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1. Bevezetés

A vallalatok életciklusaban kiemelkedéen fontos mérfoldko egy felvasarlasi tranzakcid. Nem
csupan novekedési, &m innovaciods tekintetben is szamos okbol profitalhat a felvasarlo vallalat,
azonban ennek mértéke tobb szempontbol kiillonbozhet és szamos modszerrel mérhetd. Jelen
kutatas 2016 és 2020 kozotti idotavon kivan valaszt kapni a kérdésre, miszerint milyen mértékben

profital egy felvasarlo vallalat egy M&A tranzakci6 soran az eurdpai piacon.

Sokféle szerepld vesz részt egy M&A tranzakcidban, tigymint a tulajdonosok, a hitelezok,
alkalmazottak, befektetési tanacsadok, illetve a részvényesek. Az elemzés a felvasarld vallalatok
részvényesei altal elérhetd profit elemzésével foglalkozik a piaci arak empirikus
tanulmanyozasaval. A vizsgalatra eseményelemzéssel keriil sor, ahol a kumulalt abnormalis

hozamokbdl kovetkeztethetiink az eurdpai akvizicios piac hatékonysagara is.

A kérdést kiilonbozo aspektusokbol vizsgalom. A kutatds soran a modszertani és szakirodalmi
felvezet6 utan az 5.2-es fejezetben megvizsgalom az Gsszes tranzakci6 teljesitményét. Kiilonb6zo
eseményablakok megfigyelése a piacnak mind az eseményt megel6z6, mind azt kovetd
informéciofeldolgozé képességére valaszt ad. A dolgozat az eseményelemzést kovetden az 5.3-as
fejezetben az abnormalis hozamokat okoz6 piaci mutatokkal foglalkozik. Logisztikus regresszio
segitségeével valaszt kaphatunk arra a kérdésre, hogy mely tényezdk voltak legnagyobb hatéssal a

szignifikans abnormalis hozamok megjelenésére.

Az abnormitast sziilé faktorok vizsgalatat kovetden csoportonkénti bontasban is elemzem az
eseményeket. Egyrészrdl kérdés, hogy vajon egyes iparagakban nagyobb mértékii extra profitra
lehet-e szert tenni, mint mas iparagakban. Ehhez az 5.6-0s fejezetben, atlagos kumulalt abnormalis
hozamot szamitok minden csoportban. Az iparagi kumulalt abnormalis hozamok elemzéséhez
egyéb, az iparagat, hasonld modszerrel elemzd kutatasokat is segitségiil hivok. Az igy kapott
eredmények tovabbi vizsgalatdhoz az egyes ipardgi csoportok kiugrd értékeit egyenként is
tesztelem a piacon. Ezen értékek esetén a bejelentést dvezd piaci hirek €s elemz6éi kommentarok
segitségével mélyebb ralatast nyerhetiink, hogy a korai vagy kései kiugro értékeknek mik lehettek
az okozo6 erdi, vagy a piac miért reagalt egy adott tranzakcidra egy bizonyos mdodon. A piaci hirek
segitségével tovabba felmérhetd, hogy a megfigyelt jelenség valoban a vizsgalt esemény hatasara

kovetkezett be, vagy mas hirek megjelenése is kozrejatszott.
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Az 5.7-es fejezetben megvizsgalom, hogy a hazai, illetve a hatarokon ativeld tranzakciok
milyen eredményeket sziiltek. Habar Osszetettebb eldkésziilettel €s bonyolultabb jogi korlatokkal
jar egy masik orszagba telepiilt vallalat felvasarlasa, elozetes feltevések alapjan magasabb

abnormalis hozamra szamitok ezen tranzakciok esetén.

A dolgozat befejezéseként a 6. fejezetben az eseményablak utolsé évét kiilon is megvizsgalom.
A 2020-as pénziigyi évben megfigyelheto esetek extrém piaci hatasoknak voltak kitéve a pandémia
kirobbanasakor. Egy fekete hatty esemény intenziven hat a piac szinte minden szegmensére, igy
a vizsgalt periddusban azon tranzakciok, melyek ekkor keriiltek bevezetésre kiilon figyelmet

érdemelnek.



2. Motivaciok az M&A tranzakciok soran

Jelen kutatds témaja a felvasarlasok és 0sszeolvadéasok eurdpai sikerességének vizsgalata. Bar
tankonyvi értelemben a két fogalom kiilonbozik, empirikus elemzésemben nem teszek kiilonbséget

e két kategoria kozott, ahogy a bemutatott szakirodalmakban is egyként vannak kezelve.

Az abnormalis hozamok okadnak ¢&s altalanossagban véve létezésének megértéséhez
elengedhetetlen, hogy a vallalatok motivacidjardl is szo essen. Egy vallalat foként valamilyen fajta
tobbletértéket kivan elérni azaltal, hogy akar 6sszeolvad egy masik entitassal, akar felvasarol egyet.
E tobbletértékkel kivanja a tulajdonosi, illetve részvényesi értéket novelni. Annak kérdése, hogy
egy tranzakcio valoban tobbletértéket teremt-e, vitatott a szakirodalomban. A technoldgiai vagy
tudasbazis megszerzési céllal torténd felvasarlasok példajan bemutatva, mig egy tranzakcid
szignifikansan novelheti a kés6bbi innovacios tevékenységet, hatranyai is lehetnek. A tranzakciod
helytelen kiépitése és az operativ milkddésbe valdé implementédcidja végeredményként akar
csokkentheti is a termelékenységet (Ahuja & Katila, 2001). Azonban maga a teremtett tobbletérték

nagyban fiigg a tranzakciot motivald er6tdl, avagy a ,,siker” definicidjatol (Bruner, 2002).

Szamos értékteremtd tényezd Osztokélhet egy vallalatot a felvasarlasra. Bizonyos tekintetben
joval egyszerlibben lehet olyan erdforrasokhoz jutnia, melyek iddigényesebbek lennének sajat

Onerébol. A motivalo erék igy nyolc atfogd kategoriaba sorolhatoak (Lin et al., 2013).

A hatékonysagi tedria az infrastrukturalis, menedzsmenti és erdforrasi szinergidk gyors ¢és
szinergiak realizalasdval jelenik meg. Szinergia az Osszeolvado vallalatok elOnyeinek

Osszevonasaval és a redundans vallalati tulajdonsagok elidegenitésével jon létre.

A felsOvezetok javadalmazasdban gyakori, hogy vallalati részvényekkel jutalmazzak Oket
teljesitményiik alapjan. Ez a gyakorlat egy felvasarlas sordn bizalmat kelt a piac szemében hiszen
a megbiz6-ligyndk tedria értelmében a menedzserek érdekévé teszi a vallalati profit
maximalizalasat. Azonban egy tranzakci6 negativ motivalo erdvel is hathat a felsévezetésre. EQy
felvasarlast gyakran kdveti a munkaerd Gjra allokalasa, ami félelmet kelthet a menedzsmentben, a
tulajdonos pedig ezzel a gyengén miikddo vallalati vezetést hatékonysagra motivalhatja. Az FCFF

teoria értelmében a felvasarlo vallalatok gyakran azért dontenek egy tranzakcio 1étrejotte mellett,



mert a felhalmozodott FCFF-et inkabb novekedésre forditjak minthogy szétosszék a részvényesek
kozott. Tovabbi motivacidos erd lehet a piaci erd nodvelése akar geografiai akar stratégiai

szempontbol.

A diverzifikacids hatds érdekében torténd felvasarlasok a portfolié diverzifikacidja, a vallalat
méretének novelése és valtozod szektorkitettség miatt lehetnek elonydsek. Ezzel csokkenthetd a
kockéazat, illetve stabilizalhat6 a késObbi bevétel. Az informacids hipotézis értelmében egy kevésbé
ismert vallalat nevet és bizalmat szerezhet maganak a befektetok korében azaltal, hogy a tranzakcio
soran nyilvanossagra és a befektetdk figyelmébe kerililnek az adatai. Egy koradbban alulértékelt

vallalat ezzel piaci korrekciot idézhet el6 annak megnyerésével.

Bizonyos esetekben egy esetleges csdd is elkeriilhetd egy felvasarlds soran megfeleléen
kialakitott tokestruktira altal. Végezetiil pozitiv adozasi és konyvelési hatasokkal is jarhat egy
M&A tranzakcio, amennyiben példaul magas goodwill-re tesz szert annak adocsokkentd hatasai

miatt.



3. Szakirodalmi 6sszefoglalo

Az eseményelemzés azon nyugszik, hogy egyes piaci események normalitastol valo eltérését
vizsgaljuk, azzal a feltételezéssel élve, hogy egy valasztott trendet kovetnek az arfolyamok egy
bizonyos intervallumon. Ezaltal azzal a varakozassal éliink, hogy egy szereplé hozamai hasonloan
fognak alakulni, mint az elvart piaci hozam, azaz t idépontban R,,, hozamot érnek el. A
valosagban elért R;, és a piaci hozam kiilonbozetének vizsgalataval végezzik el az
eseményelemzést (Armitage, 1995). Szamos esemény hatasat vizsgalhatjuk eseményelemzéssel,
fekete hattyu jellegli eseményeket (2008-as valsag, COVID-19 hatasai), vallalati mérfoldkoveket
(M&A, IPO; osztalék bejelentése; részvényfelosztas), vagy akar puhabb befolyasold tényezok
okozta reakciokat (vezetdi magabiztossag). A tovabbiakban kiillonbozé események vizsgalatat,

illetve az elért eredményeket fogom bemutatni.

Fernando és szerzétarsai a Lehman Brothers Osszeomlasanak hatasat vizsgalta kiillonbozo
gazdasagi folyamatokban, ahogy az M&A tranzakciok piacan is (Fernando et al., 2012). Erdekes
modon azt tapasztaltdk, hogy az utobbi évek egyik legjelentdsebb vallalati csddje nem volt
szignifikans hatdssal a flzids piacra. Harom kiilonb6z6 idOablak meghatirozasaval sem
tapasztaltak negativ hozamokat. A kapott CAR érték, azaz az esemény koriili id6szakban tapasztalt
abnormalis hozamok kumulalasaval kapott mutato, kozel 0 vagy kis mértékben pozitiv volt. Ezzel
szemben az iddablak szélesitésével, amennyiben egyhonapos idétavot vizsgaltak, mar jelentds esés
figyelhetd meg a mutatd értékében. Az M&A tranzakciok mellett a valsag, a befektetési bank
tigyfeleire gyakorolt hatdsat is megvizsgalta. Tapasztalataik szerint a Lehman {igyfelei
szignifikansan nagyobb veszteséget szenvedtek, mint mas bankoké. Az 1. tablazatban lathatok a

befektetési bank ligyfeleinek kumulélt abnormalis hozamai.

Azonban nem csupan gazdasagi eseményeknek, hanem a befektet6i pszichologianak, illetve a
vezetdség magatartasanak kovetkezményei is megfigyelhetdek a piacon. Az kétségbevonhatatlan,
hogy az M&A tranzakcidok soran, tapasztalhatok irraciondlis piaci szerepldi szempontok.
Egyrészrdl a befektetdk bizalma elengedhetetlen egy fuzid sordan amikor a részvényesek arrol
dontenek, hogy a jovoben milyen hatassal lesz a két cég miikodésére egy Osszeolvadas. Masrészrol
a management altali kommunikécié is kulcstényezd a tranzakcid sikerességét illetéen. Egyes

kutatasok alapjan feltételezhetd, hogy az altalaban talértékelt felvasarlo cégek nem a szinergiak



fokozéasa miatt, hanem az adtmeneti talértékeltségnek megdrzése céljabol dontenek egy masik cég
felvasarlasa mellett (Park & Sohn, 2013). Hasonl6an a tilzott magabiztossag is negativ szerepet

jatszik a hosszutava sikerben.

A felvasarlo cégek hajlamosak elbizni magukat és figyelmen kiviil hagyva a nyertesek atkat
tularazzak egy-egy tgylet értékét, illetve az ezzel nyert szinergidkat. A jelen kutatasban is
alkalmazott modszertannal mérték fel Liu és szerzétarsai (2009) a vezérigazgatoi talzott
optimizmus altal okozott értékrombold hatasokat. A fent bemutatott kumulalt abnormalis
hozamszamitas mellett BHAR elemzést, azaz buy-and-hold abnormal return-t hasznalt. A BHAR
modszer a megszerzett €s hosszutdvon megtartott pozicidkbol nyert abnormalis hozamot méri
valamilyen piaci indexhez viszonyitva. A vizsgdlt cégeknél a vezérigazgatokat a
médiaszerepléseik, illetve a nyilvdnossag felé nem kozvetitett, de nézeteit kdzvetleniil tiikkrozo
tartalomelemzési modszer alapjan soroltak osztalyokba, majd igy végezték el az eseményelemzést.
Az 0 esetiikben a CAR elemzésnél hasznalt eseményablak a tranzakcid bejelentése koriili harom

napot oleli fel [-1;1], mig a BHAR elemzés 1, illetve 3 éves idétavot vizsgaltak.

Az eurdpai bankszektorban, annak ellenére, hogy a GDP 1985-t61 1997-ig folyamatosan ndtt,
a bankok szama 12 670-r61 8 395-re esett a vizsgalt idoszakban (Beitel et al., 2004). Ez a csokkend
tendencia foként Gsszeolvadasoknak és felvasarlasoknak tudhatdo be, melyek kovetkeztében a
legnagyobb bankok piaci részesedése a szektorban drasztikusan megugrott. Ezt a jelenséget
vizsgalta Beitel ¢és szerzotarsai (2004). Tobbek kozott a lejjebb bemutatott CAR modszerrel 98
tranzakcional vizsgaltdk meg, hogy a bankszektorban mitdl fiigg ezek eredményessége. Azt
tapasztaltak, hogy a célvallalatok befektet6i az eseményablak szinte minden verzidjaban pozitiv
CAR-t érnek el. Ebbdl levontdk a kovetkeztetést, hogy Eurdpai bankok esetén egyértelmiien a
felvasarolt bankok részvényeseinek az érdekeit szolgalja egy tranzakcid. Kutatasuk a felvasarlo
entitasokat is vizsgalta, ahol a hipotézisiikkel ellentétesen, nem tudtak hatarozott kovetkeztetést

levonni az eredményekbdl, mivel nem tapasztaltak szignifikans értékeket (1. tablazat).

A fuzids és felvasarlasi tranzakciokkal kapcsolatos eseményelemzési irodalmakban szinte
elkeriilhetetleniil felbukkannak a bennfentes kereskedelem megjelenését bebizonyité eredmények.
Keown és Pinkerton (1981) kutatasaban 194 célvallalat esetében elemezte 1975-t61 1978-ig
bezarolag az M&A tranzakciokat 31 napos eseményablak hasznélataval. A megfigyelési periodus

els6 77 napjaban lefelé iranyuld drift-et tapasztaltak. Kozeledve a bejelentés pillanatahoz azonban



a CAR 25 nappal a bejelentés eldtt fokozatosan emelkedni kezdett. Megfigyeléseik alapjan a CAR
teljes emelkedésének kozel fele még a bejelentés napja eldtt torténik meg, és hasonléan az
abnormalis hozamok 96 szazaléka pozitiv az utols6 25 napban. Ezek az eredmények jelentds
bennfentes informécidval valo kereskedésre engednek kovetkeztetni. Megvizsgaltak tovabba az
elemzett véllalatok korében a kereskedési volument, mely azt mutatta, hogy a bejelentés eldtti
utolso6 hétben kozel 79 szadzalékkal megemelkedett a részvény irdnti kereslet a piacon. A bejelentés
napjan a befektetOk azonnali reakcidt mutattak a hirre, aminek hatasara a CAR értéke tovabb

emelkedett.

Song és szerzoétarsainak kutatasa (2021) azon inkonzisztenciara probal megoldast talalni, ami
az M&A tranzakciokat vizsgald szakirodalmakban tapasztalhatd. Szamos kutatas bebizonyitotta,
hogy pozitiv a korrelacié a bejelentéskori befektetdi reakcid és a tranzakcidé utdni iddszak
sikeressége kozott. Ezzel szemben tobb elemzés megkérddjelezi, hogy a piac valdban képes-e
helyesen felmérni egy késobbi tranzakcid sikerességét. Ennek hatasara kutatasuk azt hivatott
tisztazni, hogy milyen esetekben egyeztethetd 6ssze a kezdeti befektetdi vélemény a késdbbi
teljesitménnyel. A kutatas targyaul az 1998 és 2015 kozott a kinai Shenzhen-i, illetve Shanghai-i
tozsdére bevezetett vallalatok altali M&A tranzakciok szolgaltak. Song és szerzotarsai (2021) CAR
modszer mellett BHAR modszer alkalmazéasaval mérték, hogy egy befektetd mennyit nyer azaltal,
mintha egyszerlien egy tagabb eseményablakban vizsgalnank az adott eseményt a CAR
modszerrel, mivel kevesebb torzitast okoz azaltal, hogy kiilon 6sszegzi a varhato, illetve a valos
hozamokat, majd azoknak veszi a kiilonbozetét. Hasonldan a kordbban bemutatott kutatasokhoz,
rovid tavon pozitiv CAR-t tapasztaltak az eseményablakban, kifejezetten a [-4,1] hosszsaguban.
Ennek okan feltételezhetd ez esetben is az informacid bizonyos mértékil kiszivargasa még a

tranzakcid bejelentése eldtt.



Vizsgalt Megfigyelési Eredmény  Elemek
Szakirodalom idészak  periddus [nap] Vizsgilat targya Alkalmazott modell Eseményablak (CAAR %) szima Kivetkeztetés
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Fernando et al., - . .. N . [0:0] 0.18 A Lehman tigyfelei szignifikinsan rosszabbul
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Yilmaz et al, 1007 _ 2011 152 USA M&A Market modal [-1:1] 1.31%* 62785  eredményei) A piac jobban reagil a teljeskérii
2016 Mas fejlett piaci M&A ’ 1.17*= 80 458 felvasarlasolaa, a felvasarlo CAR
Fejloda piaci M&A 0.85%* 18 367 alacsonyabb a célvallalat CAR-nal
Nyilv. Célvall. - Cash-el -0.02 101 Részvénnyel torténd felvasarlas estén
Chang 1981 - 1992 200 Nyilv. Célvil. - Részvénnyel Market model [1:0] 2467 134 saignifikans negatiy CAR nyilvnos
1998 Privit Célvill. - Cash-gl 0.09 131 célvallalatoknal, szignifikans pozitiv CAR
Privit Célvill - Részvénnyel 2.64%+ 150 privat célvallalatnal
Datta et al. [-3:5] -0.70** Az europai kdziizemi szektor M&A
2013 : 1900 - 2006 238 Eurdpai Koziizemi M&A Market model [-2:2] Q27** 126 tranzakcidinak nyertesei inkibb a
[0;0] 0436* célvallalatok, mint a felvasarlok
Williams et al_ i Cross-Border Kozép-Eurépa [-2:2] 3-93_** . Ertékteremtd a felvasarld bankoknak tébbségi
2008 1998 - 2003 262 Bank Market model [-10:-1] 0.405%* 2 részesedést szererni, mig a célvallalat minden
[-10;10] D.638** esetben értéket teremt

1. tabldazat — Szakirodalmak dltal bemutatott eredmények. A CAAR értékek mindegyike kizarolag felvasarlo vallalatokra vonatkozik.

