samt de fem efterkommande dagarna (t;s),

saledes utgors eventfonstret av totalt elva dagar.

3.4.4 Estimeringsfonster

Eventstudiemetoden anvinder ett estimeringsfonster for att estimera en fOrvintad
normalavkastning under eventfonstret. Normalavkastningen behdver berdknas for att bilda en
uppfattning om hur aktien hade utvecklats ifall att eventet inte hade 4gt rum. Generellt sett ar
det vanligt att tidsbestimma estimeringsfonstret sé att det inte dverlappar med eventfonstret, 1
syfte att forhindra kontaminering av estimeringen (MacKinlay, 1997). I studien har vi valt ett
estimeringsfonster pd 120 dagar i direkt anslutning till eventfonstret. Det innebdr att

estimeringsfonstret 16per fran t o5 till t.
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3.4.5 Modell for berdkning av normalavkastning

Det finns ett flertal metoder som kan tillimpas for att estimera en tillgangs normalavkastning
baserat pa historisk kursdata. Ett av de enklare tillvigagéngssétten baseras péd aktiens
medelvdrde. 1 studier av Brown & Warner (1980, 1985) har det péavisats att
medelvdrdesmetoden trots sin simplicitet inte avviker namnvért frdn mer sofistikerade
modeller. Ett annat ndgot mer avancerat tillvigagéngssétt dr att anvénda sig av Capital Asset
Pricing Model, CAPM (MacKinlay, 1997). CAPM-modellen estimerar normalavkastningen
genom att kontrollera for marknadspremien. Varje event relaterar till marknaden via ett alfa-
och betavirde. Vi har i denna studie valt att anvinda CAPM modellen for estimering av den
normala avkastningen. I syfte att bast matcha dataurvalet mot en marknadsportf6lj sd har vi
anvént indexet MSCI Europe som ir ett brett aktieindex baserat pd 442 kurser i femton olika
utvecklade vésteuropeiska lander. Vidare har 3-ménaders Euriborrdnta for justering av den
riskfria réntan anvidnts. CAPM sammanfattas i formel (1). Estimering av den normala

avkastningen sker enligt formell (2).
Rip = a; + BiRpe + & 1)
E[Ry] = a+ B * Ry (2)

R;; = normalavkastning for aktien i under tidsperioden.

R,,:= avkastningen for marknadsportf6ljen under tidsperioden
a = idiosynkratisk risk for aktie i

B = systematisk risk for aktie i

&;; = felterm

i = tillgang

t= period
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3.4.6 Den abnormala avkastningen (AR)

For att berdkna den abnormala avkastningen subtraheras den estimerade avkastningen fran den
faktiska avkastningen. Mattet utgér saledes differensen mellan den forvéntade

normalavkastningen och det faktiska utfallet, vilket illustreras i formel (3) (MacKinlay, 1997).

ARy = Ry — E[Rit] 3)

3.4.7 Den genomsnittliga abnormala avkastningen (AAR)

Genomsnittet for den abnormala avkastningen erhalls genom att summera AR for alla events 1
studien och dividera summan genom antalet observationer i urvalet (V). Detta sammanfattas i

formel (4) (MacKinlay, 1997).

1
AAR = —Z AR;
N ¢ ! )

3.4.8 Den kumulativa abnormala avkastningen (CAR)

Den kumulativa abnormala avkastningen utgoér den ackumulerade avkastningen dver en given
tidsperiod. Den kumulativa abnormala avkastningen i var studie géller 6ver eventfonstret enligt

3.4.3. De abnormala avkastningarna summeras enligt formel (5) (MacKinlay, 1997).

t=1
CAR; = Z AR, (5)

t=-1

3.4.9 Den genomsnittliga kumulativa abnormala avkastningen (CAAR)

Genomsnittet for den kumulativa abnormala avkastningen erhalls genom att summera CAR for
alla event 1 studien och dividera summan genom antalet events. Detta sammanfattas i formel

(6) (MacKinlay, 1997).

N
1
CAAR = NZ CAR; ()

i=t
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3.5 Statistisk undersokningsmetodik

3.5.1 Hypotesprovning med t-test och p-vérde

W.S Gosset publicerade under pseudonymen Student (1908) en artikel som gav upphov till t-
fordelningen da det visade sig att ett mindre urval av kvantitativ métdata hade en annan
fordelning 4n den forvintade normalférdelningen. Vid stora stickprov (6ver 100 observationer)
ar t-fordelningen och normalfordelningen i1 princip identiska. Vid mindre stickprov ger t-
fordelningen en riktigare beskrivning av verkligheten. Konklusionen blir att antagandet om t-
fordelning &r att foredra vid signifikansanalys av kvantitativ data oavsett antal observationer i
urvalet. T-testet anses vara ett vedertaget sitt for att prova signifikansnivan i kvantitativa studier

dér t-fordelningen antas foreligga.

I var studie genomfors t- test for att undersdka om den abnormala avkastningen &r signifikant.
Vi viljer att genomfora t-testet enligt formel (7) pd den abnormala avkastningen for
annonseringsdagen. Vidare tillimpas t-test enligt formel (8) pd den totala genomsnittliga
kumulativa avkastningen 6ver hela eventfonstret. Resultatet av t-testet beréknas om till ett p-

vérde for att enklare tolka signifikansnivéerna i studiens resultat.

AAR,
tasr, = VN S @
t
CAAR
tcaar = \/NS ®)
CAAR

T-testet anvdnds av urvalets standardavvikelse som visar observationernas genomsnittliga

avvikelse fran medelvirdet, dessa berdknas enligt formlerna (9) & (10).

N
S2ip. = LZ(AR. — AAR,)?
t N _ 1 it t (9)
i=1

N
1
Stasn = 7 ) (CARy, — CAAR)? (10)

i=1
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3.6 Multipel regressionsanalys

Hypotesprovning via t-test kan endast statistiskt forkasta eller bekréfta hypotesen om abnormal
avkastning. I enlighet med problemformuleringen, syftar studien att djupare forstd de
bakomliggande orsakerna till en eventuell abnormal avkastning. I syfte att forsta vilka faktorer
som kan tinkas forklara variationen i budbolagens CAR, tillimpas en multipel

regressionsanalys.

En multipel regression baseras pa att flera forklaringsfaktorer, s kallade oberoende variabler,
analyseras statistisk for att pd sa vis identifiera hur de oberoende variablerna pdverkar den

beroende variabeln (Westerlund, 2005). Multipel regression baserar sig pd féljande formel (11).

Vi = B1 + Baxy + Baxs+.. +Brxy; + e (11)

y; = beroende variabel
B = koefficienten
x = forklarande variabel

e; = felterm

3.6.1 Studiens regressionsmodell

Den beroende variabeln i var studie dr budbolagens CAR frin eventstudien. Studiens oberoende

variabler stills upp i f6ljande regressionsmodell (12) for denna studie:
CAR = C + B,RELSTL + B,PE + BsKPI + B,FV + BsRM + BeBM + B,BB + BeKFV +¢ (12

Regressionanalysen baseras pa Gauss-Markov teoremet. Det innebdr att regressionen tillimpar
OLS-estimering som berdknar hur den rita linjen i ekvationen skall anpassas utefter dataurvalet
pa det effektivaste séttet. Vidare bygger Gauss-Markov teoremet pa sex antaganden som

presenteras nedan (Westerlund, 2005).

1. Linjéritet - modellen antas ha linjdra variabler dir sambandet kan forklaras 1 en linjér
funktion med intercept, forklarande variabler och en residual

2. Icke linjdritet mellan de oberoende variablerna - forklaringsvariablerna X,X,, X5 dr
inte slumpmassiga och variablerna skall ej vara linjdra funktioner med varandra

3. Residualernas forviantade varde skall vara lika med 0 - E(e;) =0
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4. Residualen dr homoskedastisk — residualen e; har samma varians for samtliga 7, vilket
uttrycks: o” = Var(e;)
5. Residualen ei, ar normalfordelad — ¢; ~ N(0, 07)

6. Residualen, ei, dr inte autokorrelerad med sig sjélv - Cov(e;,ej)) =0 om i #j

3.6.2 Hantering av extremvérden och residualfordelningen

For att wundersoka ifall modellen uppfyller de grundliggande antagandena f{or
regressionsanalysen som presenterats ovan har statistikan undersokts. Residualerna ska enligt
det femte regressionsantagandet vara normalfordelade, vilket har testats genom att genomfora
ett normalitetstest for residualerna i eViews. Som tidigare beskrivits sd har insamling av
sekundirdata sina fordelar och nackdelar. En stor médngd sekundérdata okar risken for

extremvérden som avviker markant frdn 6vriga datapunkter.

