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1 Indledning

Motivationen til denne opgave er, at der de sidste par ar har varet en del danske virksomheder,
som har annonceret aktietilbagekeb. Det interessante ved aktietilbagekeb, er at virksomhederne
selv kan valge om de vil udlodde et belgb til aktionzrerne i form af udbytter og/eller
aktietilbagekob. Aktietilbagekeb har ofte en skattemassig fordel i1 forhold til udbytter.
Aktionzrerne beskattes ofte hejere af udbytter end ved aktietilbagekeb, som generer en
kursgevinst. Desuden galder der, at udbytter beskattes med det samme, hvorimod det kun er
kursgevinsten ved aktietilbagekebet, som beskattes med det samme. P& trods af at ovenstaende er

gaeldende, har udbytter vaeret den dominerende udlodningsform.

I Danmark har det historisk varet sdledes, at aktietilbagekeb stort set ikke har forekommet for
1998. Men 1 1998 og derefter er flere og flere danske virksomheder begyndt at benytte sig af
aktietilbagekeb som udlodning. Virksomheder som Topdanmark har aktietilbagekeb som deres
foretrukne udlodningspolitik, mens andre virksomheder bruger aktietilbagekeb, som en

ekstraordinar udlodning til aktionarerne.

Det er interessant at se pd udviklingen af annonceringseffekten ved danske virksomheders
aktietilbagekeb 1 perioden 1998-2016. I denne é&rrekke er, der sket en del inden for
aktietilbagekeb, f.eks. er forordning 2273/2003 kommet til (Safe Harbour). Den har til formal at
undgd skabelsen af en barriere for de frie kapitalbevaegelser pa de europaiske kapitalmarkeder:
Derudover har der varet en finanskrise, som har haft indvirkning pé sterrelsen af de danske
virksomheders udlodninger. Samt 1 2009/10 kom der en virksomhedsreform, som har gjort at
danske aktievirksomheder kan opkebe egne aktier langt udover den tidligere greense pa 10 procent
af aktiekapitalen. Alle disse begivenheder ma have sat sin indvirkning pd de danske
aktievirksomheder, og det er interessant at se pad hvordan det danske marked har modtaget et
aktietilbagekeb, som ikke har varet under Safe Harbour forordningen og/eller har varet for den

nye selskabslov, i forhold til hvordan markedet modtager annonceringer som er indenfor dem.

1.1 Problemformulering

Formalet med denne opgave er, at foretage en empirisk undersogelse af annonceringseffekten hos
de danske virksomheder som annoncerer aktietilbagekeb. Dette gores for at vurdere omfanget af
aktietilbagekeob og udviklingen af annonceringseffekten pa det danske marked. Derudover vil jeg

prove at identificere, om der en forskel pa, hvordan markedet har reageret pd annonceringen af et



aktietilbagekeb i forhold til nu, hvor Safe Harbour forordningen og den nye selskabslov fra 2010

har deres indflydelse pa annonceringen af aktietilbagekeb.

1.2 Afgraensning

I opgaven er det annonceringseffekten ved aktietilbagekob pd det danske marked, som har
betydning. Opgavens empiriske grundlag kommer fra de danske virksomheder, som har
annonceret aktietilbagekeb i perioden 1998 - 2016.

I opgaven bliver der foretaget en analyse af danske virksomheders annonceringseffekt ved
aktietilbagekeob, og virksomhedernes argumentation ved anvendelse af aktietilbagekeb, men der
bliver ikke taget stilling til, hvorvidt det optimerer virksomhedens udlodningspolitik. Effekten ved
annonceringen af virksomhedernes aktietilbagekeb bliver vurderet ud fra, hvorvidt annonceringen
medferer et anormalt afkast.

I opgaven vil der ikke gads i1 dybden med de skattemassige forhold, der er omkring
aktietilbagekeob, da det er annonceringen af aktietilbagekebet og den indflydelse den har, som er
vigtig for opgave.

I opgaven er det den dato virksomhederne annoncerer, at de vil foretage aktietilbagekeb, som er

tidspunktet for beregningen af annonceringseffekten.

1.3 Disposition
Opgaven er bygget op omkring en teoretisk og en praktisk del, hvor hovedvegten ligger pa den

praktiske del.

Forste del beskriver det teoretiske fundament for udlodning, og mere specifikt teorien bag
aktietilbagekeb. Derudover bestar den forste del ogsa af en forklaring af de lovgivningsmaessige

forhold, der har veret og er ved aktietilbagekeb.

Den praktiske del beskriver processen af dataindsamlingen. Efterfolgende sker der en omfattende
analyse af det indsamlede data, denne analyse baseres pd et eventstudie. Forst gennemgas
grundlaget for eventstudiet og derefter analyseres de danske virksomheders annoncering af

aktietilbagekob.

Til sidst vil der vaere en konklusion og perspektivering.



2 Aktietilbagekob

Dette afsnit giver et overblik over hvad aktietilbagekob generelt er. Aktietilbagekob er et
finansielt redskab, som en virksomhed kan bruge til at optimere dets kapitalstruktur, det vil sige at
virksomheden kan @ndre balancen mellem dets egenkapital og fremmedkapital. Aktietilbagekab
bruges ogsd som et alternativ til udbytte. Aktietilbagekeb har som tidligere skrevet den fordel i
forhold til udbytte, at aktioneererne selv valger at bestemme hvornar de vil realisere en mulig
kursgevinst eller kurstab. Aktietilbagekeb er derfor en fleksibel made for virksomheden at
gennemfore kapitaltilpasninger pa, hvor aktietilbagekebet svarer til en kapitalnedsattelse.
Arsagerne til en virksomhed valger at opkebe egne aktier kan vare:

1. Afdaekning af options-/medarbejderaktieordninger.

2. Betalingsmiddel til fusioner og/eller opkeb.

3. Et forsvarsvern ved fjendtlige overtagelsesforsog.

4. En midlertidig investering, hvis aktien 1 ledelsens gjne er undervurderet.

5. Udlodning til investorerne.
I opgaven vil fokus primart vaere pa aktietilbagekeob med en efterfolgende annullering af de kebte
aktier, da det er denne form for aktietilbagekeb, hvor annonceringseffekten burde veaere mest

udslagsgivende.

2.1 Aktietilbagekgbstyperne
Aktietilbagekebstyperne beskrives for at indblik i hvordan virksomhederne i praksis foretager
aktietilbagekeb. De danske virksomheder har principielt 5 metoder til hvordan de kan kebe aktier

tilbage. Metoderne har hver deres effekt pa aktietilbagekobet, derfor beskrives de 5 metoder.

1. Tender Offer oversat til fastpris metoden.
Virksomheder som benytter denne metode angiver et specificeret antal aktier til en given
kurs, som de ensker at tilbagekebe 1 en fastsat periode. Ofte annoncerer virksomheden en
hgjere markedspris, s aktionarerne fér lyst til at selge deres aktier. Virksomheden er ikke
forpligtet til at kebe flere aktier en det specificerede antal. Aktionzrerne kan selv valge
om de vil kebe aktierne til den givne kurs. Prisforskellen mellem tilbuddet og
markedsprisen kan variere en del alt efter hvilke intentioner virksomheden har med

aktietilbagekebet, og hvilken signalverdi virksomheden ensker at udtrykke. Hvis tilbuddet
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bliver overtegnet — altsd hvis virksomheden fér tilsagn om aktionarerne vil kebe en storre
mangde end den fra virksomhedens side oplyste mangde, bliver de enskede antal aktier
erhvervet pro rata fra de aktionarer, som gerne vil selge deres aktier. Comment & Jarrell
(1991) oplyser at virksomheden ogsé kan velge at foretage en a@ndring af den oprindelige
annoncering og i stedet kebe hele den mangde aktionarerne vil selge. Omvendt hvis der
ikke er nok aktionarer, der vil selge deres aktier, kan virksomheden aflyses tilbagekabet
helt eller delvist eller valge at forlenge udbudsperioden.