Homogén: azonos vallalati csoport [szélenergia — szélenergia; olaj — olaj],; Heterogén: kiilonbozd vallalati csoport [hagyomanyos energia — megujulo energia]
* = szignifikans 5%-on, **= szignifikans 1%-on



3.1. Piaci hatékonysag

A normalitastol vagy ez elvart hozamtol valo eltérés vizsgalata mellett az eseményelemzéssel
a piac hatékonysagara is valaszt kaphatunk. Az alapjan, hogy az abnormalis hozamok milyen
iranytak, mértéktiek és mikor jelennek meg, kovetkeztetni lehet az informacidé beépiilésének
titemére ¢és a piac hatékonysagara. A piaci hatékonysagnak harom szintje van: gyenge, kdzepesen
hatékony, illetve er6sen hatékony. Az ezek kozotti kiillonbség részben az informacié arakba valo
beépiilésének sebességével mérhetd. Gyenge hatékonysag esetén az arak kizardlag a multbeli
informéaciokat tiikkrozik. Kozepesen hatékony esetén az 0sszes nyilvanos, mig erds hatékonysag
esetén minden megszerezhetd informéciot. A hatékony piacok hipotézise azzal a feltételezéssel €l,
hogy erbsen hatékony piacon lehetetlen tobblethozamot elérni egy adott informacioval, mivel az
beépiilt mar az arakba (Elad & Bongbee, 2016), igy abnormalis hozamoknak sem szabadna 1éteznie
(Singh & Padmakumari, 2020).

A tovabbiakban bemutatdsra keriil, hogy hogyan vizsgilhato a piac hatékonysaga
eseményelemzés alkalmazasaval. Az eseményablak pontos meghatarozasa a f6 aspektusa a piaci

hatékonysag megfigyelésének.

Eseményablak

Megfigyelési periodus [252 nap] (14T T nap]
PRE POST

- TPRE -252 - TPRE

Bejelentési
datum

1. abra - Eseményablak 252 napos megfigyelési periodus esetén



Egy M&A tranzakcid esetén ez azt jelenti, hogy a tranzakcid bejelentésére kiilonb6zd

hatékonysagi szintek esetén eltérd sebességgel, és iranyba fog reagélni a piac.

Erdsen hatékony piac esetén a piaci zardarfolyamnak teljes mértékben tiikroznie kell minden
elérhetd informaciot, azaz a részvényarfolyamnak véletlen bolyongas (random walk) jellegii
mozgast kell kovetniiik. Ezt azt jelenti, hogy a jovObeli valtozdsoknak kiszamithatatlannak kell
lenniiik (Ahmad & Rahim, 2014). Kozepes hatékonysag esetén, amennyiben a befekteték
értéknovekedést varnak az adott tranzakciotol, gy a bejelentés napjan az abnormalis hozamok is
pozitivok lesznek, mig ellenkezd esetben esni fognak. Ezzel szemben az erds hatékonysag azt
feltételezi, hogy a piaci arak a bennfentes informéciokat is visszatiikrozik. Az eseményelemzés,

mint metoddus azt vizsgalja, hogy az elemzett piac legalabb kdzepesen hatékony-e.

Ezen feltételezés nélkiil nem végezhetd el a modszer, miutan egy eseményelemzes sordn egy
adott eseménynek a vallalati eszkozértékre vagy darfolyamra gyakorolt hatdsat vizsgaljuk.
Amennyiben a nyilvanos informacidk hatast gyakorolnak az arakra, azzal bebizonyosodik a
kozepes hatékonysagi piacok elmélete (Fama et al., 1969). Amennyiben azonban az
eseményablakban megfigyelhetd hozamok egyaltalan nem tlikroznek reakcidt egy esemény
hatésara, feltehetden az informaciok mar korabban beépiiltek az arakba (Singh & Padmakumari,
2020). Ezzel egyetemben megjegyzendS, hogy kizardlag az az eset tekinthet6 kozepes
hatékonysagnak, mikor egyediil a bejelentés napjan tapasztalhaté abnormalis hozam. Abban az
esetben, ha az esemény utdni napokban még megfigyelhetd szignifikdns abnormalis hozam,

kozepesen sem hatékony a piac, hiszen nem azonnal vagy jol €piil be az drakba az informécio.

A roman piac hatékonysaganak vizsgalatakor az eredmény kifejezetten nem hatékony piacra
engedett kovetkeztetni a Bukaresti tézsdén (Tilica et al., 2012). Ez abban jelenik meg, hogy
hatékony piac esetén az informacionak kizarélag a bejelentéskor szabadna hatast gyakorolnia az
arakra. Ezzel szemben a kutatas a 2002 és 2011 kozotti tranzakciok vizsgalataval bebizonyitotta,
hogy mind a korabbi idészakban, mind a bejelentést kovetden abnormitas volt tapasztalhatd. Ezzel
mind a korabbi bennfentes kereskedelmet bebizonyitja, mind pedig az informéacio lassu beépiilését.
Tovabba feltételezi, hogy ez csupan a feltdrekvo orszagok esetén ilyen drasztikus mig a fejlettebb

piacok esetén hatékonyabb lehet az informaciobeépiilés.
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A fejlodo és fejlett piacok kapcesolata €s a piaci hatékonysag tekintetében tobb kutatas is arra
az eredményre jutott, hogy a fejlett orszagokban az M&A tranzakcioknal tapasztalt CAR értékek
joval magasabbak az eseményablak végére, mint a fejlédéek esetén (Netter et al., 2011). Netter és
szerzétarsai (2011) a célvallalatok arfolyamaban tapasztalhaté abnormitast vizsgaltak és arra
jutottak, hogy a [-1;1] -es eseményablakban a CAR fejlett orszagokban 8.1 szazalékot, mig fejlodok
esetén 2.8 szazalékot ért el az utolsé napra. Ugyanigy a felvasarld vallalatok esetében is
tapasztaltak differenciat, am kisebb kiilonbozettel, a 3 napos CAR értékek 1.4 és 0.9 szazalékot
mutattak a fejlett és fejlodo piacon. Ez a kiilonbség tobb forrasbol is szdrmazhat. Ezen piacok
kozott jelentds kiilonbség van likviditas tekintetében, a tranzakciok iranti piaci varakozasban, a
tranzakcids prémiumban, a vallalati struktiraban, illetve az informacié szivargasaban (Yilmaz &
Tanyeri, 2016). Az utolso ok tovabb csokkentheti ilyen modon a tapasztalt CAR értéket, mivel a
befektetok, vagy mar az eseményablak elsé napja elott elkezdddhet a részvényakkumulacid, vagy
tobb napon szérédhat a hatdsa. Az informacid korabbi beépiilése jelentésen lecsokkentheti a

bejelentéskor tapasztalhatd reakciot.
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4. A modszertan bemutatasa

A felvasarlasokat, illetve fuziokat, bar tobb oldalrdl is lehet vizsgalni, dolgozatomban a
részvényesek szempontjabol, az arfolyam alakuldsan keresztiil fogom elemezni. Egy felvasarlas
soran két periddus érdemes vizsgalatra, egyrészrél a bejelentés, masrészrol a tranzakcid
lezarultanak id6szaka. Gyakori, hogy ez az id6pontok nehezen meghatarozhatok, féként mivel
altalaban a hivatalos bejelentés el6tt mar joval korabban elterjed a gyanu a piacon. Ilyenkor
hajlamosak a befektetok mar korabban felvasarolni a cég részvényeit, aminek értelmében mar

bejelentés eldtt is megfigyelheté abnormalis hozam az arfolyamban (Keown & Pinkerton, 1981).

Az eseményelemzés az egyik leggyakrabban alkalmazott modszer a kdzgazdasagtanban az
arfolyamok viselkedésének vizsgalatara. Szamtalan piaci esemény piaci arakra gyakorolt hatasat
mérhetévé teszi az elemzOk szamara (Beitel et al., 2004). A kovetkezd fejezetben ennek a
gyakorlatnak egy alfaja keriil bemutatasra. A varhaté hozam mddszerének meghatarozésa, illetve
a CAR és CAAR értékek kalkulacigjanak moédja és annak szignifikanciajanak meghatarozasa
tekintetében is kiilonboznek a modszerek. A kovetkezd szekcidoban ezen mddszerek részletezésére

is sor kertl.

Tekintettel arra, hogy a bejelentéskor varhatéan beépiilnek az informacidka piaci arba, ehhez
fogom viszonyitani az egy €ves tavlatot a hosszutava vizsgalatom soran. Tovabba az eszkozarak
szubmartingal folyamatot kdvetnek, ami azt jelenti, hogy a mostani eszkdzarakhoz viszonyitva a

jovobeli eszkdzarak varhatdan azonos szinten vagy magasabban lesznek.

Amennyiben az informaciok beépiilését, illetve a szubmartingal folyamat hipotézisét
elfogadjuk, ugy tudunk a varhatohoz képest eltérd, abnormalis hozamokat vizsgalni (Fama et al.,
1969). Ennek soran a cél valamilyen gazdasagi esemény, ezesetben egy fizi6 bejelentése milyen

hatast gyakorol egy vallalat eszkozértekére.

12



4.1.Eseményablak és megfigyelési periodus

Amennyiben egy tranzakcio piaci arakra gyakorolt hatdsat akarjuk megvizsgalni, valasztanunk
kell egy megfigyelési periodust. Ez a periodus a kutatastol fliggéen eltérd lehet. Ennek hossza,
ahogy az 1. tablazatban is megfigyelhetd, altalaban 100 és 300 nap k6zott terjed (Armitage, 1995).
Régebbi kutatasokban vagy hosszutava vizsgalatok soran jellemzo a havi adatok hasznalata, ilyen
esetben 24-60 honap kozotti a megfigyelt elemek szama (Fama et al., 1969; Armitage, 1995). Az
iddintervallum kivalasztasa soran minél hosszabb a megfigyelt arfolyamok sora, annal pontosabb
a; és PB; egyiitthatokat kaphatunk, 4m ezzel fenndll az adatok elavultsdga okozta pontatlansag
veszélye (Armitage, 1995). Miutan tobb kutatasban is a megfigyelési periodus hossza 252 nap
(Beitel et al., 2004; Yilmaz & Tanyeri, 2016), illetve az egyéves tav esetén kikiiszobolhetok a
szezonalitasi hatasok, jelen esetben én is ezt a megkozelitést hasznalom (Keown & Pinkerton,
1981; Lubloy, 2010).

Az eseményablak kiilonb6zd idéperiodusokat is jelenthet attol fiiggden, hogy mit hivatott a
kutatds vizsgalni. A korai kezdetli eseményablak a mar akar egy héttel korabban megjelend
abnormitast vizsgalja. A tény, hogy mar a bejelentés elott tapasztalhatéak az abnormalis hozamok,
arra utal, hogy a hivatalos bejelentés idépontja eldtt kiszivarognak informaciok (Keown &
Pinkerton, 1981). Az ezzel vald kereskedés gyakran illegalisnak és bennfentes kereskedésnek
mindsiilhet, amit végteleniil nehéz nyomon kdvetni és megakadalyozni. Ennek kovetkeztében arra
szamitok, hogy az altalam vizsgalt adatokndl is megfigyelhetd lesz par nappal a hivatalos
kozlemény el6tti iddszakban valamekkora mértékii rendhagyd mozgas. Hillmer és Yu (1979)
feltételezése szerint amennyiben kizardlag a kozvetlen hatdst hivatott az eseményablak

megfigyelni, gy annak kozvetleniil a bejelentés utan par oraval véget kell érnie.

Ezzel szembe megy a hir beépiilésének feltehetd elhuzddasa, illetve a piac reakciodja, igy Chang
€s Chen (1989) hosszabban elhtiz6dé eseményablakkal vizsgaltak a hatast. Krivin és szerzotarsai
(2003) nem a piac reakcidjaban, hanem a megfigyelési periodus aranyaban mérték az

eseményablak hosszat.

A hosszabb eseményablak azonban azt a hatranyt vonja maga utan, hogy mas piaci események

is befolyasolhatjak az eredményeket (MacKinlay, 1997). Ezzel szemben a tranzakcio utani

13



napokban megfigyelhetjiik, hogy mennyire tértek el a valédi hozamok a korabbi megfigyelési

periddusbol becsiilt elvart hozamhoz képest a tranzakcid hatasara.

Egy kutatds soran megszokott egyszerre tobb eseményablak vizsgalata, ahogyan az az 1.
tablazatban is lathato. Ezek lehetnek szimmetrikusak [-1;1]; [-5;5] vagy aszimmetrikusak is [-1;0];
[-5;1]. Jelen kutatasban négy kiilonb6z6é eseményablakot alkalmazok, melyek a kdvetkezéképpen

¢épiilnek fel:

Megfigyelési periodus [252 nap]|

Eseményablak [21 nap]
|

Megfigyelési periédus [252 nap]|

Eseményablak [21 nap]
I

|
' 1l =
- 257 -3 4 +15 - 267 -15 § +5
- -
=2 22
@ g @ T
2.a 2.b
Megfigyelési periodus [252 nap] Eseményablak [7 nap] Megfigyelési periodus [252 nap] Eseményablak [31 nap]
o e BT [ I Ao . b
[ Y ' ! i !
| ] | | | | | |
I [ 1 I | i !
- 255 -3 .85 +3| |2067 15 < +15
] E
2 E 2 E
22 22
23 23

2.c

2.d

2. abra - Alkalmazott eseményablakok a kutatasban

Az els6 eseményablak (2.a) a bejelentés utani idészakra fokuszal, hogy az abnormalis hozamok

anulla koriili kis szorast rezidualisok lesznek-e. Ezt azt jelentené, hogy a befektetdk révid idétavon

beliil reagaltak a hirre, majd visszatértek a normalitashoz. A masodik (2b) ezzel szemben éppen

ellenkezdleg, a bejelentés eldtti, mar koran tapasztalhatdo kiszivargast vizsgalja. A harmadik,

egyben legsziikebb idGablak (2c) kizardlag az eseményt 6tvozO par napot Sleli fel ezzel elérve,

hogy a megfigyelési periodus minél kozelebbi iddpontban érjen véget az eseményhez viszonyitva.

Elonye abban rejlik, hogy kizardlag az esemény kozvetlen hatdsat vizsgalja, azonban kevésbé

fejlett piacokon, ahol az informacié hamarabb kiszivarog, torzithat. Az utolso (2d), és legtagabb

eseményablak habar egyszerre vizsgalja a két hatast, ezzel ki is olthatja megfigyelhetdségiiket.

14



4.2. A piaci modell

Az idéperiodusok meghatarozasa utan sziikséges volt egy piaci index valasztasa, melynek
segitségével a megfigyelési periodusban modellt illesztiink a hozamokra. Miutan az adatsorban
szereplé orszagok mindegyike Nyugat-eurdpai, igy az Eurdpai Total Retun Index-re esett a
valasztasom a piaci modellhez. A kutatds soran hasznalt minden piaci arfolyam eurdban keriilt
letoltésre. Fama-¢k azzal a feltételezéssel éltek, hogy az elvart hozam a piaci modell szerint alakul,
ahol R,, . a piaci hozam, «; és B; pedig regressziobol becsiilt fix egyiitthatok (Fama et al., 1969).

Ezek segitségével OLS regressziot illesztettem a két adatsorra.

Ri,t = q; + BiRm,t + it (1)

A regresszi6 linedris kapcsolatot allit fel a vizsgalt fliggd valtozd, azaz jelen esetben a felvasarlo
vallalat hozama, illetve a fiiggetlen magyarazo valtozo, jelen esetben az MSCI Total Return Index
kozott. Az egyenletben szerepld a; illetve §; paraméterek az illesztett egyenes y tengely metszetét,
illetve a meredekségét jelentik az i részvény esetén. Az R,, ; az MSCI Total Return Index hozamat
jeloli a t napon, mig R;, az i részvény hozamat a t napon. Miutan a regresszio illesztése
megvalosult a megfigyelési periddusban, a kapott paraméterekkel az eseményablakban vérhato

hozamot szamitunk.

Riy = a; + BiRm (@)

A piaci (market) modellben az R, ; az MSCI Index hozamait, mig az R;, a becsiilt varhato
hozamokat jeloli. Ezeket az «; illetve B; regresszids egylitthatokkal szamitottam ki. A valos piaci

hozamok, illetve a becsiilt hozamok kiilonbozeteként végezetiil megkapjuk az abnormalis hozamot.

SZt =R — R;,t 3)

Az abnormalis hozam a becslési hibatagot jeldli. abban az esetben amennyiben a megfigyelési
periodus és az eseményablak nincs atfedésben, ahogy a jelen kutatas is ezt a gyakorlatot
alkalmazza. Bizonyos esetekben az eseményablak a megfigyelési periodus egy részhalmaza. llyen
esethen az elmélet szerint az abnormalis hozam a regresszids hibatagok megfeleld részhalmaza
lenne (Armitage, 1995). Ez a mddszer rovidtavon ugyan nem meghatarozo6 zavart okoz, am hosszi

iddintervallum esetén nagyobb problémat okozhat (Binder, 1998). Ennek értelmében
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szerencsésebb, ha a piaci modellel valé becslési id6szak az eseményablakanak kezdetéig bezardlag

tart és az azt kdvetd periddusban a becsiilt egyiitthatokat alkalmazzuk.

A legkorabbi kutatds, mely ezt a modszert alkalmazza részvény felaprozasok bejelentésekor
(Fama et al., 1969), illetve eseményelemzés soran ¢ modszer talan a leggyakrabban alkalmazott
gyakorlat a varhato hozam becslésére (Beitel et al., 2004; Brown & Warner, 1985; Liu et al., 2009;
Yilmaz & Tanyeri, 2016)

A piaci modellnek azonban hatuliitéi lehetnek egy esemény elemzésének alkalmaval. A
részvények kereskedési volumene nem minden napon és idépontban vannak szinkronban. A
kiilonb6z6 egyedi részvények kereskedési intenzitdsa és frekvencidja akar oranként is eltérést
mutathat. Ilyen esetek eléfordulasakor a gyakran elemzésre alkalmazott zard arfolyam torzité lehet,

hiszen nem minden esetben tiikrozi le a napon beliili valos piaci armozgast (MacKinlay, 1997).

4.2.1. Varhaté hozam becslésének egyéb modszerei

Habér a jelen kutatds a paci modellt alkalmazza, az elvart hozam szamszerisitésére egyéb
modszerek is rendelkezésre allnak. A kutatasok tulnyomo tobbsége a piaci modell alkalmazasaval
hatdrozza meg az elvart hozamot. Az Gsszehasonlitd kutatdsok soran nyert eredmények arra
engednek kovetkeztetni, hogy legtobb esetben vagy legalabb olyan jol, vagy még jobban is
reprezentalja az adatokat, mint az egyéb alternativak (Armitage, 1995).

Az egyik talan legegyszeriibb modell az atlagos hozam modell, melynek hasznalatakor
egyszertien a megfigyelési periddusban 1évé hozamok atlagat vonjak ki a valdés hozamokbdl. A
modszer azt feltételezi, hogy ugyanazt a hozamot fogja elérni a vallalat, mint a korabbi hozamainak

atlaga (Masulis, 1980).