For varje forklarande variabel har forfattarna studerat den deskriptiva statistiken avseende
variablerna i eViews. Histogrammen gav en klar indikation om att det fanns extremvérden i
dataunderlaget, vilket resulterade i att variablerna inte var godtagbart normalfordelade.
Ytterligare beldgg for att extremvdrden var vanligt forekommande finns 1 den deskriptiva
sammanfattningen (bilaga 1). Det visade sig att de flesta variablerna nddde en bittre
normalfordelning efter att de logaritmerats. Saledes tolkas de logaritmerade variablerna genom

att dividera koefficienten med 100.

For att hantera extremvérden har forfattarna valt att anvéinda winsorizing pa samtliga variabler
1 modellen. Winsorizing innebédr att extremvérden virderas om till det yttersta vérdet i
konfidensintervallet. Det innebédr att variabeln behaller antalet observationer och att
medelvdrdet pa variabeln inte hojs lika starkt som om extremvirdet hade behallit sitt
ursprungliga vérde. Till skillnad fran trimming, som avldgsnar datapunkter, sa bibehaller
winsorizing antalet observationer och ger ett mer signifikant resultat i regressionsmodellen
(Lien & Balakrishnan, 2005). I histogrammet nedan illustreras modellens residualférdelning da
regressionen estimerats utifrdn obehandlade variabler samt efter att hanteringen av

extremvérden genomforts.
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Figur 2. Residualfordelning fore & efter behandling

3.6.3 Heteroskedasticitet

I syfte att kontrollera om det fjarde kriteriet i Gauss-Markov teoremet dr uppfyllt har modellen
testats for heteroskedasticitet. Ett problem som foljer av heteroskedasticitet dr att OLS-
estimatorn inte tillimpar en estimation som resulterar i lagst varians, vilket estimatorn dr avsedd
att gora. Nér heteroskedasticitet finns i modellen innebir detta att estimatorn inte dr optimal.
En icke-optimal estimator innebdr att inferensen kommer att vara missvisande.
Heteroskedasticitet paverkar alltsé resultatet och behdver darfor métas och korrigeras eftersom
att heteroskedasticitet vid OLS-baserade regressioner potentiellt kan paverka resultatet

negativt.

I syfte att testa modellen for heteroskedasticitet har Whites test tillimpats eftersom att det enligt
Westerlund (2005) testar generellt for heteroskedasticitet, vilket flera andra tester inte gor.
Whites test for heteroskedasticitet (bilaga 2) har pavisat att modellens residualer inte har samma
varians, vilket innebédr att modellen dr heteroskedastisk. Vidare indikerar Whites test att
variabeln forvédrvsviarde har ett 18gt p-vdrde vilket pavisar en problematik kopplat till
heteroskedasticitet. FOr att justera variansen och hantera heteroskedasticitet har HC1 White-

Hinkley’s heteroskedasticitets-konsekventa standardfel och kovarians justering tillimpats i
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regressionen. Resultatet efter denna justering presenteras i uppsatsens resultatdel och dr det

slutliga resultatet av studiens regressionmodell.

3.6.4 Multikollinearitet

Nir fler &n en forklarande variabel inkluderas i en regressionsmodell kan det uppsta en risk att
de olika variablerna ér systematiskt korrelerade. Till foljd av att tva eller flera variabler forklarar
samma sak i regressionen uppstar en svarighet i att separera de observerade effekterna for varje
enskild variabel. Problematiken bendmns multikollinearitet och &r vanligt forekommande 1
regressioner med flera forklarande variabler. Det faktum att variablerna dr systematiskt
beroende av varandra innebér dock inte att de bor exkluderas ur modellen. For att studera till
vilken grad de forklarande variablerna korrelerar bor korrelationen mellan variablerna
undersokas, som tumregel dr en korrelation under 0,8 mellan variablerna acceptabel

(Westerlund, 2005).

For att testa om modellen uppfyller det andra antagandet i Gauss-Markov teoremet har
modellen testats for multikollinearitet pa tva sétt, dels genom att samtliga forklarande variabler
stéllts upp i en korrelationsmatris men ocksa genom att ett Variance Inflation Factors (VIF) test
har tillampats i eViews (bilaga 3). Korrelationsmatrisen visar pa att variablerna relativ storlek
och forvarvsvirde har en relativt hog korrelation pa 0,75, vilket kan anses vara ett gransfall med

hénsyn till den grans for korrelation pa 0,8 som anfors av Westerlund (2005).

CAR Forvarvsvarde | Inflation P/E-tal :;I:Itei;: Rérelsemarginal
CAR 1,00 -0,17 -0,03 -0,12 -0,07 -0,13
Forvarvsvarde -0,17 1,00 -0,11 -0,08 0,75 0,22
Inflation -0,03 -0,11 1,00 0,09 0,04 -0,27
P/E-tal -0,12 -0,08 0,09 1,00 0,00 -0,27
Relativ storlek -0,07 0,75 0,04 0,00 1,00 -0,02
Rorelsemarginal -0,13 0,22 -0,27 -0,27 -0,02 1,00

Tabell 4. Korrelationsmatris

Det sa kallade VIF-testet tillimpas likt korrelationsmatrisen for att identifiera eventuell
forekomst av multikollinearitet, ett viarde ndra 1 indikerar att variablerna inte &r starkt
korrelerade. Aven hir avviker variablerna relativ storlek och forvirvsvirde fran de ovriga, da

de har vérden pa 2,8 respektive 3,6. For att utvéirdera effekten av den starka korrelationen har
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forfattarna testat att exkludera variablerna, forst en at gdngen och darefter tillsammans. Varken
forklaringsgrad eller signifikansniva forandrades namnvért och dérfor behdlls variablerna trots

den relativt hoga korrelationen.

3.6.5 Regressionsmodellens forklaringsgrad

OLS-estimering minimerar kvadratsumman av residualerna. Dessa ligger till grund for
berékning av regressionens forklaringsgrad, R* -virde. R r ett métt pa hur stor del av variansen
pa den beroende variabeln som kan forklaras av varianserna i de oberoende variablerna. Den
kan anta vdrden mellan 0 och 1, dér extremvirdet 1 tyder pa 100 procentig forklaring mellan

den beroende och de oberoende variablerna.

Forklaringsgraden R*> kommer att oka di man adderar fler oberoende variabler i
regressionsmodellen, &ven om dessa variabler inte har ndgon logisk koppling till den beroende
variabeln. Det dr mer korrekt att anvénda sig av ett mitt pd forklaringsgraden som &r justerat
for antalet frihetsgrader, s kallat justerat R” viirde. Det justerade R* viirdet okar endast om den
nya tillagda oberoende variabeln har en signifikansniva som uttrycks i att t-vdrdet ar storre dn
ett. Om den tillagda variabelns t-virde dr under ett s& kommer det justerade R* virdet inte folja

okningen av ojusterade R* (Dougherty, 2011).

Forklaringsgraden 1 studiens slutgiltiga regressionsmodell kommer vidare att behandlas under

uppsatsens resultatavsnitt.

3.7 Regressionens variabler

3.7.1 Hantering av den beroende variabeln

Histogrammen nedan illustrerar skillnaden i normalférdelningen mellan den beroende variabeln
CAR 1 obehandlad form samt nir den genomgétt winsorizing. Resultatet indikerar béttre
normalfordelning efter att extremvérden hanterats, dven efter winsorizing kvarstar dock
uteliggare men i en mindre utstrdckning én tidigare. Vérdet avseende kurtosis har sjunkit fran
9,8 till 3,2, ett virde pd 3 indikerar enligt Westerlund (2005) pd normalférdelning. Jarque-Bera
testet dr foljaktligen 971 innan winsorizing och 6,49 efter. Fordelningen illustreras i figur 3

nedan.
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Figur 3. CAR fore & efter winsorizing

3.7.2 Behandling av forklarande variabler
3.7.2.1 Relativ storlek

Variabeln berdknas genom att vérdet for det aktuella forvarvet divideras med marknadsvirdet
for budbolaget. Data avseende marknadsvirdet har inhdmtats frdn Bloomberg som lénkar till

den senaste tillgdngliga arsredovisningen som foregick eventet.

RELSTL = 1 ( Forvarvsvarde )
-8 Budbolagets marknadsvarde

3.7.2.2 Forvarvsvarde

Variabeln forvirvsviarde utgors av affirens annonserade virde och visar affarens absoluta
virde. Datan har inhdmtats frdn databasen Zephyr i enlighet med tidigare beskrivning av

dataurval.

FV =log (Forvarvsvarde)
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3.7.2.3 P/E-tal

Data avseende virderingsmultipeln P/E-tal har inhdmtats avseende sista tillgéngliga uppgift per

det ar som foregick aret da eventet intriffat.