Dutch Auction oversat til den hollandske auktions metode

I denne metode specificerer virksomheden antallet af de aktier, som den ensker at
tilbagekebe. Virksomheden specificerer derefter et prisinterval som den ensker at
tilbagekobe aktier for. Aktionzrerne skal efter dette veelge en mindste salgspris pa det
antal aktier de ensker at s@lge. Virksomheden indsamler dernast al informationen fra
aktionererne og herefter begynder virksomheden at kebe aktier af de aktionarer som har
angivet den mindste salgspris. Virksomheden fortsetter med at kebe aktier indtil den
onskede mengde er kobt. Dette betyder reelt at nir aktioneren med den mindste salgspris
er kobt ud fortsztter virksomheden til aktioneren med den naest mindste salgspris og
sadan bliver det ved til virksomheden har tilbagekebt det oplyste antal af aktier.

Denne metode giver en lavere aktiekurs justeringer end ved tender offer tilbagekebet.
Grunden til dette er ifelge Comment & Jarrel (1991), at minimumspramien i auktionen er
betydeligt mindre end tilbagekebspramien ved tender offer.

Target oversat til rettet tilbagekeb

Ifolge denne metode kan virksomheden tilbagekebe sine egne aktier i en privat handel.
Handlen kan forega direkte mellem virksomheden eller aktionaren eller anonymt via en
mellemhandler. Handlen kan foregi til en vilkarlig kurs, og markedet bliver ofte ikke
oplyst om handlen for efter den er fundet sted, da den foregdr under private vilkar.
Metoden er speciel da den forfordeler nogle aktionarer i forhold til andre.

Derivatives oversat til derivat metoden

Virksomheden kan under denne metode valge at tilbagekeobe call-optioner. Under denne
metode er det ikke alle aktioneerer som kan salge deres aktier, da det ikke er alle
aktionazrer som har call-optioner. Virksomheden kan ogsa velge at udstede put-optioner
og pa den made signalere et kursniveau den er villig til at kebe aktier tilbage til.

Open Market oversat til den abne markeds metode.



Ifolge Stephens & Weisbach (1998) er dette den mest udbredte metode til at foretage
aktietilbagekeb. Virksomheden kan ved brug af denne metode selv eller via en megler
kebe aktier tilbage pa det dbne marked. Virksomheden behaver ikke specificere et antal
aktier eller et samlet belob for aktietilbagekebsprogrammet og er derfor ikke bundet pa
forhdnd til at tilbagekebe et bestemt antal af aktier. Virksomheden angiver dog typisk et
beleb af tilbagekebte aktier og hvis virksomheden tilbagekeber aktier under Safe Harbour
forordningen' er den dog underlagt visse krav til bl.a. lebende at give information om
mangden og prisen pa de tilbagekebte aktier. Forskellen fra denne metode og de andre

metoder er at virksomheden ikke bliver bundet til at tilbagekebe et bestemt antal aktier.

2.2 Diskussion af metoderne

Virksomhederne kan bruge de forskellige metoder til forskellige formal. Ved at bruge Tender
Offer eller Dutch Auction kan virksomheden effektivt anskaffe det antal aktier den ensker at
tilbagekobe over en kort tidsperiode. 1 tender offer metoden kan virksomhedens salgende
aktionar opnd en premie pa bekostning af de aktionarer som ikke ensker at selge. Grunden til at
nogle af aktionarerne ikke vil vaelge at salge er, at de acceptere “omkostningen” pa baggrund af
forventningen om at den heje kurs som virksomheden har sat i forbindelse med tender offeret er et
signal om en forventet oget indtjening eller et forventet overnormalt afkast pa lengere sigt. Pa
denne made far bdde den szlgende og ikke salgende aktionar gavn af aktietilbagekebet. En
anden fordel ved aktietilbagekebet er, at virksomheden har fuld kontrol over tilbagekebet. I
modsatning er Dutch Auction’en mere lukket omkring aktiekursen, da virksomheden ikke
afslerer dens vurdering af aktiekursen. Denne metode giver en mindre premie til de aktionarer
som ensker at selge 1 forhold til tender offer metoden, og ifelge Comment & Jarrell (1991)
medforer dette et svagere signal til markedet og de ikke salgende aktionarer. Hvorfor bruger
nogle virksomheder s& Dutch Auction metoden? Dette besvarer Gullon & Ikenberry (2000) ved at
virksomheden vil foretreekke et Dutch Auction aktietilbagekob fremfor et Tender Offer, nar
virksomheden vil tilbagekebe en stort antal aktier og samtidig vil distribuere en stor mangde
kapital til dens aktionarer over en kort periode, men samtidig ikke ensker at betale en stor preemie
til aktionzererne for aktierne. Desuden er ifelge Comment & Jarrell (1991) risikoen storre ved en
Tender Offer end ved Dutch Auction, da virksomheden tilbyder en premie for aktien og der ved

signalerer den verdi som virksomheden synes virksomheden er vaerd, hvorimod ved Dutch

! Safe Harbour forordningen bliver narmere beskrevet i afsnit



Auction at det er aktion@rerne der giver virksomheden informationer om, hvad de synes

virksomheden er vard.

Target og Derivatives metoderne er begge metoder, hvor nogle aktionzrer bliver forfordelt i
forhold til andre, og dette signal som virksomheden kommer med ved at bruge disse metoder er
derfor ikke serlig stort, da det ikke er alle aktionaerer der far gavn af aktietilbagekabet.

Forskellen mellem Open Market metoden og de andre metoder er, at der ikke udbetales en preemie
til aktionaererne 1 forbindelse med aktietilbagekabet. Grunden til dette er at tilbagekebene sker til
markedskursen. Signalvardien burde derfor vare sterre ved Dutch Auction og Tender Offer
metoden end ved Open Market metoden. Dog er det som tidligere nevnt den mest udbredte
metode, og grunden til dette er den fleksibilitet som metoden byder pa.

Aktietilbagekab er begrebet for, ndr en virksomhed keber sine aktier tilbage, som det tidligere
selv har udstedt. Virksomheden kan herefter selv valge om den vil annullere aktierne eller holde
dem som reserve. Et aktietilbagekeb medferer en reduktion i antallet af de udestaende aktier som
er pad markedet, men reduktionen behoves ikke at vere permanent, da virksomheden kan selge
aktierne igen, medmindre de selvfolgelig er blevet annulleret, hvilket permanent formindsker

antallet af de udstedte aktier.

3. Teori

I de folgende kapitler gennemgds de teoretiske argumenter bag annonceringen af et
tilbagekebsprogram, samt teorien omkring signalvardien til markedet, ndr der annonceres et
aktietilbagekebsprogram. Hvis man ser pa aktietilbagekeb inde under de teoretiske overvejelser
om, hvorfor udlodningspolitikken giver en markedsreaktion, kan en del af signaleringseffekten

findes teoretisk.