ARi,t = Ri,t — R, (4)

Ugyan ez a modell joval egyszeriibb a piaci modellnél, azonban ez vagy kifejezetten rovid
megfigyelési periodus esetén alkalmazhato csak, vagy olyan vallalatoknal, ahol a hozam egy

nagyon stabil és sziik tartomanyban mozog. Egyéb esetekben torzito lehet.
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A tokepiaci arfolyamok modellje a korabbiakhoz képest masképp kozeliti meg a varhatod
hozamok meghatarozasat. A CAPM modell szerint barmely részvény varhato hozama megkaphato

a kockazatmentes hozam ¢és a kockazati prémium kockazattal aranyositott 6sszegeként.

E(Ri,t) = Rf,t + Bi [E(Rm,t) - Rf,t] ®)

Az (5) egyenletben az E'(R; ;) jeldli a varhato hozamot. B; az R; ; részvény E (R, ;) — Ry, piaci
hozamprémium szerinti érzékenysége, vagy a részvény piaci kockazata. A modell azt feltételezi,
hogy minden portfoli6 varhaté hozama az SML-e, azaz az értékpapir-piaci egyenesen helyezkedik
el, annak értelmében, hogy a befektetdk a vallalt kockazatért cserébe aranyos mértékii prémiumot
varnak el. Ezaltal a béta, a piaci hozam és a kock4zatmentes hozam ismeretében meghatarozhato a
varhat6 hozam. Az ex ante piaci hozamokbol kalkulaljak a jovébeli varhatdo hozamokat, majd
ezekbdl a valos hozamokat kivonva - hasonldan az a korabbiakhoz - kapjuk az abnormalis hozamot.
A piaci modell, mint regresszi6 1ényegében nem sokban kiilonbozik a CAPM modelltdl, ha az (1)

egyenletben vett a; helyébe behelyettesitjiik az Rr(1 — §)-t pontosan megkapjuk az (5) egyenletet
(Armitage, 1995).

Az APT modell hasonlatosan a CAPM-hez egy kozgazdasagi modell. Az eszk6zarazod
elméletben a varhatd hozam tobb kockazati tényez0 linedris kombinacidjakét hatarozhatdé meg. Az

APT hasznalatanak elényei azonban limitaltak a piaci modellhez viszonyitva (MacKinlay, 1997)

Osszehasonlit6 elemzések alkalmaval a piaci modell sokszorosan hatékonyabban becsiilte
a késoébb a valosagban tapasztalt arfolyamokat (Armitage, 1995). Az index és az atlagos hozamok
modelljéhez viszonyitva minden esetben jobb varhatd értéket szamitott, mig a CAPM modell

szignifikansan kiilonb6z6 hozamokat vetitett elére (Binder, 1998).

Egy altalanosabb verzidja a piaci, illetve az APT modellnek a faktormodell, melyben a piaci
index mellett egyéb faktorok hatésai is a regresszios egyenlet részét képezik (MacKinlay, 1997).
Elénye a korabban felsoroltakhoz képest, hogy a tobb faktor kovetkeztében a modell jobb
magyarazoerdvel bir, ezaltal csokken az abnormalis hozam szordsa. A szoras csokkenése azonban
korlatozott, inkdbb azon esetekben igazan megfigyelhetd, ahol a mintavallalatok k6zos jellemzdvel

rendelkeznek, igymint a kapitalizacié nagysagrendje, vagy azonos iparag.
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4.3. Kumulalt abnormalis hozam

A kumulalt abnormalis hozam értékét végiil az ¢; . értékek kumulalasaval kapjuk.

T2
CAR(TLTZ) = Z (Rie — RZt) (6)

t=T1

A mddszer elonye abban rejlik, hogy barmilyen esemény hatdsadt meg tudjuk vizsgalni gy,
hogy a hozamoknak a korabbiakban tapasztaltakhoz mérten vald eltérését dsszegezziik. Szamos
kiilonbozé vallalatnal tovabba sokatmond6 lehet a napi 4tlagos abnormalis hozamok

Osszehasonlitdsa, melyet jelen kutatas is bemutat a késébbiekben.

1 N
B=v ) e ™

Végezetiil a periodikus abnormalis hozamok kumulalasaval megkaphatjuk az atlagos kumulalt

abnormalis hozamot (CAR) (Serra, 2004).

A sokasagban val¢ kiilonb6zo csoportokon beliili (példaul iparagi) atlagos kumulalt abnormalis

crer

Goldar, 2005; Syed & Bajwa, 2018). Ilyen modon az eseményablak minden napjara kaphato egy
CAAR;, érték. Ezzel a modszerrel ekvivalens, ha a CAAR; -hoz el6tt az abnormalis hozamok

atlagolasa torténik meg (MacKinlay, 1997).

N t
1
CAAR, = Nz CAR;, = Z & (@)

i=1 k=1

Ezt kovetden a CAAR; ; variancidja a kovetkez6 modon kaphat6 meg:
L &
var(CAAR,) = mz o7 9)

Az iparagi p-értékekhez t probat végzek a SCAR; . értékekbdl (MacKinlay, 1997).
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CAAR;,

Jvar(CAAR;)) (10)

SCAR, =

Ilyen moédon megvizsgalhatd, hogy a megfigyelt tranzakciok esetén ipardgi vagy orszagos
bontaskor mely napoknal 1étezik szignifikans abnormalis hozam (Gupta & Goldar, 2005; Syed &
Bajwa, 2018)

T2 T2
BHAR(ry12) = []_[ (1+Re))| - [1_[ (1+ Rmo) (11)
t=T1 t=T1

Al-Shiab (2013) IPO-k hozamteljesitményeinek vizsgalatat végezte a BHAR moddszerrel. A
Buy-and-Hold Abnormal Return modszer a vasarolt és hossza tavon elért hozamot vizsgalja, minek
keretében egy eseményt kovetd hosszitavu teljesitményelemzés végezhetd. A modell feltételezi,
hogy a befektetok azonos Osszegben fektetnek a listazott értékpapirokba, majd akar tobb éves
iddtavon a vizsgalt vallalat hozamainak szorzatdsszegének ¢€s a piaci hozam szorzatdsszegének a

differenciajat veszi (Liu et al., 2009).

4.4. Hipotézisvizsgalat

Eltérés tapasztalhato az egyes cikkekben annak tekintetében, hogy milyen statisztikai tesztet
alkalmaznak az abnormalis hozamok kimutatasara (Elad & Bongbee, 2016). Néhany esetben
eléfordul, hogy a z-probat preferalja a szerz6, de tilnyomo tobbségiik, ahogy a jelen kutatés is a t-

probat alkalmazza.

A kutatasom soran a nullhipotézisem és az alternativ hipotézisem a kdvetkezo:

HO: CAARPRE =0 , EpRE &= 0

Hl: CAARPRE 0 y €PRE *0

A t-statisztika a kovetkezoképp kertil kiszamitasra (MacKinlay, 1997):

. CAAR,
~ (var[CAAR,])/?
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4.5.Regresszios modszertan

A megfigyelt szignifikans abnormalis hozamokat befolyéasol6 tényezok vizsgalata tobbvaltozos
logisztikus regresszid segitségével torténik. A mddszer segitségével megvizsgalhatd egy binaris
eredmény tipusu eredményvaltozo, azaz jelen esetben, hogy az adott napon vagy idéintervallumban
volt-e mérheté szignifikans abnormalis hozam (Wooldridge, 2015). Ennek értelmében a
regressziés modell a teljes sokasag adatai alapjan torténik, és a szignifikans, illetve nem

szignifikans értékek kapcsolatat vizsgalja.

Ezen modelleknél az elsddleges cél a fiiggd valtozo valdszinliségére gyakorolt hatdsok
vizsgalata. gy a modellbél nyert y;-k 6nmagukban kevésbé hasznosak, inkabb a fliggévaltozo

bekdvetkezési valosziniiségére vald befolyasuk mértéke a megfigyelendé (Wooldridge, 2015).

Szamos szerz6 alkalmazza a modszert ezek vizsgalatara, Olson és szerzétarsai (2003)
négyvaltozés modelljikben szamviteli mutatokat alkalmaznak a megfigyelési periddusbol
magyarazd valtozoként. Més kutatasok a bennfentes informacidval rendelkezd befektetok és
gazdasagi események bejelentése kozotti kapesolatot vizsgaljak (Elliott et al., 1984). A kutatas igy
az osztalékkifizetés és a kotvénymindsités valtozasat dummy valtozokként alkalmazva vizsgalta

az extrém hozamok megjelenésének valoszinliségét.

Ezen példakbol kiindulva a jelen kutatisban a kovetkezd egyenlet szerint vizsgadlom a

késébbiekben bemutatott kiillonbdzd binaris eredményvaltozokat:

P={1+e7*}" (12)

Ahol a kitevét a kovetkezo egyenlettel specifikalom:

V'X =y, + yAMKTCAP + y,REVENUE + y3DPS + y,YTD + ysCROSSBORDER ~ (13)
+ s TRANSACTIONVALUE + y,INDUSTRY
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Ahol a valtozok a kovetkezok:

P = a szignifikans abnormalis hozamok eldforduldsi valosziniisége
y; = akoefficiensek vektora, y,-tdl y, — ig
X = afiiggd valtozo vektora

MKTCAP = A felvdsarlo vallalat piaci kapitalizacidja [EUR; felvasarlas eldtt egy nappal]
REVENUE = Arbevétel [EUR; utolsé riport szerint]
DPS = Utolso kifizetett osztalékhanyad
YTD = YTD hozam
CROSSBORDER = Hatdron ativeld tranzakcio [Dummy, 0-1]
TRANSACTIONVALUE = A tranzakcio mérete [EUR]

INDUSTRY = |Ipari szektor [Dummy valtozo]

A fiiggé valtozok az eseményablak kiilonboz6 periddusaiban megfigyel &;,.* -ok. A
redundancia elkeriilésének érdekében tovabba célszerli multikollinearitds vizsgalatot végezni,

melyet a korrelacios matrix és a VIF mutat6 alkalmazasaval hajtok végre (Wooldridge, 2015).
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5. Esettanulmany

A modszertan Python segitségével keriilt megvalositasra. Az adatok és azok f6 attributumai
Bloomberg segitségével lettek akkumuldlva. Ezen informaciéhordozok a tranzakci6 hivatalos
bejelentésének datuma, a bejelentett tranzakcidos ar eurdban, a célvallalat, annak szektor
hovatartozasa és orszaga, a felvasarld vallalat, annak szektora és orszaga, illetve a felvasarlasi
hanyad. Egyes esetekben sikeriilt in. Proposal date-et talalni a vallalatokhoz, ami azt az idépontot
jelenti, amikor a tranzakcié még csupan tervezési fazisban van, am mar a befektetok sejthetik, hogy

az ligylet végbemegy. Ez a datum azonban kifejezetten kevés véllalatnal volt csupan elérhetd.

5.1. Adatredukcié

Az elemzés kizarolag a felvasarlo vallalatok elemzésével foglalkozik. Ennek oka, hogy a
célvallalatok jellemzden profitdlnak egy tranzakci6 sikerességébdl, mig a felvasarld entitasok
teljesitménye mar valtozo (Beitel et al., 2004). Az adatok letoltésekor eldszor a 2016-t6l 2020-ig
bezarélag minden eurdpai, publikus, mar végbement M&A tranzakcid bekeriilt az kezdeti adatok
kozé. A kezdeti 3256 tranzakciobol az adatsziirés eredményeképpen végiil 730 olyan maradt, mely
alkalmas volt az elemzésre. A tovabbiakban bemutatasra keriilnek a sziirés f6 szempontjai, illetve

a kritériumok.

Q) Kizarolag olyan tranzakcio keriilhetett be az adathalmazba, melynél mér végbement a
tranzakci6 minimum harom honapja.

(i) A kutatasom a felvasarlo vallalatokat elemzi, igy a privat entitasok, intézményi felvasarlok,
amelyek nincsenek a tdzsdére bevezetve, illetve a kormanyzati felvasarlok nem voltak
alkalmasak a vizsgalatra.

(ili)  Bizonyos esetekben a teljes megszerzett tulajdonrész alacsonyabb volt 50 szazaléknal.
Gyakran ezt az okozza, hogy a tobb korben végbemend tranzakcidonak csupan egy részlete
teljesiilt. Ennek ellenére kizardlag olyan vallalatot elemeztem melynek az Osszes
tulajdonjoga minimum 50 szazalék.

(iv) Az el6z6 pontban emlitett tobb korben torténd felvasarlasnak két tipusa van.
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(v)

(vi)

(vii)

(viii)

Egyrészrél bizonyos esetekben azonos idépontban bejelentik a felvasarlas szakaszait. Mivel
egy legalabb kozepesen hatékony piacot feltételezek, ez azt indukalja, hogy a bejelentéskor
az informécid megjelenik a piaci arakban. Ennek kdvetkeztében annak ellenére, hogy maga
a felvasarlas tobb korben zajlik, kizarolag a tranzakcid bejelentésének datumat vettem
figyelembe. Ilyen esetekben tehat 6sszevontam a tranzakcidkat és egyként kezeltem.
Masrészrél ugyanazon cég tobbkords felvasarlasanak a szakaszait kiilon idépontokban
jelentették be. Ebben az esetben nem kertiltek a tranzakciok 6sszevonasra, azonban, ha az
egyik tranzakci6 kevesebb mint 5 szazalék tulajdonjogot szerzett meg, ugyanugy kisziirtem
mint a (iii)-as pontban. Ennek oka az volt, hogy habar nem jelentették be a tranzakciot, ha
egy felvasarld6 mar egy célvallalat 97 szazalékat birtokolja, gy a befektetok nagy
valdszinliséggel szamitanak a teljes felvasarlasra.

Azon felvésarlasok, amelyek esetében a teljes felvasarlas értéke nem haladta meg az 50
millié eurdt kisziirésre keriiltek.

A kutatas soran orszagos bontasban is elemeztem az adatokat. Annak érdekében, hogy
szignifikans megallapitast tudjak tenni egy adott orszdgban végbemend tranzakcidkat
illetden, nem vettem figyelembe azon orszag tranzakcidit, ahol az elemszadm 5 alatt volt.
Kizarolag olyan esetben keriilhetett tobb tranzakcid egyazon felvasarlo esetén a kutatasba,
ahol legalabb egy év eltelt a két tranzakci6 kozott, annak érdekében, hogy a megfigyelési
periodust ne zavarja meg egy korabbi esemény.

Végezetiil a kalkul4cio soran tovabbi elemek szlirésére keriilt sor azon esetekben, mikor
nem volt elegendd adat a megfigyelési periodus hosszaban, példaul alig fél évvel korabban

1épett piacra a felvasarlo entitas.
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Orszigok 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Osszes

Egyesiilt Kiralysag 30 27 50 20 13 21 161
Franciaorszag 20 19 22 13 12 12 98
Svédorszag 13 7 13 9 15 18 75
Németorszag 11 10 12 11 9 10 63
Svajc 10 10 12 6 4 5 47
Olaszorszag 9 9 8 5 7 8 46
Spanyolorszig 10 5 9 5 7 8 44
Norvégia 6 2 6 5 6 8 33
Finnorszag 7 3 6 6 5 5 32
Hollandia 8 4 5 5 6 3 31
Dania 4 2 4 3 5 3 21
Belgium 6 2 1 2 2 3 16
Irorszag 5 3 6 14
Lengyelorszig 4 3 4 2 1 14
Ausztria 3 1 2 1 3 10
Luxemburg 1 3 2 6
Gorogorszag 1 2 2 5
Portugalia 1 2 2 5
Torokorszag 1 1 1 2 5
Magyarorszag 1 1 1 1 4
Osszes 144 110 164 100 97 115 730

2. tablazat - Vizsgalt adatok regiondalis megoszldsa

Ezen feltételek, illetve sziirések eredményeképpen 730-ra sziikiilt az adatbazis elemszdma. A

kapott tranzakcidk az 2. tdblazatban figyelhetéek meg orszagos és szektorszerinti bontasban.

Lathato, hogy az Egyesiilt Kiralysag, Franciaorszag, Svédorszag és Németorszag Kiteszik az
adatok 54 szazalékat, mig a fejlodé orszagok, ugymint Gordgorszadg, Torokorszag vagy
Magyarorszag elenyészOen szerepelnek az adatok kozott. Lathatd tovabba, hogy a koronavirus

1idOszakaban kismértékben visszaestek a tranzakcidk szamai.

A foldrajzi bontas mellett szektorok szerint is megvizsgéaltam az adataimat. A 3. tablazatban
figyelhet6 meg, hogy a fogyasztoi, pénziigyi, illetve ipari szektor kiteszi az elemek 69 szazalékat.
Ezen felill a legtobb egy orszagba koncentralodo szektorkitettség a pénziigyi szektor volt, ahol az
Egyesiilt Kiralysagban 44 tranzakcié ment végbe, hasonléan dominans a német pénziigyi szektor
26 tranzakcioval, az Egyesiilt Kiralysag ipari szektora szintén 26 tranzakcioval és a francia

fogyasztoi szektor 31 tranzakcidval.
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Szektorok 2016 2017 2018 2019 2020 2021  Osszes

Fogyaszto6i 45 30 47 27 18 37 204
Pénziigyi 29 27 44 30 27 29 186
Ipari 25 19 25 16 15 17 117
Kommunikacios 15 14 12 8 12 10 71
Energia 8 5 9 9 5 4 40
Technol 6giai 5 3 7 6 9 7 37
Alapanyag 4 6 12 1 6 7 36
Koziizemi 11 6 8 2 5 4 36
Diversified 2 1 3
Végisszeg 144 110 164 100 97 115 730

3. tablazat - Vizsgalt vallalatok szektor szerinti megoszlasa

Szintén ezen orszagokra jellemzok a legmagasabb kumulalt tranzakcios értékek.
Franciaorszagban a megfigyelt idészakban 147 943 milli6 eurdt, az Egyesiilt Kiralysagban 144 069
millié eur6t, mig Németorszagban 105 533 millid eurdt forditottak a megfigyelt vallalatok
felvasarlasara. Fontos, hogy ezen tranzakcidk esetében a célvallalat lokdcidja nem minden esetben
azonos. Franciaorszagban a tranzakciok 58 szazaléka, Németorszagban szintén 58 szézaléka mig
az Egyesiilt Kirdlysagban 35 szazaléka hataron ativeld célvallalattal ment végbe. Az Osszes
tranzakcid 51 szézaléka hasonldan cross border tranzakcid volt, azonban a fejlettebb gazdasagok
esetén népszeriibb ez a gyakorlat. Gorogorszag, Magyarorszag, és Torokorszag esetén kevesebb
mint a tranzakciok negyede ment végbe mas orszagban, jellemzden hataron beliili tranzakciokra
keriilt sor. Ezekkel szemben Irorszag és Luxemburg 78, illetve 83 szazalékban kiilfoldi vallalat

felvasarlasat hajtotta végre.