PE = 1 ( Aktiepris )
— 08 Vinst per aktie

3.7.2.4 Rorelsemarginal
Variabeln rorelsemarginal rdknas ut genom att ta ett foretags rorelseresultat dividerat med dess
omsittning. Samtliga rorelseresultat och omséttning har inhdmtats fran det aktuella foretagets

senaste balans och resultatrikning.

RM =1 (Rérelseresultat)
- 08 Omsattning

3.7.2.5 Inflation

Studiens variabel for inflation definieras som Europeisk kérninflationsindex uttryckt pd &rsbasis
(Eurostat Eurozone Core MUICP YOY). Tidsserien for inflationen uppdateras manadsvis och
den har inhdmtats fran databasen Bloomberg. Varje observation har tilldelats ett inflationsvérde

fran den narmaste noteringen innan dagen for offentliggérandet.

KPI = Inflationsniva EU KPI

3.7.3 Kontrollvariabler

3.7.3.1 Betalningsmetod

Variabeln betalningsmetod hanteras som en kontrollvariabel. Alla foretagsforvirv som dr
betalda kontant tilldelas virdet 1. Ovriga betalningsmedel si som betalningar med egna aktier,
aktieutdelningar, obligationer, kombinationer av olika betalningssitt samt fOretagsforvarv

genom lanebetalningar tilldelas virdet 0.

BM: Kontantbetalning = 1, Ovriga betalningssitt = 0
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3.7.3.2 Bull&Bear

Studien anvénder utvecklingen pa ett brett Vésteuropeiskt index (MSCI Europe) for att
bestimma perioder d4 marknaden befinner sig i en positiv trend, Bull market eller negativ trend,
Bear market. Vi anser att denna variabel kan anvindas som en proxy for konjunkturldget for
perioden som studien omfattar. Under studiens period 1998-2018, dr det endast &ren mellan
2001-2002 och 2008-2009 som avser en Bear market. Variabel Bull&Bear hanteras som en

kontrollvariabel.

BB = Bear = 1, Bull =0

3.7.3.3 Kategorisering av forvarvsvirde

Kontrollvariabeln forvéirvsvdrde har utformats genom en kategorisering av forvédrven i tva
storleksklasser. Forvarvsvirde storre eller mindre dn 50 miljoner euro, eftersom att detta var
medianen i1 urvalet samt att antalet observationer fordelade sig jimnt till antal mellan de tva

grupperna.

KFV = FV > 50 milj.euro = 0, FV < 50 milj.euro =1

3.7.3.4 Deskriptiv statistik forklarande variabler
Deskriptiv statistik avseende samtliga forklarande variabler fore och efter behandling

summeras i bilaga 1.

3.8 Metoddiskussion
3.8.1 Reliabilitet

Reliabiliteten syftar till att uttrycka hur tillforlitlig en studies resultat dr, genom att utvdrdera
palitligheten samt dess dverensstimmelse med studier av samma sort. Ifall att studien hade
genomforts igen pa ett identiskt tillvigagangssétt, hade dd samma resultat uppnatts? Det finns
en risk for att resultatet paverkats av tillfalligheter vid tidpunkten dd studien genomfordes,

vilket sdnker pélitligheten (Bryman & Bell, 2017).
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3.8.2 Validitet

Enligt Bryman & Bell (2017) &r validitet ett centralt begrepp inom metodlédran som beskriver
hur vil ett specifikt métt faktiskt méter det som avses att métas. Ifall att ett matt inte beskriver
det som det &dr avsett att beskriva, dr resultatet av mitningen oanvindbart och tillfér ingen
kunskap. Forfattarna exemplifierar genom att jimfora med hur vél ett intelligenstest ger en bild
av en persons intelligens, eftersom att det foranleder fragan om hur vél intelligenstestet

beskriver just det som det &r avsett att beskriva.

3.8.3 Metodkritik

Niér en studie utformas behdver metodvalet baseras pa den specifika metodens lamplighet att
studera de fenomen som ska studeras. Oavsett vilken metod som tillimpas, kommer det alltid
att finnas styrkor och brister kopplade till metodens egenskaper. Utifrdn ett kritiskt perspektiv
anser forfattarna att de metoder som tillimpas, med bakgrund i det som presenterats tidigare 1
avsnittet, ha vissa svagheter som kridver medvetenhet. En saddan svaghet dr exempelvis att
eventstudien tillimpar CAPM-modellen for estimering av normalavkastningen, som i sin tur

ligger till grund for berékningen av den abnormala avkastningen.

Modellen ér en forenkling av verkligheten och séledes en frdga om uppskattningar med viss
osédkerhet, vilket i sin tur riskerar att leda till ndgot snedvridna resultat. Dartill sa estimerar
CAPM-metoden normalavkastningen med hjdlp av ett index som skall representera
marknadsportfoljen, vilket foranleder frdgan till vilken grad det valda indexet MSCI Europe
verkligen ger en rittvisande bild av utvecklingen gentemot de studerade dataurvalet. Dock dr
eventstudien en vedertagen metod for att studera de ekonomiska effekterna av exempelvis ett

foretagsforvarv (MacKinley, 1997).

Vidare kan valet av EURIBOR som skall representera den riskfria rdntan i CAPM-modellen
diskuteras. Sett till att studien behandlar ldnder i Vasteuropa, men &ven ldnder som har en egen
styrrinta fran den inhemska centralbanken, och inte berérs av EURIBOR, skulle valet av rdnta
kunna ifragaséttas. Av praktiska skil och det faktum att studien genomfors pa begrénsad tid
anses effekterna av att inte anvinda individuell riskfri rdnta for varje lands observationer som

forsumbar.
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De faktorer som diskuteras ovan &r faktorer kopplade till metoden som kan ténkas ha en direkt
inverkan pa studiens resultat, sett till att berdkningen av den abnormala avkastningen spelar en

central roll i att besvara studiens fragestéllning.

3.8.4 Data/kéllkritik

Som tidigare redogjorts sd baseras studien pa sekundirdata inhdmtad frén externa databaser.
Till f6ljd av att vissa selektionskriterier stéllts upp vid insamlingen av datan for att filtrera bort
irrelevant och bristféllig data sd har en del forvéirv exkluderats ur studien. Detta bortfall kan
mdjligen ha en viss effekt pa nivan av reliabilitet, eftersom att forfattarna till f6ljd av studiens
tidsbegransning inte har haft mojlighet att manuellt kontrollera ifall databasens information
varit korrekt. Den genomgéende kvaliteten i datamaterialet kan alltsa till f6ljd av att den ar
sekundar inte sdkerstillas fullt ut, men eftersom att databaserna anses vialrenommerade bedoms

datan som relativt tillforlitlig.

35



4. Resultat

Under foljande kapitel redovisas studiens empiriska resultat. Vi inleder med att presentera den
deskriptiva statistiken for urvalsdatan. Kapitlet fortsdtter med redovisning av resultat for

eventstudien. Avslutningsvis foljer en redogorelse av resultatet for regressionsanalysen.

4.1 Urvalsbeskrivning

Studien baseras pa 593 st observationer i form av forvarvstransaktioner inom fastighetssektorn
1 Visteuropa. Dataurvalet har definierats och samlats in utifran tidigare specificerade kriterier

som aterfinns i 3.3 Dataurval.

Figur 4 nedan visar hur forvérvstransaktionerna fordelar sig 6ver studiens undersdkningsperiod
tillsammans med den aggregerade &rsvisa transaktionsvolymen. Resultatet visar pa stora
variationer i sdvil antal transaktioner som transaktionsvolym. Det gar att utldsa viss korrelation
mellan antal transaktioner och transaktionsvolym, sambandet dr dock inte konsekvent. Vi kan
utldsa en tydlig korrelation mellan M&A aktivitet i den vésteuropeiska fastighetssektorn och
finansiella marknadspriser i allménhet. Framforallt &r det tydligt med en toppnotering i bade
aktivitet och volym under &ret 2007 innan krisdren ar 2008-2009. Vi noterar dven att
transaktionsvolymen har okat stadigt sen 2010 men att den verkar ha toppat under 2015.
Trenden i volym é&r i linje med rapporten frdn Baker & Mckenzie (2017). Det finns ingen tydlig
trend 1 antal forvarvstransaktioner sedan 2008, vilket var fallet under studiens tidiga period fran

ar 2001 till 2007.