3.1 Miller & Modigliani (1961): Irrelevanssatning
I en teoretisk artikel af M. Miller og F. Modigliani (1961) fastslas det, at den wvalgte
udlodningsmetode ikke vil have nogen betydning for en virksomheds verdi. Derfor burde
virksomhedens aktionerer vere indifferente over valget af metode for udlodning.
Dette blev péavist under perfekte kapitalmarkeder hvor folgende gelder:

1. Ingen skat

2. Alle investorer var rationelle



3. Fuld gennemsigtighed pd markedet
Denne model virker ikke til at vare realistisk og Miller og Modigliani lemper pa nogle af deres
antagelser. De abner op for at der kan vere en signalvaerdig i udlodningspolitikken, som ikke
modstrider med irrelevans satningen, da @ndringen 1 udlodningspolitikken
”Provides the occasion for the price change though not its cause, the price being solely a
reflection of future earnings and growth opportunities
Det er ikke udlodningen som @ndrer prisen pa virksomheden, men informationen som markedet
leegger 1 signalet af udlodningen. De forklaringer som baseres pa asymmetrisk information og
signalering kan derfor ifolge ovenstdende forklare den annonceringseffekt som observeres.
Den storste kritik omkring Miller g Modiglianis irrelevans s@tning er mod deres antagelser, da det
ikke er realistisk at overfere deres model til den virkelige verden. Ved at inddrage skat, vil
udbetalingsformen have en betydning. Alt efter hvordan virksomhedens aktionarer er sat sammen

er skatten forskellig, hvis en virksomheds aktionarer bestod primert af private husholdninger,

ville udbetalingsformen af udlodningen have en vasentlig betydning for aktionaererne.

Eksempel:
x = kebspris, y = udlodningsfaktoren i forhold til kebsprisen, t = skat
hvor

y - X = udlodningen via udbytte

Beskatningsbelob ved aktietilbagekob:
(y - x—x) - t, hvor (y - X — x) er aktieavancen.

Beskatningsbelaob ved aktieudbytte:

(y - x) - t, hvor (y - x) er udbyttet.
Aktieavance og udbytte beskattes ens, derfor vil den private husholdning foretraekke
aktietilbagekeob frem for udbytte, da (y - x —x) - t<(y - x) - t.
Udover skat, er der ogsa konkursomkostninger, og agent- og informationsproblematikker, og ved
at inddrage disse 1 virksomhedens kapitalstruktur vil balancen mellem egen- og fremmedkapital fa
en betydning for virksomheden. Der findes dog ikke en optimal fordeling mellem egen- og
fremmedkapital, da kapitalstukturen er forskellig fra branche til branche og virksomhed til
virksomhed. Alt efter hvilket stadie, en virksomhed er i, er kapital- og finansieringsbehovet

forskelligt. Den optimale kapitalstruktur er derfor dynamisk og virksomhedsspecifik. I det

* Miller og Modigliani (1963) p. 430.



folgende redegeres for hvordan kapitalstukturen kan vere verdiskabende, og hvordan den kan
pavirkes af aktietilbagekab.

De komplette/fuldsteendig gennemsigtighed pd markedet indeberer ifelge Milgrom & Roberts
(1992), at virksomhedens ejere kan lave kontrakter til ledelsen, som specificerer, hvordan ledelsen
skal handle 1 alle eventualiteter. En kontrakt som beskrevet eksisterer ikke, hvorfor der 1 stedet for

kan opsta agentproblemer, som bliver beskrevet i naeste afsnit.

3.2 Principal-agent teorien
Principal-agent teorien omhandler de kontrolmekanismer, som en virksomhed kan ivaerksette for
at gore aktionarerne sikrer pa at ledelsen varetager deres interesser. Altsd beskriver teorien
omkring de forhold, som ger sig geldende nir en agent handler pd vegne af en principal. Et af
hovedpunkterne i principal-agent teorien er, at udlodning skaber vaerdi for aktionererne. Dette
hovedpunkt bygger pa antagelsen om, at der er asymmetrisk information.
I principal-agent teorien er aktionarerne principalen og ledelsen er agenten, som har ansvaret for
at drive selskabet pd aktionzrernes vegne. Dette kan skabe en problematik mellem ledelsen og
aktionazrerne. Ledelsen berer kun en begrenset del af risikoen ved de investeringer, der foretages,
da de ikke ejer virksomheden. Dette kan medfere at ledelsen ikke handler i aktionarernes
interesse, men 1 stedet for 1 deres egen interesse. Is@r hvis virksomheden har frie cash flow. I
ariklen af Jensen (1986) defineres de frie cash flow som:
“(c)ash flow in excess of that required to fund all projects that have positive net present values
when discounted at the relevant cost of capital.””
Oversat betyder dette overskudslikviditet eller fri likviditet. Disse mangder af fri likviditet kan fa
ledelsen til at investere 1 ineffektivt, da virksomheden ikke har flere positive
investeringsmuligheder. Disse ineffektive investeringer, kan vare projekter med negativ NPV,
“empirebuilding” eller keb af jetfly til virksomheden. De ineffektive investeringer som ledelsen
foretager sig kaldes agent omkostninger. Jensen & Meckling (1976) definerer agent omkostninger
som summen af:

1. “The monitoring expenditures by the principal.

2. The bonding expenditures by the agent.

3. The residual loss’”

3 Jensen M. C. 1986. “Agency costs of free cash flow, corporate finance, and takeovers”, Association Papers and
Proceedings, 76.

* Jensen & Meckling (1976) p. 308-309
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Et hvert tiltag der mindsker disse omkostninger, burde blive modtaget positivt af markedet, da det
er fordelagtigt for aktionarerne. Kapitalstukturen i virksomheden har derfor en vigtig rolle i
aktionarernes bestrabelser pé at kontroller ledelsen.

En annoncering af et aktietilbagekeb burde derfor spille en stor rolle da en aktietilbagekebet har
den fordel, at den mindsker det frie cash flow, og derigennem mindskes agentomkostningerne. En
ekstra fordel ved aktietilbagekeb til mindskning af agentomkostningerne, kommer ved at kebe
aktier tilbage om for mere en den mangde af det frie cash flow som er i virksomheden, bliver
virksomheden gald storre. Ved en hgj udlodning og en hej grad af geldsfinansiering kommer der
en gget overvigning pa ledelsen fra virksomhedens kreditorer. De manglende frie cash flows gor
at ledelsen ikke kan bruge pengene pé tidligere nevnte ineffektive investeringer. En oget
gaeldsandel mindsker ledelsens motiver til ikke at handle 1 aktionarernes interesse, samtidig med
at aktionzrernes omkostninger ved at holde gje med ledelsen mindskes, da kreditorerne overtager

noget af denne overvagning.

Kritikken til principal-agent har to punkter.

Det forste punkt er, at teorien bygger pd en antagelse om, at der er en spredt ejerskabsstruktur,
hvor alle aktionzrerne er smd. Hvilket medferer at en udlodning givetvis er godt for,
aktionzrerne, da det frie cash flow s@nkes. I Danmark er ejerskabsstrukturen ofte anderledes. Det
ses ofte, at der eksisterer en eller flere store aktionerer. Nar dette er tilfaldet kan storaktionsrerne
foretage en udlodning, nar de ikke finder, at der er tilstreekkeligt med investeringsprojekter som
skaber positiv nutidsverdi. Dette er muligvis ikke en god nyhed for de resterende investorer, og
det forventes at kursreaktionen bliver mindre.