5.2. Eredmények

A futtatas utan a kapott értékeket tovabbi szlirésnek vetettem ald a hozzajuk tartoz6 kétoldali t-
proba szerinti p értékek alapjan. Minden az eseményablakban levd naphoz tartozo érték alapjan
kizar6lag azon tranzakciokat hagytam a kalkulacioban, melyeknél legalabb egy vizsgélt napon
tapasztalhatd volt abnormalis hozam. A késObbiekben tovabbi vizsgalatra keriilnek a tranzakciok
annak tekintetében, hogy a szignifikans abnormalis hozam a bejelentés eldtt, vagy utan jelent meg,
illetve pozitiv vagy negativ volt-e. Igy az olvasott szakirodalmakhoz viszonyitva meglepd modon
drasztikusan csokkent a vizsgalatra alkalmas esetek szama. Az eredetileg 730 adatbol 99

szazalékos szignifikanciaszinten szaz kozeli elemszam maradt csupan, azaz az elemek kozel 85
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szazaléka egyaltalan nem volt szignifikans az eseményablak egyetlen napjan sem. Ertelemszertien
a 99 szazalékos szignifikanciaszint lazitasdval az elemszdmok is néttek, am 95 szazalékos
szignifikancia szinten is az esetek 60 szazaléka szelektalva lett. Tovabba megfigyelhetd, hogy az
eseményablak szlkitésével a szignifikdns elemek szama is csokkent, ami ellentétes volt a

varakozasokkal.

Amennyiben az eseményablak kozel, azaz 3, illetve 5 nappal az esemény eldtt kezd6dott, a
tapasztalt abnormalis hozamok 3 és 4 szdzalék k6zott mozognak, mig korabbi, 15 napos kezdés
esetén inkabb a 2 szdzalék koriil. Hasonloan a kumulalt abnormalis hozamok elérik a 6 szazalékot
arovidebb PRE-iddszakok esetén. Ez egybevag az 1. tablazatbol Williams et al. (2008) és Datta et
al. (2013) eredményeivel, ahol az eseményhez minél kozelebbi idépontban indult az eseményablak,
ugy nétt a CAAR értéke. Ezzel szemben Beitel et al. (2004), Rani et al. (2013) illetve Yoo et al
(2013) éppen ellentétesen tapasztalta. Az 6 esetilkben mikor az eseményhez kdzelebbi idépontban

kezdddott az eseményablak, kisebb CAAR-t figyeltek meg..

Ezeket 0sszevetve a kapott eredmények tobbnyire tiikrozik az elvarasokat. A rezidudlisok a
bejelentés idGszakanak kozvetlen kornyezetén kiviil ,,zajszerien” a nulla kdzvetlen kodzelében
mozognak, mig a bejelentés +/- 1 napos kornyezetében egy magas kiugras lathaté mindegyik
esetben. Ezt tiikkrozik az atlagos kumulalt abnormalis hozamokat abrazold diagramok is. eleinte
kozel a tengelyre simulnak a goérbék majd egy magas kiugras kovetkeztével ismét stabilizalédnak

¢és szinten maradnak.

Habar ezen vallalatoknal a felvasarlas egyértelmiien értékndveld hatast, altalanossagban
elmondhaté, hogy a szignifikains események alacsony hanyadat képviselik a teljesen
megfigyeléseknek. Ebbdl kovetkezden altalanossagban egy M&A tranzakcid nem bizonyult

szignifikansnak az esetek legnagyobb hanyadaban.

A kovetkezd 4abrak kizarolag azon vallalatok eredményeibdl sziilettek, melyeknél az

eseményablak legalabb egy napjan szignifikans értéket tapasztaltam.
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4. tablazat — Abnormalis hozamok és CAAR értékek az eseményablakban
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Az eredmények tobbnyire konzisztensek a piac kozepes hatékonysagaval. Ugy tiinik, a piac
azonnal igazodik a frissen megszerzett informaciohoz. Azonban kismértékii informaciod szivargast
jelez, hogy kivétel nélkiil minden esetben mar egy nappal a bejelentés el6tt megugrik a CAAR
értéke. Hosszabb PRE iddszak esetén mar 5 nappal a bejelentés elott megugrik az abnormalis
hozam a [-15;5] illetve a [-15;15] eseményablakok esetén. A bejelentés napjan magas megugras
figyelheté meg minden esetben. Egy-két nappal az esemény utan végil stabilizalodik a CAAR,
azaz az informdacio viszonylag rovid idotav alatt beépiilt az arakba. Tovabba sok esetben még igy
is megfigyelhetd szignifikdns abnormalis hozam az eseményt kovetden is, ami gyenge

hatékonysagra enged kovetkeztetni.

alfa db Min/Max NEG/POS atlag  median szoras
i 99% 126 -0.30/1.17 41/85 0.07 0.08 0.18
™ 95% 239 -0.31/1.17 90/ 149 0.05 0.04 0.16
2 90% 333 -0.31/1.17 137 /196 0.03 0.02 0.14
— 99% 85 -0.43/0.65 41/ 44 0.02 0.01 0.18
" 95% 182 -0.43/0.65 751107 0.03 0.02 0.15
D 90% 276 -0.43/0.65 112/ 164 0.02 0.02 0.14
— 99% 125 -0.31/0.62 41/84 0.06 0.07 0.15
X 95% 229 -0.31/0.62 84/ 145 0.04 0.04 0.12
> 90% 302 -0.31/0.62 106 / 196 0.04 0.04 0.11
E 99% 95 -0.32/1.11 46/ 49 0.02 0.01 0.21
oy 95% 204 -0.38/1.11 87/117 0.03 0.03 0.17
0 90% 288 -0.38/1.11 126/ 162 0.02 0.02 0.16

5. tdblazat - Eseményablakok statisztikai jellemzéi

A 5. tablazatban megfigyelhetdek az eredmények fobb jellemz6i. Lathatd, hogy
amennyiben 15 napos a POST eseményablak, a maximum CAR értékek kozel dupla akkorak, mint
a révid POST eseményablakok esetében. A minimumok esetén ez nem figyelheté meg ilyen
mértékben. Ebbdl arra lehet kovetkeztetni, hogy hosszabb tavon is tobbségében pozitiv
rezidualisokat észleliink az esemény bejelentése utan, ami ezek alapjan sem tdmasztja ala a kozepes
hatékonysagot. Ezt aldtimasztja a negativ/pozitiv. CAR értékek aranya is. Az esetek
mindegyikében tobbségében vannak a pozitiv értékek, egyediil a 15 napos PRE ablakoknal és 99%-

os szignifikanciaszinten figyelhetd meg megkozelitdleg azonos mértékii negativ eset.

Ez arra enged kovetkeztetni, hogy kevesebb szignifikdns pozitiv értéket jelez a modell
amennyiben kordbban kezdédik az eseményablak. Osszeegyeztetve az eseményablak korai kezdete

altal okozott pozitiv értékek csokkenését, az eseményablak késéi végzddésével, érdekes
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megfigyelésre lehet kdvetkeztetni. Mig kevesebb a pozitiv CAR, ugy ezzel egyetemben nagyobb
mértékiiek is a [-15;15] -6s idéablakban.

Tovabbi vizsgalatra keriiltek a 6 napos eseményablakban [ -3; 3] tapasztalt szignifikans
abnormalis hozamok. Az aldbbi gyakorisagi tablaban lathatoak a 99 szazalékon szignifikans

értékek gyakorisagi megoszlasai az egyes napokon.

Szignifikans abnormalis hozamok gyakorisagi eloszlasa napi bontasban [-3;3] alfa=99%

—
wn

AR RO

LR AR LLL LR RL RS RS R Y

A
o

0 [ | &I'J§ A z\\;\ = \'.\'I - - -

-15% -10%  -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25%  30% 35% 40% 45% 50% 55%
w-3 v-2 m-1 m0 =1 =2 =3

3. dbra - Szignifikdans abnormalis hozamok gyakorisagi eloszldsa napi bontasban [-3;3] alfa = 99%

Az abnormalis hozamok tobbsége a bejelentés napjan, illetve az elsd napon jelentkeztek. A
hozamok latvanyosan 0 és 10 szazalék kozottiek legnagyobb ardnyban, ebben a gyakorisagi sdvban
minden napon tapasztaltam ilyen mértékli hozamokat. A magasabb abnormalis hozamok azonban
kizardlag a nulladik napon figyelhetdek meg. 25 szazalékos abnormalis hozam, illetve afelett csak
a nulladik, illetve els6 napon volt megfigyelhet6, mig negyven szazalék feletti csupan a bejelentés
napjan. Ez hasonldan igaz a negativ hozamokra is. A bejelentés napjan joval szélesebb skalaju
balra ferde aszimmetrikus hozameloszlas jellemzé mind a tobbi napon. A nulladik nap koriili

értékek tovabbi vizsgalata regresszioval torténik.

29



5.3. Abnormitassal osszefiiggo faktorok vizsgalata regresszioval

Annak vizsgalatara, hogy milyen valtozok befolyasoljak a szignifikans abnormalis hozamok
megjelenését az eseményablakban, a teljes sokasag adatai elemzésre keriiltek. Az adatok kozotti
alacsony szignifikancia hanyad miatt mas gazdasagi mutatokkal is Osszevetettem az abnormalis
hozamok szamanak, illetve els6 el6fordulasanak napjat. A vizsgalat célja, hogy megallapitsuk, van-
e Osszefliggés a felvasarlo vallalatok kiilonbozo attributumai, illetve a piaci reakcid kozott. Az
alkalmazott magyarazo valtozok kivalasztasa soran fontos, hogy ne legyen kozottik tal erds
kapcsolat. Amennyiben egyes adatsorok tul szorosan korrelalnak mas adatsorokkal, vagy egyes
adatok kevéssé szolgalnak hasznos magyarazderdként, ugy ezek redundansak lehetnek az elemzés
szempontjabol. Ennek elkeriilése érdekében gondosan kell megvalasztani a fiiggetlen magyarazo

valtozokat. A valasztott magyarazo valtozok a 4.5-6s fejezetben részletesen bemutatasra keriiltek.

Eldzetes feltételezés alapjan a piaci kapitalizacio, az arbevétel, illetve a fizetett osztalék ndvelni
fogja a szignifikans abnormalis hozam el6fordulasat. A hatarokon ativeld, illetve az orszagon beliili
tranzakcidk sikeressége kozotti differencia gyakran kutatott teriilet az M&A tranzakciok soran,
ennek értelmében dummy valtozoként keriilt a regresszioba. Az ipari szektorok kozotti
kiilonbségekre ugyan a regresszioval nem kapunk vdalaszt, azonban arra igen, hogy bir-e
valamekkora magyarazderdvel. Ezen okokbol a fenti hét magyarazo valtozoval kertilt lefuttatasra

a logisztikus regresszio.

5.4. A multikollinearitas vizsgalata

Els6 1épésben a magyardzo valtozok kozotti kapesolatot vizsgaltam. Amennyiben til szoros
lenne a kapcsolat a magyarazo valtozok kozott, az egyes valtozok hatasa a tobbi magyarazdban is
megjelenne/hatéssal lenne ra, igy nem lehetne szétvalasztani a valédi magyarazo erejiiket. A
tobbvaltozos linearis regresszid lefuttatasa elétt megvizsgalom a magyarazd valtozok kozotti
szorossagot a multikollinearitds kiszlirésének érdekében, illetve a szignifikanciaszintet. A
multikollinearitas kisziiréséhez célszerii a korrelaciés matrix, illetve a VIF mutatd vizsgalata. A
korrelaciés matrix estén a 0,8, illetve 0,9 feletti szorossag mar torzitd erével hathat (Wooldridge,

2015; Lee et al., 2019).
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Piaci Net Cross Tranzakcio

kapitalizacio 2 pept  PPS 0 YD porder  erteke PATS VIF
Piaci kapitalizAcio 1 0658 0174 0172 -0075 0035 0178 -0.058 2.329
Arbevétel 0.658 1 0121 0132 -0113 -0017 0091 -0.017 2.084
Net Debt 0174 0121 1 000l -0043 -0.094 0056  0.056 1.077
DPS 0172 0132 -0.001 1 -0051 0109 0036 -0.034 1134
YTD 0075 0113 -0043 -0.051 1 0045 0058  0.006 1145
Cross Border 0035 0017 -0094 0109 0.045 1 0023 -0.119 1688
Tranzakei6 értéke 0178 0091 005 0036 -0058 0023 1 0 1.256
Tpardg 0058 0017 0.056 0 0006 -0.119 0.107 1 1.946

6. tablazat - Magyardzo valtozok multikollinearitas vizsgalata

A korrelacios matrix szerint a valtozok kozotti kapcsolat egy kivételével minden esetben
gyenge. Egyediil az arbevétel és a piaci kapitalizacié kozott kozepesnél erdsebb kapcsolat
figyelhetd meg. A VIF mutat6 a multikollinearitast jelzé mutatd, mely jelen esetben szintén a piaci
kapitalizacié esetén a legmagasabb, am még a 2.326-os érték sem zavard a statisztika

lefuttatasahoz.

5.5. Logisztikus regresszio

Amennyiben arra akarunk valaszt kapni, hogy mitdl fligg a szignifikans abnormalis hozam
megjelenése, nem célszerl kiilonbséget tenni a megjelenés napjai kdzott. Az abnormalis hozamok
jelenlétének vagy nemlétezésének vizsgalatat logisztikus regresszidval lehet elvégezni. A teszt a [-
3;3] eseményablakban tapasztalt abnormalis hozamok esetén keriilt elvégzésre. A szignifikans
abnormalis hozamok megfigyeléséhez tobb fiiggd valtozd esetén is tortént vizsgalat, melyek a

kovetkezok:

Alkal mazott Dummy-k

PRE EVENT POST
POS NEG POS NEG
VAN 1 1 1 1 1
NINCS 0 0 0 0 0

4. abra - Logisztikus regresszio soran alkalmazott Dummy valtozok
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Az ot kiilonbozo logisztikus regresszid azt vizsgalja, hogy az egyes idotdvokon volt e
szignifikdns abnormalis hozam. A fliggd valtozo ezen esetekben egy 0-bol és 1-bdl allo faktor,
melyben a 0 azt jelenti, hogy nem volt a feltételnek megfeleld szignifikans abnormalis hozam, mig
az 1 azt, hogy volt az adott periddusban. A lefuttatott logisztikus regresszido segitségével
megallapithatd, hogy az egyes magyarasé valtozok egységnyi valtozasa mennyivel noveli a log
ODDs ratat. Az eredménytablaban ezt a koefficiensek jelzik, melyeket e-adik hatvanyra emelve

kapjuk meg a szorzot.

Logit Regression Results

Dep. Variable: NULL DAY Mo. Observations: 720
Model: Logit Df Residuals: 713
Method: MLE Df Model: 6
Date: Sat, @9 Apr 2022 Pseudo R-squ.: -2.01e646
Time: 91:21:51 Log-Likelihood: -321.43
converged: True LL-Mull: -316.23
Covariance Type: nonrobust LLR p-wvalue: 1.@08
coef std err z Px|z| [@.825 8.975]
MKT CAP -1.9@62-05  9.45e-06 -2.018 -3.7be-05 -5.43e-07
REVENUE -3.336=2-06 6.982-06 -9.478 8.633 -1.7=-85 1.83e-85
DPS @.8193 8.020 8.978 8.332 -8.028 3.858
YTD -@.0741 9.165 -@.458 8. 653 -8.39 @.248
CROSS BORDER -9.5688 9.185 -3.866 9.002 -g.932 -9.285
TRANSACTION VALUE 8.394e-85 3.452-085 2.432 @.e15 1.63=2-85 @.000
9.008 -8.281 -2.178

INDUSTRY [Dummy ] -9.2295 8.0826 -8.675

vizsgalatara

A 6. abran a nulladik napon tapasztalt szignifikdns abnormalis hozamot vizsgaltuk az adatbazis
Osszes tranzakcidja esetén. 5 szazalékos szignifikanciaszinten legmeghatarozobban az ipari
szektor, majd a hataron tulnyulo tranzakcio fligg 6ssze a napi ¢; o-kkal. Ezeken feliil a tranzakcio

értéke, illetve a piaci kapitalizacio is szignifikansnak bizonyult.
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Legit Regression Results

Dep. Variable: PRE POS Ne. Observations: 720
Model: Logit Df Residuals: 713
Method: MLE Df Model: 6
Date: Sat, @9 Apr 2822 Pseudo R-squ.: -8.1196
Time: @1:22:49 Log-Likelihood: -182.34
converged: True LL-Mull: -162.87
Covariance Type: nonrobust LLR p-value: 1.000

coef std err z Px|z| [e.825 8.975]
MKT CAP -5.831e-06 8.3le-06 -8.701 9.483 -2.21e-05 1.085e-85
REVENUE 5.566e-86 5.8e-06 @.968 9.337 -5.79e-86 1.69e-8@5
DPS -0.2633 9.164 -1.608 9.103 -8.584 2.e858
¥YTD -8.3197 8.287 -1.114 9.265 -8.882 @.243
CROSS BORDER -1.3268 0.289 -4.595 -1.893 -8.761
TRANSACTION VALUE 7.863e-85  4.29e-05 1.835 9.967  -5.37e-06 0.0800
INDUSTRY [Dummy] -0.3926 8.841 -9.552 -8.473 -8.312

6. dbra - Logisztikus regresszio a bejelentés elotti pozitiv abnormalis hozamok

vizsgalatara

Hasonloan a 7. abran a bejelentés eldtti pozitiv €;+ pp -0k esetén az ipari szektor, illetve a
tranzakci6 lokécioja szignifikans, azonban sem a tranzakcio értéke, sem pedig a piaci kapitalizacio

esetén mar nem tapasztalhatd ugyanez, bar a tranzakcid értéke valtozo csak kis mértékben esik ki

a szignifikanciaszintbdl.