Antal forvary e FGrvarvsvarde
60 57 30000

25000
20 000

15000

Antal forvarv

10000

Transaktionsvolym (milj. EUR)

5000

Figur 4. Urvalets frekvens & volym
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Figur 5 wvisar den geografiska fordelningen av de undersokta malbolagen och
budbolagen kopplat till respektive lands BNP. De stora ekonomierna i Vésteuropa sd som
England, Tyskland och Frankrike dominerar antalet forvéirv bdde som budbolag och mélbolag.
Sverige och Belgien star ut som linder med ett oproportionerligt stort antal forvirv inom

fastighetssektorn i1 forhéllande till landets BNP-storlek.
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Figur 5. Urvalets landsfordelning & BNP

4.2 Eventstudiens resultat

4.2.1 Overgripande resultat

Resultatet av eventstudien pé det totala urvalet av 593 st foretagsforvérv inom fastighetssektorn
1 Visteuropa mellan dren 1998-2018 visar pé en total signifikant CAAR pé 2,09 procent. Den
abnormala avkastningen pa annonseringsdagen, AAR, under samma tidsperiod avseende det
totala urvalet resulterar i en abnormal avkastning pd 1,06 procent. Bide CAAR och AAR,

resulterar i statistisk signifikans pa trestjarnig niva.
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Alla events
AARo P-Varde CAAR 5,5 P-Varde N

1,06% 0,0000 2,09% 0,0000 593
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Figur 6. Sammanvidgd CAAR samtliga events

4.2.2 Resultat for budbolag och mélbolag

Den kumulativa abnormala avkastningen, CAAR, &r for de 135 st observerade méalbolagen 5,81
procent och AAR, ar 3,56 procent. Bada é&r statistiskt signifikanta pa trestjirnig niva. For de
458 st observerade budbolagen dr den kumulativa abnormala avkastningen, CAAR, 0,99
procent och AAR, resulterar i en positiv avkastning pa 0,32 procent. CAAR {6r budbolagen

uppfyller enstjarnig signifikans medan AAR inte ir statistiskt signifikant.

Budbolag Malbolag
AARo P-Vdrde | CAAR..s | P-Vdrde N AARo P-Vdarde | CAAR..s | P-Vdrde N
0,32% 0,0646 0,99% 0,0152 458 3,56% 0,0000 5,81% 0,0000 135
°°°°°°° AAR, Budbolag CAAR Budbolag eeeeess AARo Malbolag CAAR Malbolag
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Figur 7. CAAR uppdelad pa bud- & mdlbolag
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4.2.3 Resultat uppdelat pd forvarvsvarde

Resultatet av eventstudien avseende fOrvirvets storlek visar att de 219 st observerade
transaktionerna med ett virde under 50 miljoner euro uppvisar en CAAR pé 3,37 procent medan
AARy dr 1,47 procent. Bide CAAR och AAR ér signifikanta pd trestjarnig niva. Vidare visar
vér studie att de 198 st observerade transaktionerna med ett virde som dverstiger 50 miljoner
euro uppvisar en positiv CAAR pa 1,51 procent medan AAR &r positiv pa 1,13 procent. CAAR

ar statistiskt signifikant pa enstjarnig nivd medan AAR, har tvastjdrnig signifikans.

Alla events
AAR, P-Varde CAARs.s P-Varde N

< 50 milj. EUR 1,47% 0,0005 3,37% 0,0000 219
> 50 milj. EUR 1,13% 0,0044 1,51% 0,0130 198
n.a. 0,47% 0,1631 1,15% 0,0879 176

Tabell 5. Sammanvéigd CAAR uppdelad pa over/under 50 milj. euro

Eventstudien visar vidare att vid events med transaktionsvirden under 50 miljoner euro
uppdelat pa budbolag och mélbolag uppvisar de 172 st studerade budbolagen en positiv CAAR
pa 2,01 procent samtidigt som AAR, dr 0,51 procent. CAAR for budbolagen uppfyller
enstjirnig signifikans medan AAR inte &r signifikant. De 47 st studerade malbolagen med ett
transaktionsvdrde under 50 miljoner euro uppvisar enligt eventstudien en CAAR pé 8,34
procent och AAR( pé 4,96 procent. CAAR ir signifikant péd trestjdrnig nivd medan AARy

uppvisar tvastjdrnig signifikans.

Vid forvéirv som overstiger 50 miljoner euro upplever de 129 st observerade budbolagen en
CAAR pa -0,60 procent samtidigt som AARy dr -0,07 procent. Varken CAAR eller AARy &r
statistiskt signifikanta. Vidare uppvisar de 69 st studerade mélbolagen med ett
transaktionsvérde dverstigande 50 miljoner euro en CAAR pé 5,44 procent och AAR, pa 3,37
procent. Bide CAAR och AARy &r statistiskt signifikanta pé trestjarnig niva.
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Budbolag Malbolag
‘ AARo ‘ P-Varde ‘ CAAR_s,:s | P-Vérde ‘ N ‘ ‘ AARo ‘ P-Varde ‘ CAARs,s | P-Varde ‘ N ‘
<50 m EUR 0,51% 0,1131 2,01% 0,0104 172 4,96% 0,0011 8,34% 0,0001 47
>50 m EUR -0,07% 0,7649 -0,60% 0,3162 129 3,37% 0,0009 5,44% 0,0000 69
n.a. 0,43% 0,1510 1,18% 0,0758 157 0,81% @ 0,6839 0,94% 0,7638 19

....... AAR, <50 Bud esesses AAR, >50 Bud esesese AAR, <50 MaAl esesese AAR, >50 MAl
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Figur 8. CAAR for bud- och mdlbolag uppdelat pa éver/under 50 milj. euro

4.2.4 Resultat uppdelat pd marknadsfaser Bull&Bear

Under den undersokta tidsperioden visar eventstudiens resultat pa att under Bull market sa
uppvisar de 498 st observerade bolagen en CAAR pa 1,61 procent och AAR, pa 0,88 procent.
Béde CAAR och AAR, uppvisar ett signifikant resultat pa trestjarnig niva. Studiens 95 st
observationer under Bear market uppvisar vidare en CAAR pa 4,60 procent och AAR, pa 1,98
procent. CAAR och AAR uppvisar tvastjarnig statistisk signifikans.

Alla events
AAR, P-Varde CAARs.s P-Varde N

Bull market 0,88% 0,0001 1,61% 0,0000 498
Bear market 1,98% 0,0106 4,60% 0,0015 95

Tabell 6. Sammanvigd CAAR uppdelad i marknadsfaser

Eventstudiens 388 st budbolag uppvisar under Bull market en CAAR pa 0,68 procent och AAR,
pa 0,29 procent. Resultaten uppfyller inte statistisk signifikans. Malbolagen under Bull market
fir en CAAR pa 4,89 procent och AARy pd 6,24 procent. Bide CAAR och AAR, for
mélbolagen uppvisar trestjdrnig signifikans. Vidare visar studien att under Bear market far

budbolagen en CAAR pé 2,72 procent och AARy pa 0,46 procent. Varken CAAR eller AAR,
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ar statistiskt signifikanta. Under Bear market far de studerade malbolagen CAAR pa 9,88
procent och AAR( pa 6,24 procent. Bide CAAR och AAR, ir statistiskt signifikanta pa

enstjirnig niva.

Budbolag Malbolag

AAR, | P-Vérde | CAARs,s | P-Vdarde | N AAR, | P-Vdrde | CAARs,s | P-Varde | N

Bull market 0,29% | 0,1268 @ 0,68% | 0,0886 388 2,96% @ 0,0001 4,89%  0,0000 @110

Bear market 0,46% 0,2249 2,72%  0,0703 | 70 6,24% 0,0214 9,88% | 0,0053 25

eeeesss AARo Bull Mal  seeceee AAR, Bear Mal
e CAAR Bull M3l CAAR Bear Mal

eesseee AARy Bull Bud  *°eee** AAR, Bear Bud
e CAAR Bull Bud == CAAR Bear Bud

3,0% 12,0%
10,0%
2,0% 8,0%
6,0%
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4,0%
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0,0%
0,0%
-1,0% -2,0%
t5 t4 t3 t2 t1 t t+l t+2 t+3 t+4 t+5 t5 t4 t3 t2 t1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5

Figur 9. CAAR for bud- & mdlbolag uppdelad pa marknadsfaser
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4.3 Resultat av multipel regressionsanalys

I detta avsnitt redovisas resultatet fran regressionen dér nedanstaende modell har estimerats.
CAR = C + B,RELSTL + B,PE + BsKPI + B,FV + BsRM + BsBM + B,BB + BgKFV + ¢

Utifrén tabell 7 kan man utlisa att den justerade forklaringsgraden R uppgar till 0,085, vilket
innebdr att modellen kan forklara 8,5 procent av den totala variansen i den beroende variabeln

CAR. Nedanstdende tabell sammanfattar regressionsresultatet.

