Il ruolo dell’Investment Banking nelle operazioni di M&A:
evidenze empiriche pre e post Lehman

ABSTRACT

Il ruolo delle banche d’affari viene analizzato grazie alle evidenze empiriche concernenti il ruolo delle
Investment banks nelle operazioni di M&A. In particolare, al fine di evidenziare variazioni
nell’impatto dell’effetto certificativo riconducibile alle banche d’affari, si esamina la relazione tra il
valore creato per gli azionisti di societd interessate da operazioni di finanza straordinaria e la
reputazione delle banche incaricate come advisors. L’analisi, che utilizza una metrica originale ai fini
della misurazione e classificazione della variabile reputation, si focalizza sulle transazioni avvenute
tra societa quotate con due intervalli temporali, tra loro simmetrici, pre e post fallimento di Lehman
Brothers. Il campione totale € composto da 229 transazioni, suddivise in 161 e 68 osservazioni
rispettivamente pre e post Lehman. 1l risultato ¢ che post Lehman, a differenza dell’intervallo
temporale precedente, per il quale non si trovano evidenze empiriche significative, la ricchezza degli
azionisti (sia di targets che di acquirers) é significativamente influenzata dalla reputazione delle
banche d’affari intervenute come advisors. Cid suggerisce come, in seguito allo shock dovuto al
fallimento di Lehman Brothers, I’effetto certificativo delle banche d’affari assume un ruolo rilevante
nelle scelta delle medesime.



1. Introduzione

Le operazioni di mergers and acquisitions (M&A) costituiscono una delle piu importanti attivita
nell’ambito della finanza aziendale e, parallelamente, nell’ambito del sistema d’offerta di chi svolga
attivita di investment banking. Per avere un’idea dell’importanza di tale fenomeno, si pensi che nel
2007, in concomitanza con la piu recente ondata di operazioni di M&A, si investirono a livello globale
circa 4,2 trilioni di dollari in tali attivita. Nel mentre, le banche d’affari, agendo come advisors delle
controparti in tali operazioni, generavano ricavi sotto forma di commissioni per un valore di circa 39,7
miliardi di dollari*, di cui una buona fetta & stata guadagnata da sole dieci banche, le quali hanno
partecipato in qualita di advisors alla maggior parte delle operazioni®. La letteratura ha trovato
difficolta nel supportare empiricamente la relazione tra la reputazione delle banche d’affari, assunte
come advisors, e la qualita dei servizi da queste offerti, ottenendo dei risultati spesso discordanti o0 non
significativi. Possibili ragioni di tali discordanze possono essere ricercate nell’utilizzo di metodologie
differenti a seconda delle preferenze degli autori degli studi empirici. Motivato dal nuovo contesto
economico finanziario creatosi all’indomani del fallimento di Lehman Brothers, il quale ha
presumibilmente alterato gli equilibri competitivi dell’investment banking, questo lavoro si promette
di ripercorrere lo studio della relazione tra la reputation delle banche d’affari e la qualita dei servizi da
queste ultime offerti nelle vesti di advisors di operazioni di M&A. Qualita dei servizi che,
conformemente alla letteratura precedente (Capizzi, 2007a), troverebbe espressione nella capacita
della banca di incrementare il potenziale di creazione di valore per gli azionisti in un contesto di
fusioni e acquisizioni aziendali, ossia alle operazioni nelle quali si realizza un trasferimento del
controllo di un’impresa mediante un passaggio di proprieta. Carattere distintivo della ricerca condotta,
rispetto alla letteratura precedente, e rappresentata dalla focalizzazione su un campione di acquisizioni
e fusioni avvenute solamente tra societa quotate. Questa scelta é stata fatta per piu ragioni. La prima €
che la reputazione delle banche d’affari non & ugualmente importante in tutte le transazioni e i suoi
effetti sono piu pronunciati in situazioni che creano una maggiore esposizione al rischio reputazionale
(Golubov, Petmezas e Travlos, 2012). Come suggeriscono Rhee e Valdez (2009), maggiore visibilita
conduce ad un potenziale danno reputazionale maggiore. La seconda riflessione discende dal fatto che
nelle operazioni tra societa quotate € piu difficile, per le controparti, catturare e sprigionare valore a
proprio favore a causa del maggiore potere contrattuale di cui si ricoprono le stesse societa quotate
rispetto alle non quotate. Quindi le acquisizioni in cui anche la target & quotata richiedono competenze
ed abilita superiori (Fuller, Netter, e Stegemoller, 2002), da parte degli advisor, nell’assistere la
negoziazione ottenendo il massimo valoro dalla transazione. In virtu di questi motivi, la reputazione
delle banche d’affari pud assumere un ruolo determinante nelle operazioni di M&A tra societa quotate
(Golubov et al., 2012).

Detto ci0, concentrandosi su un campione che comprende solo transazioni avvenute tra quotate, scopo
dell’analisi empirica ¢ quello di verificare se, in occasione di un particolare evento di finanza
straordinaria, esiste una relazione significativa tra la creazione di valore per gli azionisti e la
reputazione della banca d’investimento di supporto all’operazione. Tale studio, come in precedenza
accennato, verra condotto sia dal punto di vista dell’acquirer (o bidder) che dal punto di vista della
target (o seller).

! Fonte: Thomson.
2 Indicativamente, si consideri che negli ultimi due anni le dieci top investment banks, a livello globale, si sono aggiudicate circa il 50% delle
fees totali generate dai servizi di advisory.



2. Le operazioni di M&A nella letteratura economica

La relazione tra reputazione, qualita e prezzi®, & affrontata nei modelli di Klein e Leffler (1981),
Shapiro (1983) e Allen (1984). Questi modelli sono applicati a situazioni in cui un soggetto vende
ripetutamente i propri prodotti sul mercato. Quando la qualita del prodotto pud essere appurata solo
dopo I’acquisto, simbolo di elevata qualita del prodotto era la presenza di un premium price. Questo
premio esiste per ricompensare il venditore delle risorse impiegate per costruirsi una migliore
reputazione. | modelli, legati ad un mercato generico, sono stati poi applicati dalla letteratura anche
all’erogazione dei servizi di investment banking. Infatti, le banche d’affari hanno bisogno di vendere i
propri servizi ripetutamente e la qualita degli stessi non & osservabile ex-ante. Poiché le investment
banks sono remunerate per i servizi che offrono in via continuativa sui mercati finanziari e la loro
permanenza in essi dipende dalla qualita dei servizi prestati e dalla correttezza del comportamento
tenuto, e indiscutibile come, in un tale scenario, il capitale reputazionale di un intermediario
finanziario assume un ruolo di particolare importanza. Per esempio, Chemmanur e Fulghieri (1994)
applicarono il modello ai servizi di equity underwriting. Nel loro modello, le banche d’affari con una
reputazione elevata fornivano servizi migliori e richiedevano fees maggiori. La letteratura ha
approfondito tale modello teorico e numerose evidenze empiriche, relative soprattutto ai casi di IPOs e
SEQs, hanno confermato il ruolo fondamentale della reputazione della banca nel garantire servizi di
migliore qualita e una certificazione (certification role) piu credibile del valore delle securities
emesse. Gli autori di queste ricerche suggeriscono di estendere tali modelli ad altre situazioni e ad
altre aree dell’investment banking in cui I’intermediario finanziario svolge un ruolo fondamentale nel
ridurre le asimmetrie informative nei mercati finanziari. Coerentemente, si sono sviluppati numerosi
studi applicati al ruolo delle banche d’affari nel mercato del controllo societario. E’ proprio in questo
filone contesto di studi che va ad inserirsi la presente ricerca.

In letteratura esiste una grande quantita di ricerche e di analisi sul ruolo delle banche d’affari nelle
operazioni di M&A. L’evidenza empirica suggerisce che le banche d’affari giocano un ruolo
fondamentale in delineare, strutturare e portare a termine le operazioni e che la loro esperienza e
reputazione influenza gli esiti delle transazioni, in termini creazione di valore e ricchezza degli
azionisti (lannotta, 2010). Innanzitutto, Bowers e Miller (1990) hanno mostrato come i top advisors
sono in grado di individuare transazioni che riescono a sprigionare una quantita totale di sinergie piu
elevata, ma non sono in grado di influenzare la negoziazione in modo da permettere che il proprio
cliente si appropri di una porzione maggiore di tali sinergie. Nella pratica, il loro lavoro ha classificato
le seguenti banche d’investimento come first-tier investment banks*: First Boston, Goldman Sachs,
Merril Lynch, Morgan Stanley e Salomon Brothers; e verificano come la creazione di ricchezza sia
maggiore nei casi in cui almeno una societa tra target e acquirer si avvale del supporto di una di
queste banche. Il risultato, quindi, suggerisce 1’importanza della credibilita (reputazione) degli
advisors nell’ambito delle operazioni di M&A. Contemporaneamente, Hunter e Walker (1990)
evidenziano che la ricchezza generata dalle fusioni aziendali & positivamente correlata alle fees’® e ad
alcune variabili espressione dell’impegno delle banche profuso in qualita di advisors. D’altro canto,
Michel, Shaked, e Lee (1991) hanno mostrato con la loro analisi empirica rivolta al buy-side® che le
operazioni in cui I’advisor Drexel Burnham Lambert, un advisor con una reputazione relativamente
bassa (sicuramente non un advisor prima fascia), prestava servizi di consulenza finanziaria

% In questo lavoro non vengono prese in considerazione le dinamiche relative alle fees applicate dalle investment banks.

* Locuzione anglosassone, molto utilizzata in letteratura, per indicare intermediari finanziari di primo livello (di prima fascia).
® Commissioni pagate alle banche come remunerazione dello sforzo profuso nell’assistere un’azienda in una transazione.
®Buy-side (sell-side), nel gergo dell’investment banking, si riferisce alla parte acquirente (venditrice).



garantivano un ritorno maggiore agli azionisti, in termini di cumulative abnormal returns (CARsS),
rispetto a operazioni seguite da advisors di primaria importanza. Sulla stessa lunghezza d’onda,
McLaughlin (1992) ha dimostrato che gli acquirers che si avvalgono di banche d’affari con una
reputazione relativamente pit bassa offrono premi significativamente pit bassi e godono di una
maggiore performance solamente nell’intervallo temporale circostante I’annuncio’. Servaes e Zenner
(1996), invece, i quali esaminarono il ruolo delle banche d’affari in acquisizioni basate negli Stati
Uniti in un periodo che va dal 1981 al 1992, osservarono, dall’analisi del loro campione, che né
I’utilizzo di un advisor in generale né I’utilizzo di un advisor di prima fascia aveva delle ripercussioni
sugli abnormal returns all’annuncio dell’operazione. Inoltre, secondo i due studiosi, ¢ piu probabile
che le aziende intenzionate ad acquisire si avvalgano di advisors quando la transazione € complessa e
guando non beneficino di una pregressa esperienza maturata con altre acquisizioni. Tuttavia, visti i
risultati non espressivi della loro analisi, in precedenza delineati, i due studiosi riconobbero che
avendo incluso nel campione utilizzato per il loro studio solo le pit grandi acquisizioni per ciascun
anno del periodo considerato, potrebbero aver basato la propria ricerca su un campione non
rappresentativo di tutte le transazioni. Rau (2000), invece, evidenziava una relazione positiva tra la
quota di mercato delle banche d’affari in un determinato anno e la percentuale di transazioni
completate nel passato. Saunders e Srinivan (2001) analizzano come i top advisors richiedono
generalmente commissioni piu elevate degli advisors di seconda fascia. Successivamente, Rau e
Rodgers (2002), individuarono che le top investment banks non conseguono operazioni con risultati
migliori, in termini di abnormal returns all’annuncio, e che maggiori le commissioni nel contratto
(mandato) peggiori le performance dell’acquirer post acquisizione. Non solo, tali acquirers godono di
performance peggiori anche nel lungo termine, se paragonate alle performance generate da deals
portati a termine da banche meno prestigiose. Studi ancora successivi, come Hunter e Jagtiani (2003)
ed Ismail (2010), fallirono anch’essi nell’intento di trovare una relazione positiva tra il capitale
reputazionale dell’advisor e il rendimento per gli azionisti dell’acquirer. Ismail (2010), tuttavia, trovo
forti evidenze empiriche che supportarono 1’ipotesi di maggiore creazione di valore quando I’analisi
veniva rivolta alle target. Infine, un recentissimo lavoro di Golubov et al. (2012), in uno studio riferito
alle sole transazioni avvenute tra societa quotate, trovd buone evidenze empiriche a sostegno
dell’effetto positivo, sulla ricchezza degli azionisti, di una migliore reputazione dell’advisor. Si
consideri che i risultati a sostegno della teoria per cui gli advisor di qualita non sarebbero in grado di
generare migliori performance possono tuttavia essere in parte guidati dal fatto che all’interno dei vari
studi siano state utilizzate metodologie di classificazione degli advisors differenti. Per esempio, Rau
(2000) e McLaughlin (1992) utilizzarono una classificazione statica per determinare la qualita della
banca e mantennero la classificazione fissa per tutto il periodo del loro campione. Walter, Yawson e
Yeung (2008), a tal proposito, cercarono di superare le critiche avanzate ai vari studi. Innanzitutto
classificarono gli advisors in un’ottica dinamica, in cui la qualita dello stesso puo variare di anno in
anno. Inoltre, riconoscono la complessita del deal come elemento importante nell’influenzare la
performance dell’acquisizione.