Logit Regression Results

Dep. Variable: PRE MEG No. Observations: 720
Model: Logit Df Residuals: 713
Method: MLE  Df Model: 6
Date: Sat, @9 Apr 20822 Pseudo R-squ.: -9.1312
Time: 91:23:12 Log-Likelihood: -174.75
converged: True LL-Hull: -154.48
Covariance Type: nonrobust LLR p-value: 1.@0@

coef std err z P>z [®.825 8.975]
MKT CAP -2.522e-06  6.26e-0@6 -8.483 @.687 -1.48e-05 9.75e-86
REVENUE 8.5982-06  4.420-06 1.944 -6.852-88  1.73e-05
DPS -9.1387 0.128 -1.e85 9.273 -8.389 9.112
YTD -2.4285 9.339 -1.264 @.206 -1.093 @.236
CROSS BORDER -9.3734 9.258 -1.447 @.148 -8.879 @9.132
TRANSACTION VALUE -8.777e-85 2.08e0 -8.716 9.474 -@.000 ©.000
INDUSTRY [Dummy] -0.53e9 8.054 -9.837 -0.637 8.425

7. abra - Logisztikus regresszio a bejelentés elotti negativ abnormalis hozamok
vizsgalatdra

Az eseményt megel6z6 negativ hozamok esetében (8. dbra) mar nem szignifikans az iparagi
tényez6n kivil egyik mutatdé sem, bar az arbevétel csupadn kis mértékben esik kiviil a
kritériumtartomanyon. Ezekbdl az a kdvetkeztetés vonhato le, hogy az esemény el6tti €;- prg -0K

megjelenésének valdszinliségét minden esetben befolyédsolja az iparadg igy ez tovabbi vizsgalatra

szorul.
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Logit Regression Results Logit Regression Results

Dep. Variable: POST NEG  No. Observations: 728 Dep. Variable: POST POS  No. Observations: 720
Model: Logit Df Residuals: 713 Model: Logit Df Residuals: 713
Method: MLE  Df Model: 6 Method: MLE  Df Model: 6
Date: Sat, 89 Apr 2822 Pseudo R-squ.: -9.084048 Date: Sat, @9 Apr 2022  Pseudo R-squ.: -9.63941
Time: 01:24:00 Log-Likelihood: -231.88 Time: 91:23:39  Log-Likelihood: -287.98
converged: True LL-Null: -222.88 converged: True LL-Null: -277.06
Covariance Type: nonrobust LLR p-value: 1.000 Covariance Type: nonrobust LLR p-value: 1.000

coef std err z P>|z| [@.825 9.975] coef std err z P>|z| [0.825 9.975]
MKT CAP -1.152-05  8.48e-06 -1.355 0.175  -2.81e-@5  5.13e-86  MKT CAP -2.467e-05  1.29-05 -1.915 ©.055  -4.992-85  5.79e-07
REVENUE 2.983e-06  5.612-06 9.532 0.595  -8.01e-06 1.4e-85  REVENUE -9.082-06  1.07e-85 -9.849 9.396 -32-05  1.19e-05
oPS -0.0659 2.084 -0.787 0.431 -0.230 2.098  DPS 0.0185 @.021 9.898 9.369 -9.022 0.059
¥TD -0.1282 @.209 -0.613 9.54@ -8.538 @.282  YTD -0.6152 8.276 -2.225 -1.157 -0.073
CROSS BORDER -6.7335 8.226 -3.239 0.001 -1.177 -0.299  CROSS BORDER -0.4678 @.200 -2.334 ©.020 -9.861 -9.075
TRANSACTION VALUE 7.969e-85  3.8e-05 2.898 0.036 | 5.23e-06 ©.080  TRANSACTION VALUE 3.8382-05  3.85e-85 9.997 9315 -3.71e-05 0.000
INDUSTRY [Dummy] -8.3706 9.036  -10.195 0.000 ~@.442 ~0.299  INDUSTRY [Dummy] -8.2396 0.028 -8.458 -0.295 ~0.184

9. abra - Logisztikus regresszio a bejelentés utani negativ 8. abra - Logisztikus regresszio a bejelentés utani pozitiv
abnormalis hozamok vizsgalatara abnormalis hozamok vizsgalatara

Az eseményt kdvetd idészakban mar egyik esetben sem szignifikans a piaci kapitalizacid. A
&;+ post -OK esetében (10. dbra) az éves hozam, a ;- ppsr -0k esetében (9. dbra) a tranzakcid értéke
a szignifikans magyarazo. A hataron ativelé dummy, illetve az ipari szektor tovabbra is a
legerésebb szignifikancia szintli magyarazé valtozok. Osszességében az utdbbi két erd tiinik a
leginkabb befolyasold tényezonek az eseményablakon beliili szignifikans &;, -ok megjelenését
illetden. Ezen okok kovetkeztében ipardgi bontdsban, illetve cross border tekintetében vett

bontasban is dsszehasonlitom a CAAR értékeket a tovabbiakban.

5.6. Iparagi CAR értékek

Iparagi bontasban az abnormalis hozamokat az 5.2-es fejezetben bemutatott vizsgalat soran
kapott hozamok esetén ipardganként kumuldltam. Az adatok kozott legnagyobb aranyban
fogyasztoi, pénziigyi és ipari szektorba tartozo6 vallalatok voltak. Ezek koziil altalaban az esetek
30-50 szazaléka volt csupan szignifikans. A 7. tablazat a [-5; 15] napos eseményablak esetén
késziilt. A Diversified kategoria a nagyon alacsony elemszdma miatt kisziirésre keriilt az iparagi

vizsgalatkor.
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Darabszam  Szignifikans Arany

Alapanyag 34 12 35.29%
Kommunikaciés 65 36 55.38%
Fogyasztoi 203 96 47.29%
Diwersified 3 1 33.33%
Energia 39 18 46.15%
Pénziigyi 172 86 50.00%
Ipari 121 52 42.98%
Technologiai 36 17 47.22%
Koziizemi 37 12 32.43%
Végosszeg 710 330 46.48%

7. tablazat - Ipardgi bontds és szignifikancia a [-5;15] -6s eseményablakban

A korébbi modszer szerint, elséként ipardganként atlagoltam a napi abnormalis hozamokat
majd ezeket kumulaltam. Eldszor alfa = 99 szézalékos szignifikanciaszinten késziilt el az iparagi

bontés. Igy a kovetkezd abrak sziilettek:

Iparagi Rezidualisok atlaga [-5;15] Iparagi CAAR [-5;15]
15% 25%

g 3
S F o
5 E 15%
2 Zg
E 2 —
E =3 10%f 1 .. —2—F
H - Lo
= (| .’ e
2 E A- & - gy —g-a - 4
< g 5% - - b -
4 7 S e = -
= P S N S : £
< ? 10 N -
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Napok Napok
—=m=ALAPANYAG ++ @+ KOMMUNIKACIOS =—#= FOGYASZTOI —e— ENERGIA —=m=ALAPANYAG ++#++ KOMMUNIKACIOS —#® FOGYASZTOI —e— ENERGIA
S PENZUGYT —8=IPART B TECHNOLOGIAT  —& - ROZUZEMI —%— PENZUGYI —e=IPARI —=—TECHNOLOGIAI ~ —# - KOZUZEMI

10. dbra - Abnormalis hozamvizsgalat és CAAR ipardgi bontasban [-5;15] alfa = 99% tranzakciok esetén

A legmagasabb abnormalis hozam a nulladik napon az energiaszektorban volt tapasztalhato,
egészen 14 szazalékos értekkel. Ez ugyan tobb mint dupldja a Technologia, kommunikacids €s
ipari szektor abnormalis hozamainak, dm azok is relative magas értéket vesznek fel. Az
energiaszektorban 19 szédzalékos kumulalt atlagos abnormalis hozam tapasztalhatd, az ipari
szektorban 13.4 szazalékos, a tech szektorban 11.6 szazalékos, mig a kommunikacios szektorban

11.3 szazalékos. A legmagasabb elemszamu fogyasztdi szektorban 5.8 szazalékos a CAAR.

Ezekkel szemben a koziizemi szektorban igen alacsonyak az abnormalis hozamok. Ugyan a

nulladik napon tapasztalhatd egy kismértékti 1 szazalékos abnormalis hozam, am a PRE iddszaki

35



negativ értékek, illetve a negyedik naptol folyamatos negativ abnormalis hozam végiil negativ
CAAR-t eredményez. Mig a tobbi iparag lathatéan masodik nap utan tobbnyire stabilizalodik és
nulla koriili abnormalis hozamokat jelez, a kdziizemi ag folyamatosan negativ eredményeket szil.
Annak érdekében, hogy csupan a bejelentés kozeli abnormitast megfigyelhessiik, egy sziikebb
idéablakban is érdemes elvégezni az iparagi CAAR bontast. A kovetkezé abrakon a [-3;3]
eseményablakban megfigyelt alfa=99 szazalékon szignifikans tranzakciokbol szamitott CAAR-0k
lathatoak.

Iparagi CAAR [-3;3] alfa=99% Iparagi CAAR [-3;3] alfa=95%
15% 10%

.......
.....

0%

E *} 1 2 3
5%

Napok Napok

Kumulilt abnormalis hozam
Kumulilt abnormalis hozam

©— ALAPANYAG —@— KOMMUNIKACIOS ——¢— FOGYASZTOL —#— ENERGIA —8— ALAPANYAG —&— KOMMUNKACIOS —e— FOGYASZTOI —&— ENERGIA
i PENZTGYI == IPARI e+« TECHNOLOGIAT =~ -~ KOZUZEMI ——d— PENZUGYI == IPARI s+ TECHNOLOGIAI = -® == KOZUZEMI

11. abra - Abnormalis hozamvizsgalat és CAAR iparagi bontasban [-3;3] alfa = 99% és alfa =95% tranzakciok esetén

Hasonldan a hosszabb eseményablakhoz jelen esetben is az energia szektor dominal a =
99%-on kozel 15%-os értékkel, melyet a technologiai szektor kovet 12 szazalékos CAAR értékkel.
A szignifikancia szint lazitdsdval ez a sorrend felcserélddik és a technolodgiai szektor lesz a
dominans. Kijelenthetd ezeknek fényében, hogy az M&A tranzakciok esetén itt a legerdsebb a
piaci reakcio. Szintén ezeknél az iparagaknal erds abnormitas figyelhet6 meg mar bejelentés elott
egy nappal kordbban. A korabbiakkal ellentétben azonban a koziizemi szektor ezlttal nem ér a

negativ tartomanyba, 4m nincs a legmagasabbak kozott.

Annak érdekében, hogy megvizsgalhatoak legyenek az ipardgi hovatartozas
szignifikanciaszintjei, minden kategdriaban a kumulalt értékekhez kell a p-értéket kiszamitani. Ezt
a korabbiaktol eltéré modon kell elvégezni, mely a metodikaban az (8), (9) és (10) -es képlettel

bemutatasra keriilt. Ennek sordn a teljes sokasagbol atlagolasra keriiltek a CAR;, -0k, majd
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kiszdmitasra keriilt a Standardizalt Kumulalt Abnormalis Hozam, és t-probaval megkaptam a p-

értékeket. A kapott tablazatok a mellékletben talalhatdak.

PENZUGYI IPARI TECHNOLOGIAI  KOZUZEMI
0.0022 -0.0003 -0.0054 0.0060
-0.0049 0.0048

NAPOK ALAPANYAG KOMMUNIKACIOS = FOGYASZTOI  DIVERSIFIED ENERGIA

3 -0.0055 -0.0013 0.0017
2 -0.0010 0.0026 X 0. 0.0019 -0.0013
-1 -0.0034 0. 0.0031 X 0. -0.0012
0 0.0063
1
2
3

0.0048 d 0.0168
-0.0042 J 0.0182
-0.0027 d 0.0184

12. abra - Ipardgi bontasiu CAAR értékek a teljes sokasagban alfa = 95%

Alfa = 95 szdzalékos szignifikanciaszinten az 6sszes esemény tekintetében a technoldgiai
szektorban tapasztalhato a legmagasabb szignifikans egyedi részvény arany, a 37 tranzakciobol 31
soran megfigyelhetd szignifikdns abnormalis hozam, ez egybevag a 12. dbran megfigyelhetd
CAAR értékkel. A masodik legmagasabb arany az energia szektorban lathatd, ahol az esetek 40
szazaléka szignifikans, 40 vallalatbol 16 szignifikans. A koziizemi szektorban ezzel ellentétben
igen alacsony a szignifikans vallalatok aranya, 36 vallalatbdl csupan 5 esetben van a = 95%-0n

megfigyelheté abnormalis hozam.

A diverzifikalt szektor és az alapanyag szektor lathatéan az eseményablak egy napjan sem
szignifikans. Az alapanyag, energia, illetve koziizemi szektor mar az eseményablak els6 napjan
erds szignifikanciat mutat, melyekbdl az energia szektor esetében ez a nulladik napig bezardlag
végig negativ CAAR értékeket jelent. Habar a logisztikus regresszio soran kapott dummy valtozok
iS minden esetben szignifikdnsnak bizonyultak, meglepd lehet, hogy a diverzifikalt szektor
kivételével az Osszes tobbi iparag szignifikans legalabb harom napon. Ahmad (2014) hasonlo
modon szamitott iparagi CAAR értékei esetén szintén minden vizsgalt szektorban az eseményablak

legtobb napjan szignifikans értékeket tapasztalt (Ahmad & Rahim, 2014).

5.6.1. Energia szektor

Osszevetve a tablazatot az egyedi CAR értékekkel egy eset kivételével minden més tranzakcio
vagy nem volt szignifikans, vagy negativ &; .* volt tapasztalhat6. Az esemény napjan tiz esetben
volt szignifikans abnormalis hozam az energiaszektorban melybdl 7 esetben mar pozitiv értékeket

tapasztaltam. Megtjuld energia szektor vizsgalatanal M&A tranzakciok esetén Yoo (2013)
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hasonléan minden vizsgalt eseményablakban szignifikans értékeket tapasztalt Az amerikai
energiaszektor vizsgalata soran Kwoka (2010) hasonldéan pozitiv reakciot tapasztalt M&A

tranzakciok soran.

A legjelentdsebb energiaszektorban tapasztalhatd negativ abnormalis hozam 9 szazalékkal a -
3. napon az OMV-Borealis felvasarlas, a hir hatasara az aznapi arfolyama az OMV-nek 1,2
széazalékkal esett. A masodik kiugroan negativ érték a PKN-Unipetrol felvasarlas esetén tortént a -
2. napon. A hir mar honapokkal korabban sejtheté volt, mint a hivatalos bejelentés (Martewicz,
2017). Az els6 piaci reakcid hatasara az arfolyam 3,3 szazalékot nétt, azonban a bejelentés elotti
harom napban Osszesen 7,79 szazalékot esett a felvasarlo arfolyama. A bejelentés napjan két
kiugréan magas ¢;, érték lathato. 54 szazalékos pozitiv értékkel a norvég NOR NO bejelentésére
érkezett, hogy felvasarolja a Shell daniai lednyvallalatat. A bejelentés utan a szektorban tilnyomo
tobbségben pozitivak az gi,t* értekek, kivétel a NOR NO esetén, ahol 4,5 szazalékos negativ
korrekcio lathaté a bejelentés utan egy nappal, az OMV esetén, ahol az eseményablak harom napos
tavlataban folytatodnak a negativ értékek, illetve a PKN esetén, ahol kis mértékli, &m szintén
negativ reakcid6 megfigyelhetd. A tobbi tranzakcié tilnyomd tobbségében egyaltalan nem

tapasztalhato szignifikancia, vagy 1-3 szazalék koriili pozitiv.

5.6.2. Kommunikacios szektor

A szektor a bejelentések eldtti 1doszakban a negativ. CAAR értékeket kovetden az
eseményablak utols6 napjara szignifikdnsan pozitiv lesz a mutatd, ahogy a piacra beépiil az
informacio. Az esemény napjan tobbségében pozitiv egyedi ¢; .* -0k jelentkeztek, amik a nulladik,
illetve elsénapi magas rezidudlisok hatdsara 10 szdzalékkal novelték a CAAR értékét t=1-re. Ezt
kovetden a CAAR kismértékben csokkenni latszik, az egyedi rezidualisok is kis mértékben am

tobbnyire negativak.

Minusz 17 szazalékos Si,o*'al a Future-GoCo tranzakcié a szektor legrosszabbul reagalo
eseménye. A bejelentés napjan az arfolyam 1,7 szazalékot esett, a tranzakcié magas kockazatanak
¢s az Admiral Biztositonak kdszonhet6en, aki nem sokkal korabban valt meg szektorkitettségének
jelentds hanyadatol (Rees, 2020). Ennek ellenére az elemzok pozitiv kilatast josoltak a

felvasarlasnak. A pozitiv abnormalis hozamokbol mar szdmos tapasztalhatd, Am a legmagasabbak
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eo* = 18,2%:; el* = 20,5% a ReWorld-Mondadori felvasarlasanal jelentkeztek. A hatékonysag
gyenge formajara utal, hogy még egy nappal a bejelentés utan is kifejezetten magas az abnormalis
hozam. Masodik napon mar korrigalja a piac a feliilértékelt tranzakciot és -3 szazalékot esik, &m
ez is szignifikdns. A magas felfelé ugras majd az utana kovetkezd szignifikdns negativ abnormalis
hozam arra utal, hogy a piac tulértékelte a tranzakciot és ezért késobb korrigal. Ez a folyamat

tovabb gyengiti a kozepesen hatékony piacok elméletét.

5.6.3. Fogyasztoi szektor

A szektorban mar az egész eseményablakban pozitiv CAAR érték figyelhetd meg, mely t=0
napon 11 szazalékot emelkedik. Az adatbazis legnagyobb elemszamu szektoraban (204 db), mar
erésen szorodo értékek tapasztalhatok. Az eseményablak minden napjan tobb alkalommal is
tapasztalhatd abnormalis hozam: [t_3; = 18db;t_, =8db; t_; =12db; t, =30db; t; =
40 db; t, = 37 db; t; = 31 db]. Onmagéaban a tény, hogy harminc esetben reagal a piac a
bejelentés napjan a 204 tranzakcidobol, nem kiugro, azonban az eseményablak tovabbi napjain kozel

azonos mennyiségl tapasztalhato.

Ez messze nem hatékony piacot jelez, az informacid kifejezetten lassan épiil bele az arakba.
Habér az els6 nap utan csokken a szignifikéns eijo*-ok szdma, kozepes hatékonysagot is feltételezve
nem lehetne ilyen sokasdgi. A CAAR értékeket megfigyelve az egészen az eseményablak végéig

emelkedik és egyediil az utols6 napon haladjak meg a negativ rezidualisok a pozitivak szamat.

A legmagasabb hozam az Entains-Enlabs tranzakcié esetén tapasztalhato. A két online
sportfogadasi és szerencsejaték vallalat k6zotti esemény esetében nem a 24 szazalékos emelkedés
a legszokatlanabb, hanem a tény, hogy a minusz harmadik napon jelentkezik. Ez az érték a teljes
adatbazisban a legmagasabb ilyen korai idOpontban az esemény eldtt. Ilyen nagysagrendli csupan
a pénziigyi szektorban tapasztalhaté a bejelentés elotti napon 33 szézalékos értékkel. Az
arfolyamban a 29.3 szazalékos emelkedés az év elsd kereskedési napjan figyelheté meg. Az
esemény tovabbi vizsgalataval egyértelmii, hogy a kiugrd érték nem a tranzakcio bejelentésének
koszonhetd. Az esemény el6tt harom nappal, azaz pontosan a kiugré abnormalis hozam
jelentkezésének napjan jelentette be az MGM Resorts, egy jelentds amerikai kaszind lizemeltetd,

hogy felvasarolné az angol sportfogadasi vallalatot. A hir hatdsara megugrott a részvény arfolyama,
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igy jelen kutatds szempontjabdl nem relevans az esemény. Jelen példa az alkalmazott modell
hibgjat mutatja, ami kifejezetten magas elemszamu vizsgélat esetén, mint a jelenlegi kutatés is,

nem kikiiszobolheto.

A fenti eset kivételével, habar tapasztalhatok abnormalis hozamok a bejelentést megel6z6
napokban, am kozel sem ilyen mértékiiek. Kozel ilyen nagysagl abnormalis hozam tapasztalhato
am mar a bejelentés napjan az Marshall Motor-Ridgeway Garages tranzakcid esetén, 23,8
szazalékos értékkel. Az eseményt kovetd napokban az abnormalis hozamok mar jelentésen
kisebbek és tobbségében negativak. A fent leirtaknak megfeleléen ez tovabbi okot ad arra, hogy
tobbségében inkabb gyenge hatékonysagot feltételezhessiink.