Variabel Koefficient Std. Fel t-statistik | P-varde
Inflation -1,95 0,85 -2,31 0,0220
Forvarvsvarde -0,18 0,34 -0,55 0,5857
P/E-tal -1,34 0,55 -2,45 0,0151
Relativ storlek 0,30 0,35 0,87 0,3861
Rorelsemarginal -1,00 0,48 -2,08 0,0386
Konstant (C) 13,85 4,60 3,01 0,0029
Betalningsmetod 0,57 0,97 0,59 0,5557
Bull&Bear 2,55 1,18 2,15 0,0326
Forvarvsvardeskategori -2,15 1,07 -2,01 0,0452

R? 11,68%

Justerad R? 8,52%

F-statistik 3,7024

P-Varde (F-stat) 0,0004

Tabell 7. Regressionsmodellens resultat

4.3.1 Oberoende variabler

Regressionen resulterar i en negativ koefficient for rorelsemarginal pé -1,00 som har ett p-vérde
pa 0,0386, den ir saledes signifikant pa enstjérnig niva. Variabeln inflation far en koefficient
pa -1,95 med ett p-virde pé 0,022. Slutligen visar variabeln P/E-tal en signifikant koefficient
pa -1,34 och ett p-véirde pd 0,0151. Utav de fem oberoende variablerna har saledes tre av dem
uppvisat en negativ koefficient samt enstjirnig signifikans. Variablerna forvéirvsvdrde och
relativ storlek dr icke signifikanta, dar forvarvsviarde har en negativ koefficient pa -0,18 och

den relativa storleken en positiv koefficient pé 0,30.
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4.3.2 Kontrollvariabler

Regressionsanalysens resultat uppvisar att tvd av tre kontrollvariabler &r signifikanta.
Kontrollvariabeln Bull & Bear far enligt regressionsresultatet en positiv koefficient pa 2,55 och
p-virde pa 0,0326. Variabeln uppvisar sdledes enstjarnig signifikans. Vidare far
kontrollvariabeln kategorisering av forvirvsvérde en negativ koefficient pa -2,1 procent och ett
p-virde pd 0,0452. Variabeln &r signifikant pad enstjarnig niva. Kontrollvariabeln
betalningsmetod far ett p-virde pa 5, 56 procent och &r sdledes inte signifikant. Regressionen

resulterar i att variabeln fér en positiv koefficient péa 0,57.
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S5.Analys

1 detta avsnitt kommer studiens resultat frdn bdde eventstudien och regressionen att analyseras,
med utgangspunkt i den teori och tidigare forskning som presenterats tidigare. Ddrefter testas

de uppstillda hypoteserna och forfattarna analyserar méjliga forklaringar till utfallen.

5.1 Analys eventstudie

5.1.1 Analys av samtliga events

Studiens totala resultat, dir malbolag och budbolag &r sammanridknade, visar att det
forekommer positiv abnormal avkastning vid forvérvsaktivitet inom fastighetssektorn.
Eventstudien finner en AAR, pa 1,06 procent och en CAAR Over hela eventfonstret pa 2,09

procent.

Det sammanrédknade resultatet gér i linje med tidigare forskning dér forfattarna har rdknat pa en
kombinerad effekt mellan maélbolag och budbolag. Campa & Hernando (2004) finner
exempelvis en positiv kombinerad CAAR pa 1,33 procent baserat pd samma metodik och inom
europeiska unionen. Studiens resultat satt i forbindelse till den effektiva marknadshypotesen
gor att forfattarna tolkar marknadseffektiviteten i urvalet som svag till medelstark. Kommande
analys kommer ha sitt huvudfokus pd eventstudiens resultat uppdelat pa budbolag och

maélbolag, storlek och marknadsfaser.

5.1.2 Budbolag och mélbolag

Resultaten av eventstudien pavisar att merparten av total CAAR kan hirledas fran malbolagets
utveckling under eventfonstret, 5,81 procent avseende mélbolag jaimfort med 0,99 procent for
budbolag. Resultatet ligger i linje med tidigare forskning dar malbolagens CAAR ar hdgre och
signifikant i jamforelse med budbolagen. Studiens resultat for malbolagen ligger i linje med

tidigare forskning gjord av Campa & Hernando (2004) samt McIntosh (1989).

Att mélbolagen visar en betydligt positivare CAAR é&r inte kontroversiellt eftersom att de
atnjuter en virdestegring som stdr i ungeférlig proportion till det aktuella budets premie.
Premien som budbolaget betalar ar faststdlld utifrdn de uppskattade synergieffekterna som

forvintas uppstd nér de olika bolagen genomgér en sammanslagning (Berk & DeMarzo, 2017).
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Eventstudien visar pa en positiv signifikant AARy och CAAR da endast budbolagen studeras.
Eventstudiens hypotes dr huruvida det gér att pavisa ndgon abnormal avkastning for budbolagen
avseende de undersokta foretagsforvarven. Det signifikanta resultatet leder till att vi accepterar
hypotesen om att det forekommer abnormal avkastning for budbolagen i samband med
annonserandet av ett forvérv. Det positiva resultatet for endast budbolagen gar i linje med
tidigare forskning av Jarrell & Poulsen (1989). Diaremot gér resultatet emot tidigare studie av

Agrawal et al. (1992) som pavisar negativ CAAR for de studerade budbolagen.

En forklaring till att budbolagens CAAR ér positiv kan hirledas till skillnader i1 faktorer som
paverkar vanligt tillimpade vérderingsmodeller inom fastighetsbranschen. Fastighetsbolagens
huvudsakliga intdkter kommer fran uthyrning av ytor, ldmpade for bade boende och
kommersiella verksamheter. Dessa intékter anses vara relativt enkla att prognostisera jamfort
med i andra branscher, ddr intékter &r mer volatila och inte &r avtalsgrundade pa samma sitt.
Studiens problemdiskussion berér att fastighetsbolags underliggande tillgadngar och rorelse ér
foremal for relativt enkel vérdering, jamfort med ndr foretag 1 komplexare branscher inom
exempelvis R&D intensiva branscher skall virderas (Damodaran, 2002). Till {oljd av att
synergierna inom fastighetssektorn bedoms enklare att virdera rittvisande, anses siledes ocksa
marknadens utmaning i att utvdrdera effekten av ett forvirv som enklare. Med bakgrund av
detta resonemang kan man hdvda att budpremien for fastighetsbolag inte tenderar att vara

overprissatt, vilket marknaden premierar i form av en positiv CAAR for budbolagen.

5.1.3 Forvarvsvirde

Eventstudiens resultat visar hogre AARy och CAAR nir mindre forvirv genomforts. Detta
géller genomgaende for alla events och dven nir resultatet delats upp mellan budbolag och
maélbolag. Det finns viss oenighet i den tidigare forskningen géllande hur storleken av forvirvet
paverkar CAAR. Exempelvis har Campa & Hernando (2006) pavisat resultat som ligger i linje
med det egna resultatet avseende malbolagen. Déremot skiljer sig resultaten at gillande
budbolagen dir ovan nimnda forfattares resultat visar pa ett omvént forhallande, det vill sédga

att stora forvarv resulterar i hogre CAAR.
Var ansats dr att vid storre forvarv okar sannolikheten for att ledningen i budbolaget har

overskattat synergieffekter. Framforallt underskattar man komplexiteten och riskerna vid stora

forvarv vilket enligt hybrishypotesen leder till att budbolaget betalar ett for hogt pris. Enligt
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vért resultat tycks marknaden vérdera signalen av stora forvirv med mer forsiktighet vilket
leder till mindre positivt CAAR. Motsatsen tycks rdda for mindre forvérv, dir integreringen av

forvdrvet anses mindre problematisk.

5.1.4 Marknadsfaser

Eventstudiens resultat visar hdgre positiv AARy och CAAR under en Bear market, vilket ocksé
kan uttryckas som mindre positiv AARy och CAAR 1 en Bull market. Resultatet dr i enlighet
med tidigare studier av Baker & Wurgler (2006) dir ett positivt foretagsevent sa som ett

foretagsforvarv, ger en relativt sett starkare signal i en negativ marknad.

Vidare visar Baker & Wurgler (2006) i sin studie att bolag med positiva resultat, stabila
utdelningar och lang historik avkastar béttre pa en positiv foretagsspecifik nyhet under negativ
marknad relativt till hur de hade avkastat under en positiv marknad, allt annat lika. Forfattarna
bedomer det rimligt att anta att de studerade budbolagen delar samma bolagskaraktéristika som
ar beskriven 1 Baker & Wurglers (2006) studie. Foljaktligen tolkas detta som att marknaden

mottar nyheter om forvérv i fastighetssektorn pa ett mer positivt sétt i en Bear market.

Resultatet mellan olika marknadsfaser kan ocksa forklaras genom hybrishypotesen da
foretagsledare tenderar att agera med storre riskvilja under en Bull market. Nér aktiemarknaden
gér bra overskattar ledare sin egen formaga och de potentiella synergieffekter som forvérvet

forvintas skapa dverskattas.