Per concludere, si noti come la letteratura relativa al mercato del controllo societario prende in
considerazione anche altri punti di vista e altre categorizzazioni degli intermediari finanziari. Per
esempio, Allen, Jagtiani, Peristiani e Saunders (2004) hanno esaminato il ruolo delle banche
commerciali in qualita di consulenti finanziari. Gli autori hanno mostrato che il rendimento per la

" In un precedente studio, McLaughlin (1990) ha dimostrato che una porzione rilevante (mediana 80%, media 63%) delle fees & legata al
completamento del deal. Un simile scenario viene anche descritto da Rau (2000).



societa acquirenti (buy-side) non ¢ legato all’utilizzo o meno della propria banca commerciale come
advisor in un operazione di M&A. Recentemente, Song e Wei (2010) si sono invece concentrati sul
ruolo delle “boutique®” e al confronto di quest’ultime con le prestazioni delle banche d’affari
tradizionali, le quali offrono servizi di investment banking completi. Gli studi precedenti hanno
riscontrato come le boutique sono maggiormente impiegate in piccole transazioni e che gli acquirers,
che si avvalgono di boutiques in acquisizioni di societa quotate, riescono a spuntare 1’esborso di premi
inferiori. Questo, comunqgue, non si traduce in maggiori abnormal returns e, nonostante la popolarita
di cui sta godendo in questi anni tale tipologia di advisor, non ci sono ancora concrete evidenze che
una societa possa trarre dei benefici dalla scelta di boutiques piuttosto che di banche d’investimento di
pitu ampio respiro. Infine, un’altra conclusione dello studio fu che, in genere, le fees richieste dalle
boutiques non si discostano da quelle addebitate dalle banche d’affari tradizionali (Song e Wei, 2010).
3. Il ruolo dei servizi di advisory nelle operazioni di M&A

Ci sono molteplici ragioni e motivi per cui il management di un’azienda decide di intraprendere
operazioni di M&A. Una delle ragioni principali ¢ I’espansione (Gaughan, 2011). Le acquisizioni
aziendali rappresentano dunque una modalita attraverso la quale perseguire un obiettivo di crescita
alternativa, rispetto all’opzione strategica rappresentata da una crescita per linee interne. In questo
ambito le sinergie, quali fattori principali della creazione di valore, rappresentano un argomento
dominante alla base delle operazioni di M&A. Tra gli altri fattori determinanti di un’acquisizione
aziendale, sono i benifici che gli acquirers e i sellers si aspettano quale risultato di un’operazione
M&A. Ravenscraft e Scherer (1987), descrivono come i venditori vendono quando i compratori fanno
offerte sufficientemente attraenti. L attivita di M&A € quindi spesso influenzata da una pluralita di
fattori. Tra questi si ricordano, tra gli altri, la regolamentazione, la dimensione dei mercati,
I’innovazione tecnologica, le fluttuazioni nei mercati finanziari, le innovazioni finanziarie. Stimoli,
opportunita e minacce che si generano nel mercato possono poi tradursi in opzioni strategiche, fonti di
sinergie, che determinano la convenienza di un’operazione (Capizzi, 2007).

Le operazioni di M&A presentano, per le societa direttamente coinvolte, un contenuto strategico di
particolare rilievo (Capizzi®, 2007). Considerando 1’importanza di tali eventi, si puo intuire I’ampiezza
delle aree di competenza toccate dalle operazioni di finanza straordinaria e come I’attivita di M&A
diventa un campo straordinariamente importante per i servizi di advisory, i quali si compongono di
molteplici attivita. Come rilevavano Servaes e Zenner (1996), le aziende intenzionate ad acquisire il
controllo di un’altra impresa sono solite avvalersi di un advisor quando la transazione € percepita
come complessa e quando i manager non beneficiano di una pregressa esperienza maturata con altre
acquisizioni.

L’ipotesi alla base della decisione di affidarsi a una banca d’affari ¢ che questi istituti dovrebbero
essere in grado di aiutare i propri clienti nell’identificare le migliori targets. Tuttavia, come emerso
dalla review della letteratura, alcuni studi esistenti vanno in un’altra direzione € non mettono in
evidenza una relazione positiva tra la reputazione della banca e la perfomance dell’acquirer (il terreno
pit battuto). Alcuni risultati, sembrano supportare 1’ipotesi di un’esecuzione passiva delle operazioni,
in cui le banche non forniscono veri e propri servizi di consulenza con valore aggiunto, ma si limitano

8 Le “boutique” sono societd indipendenti, di dimensioni relativamente minori rispetto alle tradizionali banche d’affari, e focalizzate
sull’advisory in determinati settori. Prediligono operazioni di taglia medio piccola e godono di esperienza e competenze nell’M&A.
Caratteristica peculiare di queste realta ¢ che “non hanno la gestione finanziaria e i rischi delle attivita proprietarie” (Forestieri, 2011). Tra i
nomi piu di rilievo si citano a livello Lazard (almeno fino al 2005, anno della sua quotazione), Rothschild e, tra le italiane, Banca Leonardo.

% Capizzi, V. (2007). Gli intermediari finanziari e i servizi a supporto delle acquisizioni aziendali. In G. Forestieri (A cura di) Corporate e
investment banking, 4° edizione, Milano, Egea: pp. 345-387.



a seqguire le istruzioni date dal cliente (Bao e Edmans, 2011). Tuttavia, tornando alle ragioni della
domanda di servizi di advisory e tralasciando,, le argomentazioni concernenti ’effettivo valore
aggiunto apportato o meno dell’intervento delle banche d’affari, alle quali verra data risposta in
seguito, possiamo classificare le motivazioni generali sottostanti la richiesta di un advisor in quattro
filoni rilevanti (Capizzi, 2007a).Una prima classe di spiegazioni & da ricondurre alla capacita degli
intermediari finanziari di ridurre i costi di transazione caratterizzanti il mercato della riallocazione
della proprieta e del controllo delle imprese (Buongiorno e Conca, 2007). Un secondo filone di studi,
si collega alla presenza di asimmetrie informative quale fattore che incrementa la necessita di
consulenza, data la superiore abilita ed efficienza degli intermediari finanziari nel raccogliere,
produrre e gestire le informazioni in merito ad aspetti rilevanti sui quali normalmente divergono gli
interessi delle controparti impegnate in una data transazione. Una terza classe di spiegazioni, giustifica
la necessita di rivolgersi ad un advisor con il bisogno di un “effetto certificativo” fornito da questi
ultimi. Infine, un filone ulteriore di spiegazioni deriva invece da un contesto di relazioni multiperiodali
banca-intermediario. Come evidenziato da alcuni studi, le commissioni legate all’attivita di advisory a
supporto delle operazioni di M&A includono spesso una sorta di “premio alla relazione” riconosciuto a
quella banca d’investimento che ha gia prestato servizi di advisory a una data impresa in occasione di
precedenti operazioni di M&A (Capizzi, 2007a)"°. Dunque, riassumendo, perché le banche d’affari
sono spesso necessarie per intraprendere un’importante operazione di finanza straordinaria? Le banche
in questione si preoccupano degli aspetti tecnici relativi alle transazioni: raccolgono e processano le
informazioni disponibili riguardanti le aziende coinvolte nella transazione, suggeriscono le opzioni
migliori in termini di strutturazione dell’operazione, assistono le proprie aziende clienti nella
negoziazione dei termini del deal, forniscono un opinione (fairness opinion, se richiesta) con
riferimento alla congruita del prezzo negoziato. E’ una questione di asimmetrie informative: se
un’azienda fosse capace di interagire autonomamente con i mercati finanziari in modo da certificare la
qualita dei propri prodotti (azioni, obbligazioni, ecc.), le banche d’affari non avrebbero modo di
esistere. Tenendo presente tutte le considerazioni fatte, si pud riassumere dicendo che il ruolo
fondamentale delle banche d’affari nell’ambito delle operazioni di finanza straordinaria ¢ quello di
raccogliere e processare le informazioni disponibili in modo da certificare, sulla base della propria
esperienza e reputazione, la qualita dell’ operazione. Infine, da una maggiore reputazione dell’advisor
discenderebbe un maggiore effetto certificativo (il cosiddetto certification effect).

4. Le league tables delle banche d’affari

Per farsi un’idea degli attori presenti nell’investment banking industry si deve guardare alle “league
tables”. Le “league tables” sono classifiche delle banche d’affari in un dato business: sono disponibili
classifiche per operazioni di M&A, IPOs, emissioni di obbligazioni, ecc. Le banche d’affari ripongono
una forte importanza nelle league tables, in quanto sono un importante strumento di marketing. La
leadership di una banca in un determinato settore/business, 1’unico strumento oggettivo e fruibile per
verificare la correttezza o meno di tale affermazione sono le league tables. Una delle caratteristica di
queste tables e che tendono a essere stabili nel medio-lungo termine, soprattutto per quanto riguarda
le prime posizioni; in altre parole le leading banks, ovvero le banche che godono di una maggiore
reputazione e market share all’interno del settore, occupano costantemente le prime posizioni delle
league tables. Tuttavia, alcuni cambiamenti si sono verificati in concomitanza con la recente crisi

10 Allen et al. (2004) hanno approfondito i temi del cosiddetto certification effect e della relazione cliente-consulente e li hanno estesi al
“ruolo” delle banche commerciali nelle operazioni di M&A. .



finanziaria, la quale ha portato alcune grandi banche al fallimento (per esempio, Lehman Brothers) e
ne ha costrette altre a profonde riorganizzazioni.

In merito agli aspetti tecnici,e doveroso rilevare che normalmente sono tre i possibili criteri secondo i
quali costruire una league table™: valore delle operazioni (deal values), commissioni (fees) e numero
di operazioni. Il criterio piu utilizzato &, di gran lunga, il primo.*.

5. L’analisi empirica

5.1 La research question

In letteratura i principali studi sul ruolo delle banche d’affari nelle operazioni di M&A hanno
esaminato 1’effetto della reputazione delle banche sul rendimento per gli azionisti delle aziende clienti.
In particolare, le ricerche in questione vertevano maggiormente sull’ipotesi cui, storicamente, la
letteratura si ¢ riferita con 1’espressione: “the superior deal hypothesis”. Tale ipotesi evidenzia come
le banche, con una migliore reputazione, hanno la capacita di identificare sia le migliori controparti ch
di strutturare deals ottimali, incrementando la potenziale creazione di valore di un’operazione di
finanza straordinaria (Ismail, 2010). Di conseguenza, tale ipotesi prevede una relazione positiva tra la
reputazione delle banche d’affari e la creazione di valore per gli azionisti.

L’idea si fonda, quindi, sulla circostanza che le top investment banks siano in grado di fornire servizi
di qualita superiore. Considerando che la qualita delle pit importanti attivita rientranti tra i servizi di
investment banking dipende in modo critico dall’esperienza di cui gode una banca (Ma, 2006), si
desume la ragione dell’importanza del ruolo delle league tables nel misurare il capitale reputazionale
delle banche. Le principali investment banks che sono state coinvolte nel maggior numero di
transazioni si sono confrontate con molteplici settori, paesi e clienti e il know-how da ¢ derivato
questo maggiore rispetto . Inoltre, grazie alla maggiore esperienza, i bankers delle top investment
banks dovrebbero disporre di capacita negoziali superiori che comporterebbero migliori risultati per i
propri clienti. In secondo luogo, riprendendo il concetto di reputation e di certification role svolto
dall’intermediario finanziario, in letteratura le certification hypotesis, definite in chiave di attivita di
investment banking, suggeriscono che gli intermediari piu prestigiosi, che si confermano nelle prime
posizioni delle league tables, dovrebbero ridurre I’incertezza dei mercati sull’effettiva qualita
dell’ operazione. Tenendo in considerazione il nuovo contesto economico finanziario delineatosi con la
crisi finanziaria, e considerando la suddivisione dell’analisi in due periodi tra loro simmetrici, Si
ipotizza che nel periodo pre Lehman, caratterizzato da un mercato in forte crescita e da un’intensa
attivita di M&A, la reputazione delle banche non era necessariamente espressione di migliori ritorni
degli azionisti, in quanto il mercato era fortemente irrazionale, ed il certification effect perdeva di
importanza. Invece, ci si aspetta un ruolo piu importante delle banche nel certificare il valore di una
determinata transazione in un periodo (quello post Lehman, in cui ha dilagato la crisi finanziaria) in
cui I’incertezza diventa un carattere importante del mercato.