Hasonlé am éppen ellentétes reakcio figyelhetd meg a Restaurant Group — Wagamama
étteremlancok kozotti akvizicid bejelentésekor. Az esemény hatasara 18 szazalékot esett az
arfolyam, ami minusz 17 szizalékos abnormadlis hozamot eredményezett. A tranzakcidonak
kifejezetten negativ volt a piaci fogadtatasa. Habar az elemzdk hossztavon értékndvekedést
josoltak, &m tobb forras ezzel nem értett egyet az igy jelentdsen megugro tokeattételi mutatoja, és

a Wagamama stagnalo EBITDA-ja, illetve YTD hozama miatt (Easton, 2018).

5.6.4. Pénziigyi szektor

A pénziigyi szektor a mdasodik legnépesebb kategéria a sokasagban 186 elemmel. Az
eseményablak végén elért 1,4 szdzalékos CAAR azonban nem kiemelkedd a tobbi iparag
viszonylataban. Jelen eredménnyel ellentétes az 1998 és 2005 kozotti idétavban végzett globalis
banki tranzakciokat vizsgalo kutatasa Williams-nek (2008). A kozép-Eurdpai régidban 35
szazalékos CAAR-t tapasztalt [-2;2] -es eseményablakban, mig -23 szazalékot az Osszes
eseményablakban. Megjegyzendd azonban, hogy kutatasa sordn kizardlag bankokat, és azokon

beliil is Csehorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag és Szlovénia tranzakcidit vizsgalta.

Ezen tal Willimas (2008) elemzése fliggetlen attol, hogy az mekkora hanyadat vasarolja fel a
célvallalatnak, mig jelen kutatas a kisebbségi tulajdont tranzakciokat kizarta. Teljes eurdpai piaci
tekintetben nem bizonyultak szignifikdnsnak az értékei. Hasonl6an mas kutatasok sem tapasztaltak
szignifikans CAAR-t a piacon 1985 és 2000 kozott sem a felvasarld vallalatok tekintetében

(Binder, 1998). Az eredmények azt mutattak, hogy a felvasarlo vallalatok esetén a geografiai
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kitettség bizonyul szignifikdnsnak, mig célvallalatok esetén a cross-border jelleg. Hasonléan Ma
(2009) is azt tapasztalta az azsiai piacon, hogy a nem pénziigyi szektorkitettségii tranzakciok
atlagos CAR értéke minden eseményablakban magasabb a pénziigyi szektorkitettségiieknél, mar a
kiilonbozetet csupan az esemény napjan talalta szignifikansnak (Ma, Pagan, & Chu, 2009). Habar
napi szignifikancia tekintetében az eredmények nem egybevagoak, abban egyeznek, hogy alul

teljesit a pénziigyi szektor a tobbihez viszonyitva az M&A ipacon.

Az egyedi tranzakciok tekintetében érdekes modon a legnagyobb PRE iddszaki CAR, illetve a
legnagyobb bejelentéskori esés egyazon akvizicional tapasztalhato. Erdekes disszonanciat jelez ez
a vizsgalt piacon, hiszen a magas korai érték kiemelkedd korai piaci érdeklédésre utal, majd a
kovetkezd napi bejelentés hatasara drasztikus az esés. A 33,68 szazalékos pozitiv ;" -19,23
szazalékra zuhan, azaz egy nap alatt 53 szazalékot esik. A részvény arfolyama a hirt megel6z6
héten 71 szézalékot emelkedett, majd az esemény napjara 18 szazalékot zuhant. A tranzakcidra
kizarolag Frankfurti Tézsde honlapjar6l szarmazo éves beszamolobol nyerhet6 adat, mely szerint,
habér jogi tekintetben a Gateway az anyavallalat, technikailag egy RTO felvasarlas tortént. Az
eseményt igy hasonléan az Entains-Enlabs tranzakciohoz mas piaci mérfoldko is befolyasolta,
hiszen a Gateway részvényeinek allokaciojat is figyelembe véve azok a valosagban csak 2019-ben
kertiltek nyilt piacra. Az éves beszamold szerint az anyavallalat alaptékéje 20 mEUR-r6l 148,6
mEUR-val 169,8 mEUR-ra emelkedett. Minddssze a bemutatott eset kisziirésével az iparagi CAAR
3 szazalékkal csokken, ami a tobbi iparaggal valo Osszehasonlitds viszonylataban nagymértékii

csOkkenés.

A tobbi tranzakcid tekintetében a Gorog Eurobank bejelentésére, miszerint felvasarolja a
Grivalia properties-t abnormalis hozamok tekintetében csak harom nappal késobb érkezett
szignifikans 13 szdzalékos hozam. A tranzakci6 a gordg bank NPL® aranyat akarta javitani a bank
megmentésének érdekében a tranzakcid segitségével. A gordg pénziigyi helyzet, illetve a
bankrendszer bizonytalan allapotdban nem meglepd a gyenge hatékonysagu piaci reakcid. A hirre
kifejezetten pozitiv valasz érkezett mind a Moody’s, mind a részvényesek részérdl (Benasson &

Sotiris, 2018).

1 NPE= Non Performing Loan ratio
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5.6.5. Ipari szektor

Az ipari szektor szignifikdns CAAR értékei a nulladik napon kezdddnek, majd egészen az
eseményablak végéig tartanak. A negativ tartomanybol 1 szazalékosra emelkedik, majd a harmadik
napon 2.6 szazalékig novekszik az érték, amivel a méasodik legmagasabb értéket éri el 117 esettel.
A szignifikans abnormalis hozamok szdma alacsony az esemény eldtti napokban. Tapasztalhatd
ugyan kis mértékii korai rendhagy6 mozgas, azonban mind pozitiv, mind negativ iranyba azonos
mértékben. Az esemény napjan 24 szignifikans érték tapasztalhatd, ami ugyan csokken, &m nem
Iényeges mértékben. Még az esemény utani harmadik napon is 23 szignifikdns abnormalis hozam

tapasztalhato.

Az egyedi részvényeknél szamos esetben tapasztalhato hasonl6 trendii abnormalis hozam. Az
esemény bejelentésének napjan egy magasabb pozitiv értéket az esemény utan kismértékii negativ
korrekcié lathato. A Sulzer-Geka tranzakcid soran a €,” = 11,85 szazalékot &, = —0,29 szazalék
kovet. Hasonloan az Renewi-Van Gansewinkel tranzakci6 soran &," = 9,11 szazalékot egy napi
pozitiv majd negativ értékek kovetnek. Az NKT-ABB HV esetében kiugrd 14 szdzalékot mar elsd
napon -1 szazalék kisér. Osszesen 15 esetben tapasztalhato a fent leirt tendencia. Bar a kozepes
hatékonysagnak kizarolag a nulladik napon torténdé abnormalis hozam lenne a megfeleld, ezen
esetekben az eseményt kovetd napokon vagy nagyon kismértékii ndvekedés vagy csokkend
korrekcio figyelheté meg. Az esetek szordsa az esemény napjan tapasztalhatd a legmagasabb 8

szazalékos szorddas.

5.6.6. Technoldgiai szektor

A technolodgiai szektorban viszonylag alacsony a tranzakcidok szama. Az iparagba tartozo 37
eseménybdl 13 esetben volt abnormalis hozam megfigyelheté az eseményablak barmelyik napjan.
Az abnormalis hozamok eseményablakban elfoglalt helyzetiik tekintetében hasonlitanak az ipari
szektorhoz. Az esemény napjan magas 19 szazalékos szoras tapasztalhatd, koszonhetden a

r ” r r r : . r ” 4 r N4 *
szélsoséges értékeknek, azonban mind aznap, illetve kés6ébb tilnyomoan pozitiv g, -k
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tapasztalhatok. A szektor CAAR értékei ezekkel egyiitt a vizsgalt iparagak kozott a legmagasabban

teljesitd csoport.

A szektor kifejezetten népszerii M&A tranzakciok tekintetében. A mai komplex és innovacio
igényl vilagban a technologiai fejlddés sebessége szinte ellehetetleniti a tech vallalatok szamara a
sajat fejlesztést. Szdmos esetben ra vannak kényszeritve, hogy az idészenzitiv fejlodési igény
kovetkeztében gyorsabban allokéaljanak erdforrast, amit M&A segitségével tehetnek meg a
legkonnyebben (Cho et al., 2022). Bar a technoldgiai akviziciok gyakran jobban teljesitenek a nem
technologiai esetektél (Cho et al., 2022; Ahuja & Katila, 2001), a hosszutavii innovacios output
nagyban fligg szamos faktortol (Ahuja & Katila, 2001), Gigy, mint az akvizicié implementacioja, a
beszerzett tudas és a mar meglévo kapcsolata, illetve a vallalatok specializacios kozelsége. Utobbi
kettd esetében, ha a véllalatok tudasbazisa tilzott mértékben hasonld, az kioltja a tranzakcid

értékteremtd hatasat (Ahuja & Katila, 2001).

A legerésebben teljesitd egyedi részvény az Embracer-Koch Media videojaték fejlesztok
kozotti felvasarlas mely sordn 41 szazalékos ¢; ¢ jelentkezett a bejelentés napjan. A piaci arfolyam
42 szédzalékot emelkedett, mig a volatilitds az egyhetes atlaghoz viszonyitva 18-szorosara nétt a
tranzakcid napjan. A bejelentést a befektetok pozitivan fogadtak részben a videdjaték fejlesztok
utobbi évek népszeriiségének és az Embracer erds éves jelentésének. A Clivarte-CPA Global
szoftverfejlesztOk kozti felvasarlas soran szintén magas 21 szdzalékos abnormitas figyelheté meg
melyet finom korrekcié kovet. Az esemény napjan a részvény 21 szazalékot emelkedik. Az ipari,
illetve technoldgiai szektorban is megfigyelhetd trendeknél Ggy tiinik a befektetdk elsé alkalommal
talreagaljék a hireket. Igy az informacio, habar rovid idétavon beépiil az arba am talzott mértékben,

aminek kovetkezménye, hogy a tovabbi napokon korrekciot latunk az arakban.

5.6.7. Koziizemi szektor

A szektor elemszdma Onmagaban véve igen alacsony, am az elemek kozott szerepld
szignifikdns elemek szama Osszesen Ot. Valdsziniileg ennek okan tapasztalunk az
eseményablakban igen szort értékeket a szignifikdns CAAR-ok esetében. Ebbdl kifolyolag az
eredmények nemigen értelmezhet6k. Brahma szignifikdns negativ CAR-t tapasztalt minden
elemzett eseményablakban (Brahma et al., 2018). Datta szintén szignifikans és negativ CAAR

értékeket kapott, tobbségében negativ ;. értékekkel az esemény napja koriil (Datta et al., 2013).
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5.7. Hatarokon ativelo tranzakciok

Az M&A tranzakcidk eseményelemzésének soran talan egyik legnépszeriibben kutatott kérdés
a hatdron ativeld tranzakciok vizsgalata. Az utobbi évtizedben ndvekvd globalizacié az FDI?-ok
dominans elterjedésében nyilvanult meg (Pham & Marek, 2019). Az FDI-ok novekedése jelentds

részben M&A tranzakciok révén tortént.

Bertrand tanulmanya (Bertrand & Zuniga, 2006) ugyan ezt tamasztja ala. Kiemeli, hogy 2006
elott még nemigen tettek kiilonbséget e két kategoria kozott. Varakozasai szerint mig a hatarokon
atnyuld egyesiilések bizonyos mértékig erdsebb ¢€s jobban diverzifikdlt vallalati struktirat
generalhatnak, ezzel egyiitt az integracid magasabb szervezési koltséget is von maga utan. A
foldrajzi és kulturalis differencia a vallalatok mikddésében akadalyozhatja a technologiatranszfert
az asszimildcio megnehezitésével. Eredményei arra engedték kovetkeztetni, hogy a bel- és
kiilfoldre iranyul6 tranzakciok jelentsen kiilonboztek ipardganként. A belfoldi M&A ndvelte a
hatarokon atnyul6 tranzakcidk sordn az M&A nem volt jelentés befolyassal a kiillonbozé
iparagakra. Song és szerzdtarsai (2021) a hataron ativeld tranzakciok esetén a befektetok
szkepticizmusat feltételezték a nemzetkozi transzparencia hidnya miatt. Eredményeik

alatdmasztottak ezt a feltételezését az anyaorszagi tézsdéken beliili tranzakciok soran.

A cross-border tranzakcidk popularitdsat az életciklus-modell is magyardzza, miszerint a
vallalatok életében elérkezik az a pont, mikor az orszaghatarok beliili piacok telitettsége okan

kénytelenek mas orszagokban is megjelenni (Chikan, 1994).

Ezen tranzakcidkndl azonban jelentds korlatozo erdt jelent a jogi kornyezet. A szakirodalmak
szerint azon vallalatok, melyek gyengébben szabalyozott jogi kornyezetii orszagbol szarmaznak,
magasabb arat kell fizetniiik a kiilfoldi tranzakciokért, ellentétben az amerikai székhelyt
vallalatoknal (Starks & Wei, 2004; Kuipers et al., 2009). Azonban ennek ellentmondasa is

magyarazhatd, miszerint a gyengébben szabalyozott orszagokban a tulajdonosi struktura jobban

2 FDI = Foreign Direct Investment -Kodzvetlen kiilfoldi beruhazas, a hatarokon atnyuld befektetések egy kategoridja,
mely soran egyik gazdasadgban rezidens befektetd tartds érdekeltségre tesz szert egy masik orszagban rezidens
vallalkozasban
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koncentralodik ezéltal aszimmetrikus informacid is erdsebb, ami noveli a fizetett prémiumot

(Moeller et al., 2004).

Belfoldi tranzakciok Hatiron ativel 6 tranzak ciok
Orszagok Tranzakcié Tranzakcié Végosszeg
darab értéke Megoszlas darab értéke Megoszlas
[MEUR] [MEUR]
Ausztria 6 5323 2% 4 3751 1% 9074
Belgium 9 1819 1% 7 1961 1% 3780
Dénia 9 3010 1% 12 10679 3% 13 688
Egyesiilt Kiralysag 105 75928 28% 56 66 083 20% 142 011
Finnorszag 7 4848 2% 25 11895 4% 16 743
Franciaorszag 41 73209 27% 57 74734 23% 147 943
Gorogorszag 4 1247 0% 1 252 0% 1499
Hollandia 10 4263 2% 21 18536 6% 22798
irorszag 2 199 0% 12 2595 1% 2794
Lengyelorszag 7 3340 1% 7 2517 1% 5 856
Luxemburg 1 54 0% 5 2966 1% 3020
Magyarorszag 3 402 0% 1 176 0% 578
Németorszag 26 37874 14% 37 67658 21% 105533
Norvégia 21 7279 3% 12 6047 2% 13326
Olaszorszag 28 19162 7% 18 4143 1% 23 305
Portugalia 3 687 0% 2 361 0% 1048
Spanyolorszag 28 11132 4% 16 12774 4% 23906
Svije 17 4487 2% 30 22717 7% 27 204
Svédorszag 23 18869 7% 52 19797 6% 38 665
Torokorszag 4 705 0% 1 66 0% 771
Osszes 354 273835 376 329707 603 542

13. abra - Tranzakciok bontasa lokdcio szerint

A 14. dbran lathatoan megkozelitleg azonos aranyban tapasztalhatok a teljes sokasagban a két
kategoridba tartozo események mind darabszdm, mind a beruhdzasok volumenének tekintetében.
A kiilféldre iranyuld tranzakciok aranyanak szempontjabol frorszag a vezet6, ahol a tranzakciok
86 szazaléka mas orszagba iranyult. Masodik helyet foglal el Luxemburg 83 sz4zalékkal, majd
Finnorszag 78 szazalékkal. A belf6ldi tranzakciok 28 szazalékat az Egyesiilt Kiralysag teszi ki
75 928 mEUR-s nagysagrendben, illetve Franciaorszag 73 209 mEUR-s nagysagrendben, hasonld
aranyban ahogyan Martynova és Renneboog tapasztalta az 1985 és 2001 kozotti éveket feldleld
kutatasaban (2006).

A kiilfoldre iranyulo tranzakciok kozott legnagyobb volumenben szintén Franciaorszag, illetve
Németorszag az els6k kozotti 74 34 mEUR, illetve 67 658 mEUR értékkel. Orszagos bontasban
ugyanazok az orszagok dominalnak, mig tranzakcidoszam tekintetében mar Spanyolorszag,

Svédorszag és Svéjc is szamottevo.
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Belfoldi Hataron tali

NAPOK .. ..
tranzak ciok tranzakciok
-3 0.0012 -0.0010
-2 0.0012 -0.0013
-1 0.0031 -0.0005
0
1
2
3

14. abra - CAAR értékek a teljes sokasagban a
belfoldi és kiilfoldi tranzakciok soran alfa = 95%

A kategoria szerinti bontés soran mindkét esetben a nulladik napon lathaté eldszor szignifikans
érték, mely kitart az eseményablak végéig. A kiilfoldre irdnyul6 tranzakcidk sordn végig emelkedd
tendencia figyelhetd meg, mig ezzel szemben a belfoldi tranzakciok soran kismértékii esést
figyelhetiink meg. A hataron tali tranzakciok mind elemszam, mind tranzakcids érték tekintetében
meghaladjak a belfoldieket. A jelen kutatas eredményei azt mutatjak, hogy egy tranzakcio altalanos
esetben varhatoan jobban teljesit a felvasarlo vallalat szempontjabdl, amennyiben kiilfoldre iranyul

a belfoldi célvallalatok helyett.
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6. COVID-19 hatasainak megjelenése a vizsgalt tranzakciokban

A WHO hivatalosan 2020. januar 30-an jelentette be a krizishelyzetet. Az ezt kovetd és
megel6z0 tranzakcidkat ilyen tekintetben is megvizsgalhatjuk. A vilagjarvany rendkiviil
kedvezodtlen hatast gyakorolt a gazdasagi rendszer és az iparagak jelentOs részére. A vallalatok
ilyen tekintetben valdé bontdsaval valaszt kaphatunk arra is, hogy egy tranzakci6 ebben a
kornyezetben fennmaradhatott-e, egyértelmiien veszteségesen jott ki, avagy akar a vartnal
magasabban nyereséget hozott a felvasarlonak. Amit fontos figyelembe venni, hogy egy akvizicio
megszervezése hosszu id6t vesz igénybe, igy nehéz azt elodazni. A szakirodalom még igen hianyos
a valsag alatti M&A tranzakcidk eseményelemzése terén. Ugyan tobb kutatds is elemezte az
idészakot, de inkédbb a virusnak, mint rendszerkockazatnak hatasait vizsgalva, fekete hatty
eseményként, mig hattérbe szoritotta az M&A tranzakciokra gyakorolt hatasat (Singh et al., 2020).
A varttal ellentétben azonban nem bizonyult a virus kirobbanasa kiilondsen akaddlyozo erének a

piacon (Lee et al., 2021).