Det andet punkt er igen skatteforholdene, hvor der i virkelighedens verden galder, at
udbyttebeskatningen i Danmark oftest er hgjere end beskatningen ved aktietilbagekeb. Hvis
agent-teorien skal holde omkring den positive kursreaktion, skulle der kun observeres
aktietilbagekeb i Danmark. Men virkeligheden er en anden i Danmark, da mange af de danske
virksomheder anvender udbytter. Det vil sige at principal-agent teorien ikke kan std fa hele
forklaringen pa de kursreaktioner som observeres, og der mé derfor vaere en tilherende forklaring

pa de annonceringseffekter som er observeret ved udlodninger.

3.3 Signaleringshypotesen
Signaleringshypotesen bygger det asymmetriske informationsforhold som eksisterer mellem

virksomheden og markedet. Ledelsen har en insiderviden omkring virksomheden, og ved at tolke
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ledelsens handlinger og signaler, kan markedet prove at tilneerme sig denne viden. Der eksisterer
to forskellige versioner af signaleringshypotesen.

1. Informationshypotesen

2. Undervurderingshypotesen

Disse versioner uddybes i nedenstdende afsnit.

3.3.1 Informationshypotesen.

Hypotesen gar ud pd at ledelsen ikke har en trovaerdig mide at meddele markedet pd, at
virksomheden ser positivt pd den fremtidige indtjening. Derfor kan ledelsen velge, at bruge
aktietilbagekeb eller udbytter til at signalerer den positive fremtidige indtjening. Vurderingen er
her, at ledelsen ikke ville bruge likvide midler pa et aktietilbagekeb eller udbetaling af udbytte
medmindre den forventer at indtjene det samme beleb indenfor den nermeste fremtid. Derfor ber
virksomheder som forventer at skabe en hej fremtidig indtjening tilbagekebe eller udbetale
udbytte mere end virksomheder med en lav forventning til den fremtidige indtjening.

Konsekvensen heraf ma vere at der kommer en kursstigning ved annonceringen af udlodningen.

3.3.2 Informationshypotesen.

Hypotesen tager udgangspunkt i1 at virksomheden er underprisfastsat, og at denne
underprisfastsaettelse ses 1 virksomhedens aktier. Dette vil medfere at virksomheden wvil
tilbagekobe deres egne aktier. Nér virksomheden ger dette, vil det rationelle marked ifelge
hypotesen se det som et signal pa at aktien er undervurderet og det vil medferer en positiv
kursreaktion. Det problematiske ved denne hypotese, er hvis kursen justeres til den “rigtige” lige
efter annoncering, for sd er aktierne ikke undervurderet mere, hvormed virksomheden er “unable

9,5

to profit from timing the market, og det vil derfor ikke give mening for ledelsen af

virksomheden at lave aktietilbagekeb.

Begge hypoteser viser at virksomheden kan bruge aktietilbagekob og udlodninger som et positivt
signal til markedet til at vise den verdi af virksomheden som markedet ikke har taget hejde for.
Undervurderingshypotesen viser at aktietilbagekeb her kan bruges som et redskab fra ledelsens
side til at vise markedet at virksomheden er mere verd, end det som markedet har sat den til. Ud
fra disse hypoteser er der teoretiske forklaringer til de observerede kursstigninger ved

udlodninger.

> Fairchild (2008) p 35
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3.4 Tilpasning af kapitalstrukturen

Virksomheden kan ved at opkebe egne aktier @ndre kapitalstukturen. Kapitalstrukturen kan via
selskabsskatter gore at forholdet mellem egenkapitalen og gaeldsfinansieringen, far en effekt pa
virksomhedens cash flow og virksomhedens verdi. Selskabskatten og det derfor mulige
skatteskjold vil ege virksomhedens cash flow. Men nér gzlden oges, bliver
konkursomkostningerne ogséd oget, hvilket betyder, at en 100 % geldsfinansiering meget sjelden
er den optimale kapitalstruktur. For at kunne bestemme den optimale kapitalstuktur for en
virksomhed er der en del faktorer som spiller ind som f.eks. investorernes skatteforhold,
virksomhedens risikoprofil, virksomhedens stadie, om virksomheden generer et overskud efter
alle fradragene osv. Derfor findes der ikke en branchespecifik eller virksomhedsspecifik optimal
kapitalstruktur, da den optimale kapitalstruktur, som tidligere skrevet er dynamisk.
Kapitalstrukturen kan som tidligere skrevet have en positiv indvirkning pa virksomheden. Ved at
oge gelden i virksomheden ved brug af et aktietilbagekeb, kan virksomhedens geld oges, hvilket
vil medforer et foreget skatteskjold. I praksis har Grullon & Ikenberry (2000) fundet frem til at
aktietilbagekeb som motiv til at @&ndre kapitalstrukturen, kun har en betydning, nar der skal ske en
stor @ndring 1 kapitalstrukturen. Men det er ikke altid positivt for en virksomhed at gge dens
gearing vha. aktietilbagekeob, da den egede gearing ogsd eger virksomhedens finansielle risiko.
Denne risiko kan vare sund for virksomheden, som tidligere beskrevet, men hvis risikoen gar hen
og bliver for hgj, kan virksomheden hurtigt komme 1 finansielle vanskeligheder og ende med at gé

konkurs.

3.5 Likviditet

Virksomheden kan ved brug af aktietilbagekab oge aktiens likviditet. I tilbagekebsperioden kan
virksomhedens tilstedeverelse 1 markedet for dens egne aktier, oge disses aktiers likviditet ved
lobende at tilbyde kebskurser pa aktierne. Effekten pa aktiernes likviditet, kan dog ende med at
vaere midlertidig. Dette gor sig geldende for ikke-likvide aktier, hvis virksomheden efterfelgende
annullerer de tilbagekebte aktier. Nér aktierne bliver annulleret, er der en lavere mangde af
cirkulerende aktier i markedet, og dette kan nedsatte likviditeten pa aktierne, og gere aktierne
endnu mere uinteressante fra en investors synspunkt. Problemerne ved denne brug af
aktietilbagekeb er ifolge Meoller & Parum (2001) at det er omkostningsfuldt for virksomheden
konstant at stille markedslikviditet til radighed og de virksomheden giver bidrag til de selgende
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aktionerer pd bekostning af de ikke s@lgende aktionarer. Pa kort sigt vil virksomhedens kebe af
egne aktier kunne oge likviditeten af aktierne, men det kan ogsd have den modsatte effekt, da
aktionarerne har viden om at der er en keber af aktier i markedet med insiderviden. Barclay &
Smith (1988) og Spulber (1999) kommer ogsa ind pa at ndr der er en akter med insiderviden i
markedet vil professionelle handlere oge deres spread for at kompensere for denne akter, hvilket

kan medfere at likviditeten pa aktierne bliver negativ.