5.2 Il dataset utilizzato

E’ stato raccolto un campione di transazioni M&A incluse in un arco temporale di 8 anni, che va dal
15 settembre 2004 al 15 settembre 2012. Ai fini dell’analisi, I’arco temporale € stato suddiviso in due
sottoinsiemi, corrispondenti a due periodi tra loro simmetrici: i 4 anni precedenti e i 4 anni successivi

! Importanti providers di informazioni di carattere finanziario come Bloomberg o Thomson Reuters, che registrano ed archiviano in grandi
database gli accadimenti nei mercati finanziari, permettono di ottenere, in modo molto semplice, ad hoc league tables per predeterminati
archi temporali e specifiche aree geografiche

'2 Fonte: Thomson Reuters SDC.



al 15 settembre 2008". Tale scelta temporale & stata fatta per rendere pid omogenei e comparabili i
due periodi osservati. | dati sono stati raccolti grazie al provider di dati finanziari (in
nota“ThomsonOne Investment Banking” (Thomson Reuters)) e riguardano annunci di operazioni, poi
completate, tra societa residenti in uno dei paesi, dell’Europa Occidentale, di seguito elencati: Austria,
Belgio, Danimarca, Finlandia, Francia, Germania, Grecia, Irlanda, Islanda, Italia, Lussemburgo,
Norvegia, Olanda, Portogallo, Regno Unito, Spagna, Svezia, Svizzera (gli stessi 18 paesi considerati
dallo STOXX Europe 600 Index, ovvero I’indice di mercato che, come si vedra in seguito, € stato
assunto come benchmark). L’appartenenza a tali paesi risulta rilevante sia per la target che per
I’acquirer. A questo primo campione iniziale & statoampliato applicati aggiungendo ulteriori criteri di
selezione al fine di ottenere un dataset con caratteristiche appropriate all’analisi condotta. In
particolare, sono state escluse le transazioni: con un deal value inferiore a € 1m; escluse transazioni
dove target e acquirer non fossero entrambe quotate; che riguardavano 1’acquisizione di quote
azionarie inferiori al 5% del totale delle azioni della target. Inoltre, volendo porre grande
attenzionealle transazioni che implicassero il trasferimento del controllo, sono state considerate solo
quelle in cui /’acquirer deteneva inizialmente una quota inferiore al 50% delle azioni e raggiungeva
post-acquisizione un valore superiore al 50% . Si sono, quindi, escluse dal campione, dovendo studiare
la relazione tra gli esiti dell’operazione e la reputazione degli advisors, tutte le transazioni per cui il
provider non dava indicazioni dell’advisor. CioLa mancanza di questa informazione pud essere
ricondotta sia a motivi di riservatezza, per i quali non sono stati rivelati i termini dell’operazione e/o i
consulenti coinvolti, sia facolta delle societa di non avvalersi di consulenti esterni. In letteratura si fa
espicitamente riferimento a tali operazioni finendole in-house deals (Servaes e Zenner, 1996). Infine,
per evitare distorsioni nei risultati dovute alla particolare congiuntura economica del piu recente dei
due periodi osservati, si sono eliminai dal campione tutte le operazioni che coinvolgevano targets o
acquirers appartenenti al settore dei servizi finanziari.

5.2.1 La classificazione delle banche d’affari

La letteratura offre diversi spunti per misurare la reputazione delle banche d’affari.**. Nonostante le
molteplici metodologie tra loro differenti, considerando molti studi imperniati su questi temi, e
ragionevolmente possibile ipotizzare che la letteratura, relativa al mercato del controllo societario,
considera come buona proxy della reputazione e della qualita delle banche d’affari la quota di mercato
delle stesse, intesa come controvalore cumulato dei deals seguiti in rapporto al valore totale dei deals
in una data area geografica e in un determinato arco temporale (vedi la precedente sezione league
tables). In particolare, per classificare le banche d’investimento ai fini della presente analisi, sono state
seguite due metodologie: una delle due é stata impiegata come metodo di controllo. La prima si basa
sui rankings ottenibili direttamente dal provider di dati finanziari Thomson Reuters mentre la seconda
metodologia € piu legata alla particolare fisionomia del campione di transazioni utilizzato ai fini
dell’analisi empirica. Essendo la ricerca focalizzata sull’Europa Occidentale, sono stati scaricati dalla
sezione M&A League Tables di Thomson Reuters i rankings annuali, basati sui deal values cumulati
delle operazioni annunciate in ciascun anno dell’arco temporale del campione. Mettendo tali

13 Data in cui veniva posta sotto tutela fallimentare Lehman Brothers.

4 Megginson and Weiss (1991), nel loro lavoro concernente le operazioni di IPO, si basarono sulla quota di mercato effettiva mentre Bowers
e Miller (1990) e, Servaes e Zenner (1996), sempre sulla base della market share, divisero le banche in due gruppi: top tier (le prime 5
banche14) e second tier (tutte le altre) a seconda della quota di mercato nel mercato del controllo societario nel periodo del campione
utilizzato. Rau (2000) si baso invece su tre livelli di reputazione. Alternativamente, Carter e Manaster (1990), con specifico riguardo alle
operazioni di IPO, dedussero la reputazione delle banche d’investimento dalla posizione delle stesse nei tombstones 14 presenti sui quotidiani
finanziari. Carter, Dark, e Singh (1998) hanno mostrato che la quota di mercato (intesa come variabile continua), la classificazione a tre
livelli e la classificazione dedotta dai tombstones sono altamente correlate per quanto riguarda il mercato delle IPOs.



posizionamenti in ordine crescente, si € arrivati a delineare una classificazione assoluta delle banche
d’affari.’ Si pud osservare, di sequito, la tabella (Tabella 1) con le prime venti banche®:
Tabella 1

POSI ZI ONE

ADVISOR 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 MEDI A RANK #
Goldman Sachs 1 1 1 7 5 1 2 1 2 2,3 1
Morgan Stanley 2 2 2 3 3 4 1 4 5 29 2
Deutsche Bank 3 3 3 2 8 6 10 6 7 53 3
JP Morgan 6 8 7 6 1 7 6 2 6 54 4
Citi 9 10 10 4 4 2 4 7 3 59 5
Rothschild 10 4 5 8 11 8 5 5 1 6,3 6
UBS 14 6 12 1 2 5 8 9 13 78 7
Bank of America Merrill Lynch 15 13 14 11 6 3 3 3 4 8,0 8
Credit Suisse 7 11 4 5 7 9 11 12 12 8,7 9
BNP Paribas 5 16 8 12 10 11 7 8 9 9,6 10
Lazard 12 9 6 9 9 15 9 15 10 10,4 11
Nomura 8 15 15 23 15 10 12 10 16 13,8 12
HSBC 19 7 11 18 20 21 13 14 19 15,8 13
Societe Generale 17 5 9 15 12 26 15 22 29 16,7 14
Credit Agricole 13 12 17 21 19 24 14 13 30 18,1 15
Mediobanca 21 21 26 16 16 14 20 18 14 18,4 16
RBS 37 31 20 13 23 12 16 16 8 19,6 17
UniCredit 42 19 19 24 25 23 37 21 15 25,0 18
Santander 39 34 37 25 18 13 22 35 24 274 19
Leonardo & Co 35 22 33 26 26 25 17 19 46 27,7 20

Le prime dieci banche vengono identificate come top investment banks. Nella tabella seguente
(Tabella 2):, a ciascuna banca d’investimento, presente nel campione di transazioni, € stato accreditato
il deal value di ogni transazione in cui ha partecipato. Nei casi in cui un’azienda (sia target che
acquirer), coinvolta in un’operazione, si € avvalsa di piu advisors contemporaneamente, il deal value
di tale transazione viene attribuito a tutti gli advisors coinvolti. Alla banca che ha ottenuto un deal
value cumulato maggiore, € stata poi assegnata la prima posizione, alla seconda classificata la seconda
posizione e cosi via fino alla banca che ha assistito transazioni per il minore valore cumulato.
Seguendo tale procedura, si & ottenuto quanto segue:

' Le first-tier investment banks solo banche che occupano le prime dieci posizioni e come second-tier investment banks tutte le altre banche
classificate dopo la decima posizione (Ismail, 2010). Le espressioni inglesi first-tier e top-tier verranno usate indistintamente all’interno del
lavoro e si ricoprono dello stesso significato.

8 A scopo informativo, nella tabella sono rappresentate le posizioni assunte dai vari advisors in ciascun anno, cosi come riportato da
Thomson Reuters.



Tabella 2

ADVI SOR DEAL VALUE (€m) RANK #
Morgan Stanley 149.172 1
Goldman Sachs 129.131 2
JP Morgan 128.928 3
Bank of America Merrill Lynch 107.782 4
Citi 104.063 5
UBsS 97.319 6
Credit Suisse 86.064 7
Deutsche Bank 79.422 8
BNP Paribas 61.722 9
Lazard 56.506 10
HSBC 39.757 11
ABN-AMRO 39.647 12
Rothschild 36.958 13
Societe Generale 36.847 14
Santander 25.772 15
Greenhill & Co 20.707 16
Dresdner Kleinwort Wasserstein 18.897 17
Lehman Brothers International 14.410 18
Perella Weinberg Partners 13.722 19
Credit Agricole 12.194 20

Per evitare distorsioni, dovute alle particolari scelte effettuate in fase di selezione e costruzione del
campione di transazioni, e per affidarsi ad una valutazione piu assoluta e oggettiva della reputazione
delle banche d’affari, si & optato per la prima metodologia, che deriva da una considerazione generale
dell’intero mercato dell’M&A nell’Europa Occidentale.

5.2.2 Analisi descrittiva del campione

Seguendo i criteri di selezione delineati nella sezione 3.2.1, é stato ottenuto un campione di operazioni
di M&A, sufficientemente eterogeneo. In seguito ad alcune piccole modifiche dovute a particolari
esigenze nell’ambito dell’analisi empirica (eliminazione delle osservazioni corrispondenti ai CARS
massimi e minimi (Kale et al., 2003)), il campione definitivo é risultato composto da 229 osservazioni.
In particolare, tali osservazioni si dividono in 68 transazioni annunciate successivamente alla data del
fallimento di Lehman Brothers e 161 transazioni annunciate precedentemente al fallimento. La
differenza in termini di numero di transazioni tra un periodo e 1’altro fornisce un’idea del calo di
attivita che ha caratterizzato ’indomani del fallimento e il periodo della crisi finanziaria in generale®’.
Suddividendo targets e acquirers secondo il macro-settore di appartenenza (macro-industry'®), si pud
osservare come le societa del nostro campione si distribuiscono all’interno dei vari settori e, di
conseguenza, come & variata, nei due periodi considerati, I’attivita di M&A all’interno di ciascun
settore (Tabella 3). In particolare, si noti come nei quattro anni precedenti al fallimento di Lehman

7 Dal 2008, gli effetti della crisi del mercato dei mutui subprime e di una recessione globale iniziarono a farsi sentire anche nel mercato delle
acquisizioni societarie. Infatti, la recessione, che inizid nel gennaio del 2008, da un lato porto un gran numero di societa a sospendere i propri
piani di espansione basati sulle acquisizioni aziendali. Dall’altro lato, la crisi finanziaria, limitando notevolmente 1’accesso al credito, impose
anche alle societa che erano intenzionate a continuare lungo il percorso della crescita esterna di interrompere le operazioni in corso o di
rinegoziarne i termini. Alla fine, un gran numero di operazioni in agenda furono cancellate e abbandonate.