5.2 Om Regressionsanalysen

5.2.1 Modellens forklaringsgrad

Som tidigare presenterats under resultatavsnittet uppgick den slutgiltiga regressionsmodellens
justerade R* virde, forklaringsgraden, till 8,5 procent. Detta innebir att modellen med hjilp av
de forklarande variablerna kan forklara 8,5 procent av variationen i den beroende variabeln
CAR. Forklaringsgraden avviker inte drastiskt jimfort med tidigare studier av exempelvis
Campa & Hernando (2006) dir nivén uppgick till 10,7 procent. Dock é&r resultatet ndgot lagre
dn den nivan som Jarrell & Poulsens (1989) uppvisat pa 15 procent. Studiens forklaringsgrad
ar inte ndgon direkt Overraskning dé foretagsvérdet dr beroende av en mingd ingdende
komponenter som &r komplicerade att forutse. Investerares rationalitet kan i vissa fall

ifragaséttas samtidigt som hindelser i omvérlden paverkar sévil tilltro som grad av optimism.

46



Det faktum att studien har lyckats med att hitta signifikanta samband i fem av étta variabler
visar dock att de valda variablerna i stor utstrdckning &r relevanta for hur budbolagens vérde

utvecklas 1 samband med forvarv.

5.2.2 Signifikanta variabler
5.2.2.1 Inflation

Den signifikanta variabeln inflation visar ett negativt samband mot budbolagens CAR. En
procentenhets 0kning i KPI har en negativ inverkan pd CAR med 1,95 procentenheter.

Foljaktligen accepteras hypotesen om att ett negativt samband mellan KPI och CAR foreligger.

Enligt makroekonomiska teorier finns det en koppling mellan penningméngden, inflation och
rintor. Vidare finns det vildokumenterade negativa samband mellan inflationsnivén och priser
pa fastigheter (Fama & Schwert, 1977). Generellt géller sambandet att hdgre inflation leder till
hdgre rantor, som i sin tur leder till ldgre fastighetspriser. Sambandet borde sdledes indikera att
vid ldgre fastighetspriser s 6kar budbolagets abnormala avkastning da det borde vara billigare

att forvérva fastigheter. Detta skulle resultera i en positiv koefficient i regressionsmodellen.

Var tolkning av den negativa koefficienten i regressionsanalysen r att en okning i inflation
indikerar hogre rintor samt ett positivt konjunkturldge. I en hogkonjunktur dr virderingen pé
bolag dveroptimistiska och de positiva synergierna i ett forvarv dr dyrare att forvirva. Vi anser
att effekten av en hogre rédnta inte &r tillrdcklig for att ddmpa de optimistiska virderingarna av
bolagen. Exempelvis dr medelvdrdet pa europeisk 3-méanadersranta (EURIBOR) &ver studiens
undersokningsperiod 1 snitt 1,94 procent, vilket &r historiskt lagt. Bristen pa hogre rantetryck
under hdgkonjunktur leder till att budbolagen betalar ett hogre pris for forvirven. Okad
sannolikhet for dverpris kan orsaka viss skepsis pd marknaden kring mojligheten att effektivt
uppnd synergier. Dirav en negativ koefficient mellan inflationsmattet KPI och budbolagens

CAR.

5.2.2.2 P/E-tal

Virderingsmultipeln P/E-tal visar ett negativt samband gentemot budbolagens CAR.
Sambandet #r statistiskt signifikant. Okning av P/E-tal med en procentenhet motsvarar en
sankning av CAR med 0,0134 procentenheter. Den negativa koefficienten leder till att

hypotesen accepteras, dd motsatsen inte bevisats.
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Resultatet stodjer tidigare studier av Basu (1977) samt Derman & Berry (1995) om forskning
kring P/E-effekten, dir bolag med relativt lagre P/E-tal tenderar att avkastningsméissigt
overtraffa marknaden jaimfort med bolag med relativt hga P/E-tal.

Forutom den observerade P/E-effekten sa kan en mojlig forklaring till det negativa forhallandet
hérledas till att storre ansprak gors pa bolag med relativt hoga P/E-tal. Det innebér att man som
investerare krdaver mer positiva effekter frdn synergier vid forvdrv drivna av ett bolag med
relativt hoga P/E-tal. Vi tolkar resultatet som att marknaden ofta dr skeptisk till forvirv drivna
av hogt virderade budbolag inom fastighetssektorn och &r skeptisk till huruvida synergierna

kan komma att realiseras.

5.2.2.3 Rorelsemarginal
Variabeln rorelsemarginal visar ett signifikant negativt samband mot budbolagens CAR. Den
negativa koefficienten leder till forkastning av hypotesen om att ett positivt samband foreligger

mellan rérelsemarginal och CAR.

Studiens resonemang kring hypotesen ar att fastighetsbolag med hog rorelsemarginal dtnjuter
hogre fortroende hos investerare pd marknaden. Annonserandet av ett forvarv fran ett
lonsammare budbolag borde tolkas som en mer positiv signal till marknaden &n om det kommer
frdn bolag med sdmre l6nsamhet. Bade tidigare studier av Stevens (1973) och signalteorin

stodjer denna ansats.

En forklaring till det negativa sambandet dr att bolag med hogre rorelsemarginal besitter en
starkare finansiell stéllning och kan vara mer bendgna att betala Gverpriser for forvirv. Antingen
ar det ledningens Gvertro som leder till att budbolaget betalar dverpriser pa mélbolag enligt
hybrishypotesen eller sé dr det en budstrid som leder till att det vinnande bolaget har betalat ett

overpris.
5.2.2.4 Kategorisering av forvarvsvarde

Kontrollvariabeln for forviarvsvirde dir en distinktion mellan forvarv under och 6ver 50

miljoner euro gjorts visar pa en koefficient pa -2,15, vilket dr statistiskt sdkerstdllt. Detta tolkas
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som att de forvdrven som tillrdknas den storre gruppen i snitt resulterar i en negativ effekt pa

CAR med -2,15 procentenheter. Till f6ljd av resultatet forkastas den uppstéllda hypotesen.

Vart resultat skiljer sig frin Campa & Hernandos (2006) studie, dér forfattarna inte kunde
identifiera att storlekskategorin hade en mirkbar effekt pA CAR vilket var studies resultat har

pavisat.

En tdnkbar anledning till att forvdarven i den storre storlekskategorin leder till en negativ
utveckling av CAR kan tdnkas finnas inom omrédet for organisatoriska utmaningar. En
foretagskultur 4r en central del av en organisation. Att framgéngsrikt implementera
foretagskulturen inom det forvérvade bolaget borde rimligtvis vara svarare i de fall d4 ett storre

forvarv skall implementeras, jimfort med ett mindre forvérv.

5.2.2.5 Bull&Bear

Kontrollvariablen Bull&Bear visar en signifikant koefficient mot budbolagens CAR.
Koefficienten tyder pa att budbolagen fér en i genomsnitt hogre CAR med 2,55 procentenheter
om forvérvet sker under en negativ marknad. Den uppstéllda hypotesen om ett positivt samband

mellan Bear market och CAR accepteras.

Diarmed Overensstimmer resultatet med Baker & Wurglers (2006) studie gillande hur
foretagsspecifika nyheter mottages av marknaden, beroende pé vilken marknadsfas som réder.
Den signifikanta koefficienten bekréftar dven resultatet fran eventstudien dar dataurvalet
fordelades 1 olika marknadsfaser. Sdledes har bdde eventstudien och regressionsanalysen

renderat i samma resultat, oberoende av tillimpad metod.

Det innebidr att studien bekréftar analysen av evenstudien dér resultatet analyseras med
utgéngspunkt i signalteorin och hybrishypotesen for att forklara skillnaden i CAAR mellan Bull

och Bear market, se avsnitt 5.1.4.

5.2.3 Icke signifikanta variabler

5.2.3.1 Forvarvsvarde

Var studie pavisar att det finns ett icke signifikant negativt samband mellan forvirvsvérde och

CAR. Hypotesen for denna variabel ar att det finns ett negativt samband mellan variablerna,
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vilket &r i enlighet med regressionsanalysens resultat. Hypotesen forkastas dock till f61jd av att

variabeln inte kan sidkerstéllas statistiskt.

Forviarvsvirdets negativa samband med CAR indikerar pé att desto storre virde pa affdren,
desto samre utfall pd den abnormala avkastningen. Resultatet dverensstimmer med tidigare

studier av Clark & Ofek (1994).