3.6 Fleksibilitet
En virksomhed som har offentliggjort et tilbagekebsprogram er ikke juridisk forpligtet til at
gennemfore det. Den positive markedsreaktion som kommer ved annonceringen af et
tilbagekebsprogram bliver ifelge Ikenberry & Vermaelen (1996) udlest af at tilbagekebet kan ses
som en slags option. Fleksibiliteten kommer ved at virksomheden kan tilbagekebe, nar den har
lyst. Altsd kan virksomheden velge at tilbagekebe aktier, ndr den synes at dens aktier er
undervurderet 1 markedet. P4 denne made kan virksomheden skabe en verdi til de ikke selgende
aktionerer pd bekostning af de sxlgende aktionerer. Den positive markedsreaktion kommer
allerede ud fra muligheden om denne fleksibilitet, hvilket medferer at de salgende aktionarer
ogsa er bedre stillet, da de alligevel havde tenkt sig at selge, og med denne markedsreaktion er
kursvardien steget 1 forhold til hvad de alligevel for havde taenkt sig at selge deres aktier for.
Denne model forudsetter at:
1. Virksomheden er pé et tidspunkt bedre informeret end markedet, hvilket medferer at den
kan udnytte en for lavt fast aktiekurs.
2. Markedet er ikke efficient i den steerke form.°
3. En vis mangde af aktier skal kunne kebes uden at aktiekursen bliver pavirket positivt.
4. Eksistensen af at der eksisterer en mulighed i fremtiden for at markedet undervurderer
aktiens pris.’
5. Virksomheden skal have den nedvendige kapital til at lave aktietilbagekeb af, sdledes at
eventuelle fremtidige projekter med positiv nutidsverdi ikke bliver belastet.
Denne model tager udgangspunkt i en potentiel insiderviden som virksomheden handler pa, og
dette er i konflikt med forbuddet om insiderhandel. Virksomheden kan dog under Safe Harbour

forordningen lave aktietilbagekeb uden at blive mistenkt for insiderviden, men for at bruge Safe

% Fama (1970) fremstiller efficiens i den steerke form, hvor der geelder at priserne udover historisk og offentlig
information ogsé afspejler insider viden.
7 Det er altsa ikke pa annonceringstidspunktet, at virksomheden skal vare bedre informeret end markedet.
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Harbour forordningen skal virksomheden opfylde en reekke betingelser, som bliver beskrevet i et

senere afsnit.

3.7 Omkostninger

Generelt ved udlodninger kan der vere en del omkostninger. Disse omkostninger kan vare meget
forskellige alt athangigt af hvilken udlodningsmetode virksomheden velger og hvor mange
aktionerer den har. Virksomheden kan slippe for en del omkostninger af disse omkostninger ved
at lave aktietilbagekeb. Men fra aktionzrerne synspunkt pd omkostninger kan de have en anden

mening.

3.7.1 Virksomhedens perspektiv

Generelt ved udlodninger kan der vaere en del transaktionsomkostninger. Disse omkostninger kan
vaere meget forskellige alt athangigt af hvilken udlodningsmetode virksomheden valger og hvor
mange aktionerer den har. Aktietilbagekeb kan anvendes til at @ndre aktionarstukturen, hvis
denne ser ud til at vaere uhensigtsmaessig. Et eksempel pa dette er Topdanmark.

"Topdanmark fandt det eksempelvis uhensigtsmeessigt at have over 220.000 aktioncerer, der ejede
mellem 1 og 10 aktier hver. Det er ret omkostningstungt at udbetale til smaaktioncerer.
Topdanmark kunne se en fordel i at tilbagekobe aktier fra smdaktioncerer og age andelen af
institutionelle investorer. Ved at nedbringe aktioncerantallet til 65.000 har Topdanmark beregnet
en drlig besparelse pd 6 mio. kr. i administrationsomkostninger.”™

Andringen af aktionarstrukturen kan dog kraeve individuelle tilbud de aktionzrer som
virksomheden ensker at kebe aktier fra. Men selvom om dette kan vare besvearligt, kan en
fremtidig arlig besparelse 1 administrationsomkostninger opveje for dette, som set 1 Topdanmarks

tilfeelde.

3.7.2 Aktionaerernes perspektiv

Ved en udbetaling via udlodning kan der veere en del omkostninger forbundet, alt efter hvilken
slags udlodning, der er tale om og hvor store/sma aktionarernes beholdninger af virksomhedens
aktier er. Mindre aktion@zrer med et enske om en jevn pengestrom fra deres investeringer, vil
foretreekke udbytte udbetalinger i forhold til aktietilbagekab. Allan & Michaely (1995) begrunder
dette, ved at der ved aktietilbagekeb kan vaere hgje transaktionsomkostninger 1 forbindelse med at

selge aktier som er tilsvarende den udbetaling som kan komme ved en udbytte udbetaling.

¥ BG Bank (1999) p. 18
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Transaktionsomkostningerne ved at selge aktierne kan besta af gebyrer og tab pd en ufordelagtig
hej kurs spread ved handlen. Desuden gjaldt det for 2006, at salget af aktierne kunne have

uhensigtsmaessige skatteomkostninger, hvis de var ejet 1 under 3 ar.

3.8 Optionsaflgnning
En del virksomheder har brugt optionslenning til deres ledende medarbejder i virksomheden. Fra

Black & Scholes (1973) kom med denne formel for prisfastsattelse af optioner:

c=S-e"%-N(dy)—K-e™-N(dy), hvor

log(%)+(r—q+%2>-t
o\t @

Ud fra formlen kan man ved lidt udregning komme frem til, at en udbytte udbetaling medforer, at

d, = 2=d1—0-\/f

vaerdien af optionen falder. Hvis ledelsen af virksomheden er optionsaflennet, vil de med
ovenstaende som udgangspunkt ikke benytte sig af udbytte udbetaling, da det vil forringe vaerdien
af deres optioner. Hvis ledelsen i stedet for benytter sig af aktietilbagekeb bliver deres
optionsprogram ikke pévirket pd samme made som ved udbetaling. Udlodningen via
aktietilbagekeb vil ikke mindske verdien af optionerne pga. at de ikke indregnes i
prisfastsattelsen af optioner. Udover dette vil et aktietilbagekeb kunne pévirke optionens vaerdi
positivt, da aktietilbagekeb kan pdvirke volatiliteten pd aktien. Ud fra denne teori burde
virksomheder med optionslennet ledelse have storre tilbgjelighed til at benytte sig af
aktietilbagekob.
Nér medarbejderoptionerne skal excersices har virksomheden to muligheder:

1. Bruge aktier fra dens egen beholdning

2. Udstede nye aktier
Hvis virksomheden velger at udstede nye aktier bliver de eksisterende aktier udvandet.
Virksomheden kan undga dette ved at kebe aktier tilbage, som kan dekke medarbejderoptionerne.
Khale (2002) fandt ud af at der var en sterk korrelation mellem optionsaflenning og

aktietilbagekob.

3.9 Eearnings Per Share (EPS)

EPS er indtjeningen pr. aktie og er en indikation pd en virksomheds rentabilitet og
indtjeningsevne. Ved at reducere antallet af aktier forhgjes EPS uden at virksomheden behever at

pge sin indtjening. Netter & Mitchell (1989) ser ikke dette som en positiv begrundelse for

16



tilbagekeob af egne aktier, da virksomhedens aktiver bruges til at kebe aktierne tilbage i stedet for
at de bruges til yderlige investeringer, og indtjeningen vil derfor falde og EPS forbliver derfor
konstant. Denne tese er korrekt sé laenge, der findes projekter med positiv NPV. Fairchild (2008)
forteeller at der ikke kan skabes vardi ved at @ndre kapitalstrukturen ved at sprede indtjening og
markedsverdi ud pa ferre aktier, og at der kun kan skabes vardi via forbedringer i EPS ved at
forbedre virksomhedens operationelle drift eller ved investering i projekter med positiv NPV’.
Hvis der kun anvendes overskydende kapital vil EPS stige uden omkostninger, og
nogletalsanalytikere burde kunne gennemskue en sddan manevre. Derfor virker der ikke til at

veare tilstreekkeligt belaeg for at en korrektion af EPS er motiv nok til et aktietilbagekeb.