'8 La suddivisione per settore di appartenenza & stata eseguita basandosi sulla categorizzazione per macro-industry fornita da Thomson
Reuters. In particolare seguendo la terminologia del provider di dati finanziari i settori nei quali si distribuiscono le nostre societa del
campione sono undici: Energy and Power (ENERGY); Industrial (IND); High Technology (HT); Telecommunications (TELECOM); Retail
(RETAIL); Healthcare (HEALTH); Media and Entertainment (MEDIA); Real Estate (REALEST); Materials (MATERLS); Consumer
Products and Services (CPS); Consumer Staples (STAPLES).
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Brothers erano predominanti le transazioni che coinvolgevano targets appartenenti al settore dell’alta
tecnologia (HT), mentre nei quattro anni successivi questa tipologia di transazioni ha subito un brusco
calo (87,5% in meno) passando da 40 (pre Lehman) a 5 (post Lehman) acquisizioni di societa high-
tech. Confrontando i due periodi € possibile notare anche un particolare calo anche nelle transazioni
volte ad acquisire societa appartenenti ai beni di consumo (CPS e STAPLES). A tale proposito, un
maggiore calo dell’attivita si riscontra nell’ambito delle societa che producono i cosiddetti consumer
staples, in altre parole quei beni di consumo non ciclici, primari, come food and beverage. In questo
caso, I’analisi del nostro campione mostra il passaggio da 13 a 2 acquisizioni di societa che
appartengono a tale settore (un calo di circa 1’85%). Una spiegazione di tale tendenza si pu0 trovare
nella generale riduzione dei consumi a livello macro che puo aver frenato la crescita dei settori legati,
in modo particolare, al reddito disponibile e alla propensione al consumo degli individui. Al contrario
e riscontrabile un certo equilibrio nelle operazioni di M&A che puntano all’acquisizione di societa
appartenenti al settore Energy and Power o al settore Healthcare.

Tabella 3
Macro Pre Lehman Post Lehman Intero periodo
Industry Targets | Acquirers Targets | Acquirers Targets | Acquirers
ENERGY 11 12 9 9 20 21
IND 18 21 13 14 31 35
HT 40 28 5 6 45 34
TELECOM 7 18 4 3 11 21
RETAIL 9 11 4 4 13 15
HEALTH 11 9 9 7 20 16
MEDIA 10 12 3 6 13 18
REALEST 9 8 5 5 14 13
MATERLS 16 16 9 9 25 25
CPS 17 16 5 2 22 18
STAPLES 13 10 2 3 15 13

Osservando la “Tabella 4” si pud notare che, mediamente, sono piu le societa che non si avvalgono di
un advisor di primo livello rispetto a quelle che ne richiedono uno. Tuttavia, considerando che
abbiamo classificato come first-tier advisor solo dieci banche d’affari ¢ comunque sorprendente notare
come queste ultime vengano prese in considerazione, nell’arco dell’intero intervallo temporale, nel
41% e nel 46% dei casi rispettivamente per targets e acquirers. Osservando nel dettaglio sempre la
“Tabella 4”, € inoltre curioso osservare che, mentre la richiesta di first-tier banks da parte delle societa
acquirenti si € mantenuta stabile nel passaggio dal periodo “pre Lehman” al periodo “post Lehman”, la
richiesta di advisors, con elevata reputazione, da parte delle societa targets & notevolmente diminuita
nel periodo post fallimento (quello in cui ha dilagato la crisi finanziaria). In particolare, rispetto a una
media del 41% sull’intero arco temporale di otto anni, solo il 29% delle 68 societa target del campione
nel periodo post Lehman cercavano supporto in un top advisor. Una spiegazione di tale fenomeno
potrebbe risiedere nella necessita, dovuta alla particolare congiuntura economica, di rivolgersi a
consulenti che richiedono commissioni relativamente piu basse (questa ipotesi avvalora la tesi di
Saunders e Srinivan (2001), secondo cui i top advisors richiedono generalmente commissioni piu
elevate degli advisors di seconda fascia). Tuttavia, seguendo tale argomentazione, non si spiegherebbe
il motivo per cui lo stesso fenomeno non sia ravvisabile anche per le bidders.
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Tabella 4

Pre Lehman Post Lehman Intero periodo

Targets con top-tier advisor 75 20 95

% 47% 29% 41%
Targets senza top-tier advisor 86 48 134

% 53% 71% 59%
Acquirers con top-tier aavisor 76 29 105

% 47% 43% 46%
Acquirers senza top-tier advisor| 85 39 124

% 53% 57% 54%

Per concludere, si osservino ora le caratteristiche del campione in termini di dimensioni delle
operazioni, utilizzando come proxy i deal values delle stesse. Dalla “Tabella 5™ si pud evincere come,
nell’intervallo temporale corrispondente ai quattro anni del campione post crack Lehman, le
dimensioni delle transazioni risultano notevolmente ridotte rispetto al periodo “pre crisi”. Si passa da
un deal value medio di € 1.606m pre crack a € 466m post crack. Questo enorme divario si pud
spiegare attraverso il fatto che post crack (nel periodo caratterizzato dalla crisi finanziaria globale) si
sono ridotte notevolmente le dimensioni massime, su scala globale, delle transazioni. Dalla colonna
“Maximum” della “Tabella 57, si noti come il semplice campione considerato ai fini della ricerca,
metta in evidenza una tale inversione di tendenza. La transazione di dimensioni maggiori, avvenuta
prima del fallimento di Lehman Brothers (e dell’acuminarsi del panico nei mercati finanziari),
corrisponde a un deal value di € 26.225m contro un deal value di € 3.416m della piu grande
transazione, inclusa nel campione, avvenuta successivamente al 15 Settembre 2008.

Tabella 5

Periodo N Mean Mediagescr/ptll\.:ﬁﬁitﬁﬁcs (€I\/r:;)ximum Range
Pre Lehman 161 1.606 228 2 26.225 26.223
Post Lehman 68 466 134 2 3.416 3.414
Intero periodo 229 1.267 189 2 26.225 26.223

Inoltre, considerando le dimensioni dei deals in relazione alla presenza 0 meno di top-tier advisors si
noti come le banche d’affari di primo livello vengano maggiormente impiegate in transazioni di
dimensioni relativamente maggiori sia per gquanto riguarda la parte sell-side sia per quanto riguarda la
parte buy-side. Si considerino le tabelle seguenti, Tabella 6 e Tabella 7, rispettivamente per le societa
targets e le societa bidders. Osservando le tabelle seguenti si evince come il fenomeno per cui le top-
tier banks vengano impiegate in transazioni di maggiori dimensioni valga in tutti gli intervalli
temporali considerati. Dal lato delle societa targets, in generale (senza considerare la suddivisione nei
due periodi speculari), un top advisor ha prestato servizi di consulenza in transazioni con un deal
value medio di € 2.756m mentre non ¢ stato ingaggiato (o non ha accettato di offrire i propri servizi)
per transazioni relativamente minori, che complessivamente risultano in un deal value medio di €
212m. Inoltre, la tabella conferma le conclusioni relative alla diversa dimensione delle transazioni con
riferimento ai due periodi tra loro simmetrici. Il valore medio delle operazioni, supportate da una top
investment bank, passa, infatti, da € 3.198m a € 1.095m rispettivamente pre e post crack. Un
fenomeno simile si riscontra anche dal lato delle bidders. Anch’esse, in generale, si sono avvalse di
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top investment banks per transazioni con dimensioni relativamente maggiori. Nel dettaglio, con
riferimento all’intero periodo temporale coperto dal campione, si osserva che il valore medio dei deals
supportati da almeno una banca d’affari di primaria importanza ¢ di € 2.366m contro un deal value
medio di € 337m per i deals che non hanno visto la presenza di una top investment bank.

Tabella 6

Sell-side deal value descriptives statistics (€m)
Mean 217
A di top-ti Median 88
Maximum 2.711
Range 2.709
Pre Lehman Mean 3198
Presenza di top-tier Mngan 837
advisor Minimum 18
Maximum 26.225
Range 26.207
Mean 204
A di top-ti Median 64
ssen;adw.;oz:p "€ |Minimum 2
Maximum 2.822
Range 2.820
Post Lehman Mean 109
Presenza di top-tier nglan A
. Minimum 25
adavisor .
Maximum 3.416
Range 3.392
Mean 212
Medi 76
Assenza di top-tier M_e .|an )
advisor inimum
Maximum 2.822
- Range 2.820
Intero periodo Mean 5756
Presenza di top-tier Mf@an 809
advisor Minimum 18
Maximum 26.225
Range 26.207

Inoltre, si noti che il ridimensionamento dei deal values nel passaggio da un intervallo temporale
all’altro (rispettivamente pre e post crack Lehman) ¢ confermato anche dall’analisi relativa alle societa
acquirenti. Tuttavia, & curioso notare che tale differenza, nella dimensione media delle operazioni, non
e cosi evidente in caso di assenza di un top advisor. Cio conferma 1’ipotesi per cui le imprese sono piu
propense a richiedere 1’aiuto di una top investment bank nel caso di operazioni di M&A complesse e di
dimensioni relativamente maggiori (Servaes e Zenner, 1996).
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Tabella 7

Buy-side deal value descriptives statistics (€m)
Mean 410
. . |Median 104
Assen‘zaallj |</j/|5 éfp-t/er Minimum N
Maximum 16.910
Range 16.908
Pre Lehman Mean > 644
Presenza di top-tier M.et#an 802
aavisor Minimum 14
Maximum 26.225
Range 26.211
Mean 178
) _|Median 62
Assenz; S/Is gfp-t/er Minimum )
Maximum 2.012
Range 2.010
Post Lehman Mean 853
Presenza di top-tier Mgcyan 357
aavisor Minimum 6
Maximum 3.416
Range 3.411
Mean 337
) _|Median 88
Assenza di top-tier Mini
advisor inimum 2
Maximum 16.910
. Range 16.908
Intero periodo Mean R
Presenza di top-tier nglan 671
advisor Minimum 6
Maximum 26.225
Range 26.220

5.3 La metodologia event study

Questa sezione si focalizza sulla descrizione dell’approccio event study, un metodo di analisi che
permette, tramite 1’esame del comportamento del prezzo delle azioni, di stimare 1’impatto generato da
un determinato evento aziendale. In questo contesto, il termine “event”, si riferisce a fatti o notizie
che, se rese pubbliche, possono modificare significativamente il valore di una societa quotata. L’utilita
di tale metodologia deriva dal fatto che la grandezza di una performance “anormale” del corso delle
azioni, misurata in corrispondenza di un determinato evento aziendale, puo fornire una misura
dell’impatto che questo determinato evento comporta nei confronti della ricchezza degli azionisti di
una determinata azienda (Kothari e Warner, 2007). Secondo I’ipotesi di mercati efficienti, i prezzi
riflettono tutte le informazioni pubblicamente disponibili riguardanti un particolare asset (Fama,
1970). Per quanto concerne la presente analisi, tutte le osservazioni considerate nel campione
corrispondono ad eventi (annunci di M&A) avvenuti in momenti separati:.il primo annuncio al
pubblico di una determinata operazione di M&A e la data piu appropriata per misurarne gli impatti
(Halpern,1983). E’ opportuno ricordare che gli abnormal returns sono presenti e si possono misurare
anche prima dell’effettivo annuncio solitamente a causa di fuoriuscite di informazioni riservate e/o a
causa di un’anticipazione dell’evento da parte del mercato (Keown e Pinkerton, 1981). Tuttavia,
poiché il mercato non ¢ in grado di anticipare totalmente un evento, un andamento anormale nel corso
delle azioni ¢ osservabile e dunque imputabile a causa dell’evento stesso.

La metodologia standard seguita, si articola in piu fasi:
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definizione dell’evento di interesse e identificazione del periodo di tempo (event window) sul quale si
esaminera 1’impatto che 1’evento ha avuto sul prezzo delle azioni; stima del rendimento atteso; calcolo
del rendimento anormale; verifica dell’ipotesi nulla ed interpretazione dei risultati.

Prima di procedere con la descrizione della metodologia che condurra al risultato finale, & doveroso
fare chiarezza su due concetti fondamentali:

e estimation window: arco temporale sul quale stimare il rendimento di mercato normale.
Questo intervallo e precedente all’evento per evitare che I’annuncio influenzi la stima dei
parametri;

e event window: finestra temporale, comprendente almeno il giorno dell’evento, sul quale si
esaminera I’impatto che I’evento stesso ha avuto sul prezzo delle azioni.