Studiens utfall kan kopplas till de utmaningar som &r forknippade med styrningen av storre
bolag och integreringsprocessen av storre forviarv. De tinkta positiva synergierna med
foretagsforvarvet sa som kostnadsreduceringar uteblir da budbolagen inte lyckas inkorporera
storre forvarv pa ett tillfredsstéllande sétt. Svarigheten med stora forvérv ér ett valként fenomen

vilket foranleder att investerare bedomer dessa forvarv med storre skepsis.

Vid storre forvirvsvirden oOkar dven sannolikheten for att personer i ledande positioner
overskattar den egna kapaciteten och de potentiella synergieffekter som forvarvet var ténkt att
medfora for budbolaget uteblir. Detta dr i enlighet med det Roll (1986) bendmner
hybrishypotesen.

5.2.3.2 Relativ storlek

Regressionsmodellen visar pé ett positivt insignifikant forhdllande mellan den relativa storleken
pa forvdrvet och budbolagets CAR. Den tvasidiga hypotesen om att det finns ett samband

mellan dessa variabler forkastas till foljd av att resultatet inte ar statistiskt sékerstéllt.

Det observerade positiva sambandet i regressionsanalysen &r i enlighet med studier gjorda av
Agrawal et al. (1992) och Capron (1999). Diaremot star det i kontrast till Dutta & Jogs (2009)
resultat. Det positiva sambandet kan vara ett resultat av att relativt stora fastighetsbolag far ta
del av synergieffekter nér de forvérvar relativt mindre bolag. Utfallet indikerar p4 att stora bolag
genom forvdrv har mojligheter att skapa skalfordelar genom kostnadsreducering och
kostnadseffektivitet. Negativa samband kan kopplas till ledningens motiv till forvirv. Vid hogre
forvarvsvirden och vid mandvrering av storre bolag finns det risk att foretagsledare agerar med

hog prestige och ser till egen vinning snarare én aktiedgarnas bésta (Berk & DeMarzo, 2017).
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5.2.3.3 Betalningsmetod

Kontrollvariabeln betalningsmetod uppvisar en positiv icke signifikant korrelation mellan

kontantforvarv och budbolagens CAR. Den tvésidiga hypotesen om att det finns ett samband

mellan dessa variabler forkastas, till foljd av att resultatet inte dr statistiskt sdkerstéllt.

Var regressionsanalys indikerar pa att bolag som betalar sina forvirv med kontanter upplever

hogre abnormal avkastning vilket dr i linje med tidigare forskning pd omrédet. Enligt studier

gjorda av Loughran & Vijh (1997), Jarrell & Poulsen (1989) & Conn et al. (2005) upplever

budbolagen hogre positiv abnormal avkastning nir kontanta medel anvénds vid betalning

j@mfort med ndr andra betalningsmedel anvinds. Vi finner att detta grundar sig i att det finns

en pataglig signaleffekt med att betala med kontanta medel. Kontanta foretagsforvérv sander ut

positiva signaler om att ledningen i budbolaget besitter kunskaper och information som

marknaden 1 6vrigt saknar. Detta leder till positiv abnormal avkastning.

Forvantat Observerat
Hypotes Variabel samband samband
med CAR med CAR
Det finns ett samband mellan relativ storlek och . icke
Hypotes 1: . Relativ storlek + / - L
abnormal avkastning signifikant
Det finns ett negativt samband mellan . . icke
Hypotes 2: .~ . . Forvarvsvarde - -
forvarvets storlek och abnormal avkastning signifikant
De forvarv som kategoriseras som stora har ett L
.. Kategorisering
Hypotes 3: positivt samband med den abnormala . . + -
. av forvarvsvarde
avkastningen
Det finns ett negativt samband mellan P/E-tal
Hypotes 4: & ] / P/E-tal - -
och abnormal avkastning
Det finns ett positivt samband mellan . .
Hypotes 5: . . Rorelsemarginal + -
rorelsemarginal och abnormal avkastning
Det finns ett negativt samband mellan inflation .
Hypotes 6: ] Inflation - -
och abnormal avkastning
Det finns ett samband mellan betalningssatt . icke
Hypotes 7: . Betalningsmetod + / - -
och den abnormala avkastningen signifikant
De forvarv som genomfors under en Bear
Hypotes 8: market har ett positivt samband med den Bull&Bear + +

abnormala avkastningen

Tabell 8. Forvintade och observerade samband med CAR

51



6. Slutsats

I detta avsnitt presenteras de mest centrala resultaten av studien. Ddrefter presenteras forslag
till vidare forskning som forfattarna finner intressanta for att skapa ytterligare kunskap

betrdffande foretagsforvirv inom fastighetssektorn.

6.1 Slutsatser

Det Overgripande syftet med uppsatsen var att undersoka huruvida det gér att identifiera
abnormal avkastning vid foretagsforvérv inom fastighetssektorn i Visteuropa. Vidare var syftet

att forsoka identifiera vilka faktorer som paverkar den abnormala avkastningen.

Eventstudiens resultat indikerar pa en positiv sammanvédgd abnormal avkastning dér béade
budbolag och mélbolag upplever positiv abnormal avkastning, CAAR. Det gor att vi ifragasétter
huruvida det rdder en stark marknadseffektivitet inom det undersokta omrédet, enligt den
effektiva marknadshypotesen. Resultatet tyder ocksd pa att merparten av CAAR tilldelas
mélbolagets aktiedgare vilket dverensstimmer med tidigare studier. En central slutsats ar att vi
finner en signifikativt positiv CAAR for studiens budbolag. Resultatet i sig dr inte unikt men
star 1 kontrast till majoriteten av studier som pavisar negativ viardeutveckling for budbolaget

vid forvirvsaktivitet pa bade kort och langt sikt.

En av de viktigaste drivande faktorerna for budbolagens CAAR forklaras av mojligheten att
enklare vdrdera bolag och synergier korrekt inom fastighetssektorn. Med hjélp av relativa
véirderingsmodeller och homogen sektor sa finns mojlighet for investerare att enklare upptécka
och virdera synergier infor forvirv. En relativt sett enklare vérdering, jdmfort med andra
sektorer, bedoms leda till att budbolagen atnjuter ett storre fortroende av marknaden vilket

premieras med hogre CAAR.

Studien visar ocksa klara skillnader i den abnormala avkastningen dd urvalet delas upp 1
forvarvsvirdets storlek. Ett mindre forvirv hyser béttre forutsittning att avkasta béttre, oavsett
om det giller budbolag eller malbolag. Resultatet bekrdftas av regressionsmodellens

kontrollvariabel for storlek. Stora forvérv innebér en storre komplexitet och hogre risker som
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marknaden mdter med en skepsis. Samtidigt premieras mindre forvarv frimst dd de anses

enklare att integrera i organisationen och realisera potentiella synergieffekter.

Det finns dven klara skillnader ndr urvalet delas upp i olika marknadsfaser. Det bekriftas av
bade eventstudiens uppdelning samt via en signifikant kontrollvariabel Bull&Bear i
regressionen. En tydlig observation &r att den abnormala avkastningen dr starkast i en Bear
market. Aven hir ir resultatet konstant ur bud- och mélbolagsperspektivet. Resultatet har en

stark koppling till signalteorin.

Signalteorin dr genomgdende en central teori i studien. Fragan kring abnormal avkastning
avgors 1 stor utstrdckning kring styrkan och tolkningen som ett foretagsforvérv signalerar till
marknaden. Bolagets fortroende hos investerare samlat via ledningens kompetens och den
historiska utvecklingen har en stark péaverkan kring hur investerare tolkar signalen om
foretagsforvarv. Det giller for budbolaget att Gvertyga marknaden om att synergieffekterna av

ett forviarv kommer realiseras och bli lonsamma i lingden.

I ett forsok att forklara vad som driver den abnormala avkastningen hos budbolagen i studien
har en multipel regressionsanalys genomforts. Totalt har fem av 4tta inkluderade variabler
uppvisat statistisk signifikans. De signifikanta variablerna resulterade i virderingsmatt i form
av P/E-tal, 16nsamhetsmatt i form av rorelsemarginal, inflationsmétt i form av KPI samt

kontrollvariabler for forviarvsvirdets storlek och marknadsfas.

Béde P/E-tal och rorelsemarginal bekréftar forfattarnas tentativa konklusion géllande antagande
kring vikten av signalteorin. Investerare pa marknaden stéller hogre krav pa synergieftekter vid
forvarvsaktivitet av bolag med relativt hoga P/E-tal & rorelsemarginaler. Regressionen har

resulterat i negativa koefficienter for dessa variabler.