3.10 Fjendtlig overtagelse

Et aktietilbagekeb kan bruges som er vaern mod en fjendtlig overtagelse. Ved at tilbagekebe egne
aktier kan virksomheden gore det dyrere for at lave et fjendtligt opkeb. For at virksomheden kan
have prisen pa dens aktier, skal den tilbagekebe aktier fra de aktionerer som har de laveste
reservationspriser'’. At tilbagekobe fra disse aktionzrer medferer en foregelse af den mindst
mulige overtagelsespris. Hvilket medferer at incitamentet til overtagelsen reduceres.
Beskyttelsesstrategien kan dog give bagslag, da aktietilbagekeb ikke er forbundet med vaekst i

virksomheden. Vakst og hgj rentabilitet er det bedste veern med en fjendtlig overtagelse.

3.11 AKkvisitioner

Formalet med en akkvisition er, at virksomheden bruger sine egne aktier til at betale med, hvis
den vil opkebe et andet selskab. I stedet for at virksomheden annullerer de tilbagekebte aktier,
ligger den dem til side, s& de kan bruges, hvis virksomheden beslutter sig for at opkebe et andet
selskab. Dette formél er der ikke lavet nogen empiriske undersogelser pé, sé det vides ikke

hvilken effekt dette formal med tilbagekebet har pa markedet.

3.12 Opsummering
Der findes en del motiver for hvorfor ledelsen valger aktietilbagekob og nogle af dem er mere

konkrete og brugbare end andre. Virksomheden kan bruge aktietilbagekeb til at @ndre dets

? Fairchild (2008) p 33 uddyber, at den faktiske arsag til, at aktiekursen stiger efter tilbagekeb og annullation af egne
aktier ikke er selve tilbagekeobet, men at Cash flowet og aktionzrernes afkastkrav er konstant.

' Dette forudsztter at aktionzrerne bestar af en heterogen gruppe med forskellige reservationspriser, som medferer
en opadgéende udbudskurve for aktien.
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kapitalstuktur, hvilket i forhold til agent-omkostningerne er positivt, da virksomheden pd den
made bedre kan kontrollere dens ledelse. Den kan ogsa bruge aktietilbagekeb til at endre dets
EPS, men denne metode er hgjst usandsynlig og vil ikke som sddan skabe nogen verdi for
virksomheden. Samt hvis ledelsen er optionslennet vil et aktietilbagekeb vare det primere
udlodningsinstrument, da det ville skabe sterst verdi for ledelsen. Der er mange motiver til
aktietilbagekeb og dette er kun nogle fa af dem, men det danner et overblik over hvorfor
virksomheden velger aktietilbagekeb og om det er en vardiskabende udlodningsmetode, og hvis
det er det, sd vil det jo betyde at markedet burde modtage annoncering af et aktietilbagekeb

positivt.

Nar virksomheden stdr med et stort frit cash flow, kan aktietilbagekeb, vare tiltraekkende, hvis
den ikke kan finde andre investeringsmuligheder med en positiv NPV. Men hvis virksomheden
om nogle 4r stir og har nogle store investeringer, som skal gennemfores, vil det ikke vaere sarlig
vardiskabende for virksomheden forst at betale en megler for at gennemfore aktietilbagekeb, for
dernast at betale for e aktieemission til finansiering af investeringerne. Dette forer til en karrusel
af kapitalnedsettelser og — forhgjelser. Et aktietilbagekeb ma ikke svakke virksomhedens evne til

finansiering af veekst.

Arsagerne til markedets positive reaktion pa aktietilbagekeb, er der en del af ligesom motiverne
for aktietilbagekeb. Markedet kan opfatte aktietilbagekebene som et positivt signal fra ledelsen
om, at virksomheden har gode fremtidsmuligheder, eller at den nuvarende aktiekurs er en

undervurdering af virksomhedens vardi.

4. De danske regler omkring aktietilbagekab

Formalet med dette afsnit er at give et overblik over lovgivningsmessige forhold vedrerende
aktietilbagekeob, der er for de danske virksomheder. I 2003 kom der en forordning som kaldes
Safe Harbour, som havde nogle @ndringer til hvordan virksomhederne kunne foretage
aktietilbagekeb, og den har selvfolgelig haft sin indvirkning p& annonceringen af aktietilbagekab.
Desuden kom der en lovendring 1 2010, som ogsa har haft indflydelse pa annonceringen af

aktietilbagekeb, derfor vil dette kapital vaere inddelt 1 reglerne for 2010, reglerne efter 2010 og
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Safe Harbour forordningen, da alle disse tre ting har pavirket hvordan de danske virksomheder har

valgt at annoncere deres aktietilbagekob.

4.1 Lovgivningen fgr 2010

Ifolge § 157 1 Aktieselskabsloven skal aktieselskaber straks meddele Erhvervs- og
selskabsstyrelsen om veasentlige forhold der vedrerer virksomheden og kan have en betydning for
dens interessenter. Aktietilbagekeob herer inde under denne lov, og derfor skal et aktietilbagekeab
meddeles. Samtidig siger § 110 i aktieselskabsloven at der skal vere fuld dakning for
aktiekapitalen efter at der har fundet en udlodning sted. Dette betyder at den bogferte vardi af
egenkapitalen ikke mé bringes under den nominelle aktiekapital i forbindelse med en udlodning.

Altsa betyder det at:

Aktiekapitalen
Egenkapitalen —

Dette skal gelde bdde for og efter en udlodning.
Hvis virksomheden vil foretage et aktietilbagekeb, skal den forst have en bemyndigelse fra
generalforsamlingen pa dette. Bemyndigelsen indeholder en restriktion pa at aktietilbagekabet
maksimalt kan vere pa 10 % af aktiekapitalen og bemyndigelsen skal fornyes inden for 18
maneder, hvis aktietilbagekabet stadig skal vere geldende derefter. Mange gange stilles der ogsa
et krav om at de opkebte aktiers kurs ikke overstiger 10 % af aktiekursen pa kebstidspunktet.
Udover bemyndigelsen pa de 10 %, har virksomheden en reekke oplysningspligter.
1. Virksomheden skal indberette/oplyse fondsbersen, hvis beholdningen af egne aktier
overstiger 2 % af aktiekapitalen
2. Virksomheden skal oplyse/indberette fondsbersen, hvis der sker @ndringer i
egenbeholdningen nar denne er over de 2 %.
3. Virksomheden skal straks indberette/oplyse fondsbersen om nér der er besluttet at lave
@ndringer i aktiekapitalen.
Dette kan gore at en virksomhed kan opkebe aktier i markedet uden markedet ved det, og sé
pludselig annoncere en beslutning om at nedsatte aktiekapitalen. Disse virksomheder vil ikke
opleve samme annonceringseffekt som de selskaber som er mere meddelsomme.
Nér virksomheden vealger at annullere aktierne, er der en 3 maneders proklamafrist, som
igangsattes umiddelbart efter generalforsamlingens beslutning om at annullere aktierne. I denne
periode bliver kreditorerne beskyttet, idet de kan indgive krav mod virksomheden, siledes at

virksomhedens vardier ikke bliver udhulet. Kreditorerne kan pd denne made forhindre
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annulleringen og pd den méde ogsé forhindre en annullering, hvis de finder det skadeligt for
virksomhedens kreditverdighed. Hvis kreditorerne ikke kommer med indsigelser, bliver
annulleringen effektueret og fondsbersen kommer med en officiel meddelelse om nedsettelsen af
virksomhedens aktiekapital.