Per verificare I’esistenza di rendimenti anormali, un benchmark®® per rendimenti normali (non
condizionati da un particolare evento) e necessario e, senza dubbio, deve essere definito correttamente.
E’ doveroso notare, che, in letteratura, si trovano molteplici modelli, associati alla metodologia event
study, per stimare gli expected returns. Tra i vari metodi alternativi, la precisione degli abnormal
returns puo differire. Tuttavia, uno studio estensivo da parte della letteratura dei differenti metodi ha
permesso di mettere in evidenza proprieta, pregi e difetti di ciascun metodo. La letteratura si &
concentrata in particolar modo su due modelli: il constant mean return model ed il market model. Il
primo assume il rendimento medio del titolo considerato come costante nel tempo; il secondo associa
il rendimento del titolo al rendimento del relativo portafoglio di mercato e si basa sull’assunzione di
normalita dei rendimenti. Diversi autori (Panayides e Gong, 2002, Davidson, Dutia e Cheng, 1989)
hanno dimostrato che il market model fornisce la misura piu accurata degli abnormal returns.
Considerando che I’evento di interesse nella nostra analisi ¢ 1’annuncio di una fusione o di
un’acquisizione aziendale, identificabile in un giorno preciso, va da sé che lo studio degli eventi si &
basato su dati con frequenza giornaliera (Brown e Warner, 1985)%.Per quanto riguarda la stima® dei
parametri o (Alfa) e # (Beta) del titolo i-esimo?, & stata utilizzata una finestra temporale, estimation
window, precedente all’evento (annuncio dell’operazione), al fine di evitare eccessive contaminazioni
derivanti dagli effetti della diffusione di eventuali rumor sull’operazione. Il Beta, che esprime il
comportamento di un titolo rispetto a un mercato di riferimento, in termini statistici ¢ il coefficiente
angolare della retta di regressione dei rendimenti del titolo rapportati ai rendimenti dell’indice di
mercato utilizzato come benchmark. Un Beta uguale a 1 indica che il titolo si muove in perfetta linea
con il mercato di riferimento, un Beta maggiore di 1 indica un titolo aggressivo che amplifica i
movimenti del mercato mentre un titolo con un Beta minore di 1 indica un titolo piu conservativo,
particolarmente insensibile ai movimenti di mercato, che presenta una volatilita meno marcata di
quella dell’indice di mercato preso a confronto (Allen, Brealey, Myers e Sandri, 2007). Il coefficiente

9 |a scelta del benchmark & ricaduta sullo STOXX Europe 600 Index, un sottoinsieme dello STOXX Global 1800 Index. Con un numero
fisso di 600 componenti, lo STOXX Europe 600 Index rappresenta un insieme di imprese, di piccola, media e grande capitalizzazione,
appartenenti ai seguenti 18 paesi dell’Europa: Austria, Belgio, Danimarca, Finlandia, Francia, Germania, Grecia, Irlanda, Islanda, Italia,
Lussemburgo, Norvegia, Olanda, Portogallo, Regno Unito, Spagna, Svezia e Svizzera (Fonte: www.stoxx.com). Inoltre la scelta di un
benchmark che comprende tutti i settori discende anche dal carattere di eterogeneita del campione di transazioni considerato, cosi come
emerso dall’analisi descrittiva.

0 | ’obiezione in genere contestata, quando si decide di intraprendere questa scelta, ¢ la non normalitd dei rendimenti giornalieri. L’ipotesi
che i rendimenti siano distribuiti secondo una gaussiana €, infatti, alla base della metodologia event study.

2! per I’applicazione di tale metodologia, & necessario stimare i parametri attraverso gli ordinary least squares (OLS).

%21 dati, utilizzati nell’analisi, riguardanti i prezzi delle azioni, corrispondono ai prezzi di chiusura giornalieri ufficiali e sono stati scaricati da
Datastream.
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beta (o) misura I’attitudine di un titolo a variare in funzione del mercato (rischio sistematico) mentre
I’alfa (), l’intercetta della retta di regressione, esprime [’attitudine di un titolo a variare
indipendentemente dal mercato (rischio specifico). Al fine di calcolare i parametri si & scelto di
utilizzare un arco temporale di 150 giorni, che va da 170 a 20 giorni prima dell’event date (data
dell’annuncio) salvo alcuni casi particolari in cui si é ridotto il periodo in questione di qualche giorno
a causa della mancanza di dati finanziari. Questo succedeva perché 1’azienda coinvolta in una
determinata operazione di M&A era ancora non quotata al momento della rilevazione dei dati
finanziari. Inoltre, particolare attenzione é stata impiegata per verificare che, durante I’arco temporale
considerato per la stima dei parametri, le aziende i-esime non avessero intrapreso o non fossero state
oggetto di altre operazioni di finanza straordinaria. In particolare, quelle che presentavano questo vizio
sono state eliminate dal campione.

Il primo passo nell’implementare I’analisi € stato quello di effettuare una regressione tra i rendimenti
di un determinato titolo i e i rendimenti dell’indice di mercato m (Io STOXX Europe 600 Index) . Il
coefficiente angolare, B, & il valore del Beta mentre &@; ¢ Dintercetta, sull’asse delle ordinate, della
retta di regressione. Assumendo un Beta costante per un dato titolo i, calcoliamo il rendimento atteso
del titolo i, per ogni giorno dell’event window, secondo la formula seguente:

(1) Ei= &+ BiRm

dove Ej @ il rendimento atteso® al tempo t, Ry € il rendimento giornaliero dell’indice di mercato m al
tempo t, @;e [?i i parametri della regressione.
Il rendimento effettivo di un titolo i & definito come:

(2) Rit = (,X\i + BiRmt + & cCon E(Eit) = 0, E(Sit) 2 = O'g

Dunque, il rendimento anormale (abnormal return) é definito come la differenza tra il rendimento
effettivo di un titolo i (R i), osservato sul mercato in un particolare tempo t (e condizionato dal
particolare evento), ed il suo rendimento atteso Ej;al tempo t (non influenzato dall’evento). Quindi,
1I’abnormal return di un titolo i-esimo al tempo t ¢ dato dall’equazione:

(3) ARitz Rit _Eit= git

Dove R; € il rendimento effettivo del titolo i al tempo t. L 'abnormal return pud essere considerato
come misura diretta dell’inaspettata variazione di ricchezza degli azionisti in associazione con
I’evento. Il rendimento anormale cumulato (cumulative abnormal returns) di un titolo i é dato dalla
somma dei rendimenti anormali giornalieri osservati in un dato periodo (event window) [t,, t,]:

4)  CAR; (to,t)) =YL, ARy = ?:to

t=to Eit

2 E’ importante notare che il rendimento atteso delle azioni & stato stimato partendo da un periodo temporale di riferimento, utilizzato per la
stima dei parametri, che va da 170 a 20 giorni prima dell’evento. Un errore comune in questa tipologia di studi sarebbe stato quello di
stimare i parametri attraverso una regressione comprensiva della data dell’evento e di calcolare successivamente gli abnormal returns
basandosi su tali stime. Questo metodo non rigoroso avrebbe sottostimato gli abnormal returns.
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L’average abnormal return é la media degli abnormal returns calcolati per ciascuna osservazione, per
ogni giorno t dell’event window:

1
(5) AAR; = N IiV=1ARit

La media dei CARs & invece definita come cumulative average abnomal returns:
1 t
(6) CAAR; (to, t1) = ;Z?]ﬂ CARi.tO,t1 = Ztlzto AAR,

In questo elaborato, il calcolo dei CARs si € basato su una finestra temporale (event window) di cinque
giorni (Ismail, 2010; Golubov et al., 2012). Questi cinque giorni comprendono: i due giorni precedenti
I’annuncio, la data dell’annuncio (il tempo zero) e i due giorni posteriori all’annuncio (-2,+2). La
volonta di inserire dati precedenti all’annuncio ¢ legata alla possibilita che si verifichino rumors che
possano influenzare i rendimenti azionari®. 1 dati successivi all’annuncio invece trovano spiegazione
nella possibile presenza di un lag temporale tra I’annuncio e la reazione del mercato.

Per verificare che i CARs risultanti siano in media statisticamente diversi da zero (ossia significativi da
un punto di vista statistico), si utilizzano il test statistico t-test ed il suo p-value. Con il t-test é
possibile ottenere una misura probabilistica riguardante la coincidenza della media del campione con
quella della distribuzione “t di student ”. Cio che si intende verificare, ovvero I’ipotesi nulla Hy, é:

Ho: CAARy,, = 0
Hy : CAARy;, #0

Attraverso I’indentificazione del p-value si € stabilito poi se rifiutare 1’ipotesi nulla 0 meno. Nel caso
in esame, si € deciso di rifiutare I’ipotesi nulla con un p-value inferiore al livello del 5%, accettando il
rischio di commettere un errore di prima specie (rifiutando 1’ipotesi nulla quando vera) con una
probabilita del 5%. Quando il p-value ¢ inferiore a tale soglia € possibile dire che la media dei CARs &
statisticamente diversa da zero.

5.4. | risultati

Passiamo ora ad analizzare i risultati dell’event study e del test statistico®. Inanzitutto, come Kale et
al. (2003), al fine di limitare I’influenza di particolari outliers, sono state eliminate le osservazioni del
campione che corrispondevano ai valori estremi (massimo e minimo) in termini di CARs. In genere,
nella letteratura precedente, € stato riscontrato un effetto positivo per la target mentre la reazione del
mercato per I’acquirer € risultata negativa o non significativa. In accordo con la letteratura, sono stati
osservati CARs mediamente positivi e significativi per le targets e CARs in generale non
significativamente diversi da zero per le societa bidders. Nel caso in esame, tuttavia, € curioso notare
cosa accade quando andiamo a testare I’ipotesi nulla considerando diversi intervalli temporali
(rispettivamente pre e post Lehman). Innanzitutto, se si considera I’intero arco temporale del nostro
campione (quindi tutte le 229 osservazioni), si osserva un ritorno fortemente positivo e statisticamente
significativo per le targets ed un risultato non statisticamente significativo per le societa acquirenti

2 Questa evidenza deriva dalla letteratura precedente: Bradley (1980) dimostra che la reazione del mercato pud essere percepita fino a dieci
giorni prima della comunicazione al pubblico.
% |l test & stato eseguito utilizzando il software SPSS.
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(Tabella 8). Osserviamo in particolare che per 1’event window (-2,+2) le targets ottengono, in media,
un ritorno cumulato del 14,90% con un p-value pari a 0,000. Il rendimento medio per gli acquirers,
invece, non si discosta in modo rilevante dallo zero ed il p-value (pari a 0,251) conferma I’ipotesi
nulla secondo cui i CARSs non sono statisticamente diversi da zero.

Tabella 8
One-Sample Test
Test Value = 0
95% Confidence Interval of the Difference
t df Sig. (2-tailed) Mean Difference
Lower Upper

CAR TARGET (-2,+2) 12,496 228 ,000 ,14897514 ,12548476 ,17246552
CAR ACQUIROR (-2,+2) -1,151 228 ,405 -,00296506 -,00996326 ,00403313

INTERO PERIODO

Tuttavia, quando consideriamo il campione di osservazioni suddiviso nei due intervalli, otteniamo dei
risultati differenti. Si ricorda che le 229 osservazioni totali si suddividono in 161 osservazioni pre
crack e 68 osservazioni post crack. Per quanto riguarda le targets, tuttavia, i risultati non sono molto
diversi: CARs medi fortemente positivi e significativi per entrambi gli intervalli temporali. Nonostante
cio, nel dettaglio si osservano ritorni medi leggermente piu elevati per il periodo post crack (Tabella
10) e leggermente inferiori nel periodo pre crack (Tabella 9). Cio si potrebbe interpretare alludendo a
una maggiore prudenza nel periodo della crisi nell’intraprendere operazioni di M&A; maggiore
prudenza che avrebbe portato a valutazioni piu approfondite e ad una maggiore selezione a favore di
quelle sole operazioni che garantivano maggiori sinergie. Tuttavia non € possibile trarre le stesse
conclusioni dal lato delle societa acquirers. Si noti come, pre crack, i p-value di queste ultime siano
elevatissimi per poi ridursi notevolmente post crack fino a scendere sotto il livello del 5% (p-value
pari a 0,037). In questo caso, otteniamo un CAR medio negativo, pari a -1,42%, statisticamente
significativo (Tabella 10).