COVID-19-et megel 626 tranzakciok COVID-19-et koveto tranzakciok
NAPOK CAAR VAR [CAAR] SCAAR p NAPOK CAAR VAR [CAAR] SCAAR p
-3 -0.0007 0.0000 -0.6925 0.4893 -3 0.0018 0.0000 0.9774 0.3293
-2 -0.0004 0.0000  -0.2644 0.7917 -2 0.0007 0.0000 0.2506 0.8024
-1 0.0010 0.0000 0.6015 0.5481 -1 0.0018 0.0000 0.5380 0.5910

0 0.0123 0.0000 6.2743 0 0.0168 0.0000 4.4444
1 0.0159 0.0000 7.2298 1 0.0216 0.0000 5.1121
2 0.0155 0.0000 6.4353 2 0.0210 0.0000 4.5282
3 0.0160 0.0000 6.1483 3 0.0221 0.0000 4.4065

8. tabldzat - CAAR értékek a COVID-19 kirobbandsa elétt és utan

Meglepd mddon a kutatas eredményei sem mutatnak negativ hatast. Az adatok kozott 520
tranzakci6é ment végbe 2020.01.30-4t megeldzden, és 210 azt kovetden. Az eredmények szerint a

virus kirobbandasat kovetd évben 8 szazalékkal magasabb a kumulélt abnormalis hozam értéke.

Tanulmanyok bizonyitjak, hogy a felvasarlasok, illetve fuzidk jellemzden hulldmokban
kovetkeznek be. Tobbnyire gazdasagi sokkok, illetve recesszidos fazisok utan megugrik a
felvasarlasok szama (Martynova & Renneboog, 2005). Tébb hullam is elkiilonithetd a torténelem

soran, melyek koziil az elsé egészen az 1890-es évekig nytlik vissza és okarol tobb elmelet is
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sziiletett. Habar Martynova és Renneboog nem taldlt egyontetli magyardzatot egy-egy hullam
elindulasara, azonban erds 0sszefliggésbe hozta azokat a gazdasagi sokkhatasok utani fellendiilés
idoszakaval, illetve a hitelbdviiléssel és a tdkepiaci trendek elterjedésével. Miutan ezen
koriilmények a mostani gazdasagi kdrnyezetre is jellemzéek, igy felvetddhet a kérdés, hogy ujabb

felvasarlasi hullam kovetkezik-e az évtizedben.

48



7. Befejezés

Kutatasom négy évet feldleld periddusban vizsgalta az eurdpai piac hatékonysagat az M&A
tranzakciok soran megfigyelhetd abnormalis hozamok elemzésével. Az eredmények azt mutatjak,
hogy az esetek tulnyomo tobbségében nem tapasztalhatd abnormalis hozam egyik alkalmazott
eseményablak soran sem. Ennek a megfigyelésnek tobb oka is lehet. Egyrészrdl az eseményablakot
megel6z6 idészakban mar kiszivaroghatott informécio. Masrészrél elképzelhetd, hogy mar joval
korabban vart volt a felvasarlas bejelentése, igy az nem jelentett (1j informaciot a befektetoknek,
azaz mar beépiilt kordbban az arakba. Harmadrészrdl arra is engedhet kovetkeztetni, hogy az
eseménynek nem volt a befektetOkre gyakorolt szignifikdns hatdsa, azaz a piaci szereplék nem
érdekldodtek a tranzakcid irant vagy nem lattak jelentds szinergiat. Ezek a tények egyarant

jelenthetnek erds, illetve gyenge piaci hatékonysagot is a magyarazat fiiggvényében.

A kutatds masodik {6 részében a szignifikins abnormalis hozamok bemutatasaval
foglalkoztam. A szignifikans hozamokbol szamitott kumulalt abnormalis hozamok gorbéi
tobbségében kozepesen erds piaci hatékonysagot sejtetnek minden vizsgalt eseményablakban és
szignifikanciaszinten. A bejelentés napjan magas felugrést tapasztaltam, az eseményt megel6z6
napokban nulla koriili értékeket figyelhettem meg, mig az eseményt kovetd napokra kisimult a
gorbe. Azonban, habar a szignifikans hozamok tobbsége a bejelentés napjan jelentkezik, tobb
esetben latszottak mind az eseményt megel6z6, mind azt kdvetd szignifikans értékek is. Ebbdl az
esemény el6tti napokban arra lehetett kovetkeztetni, hogy gyakran mar bejelentés elott lehetett
informaciokiszivargas. Az eseményt kovetd napokban vagy az informacid helytelen, illetve lasst
beépiilése lathato, vagy a korabban helyteleniil realizalt reakcio korrekcioja figyelheté meg. Habar
az atlagos értékek megfelelnek a kozepesen hatékony piacok elméletének, ezen utdbbi jelenségek

inkabb a gyenge hatékonysagra utalnak.

Ahhoz, hogy vizsgalatnak vessem ala a szignifikdns abnormalis hozamok megjelenését
befolyasolo faktorokat, logisztikus regresszidval teszteltem az eseményt megel6z6 €s azt kovetd
napokat. A tapasztalatok szerint, minden iddszakban szignifikdns ereje van az ipardgi
hovatartozasnak. A hazai, illetve hataron atnyuld tranzakcid ténye legtobb esetben szintén
szignifikans hatassal volt a szignifikans abnormalis hozamok valdszintiségére. A bejelentés napjan

a piaci kapitalizacio, mig a korai negativ hozamokat az arbevétel befolyasolja.
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Iparagi bontas vizsgalataban a szignifikans vallalatok koziil az energia és a technologiai
szektoratlag volt a legmagasabb. A tovabbi vizsgalat érdekében a teljes adatsokasagban is vizsgalat
ald vetettem, hogy az iparagi hovatartozas tekintetében milyen CAAR értékek mérhetok. Ebbdl a
szempontbol a technoldgiai €s az ipari szektorban tapasztaltam a legmagasabb kumulalt értékeket.
Az alapanyag és diverzifikalt szektorok nem mutattak szignifikanciat, mig a koziizemi szektor az
alacsony elemszam miatt nem volt értelmezésre alkalmas. igy levonhato a kovetkeztetés, hogy bér
a szignifikans vallalatok koziil a vizsgalt adatok k6zott magasabban teljesitett az energiaszektor, a
teljes sokasag tekintetében egy ipari vagy technoldgiai szektorba tartozd vallalatnak nagyobb az
esélye, hogy erdsebb abnormalis hozamot érjen el. Ritka esetekben a piaci hirek azonban
redundanssa tették egyes események megfigyelését. Ezek egyrészrol torzithatjak az eredményeket,
masrészrol akar tovabbi érdekes vizsgalat targyai is lehetnek. Jelen kutatdsban foként zavaro
eseteket lathattunk, 4m kisebb elemszdmon érdekes lehet Osszevetni a piaci hireket az egyes
napokon tapasztalt abnormitasokkal. Habar a piacon tapasztalt szignifikans értékeket vizsgalva az
eredmények tobbnyire megerdsitik a kozepes hatékonysagot, a teljes adatbazisban iparagi
tekintetben egyik sem felelt meg a kritériumoknak. Az energia, illetve pénziigyi szektor esetében
korai kiszivargas lathat6. A kommunikdécios, fogyasztoi, pénziigyi, ipari és technoldgiai szektorban

vagy a lassu informécio beépiilés lathato, vagy az elsd reakcid korrekcidja az eseményablak végéig.

Belfoldi, illetve hatdron éativeld tranzakciok bontasdban az utobbi kategoria kis mértékben
magasabb értékeket jelzett. Minkét esetben azonban az eseményablak végéig szignifikans értékeket
figyelhettem meg, ami tovabbra is gyenge hatékonysagra utal. Tovabbi vizsgalatnak nem vetettem
alé lokéacio tekintetében az eseményeket. Tovabbi kutatds targya lehet a tranzakcio értéke, illetve a

piaci kapitalizacio szerinti is megvizsgalni a tranzakcidkat.

A dolgozat befejezéseként a vizsgalt intervallum utolsd évét a pandémias 1doszak miatt
kiilon is elemeztem. [gy a virust megeld, majd azt kovetd eseményekre is szamitottam
csoportatlagot, ahol a varttal ellentétben a 2020-as évben bejelentett tranzakciok 8 szazalékkal
magasabb abnormalis hozam figyelheté meg. A piacon megfigyelhetd, korabban tapasztalt fuzios

hullamok alapjan elképzelhetd, hogy a virus is okozhatja a kdvetkezd hullamot.

A kutatas tovabbfejlesztése érdekében sziikiteni lehetne az elemzett piacot annak fejlettsége
tekintetében, illetve kifinomultabb adatsziiréssel, példaul a piaci hirek dsszevetésével tisztitani

lehetne a sokasagot.
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9. Melléklet

9.1.Iparagi CAAR értékek és szignifikanciaszintek

ALAPANYAG ENERGIA
NAPOK CAAR  VAR[CAAR] SCAAR plalfa=95%] NAPOK CAAR  VAR[CAAR] SCAAR p[alfa=95%]
-3 -0.0055 0.0001 -0.5710 0.5685 -3 -0.0102 0.0000 25771 0.0105
2 -0.0044 0.0002 -0.3251 0.7454 2 -0.0136 0.0000 -2.4209 0.0162
-1 -0.0034 0.0003 -0.2057 0.8372 -1 -0.0097 0.0000 -1.3970 0.1637
0 0.0063 0.0004 0.3252 0.7453 0 0.0246 0.0001 3.0717 0.0024
1 0.0048 0.0005 0.2203 0.8258 1 0.0224 0.0001 2.4985 0.0131
2 -0.0042 0.0006 -0.1775 0.8593 2 0.0183 0.0001 1.8627 0.0637
3 -0.0027 0.0007 -0.1053 0.9162 3 0.0188 0.0001 1.7641 0.0789
KOMMUNIKACIOS PENZUGYI
NAPOK CAAR  VAR[CAAR] SCAAR plalfa=95%] NAPOK CAAR  VAR[CAAR] SCAAR p[alfa=95%]
-3 -0.0013 0.0000 -0.5910 0.5550 -3 0.0022 0.0000 1.5366 0.1257
2 -0.0010 0.0000 -0.3329 0.7395 2 0.0019 0.0000 0.9257 0.3555
-1 -0.0050 0.0000 -1.3434 0.1804 -1 0.0071 0.0000 2.7981
0 0.0058 0.0000 1.3310 0.1844 0 0.0121 0.0000 4.1502
1 0.0150 0.0000 3.1097 1 0.0153 0.0000 4.6940
2 0.0113 0.0000 2.1254 2 0.0133 0.0000 3.7146
3 0.0122 0.0000 21171 3 0.0141 0.0000 3.6370
FOGYASZTOI IPARI
NAPOK CAAR  VAR[CAAR] SCAAR plalfa=95%] NAPOK CAAR  VAR[CAAR] SCAAR p[alfa=95%]
3 0.0017 0.0000 1.0975 0.2735 3 -0.0003 0.0000 -0.1573 0.8752
2 0.0026 0.0000 1.1848 0.2372 2 -0.0013 0.0000 -0.5102 0.6104
-1 0.0031 0.0000 1.1755 0.2409 -1 -0.0012 0.0000 -0.4030 0.6873
0 0.0143 0.0000 4.6066 0 0.0169 0.0000 4.8162
1 0.0168 0.0000 4.8469 1 0.0230 0.0000 5.8586
2 0.0182 0.0000 47720 2 0.0259 0.0000 6.0163
3 0.0184 0.0000 4.4738 3 0.0262 0.0000 5.6210
DIVERSIFIED TECHNOLOGIAI
NAPOK CAAR  VAR[CAAR] SCAAR plalfa=95%] NAPOK CAAR  VAR[CAAR] SCAAR p[alfa=95%]
-3 -0.0037 0.0001 -0.4337 0.6649 -3 -0.0054 0.0000 -1.3438 0.1802
2 0.0006 0.0001 0.0494 0.9607 2 -0.0049 0.0000 -0.8621 0.3895
-1 0.0115 0.0002 0.7651 0.4449 -1 -0.0070 0.0000 -0.9935 0.3214
0 -0.0140 0.0003 -0.8086 0.4195 0 0.0239 0.0001 2.9365
1 -0.0053 0.0004 -0.2730 0.7851 1 0.0333 0.0001 3.6522
2 0.0104 0.0005 0.4853 0.6279 2 0.0394 0.0001 3.9421
3 0.0216 0.0005 0.9343 0.3511 3 0.0402 0.0001 3.7127
KOZUZEMI
NAPOK CAAR  VAR[CAAR] SCAAR p[alfa=95%]
-3 0.0060 0.0000 2.5411 0.0117
2 0.0048 0.0000 1.4398 0.1512
-1 0.0049 0.0000 1.1890 0.2356
0 0.0087 0.0000 1.8256 0.0691
1 0.0127 0.0000 2.3898 0.0176
2 0.0105 0.0000 1.7979 0.0734
3 0.0126 0.0000 1.9879 0.0479

15. dbra - Iparagi bontasi CAAR értékei a teljes sokasagban alfa = 95%
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9.2. Cross-Border CAAR értékek és szignifikanciaszintek

Belfoldi tranzakcidk Hatéron tili tranzakciék
NAPOK CAAR VAR[CAAR] SCAAR p NAPOK CAAR VAR[CAAR] SCAAR p
-3 0.0012 0.0000 0.7846 0.4335 -3 -0.0010 0.0000 -1.1273 0.2607
-2 0.0012 0.0000 0.5632 0.5738 -2 -0.0013 0.0000 -0.9815 0.3273
-1 0.0031 0.0000 1.1724 0.2422 -1 -0.0005 0.0000 -0.3379 0.7357
0 0.0159 0.0000 0 0.0114 0.0000
1 0.0166 0.0000 1 0.0184 0.0000
2 0.0146 0.0000 2 0.0194 0.0000
3 0.0156 0.0000 3 0.0198 0.0000

16. dbra — Belféldi és hatarokon atnyulo tranzakciok CAAR értékei a teljes sokasagban alfa = 95%
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9.3.Egyedi szignifikans abnormalis hozamok [-3;3] alfa = 95%

Abnormilis hozamok alfa =95%

Abnormilis hozamok alfa =95%

57

IPARAG TICKER -3 -2 -1 0 1 2 3 IPARAG TICKER -3 -2 -1 0 1 2 3
PRE idészak Esemény POST idészak PRE idészak Esemény POST idészak
Alapanyag ACXSM 0.0300 0.0066 00150 FogyasAo! DUST S5 01714 00198 00145
|Alapanyag AKE FP_1 Fogyasztoi EAT PW
|Alapanyag AKE FP_2 Fogyasztoi ENT LN 0.2418 -0.0112 0.0201 -0.0040 -0.0053 -0.0176 -0.0143
Alapanyag ALTRPL_1 Fogyasztoi EOFP
Alapanyag ALTRPL_2 Fogyasz6i EVO Ss
Alapanyag APAM NA Fogyasztoi FILA IM
Alapanyag ATT PW 0.0435 0.0180 Fogyasztoi FLTRLN_L
Alapanyag BILL SS Fogyasztoi FLTRLN_2
Alapanyag BOL SS -0.0469 Fogyaszt6i FRFP
Alapanyag CAML LN -0.0839 -0.0251 0.0011 Fogyasztoi FRAS LN
Alapanyag CRDA LN_1 Fogyasztoi GFTU LN_1
Alapanyag CRDA LN_2 Fogyasztoi GFTU LN_2
Alapanyag DSM NA_1 Fogyasztoi GN DC
Alapanyag DSM NA_2 0.0269 -0.0062 Fogyaszt6i HDG NA
Alapanyag DSM NA_3 0.0263 0.0128 Fogyasztoi IDLFP_1
|Alapanyag ELMLN -0.1169 -0.0268 -0.0109 -0.0112 Fogyasztoi IDLFP_2
Alapanyag ENC SM Fogyasztoi JD/LN_L
Alapanyag GIVN SW Fogyaszti JD/LN_2
|Alapanyag GUR sW 0.0674 -0.0120 -0.0087 Fogyasztoi KGF LN
|Alapanyag IKG IM Fogyasztoi LOOK LN 0.1097 0.0134 0.0315 0.0311 0.0233 -0.0051 -0.0146
|Alapanyag J16 GR Fogyasztoi MBG GR -0.0365 -0.0064 -0.0220
|Alapanyag KOPY SS 0.2286 0.1336 0.0230 -0.0487 Fogyasztoi MCFP_1
Alapanyag LINUS_1 Fogyasztoi MC FP_2
LIN US_2 6 MCFP_3 0.0364 0.0022 0.0059 0.0034
LONN swW -0.0506 0.0083 -0.0075 -0.0529 0.0446 ML FP
LXS GR MMH LN 0.2383 -0.0048 0.0006 -0.0228
MNDI LN MONC IM 0.0468
MT NA MOZN swW
NHY NO NOBI SS
NZYMB DC NTHOL TI
REC BB 0.0681 OPAP GA
SKGLN_1 PAH3 GR
SKGLN_2 PNDORA DC -0.1375
TESB BB PPH LN
TXUS PRT IM 0.0518
UMI BB RNK LN
ALMATFH_T RTN LN -0.1733 -0.0286 0.0721 -0.0057
ALMA FH_2 0.0826 -0.0230 0.0172 -0.0004 RYAID
ALREW FP 0.1824 0.2045 -0.0290 -0.0059 SAFELN_1 0.0596 -0.0138 0.0137 0.0230
BHG SS SAFE LN_2 0.0346
s BRE2 SS 0.0644 -0.0427 SISETI
Kommnikicios CAI'IM SK FP 0.0227
Kommnik: CLNXSM_5 SNH GR
Kommniké CLNXSM_6 STLA US
Kommnikag CLNXSM_7 TIMA GR -0.0390
Kommniké CLNXSM_8 VALN SW 0.0271 0.0385 0.0032
Kommnikicios CPSPW VCP LN_1
Kommnikicios DTEGR_1 VCP LN_2
DTE GR_2 VOW GR_1 0.0421
ELANB sS 0.1805 0.0250 -0.0196 -0.0174 VOW GR_2
ELISAFH_1 VOW GR_3 -0.0675
ELISAFH_2 VOW GR_4 -0.0675
ERM LN VOW GR_5 0.0705 0.0297 -0.0352 0.0111
EZE SM YITFH
FTKGR ABC LN
FUTRLN_1 -0.1691 ABI BB
FUTR LN_2 ACAD SS
G24 GR ADEN SW_1
Kommnikacios INF LN ADEN SW_2 -0.0884 -0.0156 -0.0264 -0.0106
Kommnikicios IPSFP AHT LN -0.0286
Kommnikacios KPN NA ALD FP
Kommnikicios LBTYA US ALIFB SS_1
MAI LN 0.1513 0.0518 0.0051 -0.0081 ALIFB SS_2 0.0897 -0.0101 0.0532 0.0385
MMB FP_1 ALIFB SS_3 0.0896 -0.0103 0.0529 0.0383 0.0050 0.0143
MMB FP_2 AMP IM
acios. MN IM 0.1000 -0.0069 -0.0092 -0.0106 ANORA FH 0.1210 0.0438 -0.0071 -0.0145
Kommnikicios MTGB SS_1 APPS SM 0.0582
Kommnikg MTGB SS_2 0.0955 0.0303 0.0284 ASCL LN
NOKIA FH_1 ASY FP 0.0435 0.0263
NOKIA FH_2 ATRY SM
s NOKIA FH_3 AXFO SS
Kommnikicios ORAFP_1 -0.0274 -0.0071 -0.0058 BATS LN
Kommnikicios ORA FP_2 BAYN GR
Kommniké ORAFP_3 BEI GR
Kommnikicios ORAFP_4 BELL SW 0.0596
Kommnikicios ORAFP_5 BICO SS_1
Kommnikicios PROX BB_1 BICO SS_2 -0.0952 -0.0127
PROX BB_2 BICO SS_3 0.0670 -0.0160
PSM GR BYWS6 GR
PU11GR 0.1669 -0.0379 -0.0131 CCH LN -0.0436
SAALV FH_1 CLAB SS 0.0749 0.0532 0.0190 -0.0003
SAALV FH_2 0.0849 -0.0029 CLIN LN -0.0477 -0.0151 -0.0190 -0.0015
Kommnikicios SCHA NO COFP_1
Kommnikacios SCMN sw COFP_2
K ik SFOR LN COLR BB
Kommn s TEF SM COPN sw -0.0463 -0.0313 -0.0069
Kommnikicios TEL NO CPILN 0.0075
Kommnikacios TEL2BSS_1 -0.0288 -0.0244 CPRIM_1
Kommnikacios TEL2B SS_2 -0.0727 0.0018 -0.0098 0.0068 CPRIM_2 0.0421 0.0301 0.0111 0.0099 -0.0077
Kommnikicios TEL2B SS_3 CTHLN -0.0436
Kommn S TEL2B SS_4 CTTPL
Kommnikicios TEL2B SS_5 -0.0435 -0.0178 CWK LN 0.1609 -0.0570 0.0006 -0.0328
Kommnikacios TEL2B SS_6 DIMFP_1
Kommniké TFIFP -0.0339 DIM FP_2
Kommniké TKWY NA_1 -0.0865 -0.0007 -0.0533 -0.0038 EDEN FP
Kommn S TNET BB_1 ELFP_1 0.0377 -0.0172
Kommnikicios TNET BB_2 0.0110 0.0071 ELFP_2
Kommnikag TXGN swW 0.0541 0.0006 0.0006 ELFP_3 0.1250 0.0072 -0.0127 -0.0309
Kommnikacios VIV FP_1 ELISFP_1
Kommnikicios VIV FP_2 ELISFP_2 0.0836 0.0023 -0.0001
Kommnikicios VIV FP_3 -0.0277 -0.0044 -0.0111 ENDUR NO
Kommnikicios VIV FP_4 ERF FP
Kommnikac VOD LN_1 EUCAR FP
VOD LN_2 -0.0434 EVTGR
WKL NA_1 -0.0379 -0.0230 0.0064 EXPN LN -0.0213
WKL NA_2 FRE GR
WKL NA_3 GDS FP
ITRAGR 0.0419 -0.0009 GLB ID
ACFP_1 GNC LN
ACFP_2 GREEN BB 0.0456 0.0145
AGL IM 0.0262 GRF SM_1
AKSGY TI GRF SM_2
ALLIGOB sS GSFNO
APTV US HEIA NA
ARCLK TI -0.0855 HFG LN
BME LN_1 HUM SS
BME LN_2 HYVE LN 0.0413 -0.0410 -0.0452 -0.0070
BONAVA SS ILM1GR 0.1350 0.0805 -0.0366
BRCK LN INTRUM SS_1 0.0763
BRE IM INTRUM SS_2 -0.0240 0.0764 -0.0387 0.0052
CDAFP ITRK LN -0.0343 -0.0116
CFR SW JSG LN 0.0443
CIE SM KAL NO
CPGLN KARO SS_1 -0.0627 0.0102
CPRIUS -0.0813 0.0153 KARO SS_2
CSP LN KARO SS_3 -0.0358
DHGID KARO SS_4 0.0782
DIE BB KESKOB FH_1
DOM Ss KESKOB FH_2
Fogyasztoi DUST SS_1 Fogyaszt6i KESKOB FH_3 0.0692 0.0368 0.0305 -0.0052