Denne lovgivning ger, at det kan vere svert at identificere hvorndr en dansk virksomhed reelt
annoncere et aktietilbagekeb og hvor stort virksomheden regner med at aktietilbagekebet skal
vere, da virksomheden ikke har oplysningspligt til dette. Virksomheden skal indberette til
fondsbersen ndr dets aktier overstiger 2 % af aktiekapitalen, og derfor kan annonceringseffekten

for de danske virksomheder i denne periode vere sver at bedemme

4.2 Lovgivningen efter 2010

Selskabslovens regulering af egne aktier fremgar af lovens kapitel 12. De nye regler videreforer 1
det vaesentligste de hidtidige bestemmelser i aktieselskabsloven. De vasentligste @ndringer i den
nye lovgivning vedrerer omfanget og betingelserne for aktietilbagekebene og bemyndigelsen til
aktietilbagekobet. Aktietilbagekeb kan ske ifelge, hvis virksomheden rdder over midler, som 1
henhold til SL § 182 stk. 3 kan udbetales som ekstraordinert udbytte. Dette giver kreditorerne en
vis sikkerhed, da der her er tale om frie reserver mm. Sterrelsen af de frie reserver pa
erhvervelsestidspunktet, er det afgarende for, hvor mange aktier virksomheden ma erhverve.

Hvis de frie reserver falder, skal virksomheden ikke annullere de tilbagekebte aktier. Der gaelder
nemlig ifelge SL § 4 stk. 2, at virksomhedens selskabskapital med fradrag af egne aktier mindst
skal udgere 500.000 kroner.

Der galder at erhvervelse af egne aktier altid skal ske 1 virksomhedens interesse — ikke blot i
hovedaktionarens/majoritetens interesse — og pa forsvarlige vilkédr. I SL § 198 fremgér det at
erhvervelsen af egne aktier kun ma ske efter en bemyndigelse fra generalforsamlingen og at denne
bemyndigelse kan gives for en tidsbegraenset periode pd 5 &r. Bemyndigelsen skal angive den
storste veerdi af aktierne som virksomheden ma kebe, samt den mindste og hejeste pris som
virksomheden ma betale for aktierne. For de barsnoterede virksomheder kan det typisk ikke lade
sig gore at bestemme en fast kurs, sd kravene opfyldes ved at angive den tilstedevaerende kurs
plus/minus et vist kursspillerum.

Oplysningspligten i forbindelse med et aktietilbagekeb er for de danske virksomheder sterre end
for 2010, og det vil derfor vere nemmere for markedet at opfange annonceringen af et

aktietilbagekeb.
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4.3 Safe Harbour
Reglerne for keb af aktier er de samme som ved privat personer, der ma ikke kebes aktier 1 en
virksomhed, som geor at der bliver ulige handelsvilkar pd markedet. Virksomheden eller privat
personen mé foretage kursmanipulation i1 forbindelse med deres interne viden. De fleste
virksomheder overholder selvfolgelig disse insiderregler, men nar virksomheden befinder sig i en
grazone, vil dennes sag blive vurderet. Reglerne virker til at vare ret ligetil, men nér der bliver
foretaget aktietilbagekeb, vil der altid vare en potentiel insiderrisiko fra ledelsens side. Dette har
som tidligere naevnt i undervurderingshypotesen en pavirkning, da ledelsen i virksomheden her
lige praecis, vil prove at fa deres aktiekurs rettet op sd den afspejler den “sande” vaerdi af
virksomheden. Det kan derfor diskuteres om aktietilbagekeb er til gavn for ledelsen som sidder
inde med insiderviden. Derfor har EU kommissionen kommet med en udvej til virksomhederne
mht. til dette problem. I 2003, oprettede EU forordning 2273/2003 (Safe Harbour), som giver
virksomheden mulighed for at foretage aktietilbagekob uden at blive mistenkt for misbrug af
insiderviden. For at virksomhederne kan gere brug af forordningen, skal de opfylde en raekke
betingelser.
1. Formélet med aktietilbagekabet skal vaere oplyst.
2. Overholdelse af forordningens oplysningspligter.
Hver syvende handelsdag, skal virksomheden offentliggere en detaljeret oversigt over
fuldferte handler, specificeret med mangde, kurs og handelsdato.
3. Overholdelse af forordningens handelsbestemmelser.
Handlerne skal foregd til markedets gaeldende kurs og den opkebte mengde skal reguleres
sa virksomheden ikke keber mere end 25 % af den gennemsnitlige omsatte daglige
mengde af aktier.
4. Inden opkebets start skal perioden hvori opkebene finder sted angives.
5. Opkebenes maksimale mangde og vardi skal oplyses.
6. Undervejs skal der oplyses hvis der sker @ndringer i aktietilbagekebsprogrammet.
Safe Harbour er et tilbud til virksomhederne og dermed er det ikke en pligt at virksomhederne
skal bruge forordningen, nér de vil lave aktietilbagekeab.
Safe Harbour forordningen giver de danske virksomheder muligheden for at undga
insiderproblematik og giver markedet storre information om hvad der foregar omkring

aktietilbagekebet.
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4.4 Delkonklusion

For Safe Harbour forordningen 1 2003 og den nye selskabslov 1 2010, har de danske virksomheder
ikke haft den lovgivningsmaessige forpligtelse, at meddele om at virksomheden har tenkt sig at
lave aktietilbagekob af en vis storrelse i fremtiden. Dette har gjort at de danske virksomheder frem
til Safe Harbour forordningen, ikke pa samme made virker til at have udnyttet den
annonceringseffekt som kan veare ved annonceringen af et aktietilbagekebsprogram. Efter Safe
Harbour forordningen og den nye selskabslov, er det blevet nemmere for markedet at identificere
ndr en dansk virksomhed gar i gang med et aktietilbagekebsprogram, da det lovgivningsmassigt
skal oplyses, samt storrelsen af programmet skal oplyses, og dette gor det nemmere for de danske
virksomheder at udnytte annonceringseffekten, samt for markedet at reagere pd annonceringen af

et aktietilbagekebsprogram.

5. Databasen

En database over de danske virksomheders aktietilbagekab er ikke eksisterende, og derfor skulle
der samles en del data ind til opgaven. Databasen er inddelt 1 for Safe Harbour og den nye
Selskabslov og efter disse to, da der er vasentlig forskel pa hvordan annonceringen af

aktietilbagekebsprogrammerne er blevet oplyst.

5.1 Databasen fgr Safe Harbour og den nye selskabslovgivning

For Safe Harbour forordningen og den nye selskabslov havde en del af de danske virksomheder
en bemyndigelse fra generalforsamlingen til at opkebe 10 % af egne aktier. Denne bemyndigelse
giver ikke anledning til en korrekt database, da det ikke er alle virksomheder med denne
bemyndigelse som bruger aktietilbagekeb. Derfor er det for selskaberne for Safe Harbour og den
nye selskabslovgivning sddan at enten er der en annulleringsdato blevet identificeret forst eller en
tilkendegivelse af aktietilbagekeb er forekommet, og virksomheden oplyser dette i en meddelelse
om en foreget aktie beholdning. Ud fra de fernavnte lovgivningsmessige regler har disse
meddelelser og datoer varet nemme at finde, da de danske virksomheder har oplysningspligt til at
meddele Kebenhavns fondsbers om preacist hvorndr aktiekapitalen nedsettes, og hvor meget den
nedsettes med, samt hvis virksomhedens beholdning af egne aktier er over de 2 %. Nar

annulleringsdatoen og/eller selskabsmeddelelsen om foreget egenbeholdning af egne aktier er
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blevet identificeret, skal annonceringsdatoen findes. Dette gores bed at gennemgd alle
selskabsmeddelelser fra Nasdag OMX Nordic database.