Tabella 9
One-Sample Test?
Test Value = 0
95% Confidence Interval of the Difference
t df Sig. (2-tailed) Mean Difference
Lower Upper
CAR TARGET (-2,+2) 10,753 160 ,000 ,14186121 ,11580681 ,16791561
CAR ACQUIRER (-2,+2) ,026 160 ,979 ,00011072 -,00825176 ,00847320
a. PERIODO PRE (0) POST (1) LEHMAN = 0
Tabella 10
One-Sample Test®
Test Value = 0
95% Confidence Interval of the Difference
t df Sig. (2-tailed) Mean Difference
Lower Upper
CAR TARGET (-2,+2) 6,562 67 ,000 ,16581843 ,11537763 ,21625923
CAR ACQUIRER (-2,+2) -2,130 67 ,037 -,01418519 -,02747680 -,00089358

a. PERIODO PRE (0) POST (1) LEHMAN = 1
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E’ possibile analizzare i risultati del modello anche da un altro punto di vista. In particolare si
osservino di seguito i CARs medi e le rispettive significativita dopo aver segmentato il campione a
seconda che le osservazioni corrispondano a deals supportati da first tier banks o meno (Tabella 11 e
Tabella 12). Mediamente le targets supportate da banche d’affari di primo livello, mostrano una
performance superiore. Nello specifico, il rendimento anormale medio cumulato per le targets passa
rispettivamente da 13,56%, senza top-advisor, a 16,79% nei casi di presenza di almeno un top-advisor
(sempre con un p-value pari a 0,000). Per quanto riguarda le societa acquirenti, invece, otteniamo p-
values sempre superiori al livello di significativita del 5%. Nei limiti, possiamo tuttavia considerare i
CARs delle bidders che non si avvalgono di un top advisor, dove il p-value ¢ solo leggermente
superiore alla soglia del 5%. In questo caso, il cumulative average abnormal return é negativo e pari a
-0,93% (con p-value 0,051). Infine, nonostante statisticamente privo di significato, si noti solo
indicativamente come il CAR sia in media positivo nei casi di presenza di una first-tier investment
bank (Tabella 12), e negativo e statisticamente significativo, in caso contrario (Tabella 11). Il risultato
per cui i cumulative abnormal returns sono mediamente negativi per acquirers che non si avvalgono
di un top-advisor € in contrasto con Srinivasan (1999), il quale fece considerazioni opposte ma in
accordo con moltri altri studi presenti in letteratura. D’altro canto, purtroppo, il p-value non ci
permette di fare considerazioni significative con riguardo allo scenario opposto.

Tabella 11
One-Sample Test?®
Test Value = 0
95% Confidence Interval of the
Difference
t df Sig. (2-tailed) Mean Difference
Lower Upper

CAR TARGET (-2,+2) 8,980 133 ,000 ,13557840 ,10571583 ,16544096
CAR ACQUIRER (-2,+2) -1,968 123 ,051 -,00933339 -,01872158 ,00005480

a. RANKING FIRST TIER (1) SECOND TIER (0) ADVISOR = 0

Tabella 12
One-Sample Test?
Test Value = 0
95% Confidence Interval of the
Difference
t df Sig. (2-tailed) Mean Difference
Lower Upper

CAR TARGET (-2,+2) 8,732 94 ,000 ,16787161 ,12970203 ,20604119
CAR ACQUIRER (-2,+2) ,369 104 ,390 ,00455561 -,00591678 ,01502801

a. RANKING FIRST TIER (1) SECOND TIER (0) ADVISOR = 1

Queste comparazioni univariate, tuttavia, possono essere fuorvianti dato che non prendono in
considerazione nessun’altra variabile se non la reputazione dell’advisor. Come si € potuto vedere nella
sezione relativa alla descrizione del campione, per esempio, &€ emerso che i top-tier advisors vengono
impiegati per le transazioni di dimensioni maggiori. Quindi, sia variabili firm- che deal-specific
necessitano di essere tenute in considerazione al fine di verificare 1’effettiva influenza della variabile
“reputazione” sulla nostra variabile dipendente di interesse (il rendimento anormale). A tale proposito,
sono stati sviluppati dei modelli di regressioni standard multivariate (si veda la sezione successiva).
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5.5. I modelli di regressione
Le relazioni tra la reputazione dell’advisor e i CARs di bidders e acquirers vengono qui esaminate

attraverso I’utilizzo di modelli di regressione®. Punto centrale dell’analisi consiste in un confronto dei
modelli ottenuti per targets e acquirers. Per quanto riguarda la variabile dipendente, si & scelto di
utilizzare i CARs, espressi in percentuale, calcolati su un orizzonte temporale di cinque giorni,
corrispondente all’event window (-2,+2) (Ismail, 2010; Golubov et al., 2012). In merito alle variabili
indipendenti, si noti che in tutti i modelli di regressione sono state incluse le stesse variabili
indipendenti sia per 1’analisi concernente le targets che per I’analisi riguardante le societa acquirenti.

Questa scelta ¢ stata effettuata per rendere piti omogenea ’analisi e per testare la variabile relativa alla
reputazione della banca/advisor, che si ipotizza significativa a prescindere che I’analisi venga fatta per
le targets o per le societa acquirers. Di seguito sono riportate le variabili indipendenti considerate:

TOP-TIER: questa ¢ la variabile di maggiore interesse per la ricerca. E’ una variabile dummy
che assume valore pari a uno quando una banca d’affari, che ha supportato un’azienda in una
transazione del campione, rientra tra le prime dieci posizioni della classificazione delle banche
d’affari. Si noti che quando piu di una banca partecipa nella stessa transazione, tale variabile
assume valore pari all’unita se almeno una di quelle banche rientra nella definizione di first-
tier investment bank;

SAME INDUSTRY: € una variabile dummy che assume valore pari a uno quando target e
bidder, coinvolte in una particolare operazione di finanza straordinaria, operano nello stesso
macro-settore (Morck, Shleifer, e Vishny, 1990; Berger e Ofek, 1995);

CROSS-BORDER: , questa € una variabile dummy che assume valore pari a uno quando target
e bidder non risiedono nello stesso paese (Allen et al., 2004; Doukas e Travlos,1988; Kang,
1993);

TOT ADVISORS: variabile che corrisponde al numero totale di banche d’affari che
intervengono nell’operazione a supporto, indifferentemente, di target o acquirer (lannotta
2010);

DEAL VALUE: ¢ il valore della transazione. E’ una variabile continua. Come la precedente,
anche il deal value potrebbe essere indice della complessita dell’ operazione. Transazioni di
dimensioni relativamente maggiori sono ritenute dalla letteratura piu complesse;

TOEHOLD: questa variabile, € una dummy che assume valore pari a uno quando 1’acquirer
detiene almeno il 5% della target prima di acquisirne il controllo (Ismail, 2010);

TOP vs NOT: questa variabile, I’'unica che assume valori diversi a seconda che il modello si
riferisca al comportamento della target piuttosto che dell’acquirer, & una variabile dummy che
assume valore pari a uno quando ci troviamo di fronte ad una situazione in cui una delle
controparti dispone di almeno un advisor di primo livello mentre 1’altra parte dispone di soli
advisors di seconda fascia. Quando entrambe le controparti si avvalgono di almeno un advisor
di primaria reputazione, la variabile assume valore pari a zero;

RELATIVE SIZE: ¢ il rapporto tra gli assets totali della target e gli assets totali della bidder
(Rajan, Servaes, e Zingales, 2000);

CASH: ¢ una variabile dummy che assume valore pari a uno quando il metodo di pagamento
non include azioni (Travlos,1987; Ismail, 2010). La reazione del mercato si ipotizza quindi

26 OLS multivariati.
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migliore nei casi di pagamenti in cash. Una spiegazione deriva dal fatto che i cash deals sono
solitamente associati all’emissione di debito, il quale incentiva il management ad essere piu
disciplinato;
e STOCK: variabile dummy che assume valore pari a uno quando I’acquisizione viene effettuata
tramite uno scambio azionario(Ismail,2010; lannotta 2010).
5.5.1. I risultati
Per entrambe le tipologie di societa coinvolte in una fusione o acquisizione si € verificato se la
creazione di valore, all’annuncio di operazioni di M&A, ¢ legata alla reputazione della banca d’affari
di supporto al deal e come tale fenomeno varia tra il periodo precedente® ed il periodo successivo® al
fallimento di Lehman Brothers. La proxy di creazione di valore considerata, la variabile dipendente,
corrisponde ai cumulative abnormal returns (CARs), calcolati secondo la metodologia del market
model, su una finestra temporale di cinque giorni (Ismail,2010; Golubov et al.,2012).

5.5.2. I risultati della target

Il modello di regressione corrispondente al periodo pre crack Lehman (Figura 1) si compone di 161
osservazioni e 10 variabili indipendenti. L’R? & del 15,7% e il modello nel suo insieme & molto
significativo. Il test F, che misura un legame tra il complesso delle variabili selezionate e la variabile
dipendente ha un p-value associato prossimo allo zero (0,003). Analizzando la significativita delle
variabili, si osservi che solo tre delle dieci variabili considerate risultano essere significative. Queste
sono le variabili STOCK, TOEHOLD e CROSS-BORDER rispettivamente significative all’ 1%, al 5%
e, nei limiti dell’accettabilita, al 10%. Il coefficiente negativo della variabile STOCK, in linea con
Ismail (2010), indica che acquisizioni finanziate tramite azioni si traducono in rendimenti inferiori per
gli azionisti della societa acquisita. 1l coefficiente negativo della variabile dummy TOEHOLD indica
che la presenza di un toehold (letteralmente “appiglio”, in questo caso nella compagine azionaria della
target) rinforza la posizione della societa acquirente in fase di negoziazione. Questo pud discendere
dal fatto che il toehold, facilitando una maggiore disponibilita di informazioni, riduce eventuali
problemi di asimmetrie informative e permette all’acquirer di giungere a una migliore e piu corretta
valutazione della target.

%7 Sj ricorda che tale period di quattro anni va dal 15/09/2004 al 15/09/2008, giorno in cui si avvio la procedura fallimentare per Lehman
Brothers.

% Questo intervallo temporale, sempre di 4 anni, va dal 15/09/2008, giorno in cui si avvio la procedura fallimentare per Lehman Brothers, al
15/09/2012.
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Figura 1

Model Summary

R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
,396 157 ,101 ,15872629
ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,704 10 ,070 2,796 ,003
Residual 3,779 150 ,025
Total 4,483 160
Coefficients
Model Unstandardized Coefficients Séggfdf?crii:resd ¢ si. Collinearity Statistics
B Std. Error Beta Tolerance VIF

(CONSTANT) 177 ,046 3,807 ,000
TOP-TIER -,002 ,033 -,006 -,059 ,953 ,583 1,715
SAME INDUSTRY ,001 ,027 ,004 ,047 ,963 ,950 1,052
CROSS-BORDER ,049 ,027 ,140 1,773 ,078 ,898 1,114
TOEHOLD -,075 ,037 -,162 -2,016 ,046 ,868 1,152
DEAL VALUE ,000 ,000 -,007 -,078 ,938 ,621 1,610
TOT ADVISORS -,002 ,009 -,020 -,219 ,827 ,644 1,553
RELATIVE SIZE ,006 ,012 ,042 ,522 ,602 ,876 1,141
STOCK -,109 ,040 -314 2,755 ,007 434 2,306
CASH ,002 ,038 ,005 ,042 ,967 445 2,249
TOP vs NOT ,002 ,043 ,003 ,038 ,970 ,684 1,462

PERIODO PRE (0) POST (1) LEHMAN = 0 / DEPENDENT VARIABLE: CAR TARGET (-2,+2

Infine, non resta che evidenziare come la regressione multivariata riferita all’intervallo temporale
precedente al crack Lehman non mostri nessuna evidenza per la quale si possa dire che 1’identita e la
reputazione della banca d’affari ¢ una variabile importante nel determinare la reazione del mercato e la
correlata creazione di valore per la target all’annuncio di operazioni di M&AZ. differenti, invece, sono
i risultati del modello di regressione (Figura 2)*post Lehman dove si riscontra uno scenario inverso.
Innanzitutto, da notare come I'R? migliora notevolmente arrivando al 28,1%. Si noti che,
all’aumentare dell’R?, aumenta, seppur in maniera inferiore, anche I’ R® adjusted che passa dal 10,1%
al 15,5%. Considerando che il numero delle variabili non cambia, I’aumento meno che proporzionale
dell’ R? potrebbe derivare dal numero di osservazioni minore sulle quali si basa il nuovo modello (il
campione relativo al periodo post crack e infatti composto da soli 68 soggetti). Il p-value associato al
test F, peggiora leggermente ma rimane comunque inferiore alla soglia del 5%. Detto cio, in questo
nuovo scenario, € importante sottolineare come il modello indichi un effetto fortemente positivo e
significativo della reputazione della banca d’affari (advisor) sui rendimenti cumulati anormali (CARS)
della target. In particolare, con una probabilita di errore dello 0,4% (p-value associato al t-test pari a
0,004), il coefficiente della variabile TOP-TIER indica che la presenza di almeno una top-tier bank tra
gli advisors della target contribuisce ad incrementare la ricchezza degli azionisti di quest’ultima di

2 ] risultato & in accordo con I’analisi effettuata sui CARs: dal confronto tra le tabelle (Tabella A-1 e Tabella A-2) presenti nell’appendice
“A”, & possibile notare che la media dei CARs rimane pressoché invariata nel passaggio da uno scenario pre Lehman senza top advisor ad
uno scenario pre Lehman con top advisor.