Abnormailis hozamok alfa =95%

Abnormilis hozamok alfa =95%

IPAR. TICKER -3 -2 -1 0 1 2 3 IPARAG TICKER -3 -2 -1 0 1 2 3
PRE idészak Esemény POST idoszak PRE idészak Esemény POST id6szak
TFogyaszior KORTFP BAMT TV
KYGA ID -0.0491 -0.0281 -0.0202 0.0166 BAMI IM_3 0.0702
LSGNO_1 BBOX LN
LSGNO_2 BFF IM 0.0611 -0.0004 0.0703 -0.0198 0.0060 0.0187
LUN DC BKT SM
MOWI NO BNP FP -0.0293
MRL LN BPE IM 0.0952 0.0347 -0.0058 -0.0117
MSONA Ss BSKP sW
NESN swW 0.0157 BURE SS
NOMD US_1 CABK SM_1
NOMD US_2 CABK SM_2 0.0222
NOVN sw_1 CABK SM_3
NOVN sw_2 -0.0314 CAST SS_1
NOVN sw_3 -0.0204 CAST SS_2
NTS NO 0.0486 CBK GR 0.0378
ORK NO CC1GR
QGEN US_1 CLDN LN_1
QGEN US_2 CLDN LN_2
QQ/LN CMBN SW
RAND NA_1 CNP FP
RAND NA_2 COL SM_1 -0.0243 -0.0205 0.0008 -0.0098 -0.0234 -0.0046 0.0033
RAND NA_3 COL SM_2
RBREW DC_1 COV FP_1
RBREW DC_2 COV FP_2
REDD LN -0.0966 -0.0351 -0.0108 -0.0088 CSN LN 0.0118
REL LN DB1GR_1
RICHT HB DB1GR_2
RLF sW DB1GR_3
ROG SW_1 DICGR 0.0439 0.0031 0.0098 -0.0011
ROG SW_2 DOV IM 0.0834 0.0211
ROSE sW DWS GR_1
RWS LN -0.1204 -0.0644 0.0023 0.0634 DWS GR_2
SAN FP_1 igyi EBS AV
SAN FP_2 0.0175 0.0100 0.0123 -0.0052 0.0023 Pénziigyi EFGN SW
SBRY LN 0.0390 0.0300 Pénziigyi EIFF FP
SCAB SS Pénziigyi ENENTO FH 0.0478 0.0299
SCST SS 0.0776 -0.0296 0.0635 ENTRA NO
SGSN sw 0.0495 0.0008 0.0101 ENXFP_1 -0.0469
SON PL ENXFP_2 -0.0499 -0.0317 0.0047
SOON sw 0.0471 -0.0022 0.0013 0.0148 ENXFP_3
SVSLN ENXFP_4
TKWY NA_2 ENXFP_5 0.0452
TSCO LN_1 EQTSS 1
TSCO LN_2 EQTSS_2
TTALO FH EUROB GA 0.1293
ULVR LN EXO IM
V3V GR FABG SS 0.0366
VITR SS GIM_1 -0.0530 -0.0058 -0.0046 -0.0085 -0.0036 -0.0138
WLN FP_1 GIM_2
WLN FP_2 GCO SM_1
ZWC PW GCO SM_2 0.0549
ACKBBB -0.0685 GFC FP
CIRIM GIFNO
SCHO DC 0.0236 0.0370 GLEFP_1
AKRBP NO 0.0950 -0.0200 GLEFP_2 -0.0321 -0.0281 0.0068 -0.0344 -0.0065 0.0085
AKSO NO 0.3422 0.0556 0.0284 -0.0005 GPE LN
BP/LN Pénziigyi GRI LN -0.0109 -0.0274 0.0018
CASP LN_1 Pénziigyi GRP ID
CASP LN_2 -0.1303 Pénziigyi GTY GR 0.1537 0.1003 0.3368 -0.1923 0.1363 -0.1084 0.1087
CRWN SsS P HELN sw
DCCLN_1 HICL LN -0.0153
DCC LN_2 HLCL LN
DNO NO HOME sM
ECVGR_1 HSBA LN
ECV GR_2 -0.0114 ICAD FP_1 0.0206
ENI'IM 0.0124 Pénziigyi ICAD FP_2
ENOG LN 0.1330 0.0425 -0.0147 0.0218 Pénziigyi IFIM_1 -0.0419 -0.0463
ENQ LN Pénziigyi IFIM_2
EQNR NO Pénziigyi IMMO BB 0.0451 0.0546 -0.0214 -0.0092
ERGIM_1 P INTRUM SS_3
FREY US -0.0130 -0.0200 0.1358 0.0822 -0.0001 0.1252 IPOLN
FTIUS 0.0472 ISP IM_1
HBR LN ISP IM_2
MOL HB ISP IM_3
NOR NO 0.5391 -0.0454 0.0156 0.0155 IT™M IM
OMV AV -0.0905 0.0132 -0.0308 -0.0960 -0.0209 -0.0961 Pénziigyi JUP LN
PEN NO énzi KBC BB_1
PGN PW_1 KBC BB_2
PGN PW_2 KMCP NO
PKN PW_1 -0.0700 -0.0015 -0.0070 LAND LN
PKN PW_2 -0.0785 0.0189 0.0031 LGEN LN
SBO AV LLOY LN
SCATC NO 0.1650 LMP LN
SHEL LN LRE SM
SUBC NO MAP SM
TGS NO MB IM -0.0346
TTEFP_1 MCI PW
TTEFP_2 MIL PW
TTEFP_3 MOBN SW -0.048 0.0043
TTEFP_4 MRO LN 0.0545 0.0156 0.0145 0.0041 0.0007
TTEFP_S igyi MTW LN -0.0474 0.0002 0.0003
VWS DC_1 0.0740 Pénziigyi MUV2 GR
VWS DC_2 -0.0490 Pénziigyi MUXGR
WG/ LN -0.0586 NDA SS_1
TN TN_T NDA SS_2
3INLN_2 NN NA_1 0.0203 0.0353
3INLN_3 NN NA_2
3INLN_4 NN NA_3
3INLN_S NRR LN 0.0656 0.0190 0.0133 0.0211 0.0022 -0.0243
3INLN_6 NSF LN -0.0409
3INLN_7 NWG LN
ABDN LN 0.0659 PAGLN 0.0756 0.0006 -0.0056
ACAFP_1 PCA LN -0.0631 -0.0284 -0.0078 -0.0006
ACA FP_2 PGHN SW_1
ACAFP_3 0.0312 0.0122 PGHN SW_2
ACAFP_4 0.0413 0.0072 -0.0021 PHNXLN_1 0.0720 -0.0271 -0.0046 -0.0025
AED BB 0.0277 0.0017 PHNX LN_2
AGN NA PHNXLN_3 -0.0345 0.0001
AIBG ID PHP LN -0.0286
AKKO HB PKO PW
ALRPW 0.0671 PMI LN
ALV GR_1 RAT LN_1
ALV GR_2 RAT LN_2
ALV GR_3 -0.0094 RATOB SS
ALV GR_4 RBI AV
ALV GR_5 RF FP
ALV GR_6 RILBA DC 0.0060
ALV GR_7 ROTH FP
AMUN FP_1 SAMPO FH
AMUN FP_2 0.0364 0.0081 SAN SM_1
AMUN FP_3 SAN SM_2 -0.0653 -0.0238 -0.0041 0.0198 0.0126 -0.0063
ANIM IM SAN SM_3 0.0193 0.0099
ARG FP SBBB SS_1 0.0420 0.0322 -0.0048 -0.0011
ARL GR SBBB SS_2 -0.0332
ASRNL NA_1 -0.0193 -0.0029 SBBB SS_3
ASRNL NA_2 SBBB SS_4
AT1GR SBBB SS_5
BAER SW SDR LN
BALN SW SGRO LN_1
BAMI IM_1 0.0649 SGRO LN_2 -0.0577
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Abnormilis hozamok alfa =95%

Abnormilis hozamok alfa =95%

IPARAG TICKER -3 -2 -1 0 1 2 3 IPARAG TICKER -3 -2 -1 0 1 2 3
PRE idészak Esemény POST idészak PRE idészak Esemény POST idészak
Pénziigyl NOR NO Tpari TWEKANA
Pénziigyi SRC LN Ipari TYMN LN 0.0382 0.0246
Pénziigyi SRE LN Ipari VALMT FH
énzil SREN SW Ipari VARLGR
STB NO Ipari VID SM
SYDB DC 0.0602 Ipari WBD IM
TLGGR Ipari WRT1V FH
TRYGDC Technologiat AMS SW
UKW LN  Technologiai CAP FP 0.0864 -0.0223 -0.0055
UNI sSM | Technologiai CLVT US 0.2148 -0.0243 0.0008 0.0291
USIM_1 [ Technologiai CMCOM NA
USIM_2 [ Technologiai DHH IM -0.0418 -0.0187
VJBA DC 0.0895 | Technologiai DSY FP
VMUK LN [ Technologiai EMBRACB SS_1 0.0630
VNAGR_1 | Technologiai EMBRACB SS_2
VNA GR_2 [ Technologiai EMBRACB SS_3 0.4094 -0.0666 0.0234 0.0386
VNAGR_3 [ Technologiai ENEA SS
VNAGR_4 | Technologiai FSC1V FH
VONN SW  Technologiai GBGLN
WTW US Technologiai IDR SM
ACSSM [ Technologiai IFXGR
AFGNO 0.0335 Technologiai KNOW Ss
AFRY SS -0.0853 -0.0132 0.0096 0.0005 [ Technologiai KWS LN
AKA FP  Technologiai LOOP LN
ALFA sS Technologiai NB2 GR
ARBN SW_1 [ Technologiai NETC DC -0.0417
ARBN SW_2 -0.0560 -0.0110 [ Technologiai PRSM LN -0.1424 -0.0354 0.0131 -0.0606
ASSAB SS_1 | Technologiai PTEC LN_1 0.0530 0.0358 -0.0255
ASSAB SS_2 Technologiai PTEC LN_2
ATCOA SS_1 | Technologiai PTEC LN_3
ATCOA SS_2 [ Technologiai QTCOM FH
ATTICAGA_1 [ Technologiai S30 FP
ATTICAGA_2 | Technologiai SANT GR
BIFF LN Technologiai SFSS_1 0.0871
BONHR NO 0.0635 0.0327 -0.0086 0.0108 | Technologiai SF SS_2 0.0581 0.1099 0.0387 -0.0105
BREE LN 0.0579 0.0183 0.0103 -0.0025 [ Technologiai SGE LN
BWLPG NO 0.0875 -0.0125 0.0465 -0.0045 [ Technologiai SIMDC
BYS sw | Technologiai SINCH sS -0.0769 -0.0233 -0.0441
BZU IM Technologiai SOP FP
CAF SM Technologiai STMFP
CGCBV FH_1 [ Technologiai TEP FP 0.0633 0.0118 0.0116
CGCBV FH_2 [ Technologiai TIETO FH
CLNXSM_1 Technologiai WLN FP_3
CLNX SM_2 Technologiai WLN FP_4 00776 0.0019 0.0334
CLNXSM_3 Kozizemi CNATN_T
CLNX SM_4 0 CNALN_2
CMO SM DRXLN 0.1001
CNHI US EDF FP
Ipari DFDS DC 0.0845 0.0185 0.0122 -0.0058 EDPRPL
Ipari DGFP_1 ELESM_1
Ipari DGFP_2 ELE SM_2
Ipari DPW GR ENA PW
Ipari DSCV LN 0.0603 0.0472 0.0188 ENEL IM_1
Ipari DSV DC Koziizemi ENEL IM_2
Ipari ECM LN 0.1667 -0.0258 0.0030 0.0029 Koziizemi ENEL IM_3
Ipari FAG SS_1 i ENG sSM 0.0540 0.0151 0.0210 -0.0228 0.0031 0.0105 -0.0001
Ipari FAG SS_2 ENGI FP_1
Ipari FCC SM 0.1487 0.0057 -0.0003 Gziizemi ENGI FP_2
Ipari FGR FP -0.0700 Koziizemi EOAN GR 0.0419 -0.0031
Ipari FMF PW K 6ziizemi ERG IM_2
Ipari FNM IM 0.0809 FKRFT NO
Ipari GEN LN_1 FORTUM FH_1
Ipari GEN LN_2 0.1128 0.0178 0.0250 -0.0066 FORTUM FH_2
Ipari GOE FP FORTUM FH_3
Ipari GSL US -0.1123 -0.0112 IBE SM -0.0148
Ipari HEIGR IRE IM
Ipari HLMA LN NG/ LN
Ipari HOT GR 0.0378 0.0365 0.0046 -0.0066 0.0057 -0.0023 PNN LN
Ipari HPOLB Ss -0.0294 -0.0137 -0.0056 K oziizemi REE SM
Ipari HSV LN K bziizemi RENE PL
Ipari HUH1V FH RWE GR
Ipari 1P IM_1 0.0589 0.0031 SRG IM
Ipari 1P IM_2 -0.0944 -0.0209 -0.0240 SSE LN
Ipari KGX GR 0.0386 0.0344 0.0873 SVTLN_1 0.0238
Ipari KITNO 0.0431 0.0867 0.0009 0.0198 0.0008 SVT LN_2
Ipari KNOP US VER AV
Ipari KOG NO -0.0683 VIEFP_1
Ipari LAT1V FH -0.0263 -0.0237 -0.0018 VIE FP_2
Ipari LDO IM
Ipari MAERSKB DC_1
Ipari MAERSKB DC_2 0.0707
Ipari MMK AV_1
Ipari MMK AV_2 0.0293
Ipari MNZS LN
Ipari MOCORP FH
Ipari MPCC NO
Ipari MTG SW 0.0538 0.0704 -0.0206 -0.0221
Ipari MTHH DC 0.1639 0.0256 0.0197 0.0567
Ipari NDA GR
Ipari NK FP 0.0274 0.0026
Ipari NKT DC 0.1414 -0.0109 0.0058 0.0030
Ipari NMAN SS
Ipari NRC NO 0.0754 0.0683 0.0359 -0.0172
Ipari NVT US
Ipari NXR LN
Ipari OPUS HB
Ipari OYAKC TI
Ipari RIEN SW
Ipari RMG LN
Ipari ROBIT FH
Ipari RR/ LN
Ipari RWILN 0.0911 0.0562 -0.0169 0.0169
Ipari SAF FP -0.0540
Ipari SAND SS -0.0268 -0.0162 -0.0046 -0.0097 -0.0253 0.0004 0.0037
Ipari SGO FP
Ipari SIEGR 0.0247
Ipari SIGN SW
Ipari SIKA sW -0.0525
Ipari SMDS LN
Ipari SMIN LN
Ipari SOFF NO 0.1834 0.0896 -0.0016
Ipari SPIE FP 0.0871 -0.0004 -0.0012 0.0116
Ipari SPXLN_1
Ipari SPXLN_2
Ipari SPXLN_3
Ipari STRAV
Ipari SUFP_1 -0.0200 -0.0038 -0.0115
Ipari SUFP_2
Ipari SUFP_3
Ipari SUFP_4
Ipari SUN sw_1 0.1185 -0.0291
Ipari SUN SW_2
Ipari SUN SW_3
Ipari SUN SW_4
Ipari SUR GR
Ipari SVTLN_3
Ipari SVTLN_4
Ipari TEL US_1
Ipari TEL US_2
Ipari TTGLN
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