Trots sitt signifikanta negativa utfall sa har studiens inflationsvariabel varit den svaraste att
tolka. Studiens slutsats dr att hogre KPI medfor bade hogre konjunkturldge och rénteniva pa
marknaden, déar konjunkturldget dr den starkare kraften som hojer virderingen pa
fastighetsbolagen och leder till dyrare synergieffekter vid forvarvsaktivitet. Detta resulterar i

lagre CAR.
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Slutligen finner forfattarna att foretagsforviarv inom fastighetssektorn tenderar att skapa
aktievirde for bade maélbolag och budbolag. Bolagens ledning borde koncentrera
forvarvsaktiviteten pad mindre forvérv, genomfora transaktionen under sdmre marknadsfaser
samt betala forvirvet kontant for att maximera virdeutvecklingen. Marknaden kommer att

premiera detta i form av hogre avkastning.

6.2 Vidare forskning

Vid vidare forskning hade det varit intressant att studera variabler som kan oka
regressionsanalysens forklaringsgrad for att béttre kunna identifiera vad som pédverkar den
abnormala avkastningen for bud- och malbolag. Det hade dven varit intressant att undersoka
CAR under samma premisser men en ldngre tidsperiod for att se pd den langsiktiga effekten

hos de studerade bolagen.

En jaimforelse av fastighetssektorn med andra branscher hade mojliggjort ett bredare perspektiv
pa omradet. Det hade varit intressant att studera en sektor med mer oséker bolagsvirdering dn
fastighetssektorn och om det resulterar i mer negativ paverkan pa budbolagets abnormala

avkastning.
Vidare hade dven stabiliteten i ett malbolags intdkter varit intressant att inkludera i budbolagens

regressionsmodell for att pé sa vis undersoka om och hur intéktsvolatilitet paverkar marknadens

reaktion vid ett forvérv.
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Bilagor

Bilaga 1. Deskriptiv statistik av forklarande variabler fore och efter behandling

CAR | FV 1 KPI | PE | RELSTL | RM
Mean 0.955643 2382124 1.365217 14.76537 0.371033 38.97282
Median 0.315628 41318.24 1.400000 10.19125 0.078028 54.40320
Maximum 48.62213 4953200. 2.600000 220.8000 12.69726 4437076
Minimum -40.55875 3.000000 0.600000 0.000000 497E-05 = -3668.600
Std. Dev. 9.079522 634481.4 0.438286 23.85866 1.070063 2425724
Skewness 1.246860 5.187578 0.316382 5.760301 7.342415 = -13.20300
Kurtosis 10.90299 34.41606 2397764 4331146 72.51662 200.0345
Jarque-Bera 789.7732 12588.04 8.775411 20213.99 58054.35 454478 4
Probability 0.000000 0.000000 0.012429 0.000000 0.000000 0.000000
Sum 2637574 = 65746625 = 376.8000 4075.242 102.4050 10756.50
Sum Sq. Dev. 22670.37 1.11E+14 52.82609 156539.9 314.8844 16181372
Observations 276 276 276 276 276 276

Bilaga 1a. Deskriptiv statistik obehandlade variabler fore behandling

CAR | Fv 1 KPI | PE | RELSTL | RM
Mean 0.619443 10.66913 1.354077 2426961 = -2.603971 3.940248
Median 0.266544 10.73857 1.400000 2384819 = -2586342 4128748
Maximum 14.30733 14.18126 2.000000 3.866119 0.490730 5.111454
Minimum -11.23018 7.012883 0.800000 1408240 | -5.382599 1.773437
Std. Dev. 5.244271 1.927339 0.403106 0.624131 1.627271 0.808275
Skewness 0.356743 = -0.075958 0.052839 0.447872 0.005626 = -0.798955
Kurtosis 3607748 2320975 1.630266 2.750796 2.141420 3.043572
Jarque-Bera 8.527990 4700319 18.32291 8.392478 7.157828 24.80685
Probability 0.014066 0.095354 0.000105 0.015052 0.027906 0.000004
Sum 144.3302 2485907 315.5000 565.4819 = -606.7253 918.0777
Sum Sq. Dev. 6380.553 861.7959 37.69863 90.37330 614.3385 151.5678
Observations 233 233 233 233 233 233

Bilaga 1b. Deskriptiv statistik obehandlade variabler efter behandling



Bilaga 2. Whites test for heteroskedasticitet

Heteroskedasticity Test: White
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.343696 Prob. F(41,191) 0.0966
Obs*R-squared 5216079 Prob. Chi-Square(41) 0.1136
Scaled explained SS 57.89227 Prob. Chi-Square(41) 0.0419
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 01/10/19 Time: 19:50
Sample: 3 457
Included observations: 233
White-Hinkley (HC1) heteroskedasticity-consistent standard errors &
covariance
Collinear test regressors dropped from specification
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -624.2409 348.8102 -1.789629 0.0751
KPI"2 -14.36320 2247867 -0.638970 0.5236
KPI*FV 7.737616 6.384718 1.211896 0.2270
KPI*PE 15.56959 11.35402 1.371284 0.1719
KPI*RELSTL -5.039395 7.009023 -0.718987 0.4730
KPI*RM -19.44331 10.23051  -1.900521 0.0589
KPI*(BM="Cash") -15.91629 14.62213  -1.088507 0.2777
KPI*(BB="Bear") 20.21754 23.37048 0.865089 0.3881
KPI*(KFV="Large") -4.555082 2021890  -0.225288 0.8220
KPI -11.67234 118.8380  -0.098221 0.9219
FvA2 -5.705149 2656910 -2.147287 0.0330
FV*PE -6.809120 4163940 -1.635259 0.1036
FV*RELSTL 4.390310 3.238854 1.355513 0.1769
FV*RM 3.535428 4203975 0.840973 0.4014
FV*(BM="Cash") -6.023242 5.914661 -1.018358 0.3098
FV*(BB="Bear") -9.000872 10.48976  -0.858063 0.3919
FV*(KFV="Large") 28.37260 15.64579 1.813433 0.0713
FV 108.8804 53.85373 2.021780 0.0446
PE*2 -6.242971 6.021513  -1.036778 0.3012
PE*RELSTL -1.861466 3.688015 -0.504734 0.6143
PE*RM -0.580330 5.365038 -0.108169 0.9140
PE*(BM="Cash") 9.103207 15.99290 0.569203 0.5699
PE*(BB="Bear”) 14.55393 23.74850 0.612836 0.5407
PE*(KFV="Large") 13.08603 11.81240 1.107821 0.2693
PE 70.22248 56.91355 1.233845 0.2188
RELSTL*2 1.296201 2442738 0.530635 0.5963
RELSTL*RM 3.965098 4458376 0.889359 0.3749
RELSTL*(BM="Cash") -2.840375 8.111975  -0.350146 0.7266
RELSTL*(BB="Bear”) -7.543128 7.213589  -1.045683 0.2970
RELSTL*(KFV="Large") -11.70589 9518652 -1.229785 0.2203
RELSTL -29.94211 4073772  -0.734997 0.4632
RM"2 -4.603022 4759491  -0.967125 0.3347
RM*(BM="Cash") -8.135827 11.30023  -0.719970 04724
RM*(BB="Bear”) -1.221877 11.83284  -0.103261 0.9179
RM*(KFV="Large") -17.45014 13.02032  -1.340224 0.1818
RM 3468888 4532609 0.765318 0.4450
(BM="Cash"}"2 89.29965 120.8897 0.738687 0.4610
(BM="Cash")*(BB="Bear") 18.84251 21.77390 0.865371 0.3879
(BM="Cash")*(KFV="Large™) 20.95088 20.01928 1.046535 0.2966
(BB="Bear"}"2 4.800426 120.2846 0.039909 0.9682
(BB="Bear")*(KFV="Large")  14.32631 33.48151 0.427887 0.6692
(KFV="Large"y"'2 -298.6569 180.7038  -1.652742 0.1000
R-squared 0.223866 Mean dependentvar 2418624
Adjusted R-squared 0.057261 S.D.dependentvar 37.56327
S.E. of regression 36.47196 Akaike info criterion 10.19271
Sum squared resid 254068.9 Schwarz criterion 10.81479
Log likelihood -1145.451 Hannan-Quinn criter. 10.44356
F-statistic 1.343696 Durbin-Watson stat 1.963205
Prob(F-statistic) 0.096615




Bilaga 3. Variance Inflation Factors (VIF)

Variance Inflation Factors
Date: 01/10M19 Time: 19:55
Sample: 1458

Included observations: 233

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF
KPI 0.716612 1458935 1.202816
FV 0.114456 151.4715 3.595396
PE 0.299072 20.21909 1.173738
RELSTL 0.122969 15.49916 2805373
RM 0.232865 48.60367 1.320588

C 21.12922 241.5861 NA
BM="Cash" 0.937275 1.250842 1.048496
BB="Bear” 1.404028 1.388394 1.260045
KFV="Large" 1.134618 5.403425 2742526
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