30| risultato & in accordo con ’analisi effettuata sui CARs (appendice “A”: Tabella A-3 e Tabella A-4) con riferimento all’arco temporale
post crack.
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circa il 22,7%... Con riferimento alla stessa finestra temporale considerata nel modello di regressione,
le targets supportate da una top investment bank ottengono ritorni cumulati anormali medi del 25,47%
(superiori di circa il 12,6% rispetto alla media dei CARs nel caso di assenza di almeno un top advisor).

Figura 2

Model Summary

: sawe | el s Sl

,530 ,281 ,155 ,19156828
ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,819 10 ,082 2,230 ,028
Residual 2,092 57 ,037
Total 2,910 67
Coefficients
Unstandardized Coefficients Stand_ar_dized Collinearity Statistics
Model Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta Tolerance VIF

(CONSTANT) ,388 ,109 3,553 ,001
TOP-TIER ,227 ,076 ,500 2,975 ,004 447 2,238
SAME INDUSTRY -,087 ,059 -179 -1,485 143 ,870 1,149
CROSS-BORDER ,057 ,059 ,118 ,957 ,343 ,823 1,215
TOEHOLD -,031 ,062 -,062 -,501 618 ,816 1,225
DEAL VALUE ,000 ,000 -,225 -1,677 ,099 ,700 1,428
TOT ADVISORS -,041 ,021 -,266 -1,957 ,055 ,684 1,463
RELATIVE SIZE -,016 ,007 -,275 -2,209 ,031 ,814 1,229
STOCK -,015 ,079 -,037 -,194 847 ,355 2,814
CASH -,107 ,081 -,258 -1,317 ,193 ,329 3,038
TOP vs NOT -,002 ,109 -,002 -,017 ,987 /673 1,486

PERIODO PRE (0) POST (1) LEHMAN = 1 / DEPENDENT VARIABLE: CAR TARGET (-2,+2

Le top banks spesso si ritrovavano a spingere i propri clienti verso acquisizioni anche lontane dai
fondamenti razionali (sui quali dovrebbero basarsi le decisioni riguardanti operazioni di M&A), pur di,
guadagnare commissioni.. Dall’analisi emerge come I’effetto certificativo garantito delle banche
d’affari (soprattutto da quelle con una credibilita molto elevata) non sia stato efficace in concomitanza
con la piu recente ondata di M&A.

Passando in rassegna le altre variabili, si osservi ad un livello di significativita del 5%, il segno
negativo del coefficiente della variabile RELATIVE SIZE concernente la grandezza relativa della
target: le operazioni che hanno per oggetto 1’acquisizione del controllo e/o I’integrazione di una target
relativamente grande rispetto all’acquirer sono piu complesse e conducono ad un’inferiore creazione
di valore. Similmente, il coefficiente negativo della variabile legata al numero totale di advisors
intervenuti nell’operazione, bencheé di poco sopra la soglia di significativita del 5%, indica che
maggiore & il numero di advisors partecipanti al tavolo della negoziazione minore € la creazione di
valore. La presenza di un numero molto elevato di banche d’affari puo discendere da una maggiore
complessita del deal, che si traduce in una maggiore difficolta nello sprigionare valore attraverso
1’operazione. Infine, seppur border-line rispetto ad un livello di significativita del 10%, si noti che la

3! Dall’osservazione delle tabelle (Tabella A-3 e Tabella A-4) in appendice si noti come tale fenomeno sia confermato anche dall’analisi dei
CARs
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variabile DEAL VALUE presenta un coefficiente nullo. Ovvero, la dimensione dell’operazione non
impatta sulla creazione di valore per gli azionisti.

5.5.3. I risultati delle acquirer

Come nel caso dell’analisi relativa alle targets, anche per le societa acquirenti si notano due risultati
molto diversi a seconda che il modello si riferisca al periodo pre o post crack Lehman. Nello specifico,
il modello relativo al periodo precedente il fallimento (Figura 3), nel suo complesso, non risulta
significativo. Il test F sulla significativita congiunta dei coefficienti della regressione € pari a 1,832,
con un p-value associato uguale a 0,06%. Analogamente allo scenario osservato per le targets, anche
nel caso dell’acquirer il modello di regressione multivariata suggerisce che la reputazione dell’advisor

¢ un fattore estremamente importante nell’influenzare la creazione di valore per gli azionisti.

Figura 3

Model Summary

R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
,330 ,109 ,049 ,05238423
ANOVA
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,050 10 ,005 1,832 ,060
Residual 412 150 ,003
Total 462 160
Coefficients
Model Unstandardized Coefficients %222?;2:21 N sia. Collinearity Statistics
B Std. Error Beta Tolerance VIF

(CONSTANT) -,020 ,016 -1,270 ,206
TOP-TIER -,012 ,011 -,110 -1,074 ,285 ,566 1,767
SAME INDUSTRY -,002 ,009 -,013 -,169 ,866 ,942 1,062
CROSS-BORDER ,000 ,009 ,000 -,006 ,996 ,898 1,113
TOEHOLD ,020 ,012 ,138 1,676 ,096 877 1,141
DEAL VALUE ,000 ,000 ,036 ,369 713 ,625 1,601
TOT ADVISORS ,005 ,003 ,167 1,740 ,084 ,645 1,551
RELATIVE SIZE -,001 ,004 -,030 -,369 713 874 1,144
CASH ,016 ,012 ,150 1,296 ,197 445 2,246
STOCK -,010 ,013 -,089 -,750 454 ,420 2,380
TOP vs NOT ,020 ,014 ,137 1,449 ,149 ,663 1,509

PERIODO PRE (0) POST (1) LEHMAN = 0 / DEPENDENT VARIABLE: CAR ACQUIRER (-2,+2)

Come per il modello relativo alle targets, quindi, anche nel caso delle acquirers pre Lehman non si
trovano evidenze empiriche per cui la reputazione dell’advisors giochi un ruolo importante nel
determinare la creazione di valore per gli azionisti. Il risultato, tra I’altro, viene confermato anche dal
t-test effettuato sui CARs segmentando il campione sia rispetto al periodo che alla presenza o meno di
un advisor®. Tornando al modello, nei limiti della significativita & possibile commentare il segno
positivo del coefficiente delle variabile TOHEHOLD. Contrariamente a cio che accade per le targets,
le societa acquirenti beneficiano di un toehold nella proprieta delle societa che desiderano acquisire.

32 Non & nemmeno possibile legare tale fenomeno ad un problema di dimensioni del campione rispetto al numero relativamente elevato di
predittori considerati, in quanto, analogamente al caso delle targets, viene soddisfatta la regola generale, storicamente accettata, per la quale
si richiedono almeno 10 soggetti per predittore (Harris, 1985).

% Osservando le tabelle nell’appendice “A” (Tabella A-2 e Tabella A-3) emerge, infatti, che, nonostante cambi il segno della media dei
CARs alla presenza o meno di un top advisor, non & possibile trarre conclusioni significative (dato il p-value molto elevato).
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La presenza di un appiglio, almeno del 5%, nella compagine societaria della target si tradurrebbe in un
CAR, per gli azionisti dell’acquirer, superiore di due punti percentuali. L’output che si riferisce al
periodo post crack (Figura 4), invece, assume particolare importanza. Rispetto al modello precedente,
in questo caso sia I’ R*che 1’ R*adjusted si incrementano di molto e assumono valori rilevanti. In
particolare, I’ R* passa dal 10,9% al 38,0% mentre I’ R? adjusted dal 4,9% al 27,2%. Inoltre, il
modello, nel suo complesso, & associato ad un p-value inferiore alla soglia dell’1%. Inoltre, il
coefficiente positivo e significativo (con un p-value associato a 0,032) della variabile TOP-TIER, che,
tra tutte le variabili, & quella che assume un peso maggiore nel modello, indica che gli advisors che
godono di una migliore reputazione (maggiore market share) apportano un beneficio agli azionisti, in
termini di CAR, del 4,4%. Coerentemente con la letteratura, che attribuisce alla target la maggior parte
dei benefici di un’operazione, non sorprende che la creazione di valore di cui gode la bidder,
avvalendosi di una primaria banca d’affari, € notevolmente inferiore rispetto a quella della target.
Come messo in evidenza per le targets, dunque, anche nel caso delle bidders, post Lehman, la
ricchezza degli azionisti & positivamente influenzata dall’ingaggio di una top investment bank®.
Figura 4

Model Summary

R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
617 ,380 272 ,04563309
ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,073 10 ,007 3,501 ,001
Residual 119 57 ,002
Total ,192 67
Coefficients
Model Unstandardized Coefficients Séigg?g;:fsd . si. Collinearity Statistics
B Std. Error Beta Tolerance VIF

(CONSTANT) ,008 ,026 ,294 ,770
TOP-TIER ,044 ,020 413 2,194 ,032 ,307 3,259
SAME INDUSTRY -,035 014 -,280 -2,532 014 ,890 1,124
CROSS-BORDER ,012 ,015 ,098 ,812 420 ,754 1,327
TOEHOLD -,009 ,015 -,073 -,629 ,532 ,816 1,225
DEAL VALUE ,000 ,000 ,052 ,420 ,676 ,703 1,423
TOT ADVISORS -,009 ,005 -217 -1,654 ,104 ,630 1,589
RELATIVE SIZE -,006 ,002 -,412 -3,556 ,001 ,812 1,232
CASH ,027 ,019 ,253 1,398 ,167 ,333 3,002
STOCK ,032 ,019 ,301 1,716 ,092 ,354 2,827
TOP vs NOT -,026 ,019 -,201 -1,389 ,170 ,518 1,931

PERIODO PRE (0) POST (1) LEHMAN = 1 / DEPENDENT VARTABLE: CAR ACQUIRER (-2,+2)

Guardando ai coefficienti delle altre variabili risultate significative, sorprende, invece, il coefficiente
negativo della variabile SAME INDUSTRY , mentre nella letteratura precedente (Morck et al.,1990;
Berger e Ofek, 1995) si dimostrava che la creazione di valore per la societa acquirente € maggiore nei
casi in cui la target opera in business correlati a quello della stessa acquirer. Invece, nel modello in

* Questa evidenza & supportata anche da cio che emerge dal t-test sui CARs (appendice “A”: Tabella A-3 e Tabella A-4). | CARs delle
bidders che si avvalgono di una top investment banks, godono infatti di una performance migliore.
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questione, un’acquisizione effettuata all’interno di uno stesso settore porterebbe ad una riduzione di
valore per gli azionisti pari al 3,5%. Tali evidenze, supportano 1’ipotesi di creazione di valore tramite
la diversificazione aziendale. Si osservi, inoltre, che la variabile STOCK: seppur con un p-value
elevato, di poco inferiore alla soglia del 10%, il coefficiente positivo di tale variabile indica che le
societa acquirenti, al contrario delle societa acquisite, beneficiano del pagamento tramite azioni. Tale
risultato & comprensibile se si pensa che le bidders sono solite offrire pagamenti in azioni quando
ritengono che le proprie azioni siano sopravvalutate dal mercato (si noti come questo tema rientri nella
letteratura legata allle asimmetrie informative)®.

6. Conclusioni

Partendo dalle evidenze empiriche, presenti in letteratura, concernenti il ruolo delle banche d’affari
nelle operazioni di M&A, ci si é interrogati sulla capacita delle investment banks con migliore
reputazione di offrire, ai propri clienti, servizi di qualita superiore corrispondenti a una maggiore
creazione di valore per gli azionisti. Ci si & focalizzati sulle transazioni avvenute unicamente tra
societa quotate e all’implementazione dell’analisi relativamente ai due intervalli temporali tra loro
simmetrici rispetto al fallimento di Lehman Brothers. Dall’analisi condotta emerge come, post
Lehman, le top-tier investment banks siano associate a un maggior rendimento per gli azionisti, sia per
quanto riguarda le societa targets che le societa acquirers, supportando cosi la “superior deal
hypothesis”. Tuttavia, tali evidenze sono riscontrabili solo nel periodo “post crisi” finanziaria (post
Lehman) mentre 1’adozione di una banca d’affari con una reputazione migliore non ¢&
significativamente associata ad una maggiore creazione di valore nel periodo precedente al crack di
Lehman. Si noti come, poiché I’accezione “crisi finanziaria” si riferisce ad un concetto ben poco
definibile in termini spazio-temporali, la ricerca abbia voluto recepire 1’idea di un mutato contesto
economico/finanziario identificando nel fallimento di Lehman Brothers il segnale che ha decretato
I’inizio di un periodo caratterizzato da profonde mutazioni di carattere strutturale, soprattutto nel
settore dell’investment banking.L’effetto certificativo delle banche d’affari, nell’ambito di operazioni
di M&A, dunque, non e risultato significativo nel periodo pre crack Lehman. Tale risultato e, tuttavia,
comprensibile se si considera I’irrazionalita che ha prevalso in concomitanza della piu recente ondata
di M&A. Il numero di deals processati ed il sentiment positivo che caratterizzavano il mercato dei
capitali negli anni precedenti lo scoppio della crisi, facilmente supportano 1’idea che in un tale
contesto la reputazione dell’advisor e la certificazione dei deals da questo fornito risultavano di poca
importanza. L’atteggiamento irrazionale del periodo pre crack & confermato dal cambiamento del
comportamento del mercato avvenuto dopo I’inizio della crisi finanziaria. Il mercato piu attento, piu
razionale ha riposto maggiore peso e fiducia negli istituti che prima e dopo la crisi hanno mostrato di
mantenere elevata la propria reputazione, riuscendo a gestire il mercato del controllo societario. In
tempo di crisi, dunque, la capacita dei top-tier investment banks di costruire operazioni migliori, ha
permesso di generare maggiori sinergie e benefici per le societa clienti con conseguente crescita di
valore per gli azionisti delle stesse. Inoltre, i risultati, almeno per quanto concerne il periodo piu
recente, avvalorano la tesi (Chemmanur e Fulghieri,1994) secondo cui le top-tier banks godono di una
discreta superiorita nel processare e produrre informazioni utili al fine di ridurre le asimmetrie

* Nell’appendice “B”, & possibile consultare le matrici di correlazione tra le variabili. Infine, per dare ulteriore significato ai modelli, si
osservino gli scatterplots dei residui delle regressioni nell’appendice “C” (Figura C-3 e Figura C-4) dai quali possiamo notare come non si
presenti particolare evidenza di eteroschedasticita. Le figure, tracciano un buon comportamento dei residui: ve ne sono alternativamente
sopra e sotto lo zero e distribuiti in modo non sistematico.
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informative tra i diversi partecipanti al mercato. Ovvero, maggiori sono la reputazione e la credibilita
della banca, maggiore ¢ I’effetto di certificazione e validazione del deal da questa fornito.
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Appendice
A. CARs e t-test

Tabella A-1
One-Sample Test®
Test Value = 0
95% Confidence Interval of the Difference
t df Sig. (2-tailed) Mean Difference
Lower Upper

CAR TARGET (-2,+2) 7,871 85 ,000 ,13937105 ,10416368 ,17457841
CAR ACQUIRER (-2,+2) -,548 84 ,585 -,00315742 -,01461018 ,00829535

a. PERIODO PRE (0) POST (1) LEHMAN = 0, RANKING FIRST TIER (1) SECOND TIER (0) ADVISOR = 0

Tabella A-2
One-Sample Test®
Test Value = 0
95% Confidence Interval of the Difference
t df Sig. (2-tailed) Mean Difference
Lower Upper

CAR TARGET (-2,+2) 7,285 74 ,000 ,14471660 ,10513366 ,18429954
CAR ACQUIRER (-2,+2) ,602 75 ,549 ,00376588 -,00869805 ,01622981

a. PERIODO PRE (0) POST (1) LEHMAN = 0, RANKING FIRST TIER (1) SECOND TIER (0) ADVISOR = 1

Tabella A-3
One-Sample Test®
Test Value = 0
95% Confidence Interval of the Difference
t df Sig. (2-tailed) Mean Difference
Lower Upper

CAR TARGET (-2,+2) 4,602 47 ,000 ,12878323 ,07248531 ,18508115
CAR ACQUIRER (-2,+2) -2,833 38 ,007 -,02279384 -,03908364 -,00650404

a. PERIODO PRE (0) POST (1) LEHMAN = 1, RANKING FIRST TIER (1) SECOND TIER (0) ADVISOR = 0

Tabella A-4
One-Sample Test®
Test Value = 0
95% Confidence Interval of the Difference
t df Sig. (2-tailed) Mean Difference
Lower Upper

CAR TARGET (-2,+2) 5,180 19 ,000 ,25470290 ,15177807 ,35762773
CAR ACQUIRER (-2,+2) 0,662 28 ,513 ,006625272 -,01386418 ,02711473

a. PERIODO PRE (0) POST (1) LEHMAN = 1, RANKING FIRST TIER (1) SECOND TIER (0) ADVISOR = 1
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B. Matrici di correlazione

Target

Tabella B-1

Coefficient Correlations

SAME

CROSS-

RELATIVE

TOT

Model TOP vs NOT STOCK INDUSTRY DEAL VALUE | TOEHOLD BORDER SIZE ADVISORS TOP-TIER CASH
TOP vs NOT 1,000 -,108 ,100 139 ,184 ,035 -,013 179 -,540 -,133
STOCK -,108 1,000 015 ,032 -212 034 -,168 075 ,106 714
SAME INDUSTRY ,100 ,015 1,000 ,067 ,103 ,035 -,083 -,104 -,118 -,008
DEAL VALUE 139 ,032 ,067 1,000 ,196 -,138 -,039 -441 -,275 ,029
TOEHOLD ,184 -212 ,103 ,196 1,000 -,049 ,046 -,134 -,216 -,196
CROSS-BORDER ,035 ,034 ,035 -,138 -,049 1,000 111 -,001 -117 -,059
RELATIVE SIZE -,013 -,168 -,083 -,039 ,046 11 1,000 -,082 ,028 ,046
TOT ADVISORS 179 ,075 -,104 -441 -,134 -,001 -,082 1,000 -,174 ,071
TOP-TIER -,540 ,106 -118 -275 -216 -117 028 -174 1,000 117
CASH -133 714 -,008 ,029 -,196 -,059 ,046 071 117 1,000
PERIODO PRE (0) POST (1) LEHMAN = 0 / DEPENDENT VARIABLE: CAR TARGET (-2,+2)
Tabella B-2
Coefficient Correlations

Model TOP vs NOT STOCK TOEHOLD | DEAL VALUE IN;GI\S/I'FRY BCSSSE-R RE;?;éVE AD\II%BRS TOP-TIER CASH
TOP vs NOT 1,000 -,097 ,070 ,196 -,102 114 ,016 ,254 -,540 -,073
STOCK -,097 1,000 -,155 -,014 -,023 -,107 -,027 ,101 ,057 779
TOEHOLD ,070 -,155 1,000 047 -,210 -,025 -316 -135 -,069 -,257
DEAL VALUE ,196 -014 ,047 1,000 -,058 -,070 -,001 -,031 -441 -,038
SAME INDUSTRY -,102 -,023 -,210 -,058 1,000 ,021 254 074 -,047 112
CROSS-BORDER 114 -,107 -,025 -,070 ,021 1,000 037 -,188 -, 156 - 144
RELATIVE SIZE ,016 -,027 -,316 -,001 254 ,037 1,000 124 ,005 144
TOT ADVISORS 254 ,101 -,135 -,031 ,074 -,188 124 1,000 -,372 ,206
TOP-TIER -,540 ,057 -,069 -,441 -,047 -,156 ,005 -372 1,000 -,036
CASH -,073 779 -,257 -,038 112 -,144 ,144 ,206 -,036 1,000

PERIODO PRE (0) POST (1) LEHMAN = 1 / DEPENDENT VARIABLE: CAR TARGET (-2,+2)
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Acquirer

Tabella B-3
Coefficient Correlations

Model TOP vs NOT | TOEHOLD I;:ggSéR INSGPSERY CASH AD\-II—I%I)RS RE;\;IEVE DEAL VALUE | TOP-TIER STOCK
TOP vs NOT 1,000 1105 ,103 ,149 -,062 119 027 214 -,539 ,019
TOEHOLD ,105 1,000 -,049 ,099 -,194 -139 ,046 ,190 -,209 -,218
CROSS-BORDER ,103 -,049 1,000 ,041 -,062 ,004 (113 -,140 -,108 ,033
SAME INDUSTRY ,149 ,099 041 1,000 -,005 -,103 -,078 075 -121 022
CASH -,062 -194 -,062 -,005 1,000 073 ,048 ,028 ,138 712
TOT ADVISORS ,119 -139 ,004 -,103 ,073 1,000 -,082 -439 -,198 ,067
RELATIVE SIZE ,027 ,046 (113 -,078 ,048 -,082 1,000 -,033 ,031 -,156
DEAL VALUE 214 ,190 -,140 ,075 ,028 -439 -,033 1,000 -,248 ,031
TOP-TIER -,539 -,209 -,108 -121 138 -,198 ,031 -,248 1,000 168
STOCK ,019 -,218 ,033 ,022 712 ,067 -,156 ,031 ,168 1,000
PERIODO PRE (0) POST (1) LEHMAN = 0 / DEPENDENT VARIABLE: CAR ACQUIRER (-2,+2)
Tabella B-4
Coefficient Correlations

Model TOP vs NOT | TOEHOLD STOCK DEAL VALUE IN;GBS/IERY AD\-/rIOS-(r)RS ggg;éR REI;IA;IEVE CASH TOP-TIER
TOP vs NOT 1,000 ,060 -,033 ,357 ,035 ,242 ,043 ,019 ,025 -,666
TOEHOLD ,060 1,000 -,155 ,055 -,210 -121 -,016 -,318 -,256 -,080
STOCK -,033 -,155 1,000 -,034 -,029 ,069 -129 -,020 777 ,107
DEAL VALUE ,357 ,055 -,034 1,000 -,086 ,002 -,032 -,004 -,058 -,430
SAME INDUSTRY ,035 -,210 -,029 -,086 1,000 ,055 ,005 ,263 ,097 ,010
TOT ADVISORS 242 -121 ,069 ,002 ,055 1,000 -,091 ,103 ,189 -,452
CROSS-BORDER ,043 -,016 -129 -,032 ,005 -,091 1,000 ,019 -,148 -272
RELATIVE SIZE ,019 -318 -,020 -,004 ,263 ,103 ,019 1,000 ,149 ,027
CASH ,025 -,256 777 -,058 ,097 ,189 -,148 ,149 1,000 ,003
TOP-TIER -,666 -,080 ,107 -430 ,010 -452 -272 ,027 ,003 1,000

PERIODO PRE (0) POST (1) LEHMAN = 1 / DEPENDENT VARIABLE: CAR ACQUIRER (-2,+2)
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C. Scatterplots dei residui

Target

Figura C-1

Figura C-2
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Regression Standardized Residual

Regression Standardized Residual

Scatterplot

Dependent Variable: CAR TARGET (-2,+2)
PERIODO PRE (0) POST (1) LEHMAN: 0

=]
1

o
1

|
ra
1

o
o
o
o o
o3
[ o o
2 o
°o ? o °9
o @00000<8 @
o] 000 Cp%;o
) BE°S 8
o o o] o O O o
lo=] 08%%00
o@oo@) = o
o ©
OODO o
] o °
Q
T T T T T
-3 -2 -1 0 1

Regression Standardized Predicted Value

Scatterplot

Dependent Variable: CAR TARGET (-2,+2)
PERIODO PRE (0) POST (1) LEHMAN: 1

1

o

-2

o o
o] o] Q
o QO
8]
o o @8 ©
o]
(s o] o o]
© %0 g2 o @
o] CBO 00
o]
® o0, o
o o ® o
L8] 0o o el
(o]
o
T T T
-4 -2 o

Regression Standardized Predicted Value




Acquirer

Figura C-3

Figura C-4

Regression Standardized Residual

Regression Standardized Residual

Scatterplot

Dependent Variable: CAR ACQUIRER (-2,+2)
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