Det svaere ved denne dataindsamling er at finde den korrekte dag for annonceringen af
aktietilbagekobet, da en stor mangde af selskabsmeddelelser skulle laeses igennem, samt at
annonceringen kan komme en del ar tidligere end oplysningen om annulleringen af aktierne.
Mange af de danske virksomheders darlige information omkring aktietilbagekeb, har ogsa gjort
det svert at identificere annonceringsdatoen og sterrelsen pa aktietilbagekebsprogrammet. Det
gor sig ogsd geldende, at denne del af databasen lider af, at virksomhederne sjeldent har oplyst
belabet som er blevet udloddet til deres aktionerer eller hvor stort deres aktietilbagekebsprogram
reelt er pa. Derfor har det vaeret nedvendigt med et skon pa hvor stor udlodningen har veret til
aktionarerne. Skennet er lavet ud fra det pracise antal af annullerede aktier, og den
gennemsnitlige aktiekurs der har varet 1 perioden fra aktietilbagekebet annonceres til aktierne
bliver annulleret, samt hvor mange oplyste antal af aktier der er blevet kebt i perioden. Herved
bliver det kun et skon, da kursudsvingninger undervejs i forlebet har pavirket udlodningsbelabet.
Den manuelle del af denne del af databasens indsamling, kan medferer menneskelige fejlsken 1
valget af den eksakte annonceringsdato. Disse fejlsken kan forekomme som folge af

virksomhedernes manglende konkrete annonceringer af deres aktietilbagekebsprogrammer.

5.2 Databasen efter Safe Harbour og den nye selskabslovgivning

Efter Safe Harbour forordningen og den nye selskabslov har en del af de danske virksomheder
brugt Safe Harbour forordningen ved deres aktietilbagekeb. Dette har gjort dataindsamlingen
nemmere. Annonceringsdatoen er oplyst og ogsa sterrelsen af aktietilbagekebsprogrammet er
oplyst 1 en selskabsmeddelelse. Derfor blev alle selskabsmeddelelser fra Nasdaqg OMX Nordic
database over lige pracis selskabsmeddelelser, gennemgaet for oplysninger om et
aktietilbagekebsprogram.

Det har derfor veret nemt at finde informationer om hvor stor udlodningen har veret til
aktionererne. Samtidig har annonceringsdatoen ikke veret sver at finde og fejlsken er derfor
blevet minimeret med forordningen og den nye Selskabslov, og dataene efter disse to endringer er

derfor mere korrekte og nemmere at identificere.
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5.3 Opdeling af dataindsamlingen

Ud fra ovenstdende er det nedvendigt at opdele virksomhederne i dem som ikke bruger Safe
Harbour forordningen og samtidig er for den nye Selskabslov, da annonceringseffekten og
estimatet af annonceringsvinduet her er mere usikker. Derfor vil det vere interessant at se om der
er en forskel pa nar informationerne omkring aktietilbagekebsprogrammet er mere detaljeret end
ndr det er uklart eller mangelfuldt. En del af annonceringerne omkring aktietilbagekebene finder
sted 1 forbindelse med é&rsregnskabsmeddelelsen, mens de resterende bliver annonceret i
forbindelse med en kvartalsarsrapport eller helt for sig selv. Fordelen ved at inddele dataene i
disse grupper er, at der hvor annonceringerne er i forbindelse med en arsregnskabsmeddelelse skal
der korrigeres for bade indtjenings- og dividendeinformation. Dem som ikke er i forbindelse med
en arsregnskabsmeddelelse skal ikke korrigeres for indtjenings- eller dividendeinformation, hvis

der ikke er oplyst noget om dette, men hvis der er skal der selvfalgelig korrigeres for det.

Den naste gruppering af dataene er om det er forste gang en virksomhed annoncere et
aktietilbagekeb eller ej. Da objektivt set ma en forstegangsannoncering overraske markedet, da
markedet ikke kan have forventninger til annonceringen i forvejen. Mens de resterende
annonceringer skal bedemmes for om det er annonceringer markedet har forventninger til eller e;j.
Derfor opstilles folgende kriterier for om annonceringen er forventet:
1. Virksomheden har ved en tidligere lejlighed erkleeret deres udlodningspolitik til at vere
aktietilbagekeb.
2. Virksomheden har anvendt aktietilbagekeob kontinuerligt i de foregdende &r.
3. Annonceringen er en forhgjelse af et igangvarende aktietilbagekabsprogram.
Disse bliver yderligere opdelt i 3 grupper:
1. Annonceringen af aktietilbagekobets storrelse er uzndret i forhold til den forrige
annoncering.
2. Annonceringen af aktietilbagekobets storrelse er en forhgjelse 1 forhold til den forrige
annoncering.
3. Annonceringen af aktietilbagekabets starrelse er en formindskelse 1 forhold til den forrige
annoncering.
Hvis den foregdende annoncering ligger mere end 2 ar tilbage, ses den naste annoncering som

uforventet. Grunden til dette er at markedet ikke kan opretholde positive forventninger til et
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aktietilbagekob igennem flere &r. Grunden til de 2 ar er at Ostergaard (2007) finder den

gennemsnitlige lengde mellem annonceringsdatoen og annulleringsdatoen til at vere 334 dage.

5.4 Resultater af dataindsamlingen

Databasen startede med at indeholde 314 aktietilbagekeb fordelt pd 94 virksomheder. Hvor
folgende udvikling af antal selskaber gennem arene kan ses 1 Tabel 1:

I figur 1, kan det ses, at der er en stigende udvikling af antallet af annonceringer op til 2005,
hvorefter, at antallet dykker helt ned til 6 aktietilbagekebsannonceringer 1 2009, for derfor at stige
igen til 29 annonceringer i 2015. Antallet af annonceringer 1 2016 er ikke fyldestgerende, da aret
ikke er slut endnu, og der derfor stadig kan komme flere annonceringer.

Udviklingen af antallet af annonceringer kan skyldes, at der i 2007-2009 var finanskrise.
Finanskrisen kan have haft en stor virksomhed pa antallet af annonceringer, da finanskrisen
medferte at flere virksomheder havde darlige regnskaber og derfor ikke havde noget frit cash flow
at bruge til aktietilbagekeb. Efter finanskrisens opher, ses der en stigende udvikling i antallet af
annonceringer. Grunden til dette kan vere, at virksomhederne har faet et frit cash flow igen, og de
bruger dette cash flow pa aktietilbagekob. I 2015 nér antallet af annonceringer op péd 29, hvilket

har vaeret det hidtil hgjeste igennem hele perioden.

Antal Annonceringer pr. ar

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 200

o
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Figur 1. Arlig oversigt over alle 314 aktietilbagekob''

5.4.1 Frasortering af data

I forbindelse med dataindsamlingen blev det klart, at nogle af annonceringerne blev nedt til at

blive frasorteret, folgende grunde er brugt til frasorteringen:

1.

Ved annoncering af aktietilbagekeb, skal en virksomheds aktiers afkast kunne males pé
datoen for annonceringen og nogle dage omkring annonceringen. Hvis virksomhedens
aktier ikke er blevet handlet omkring annonceringen af aktietilbagekeb er virksomheden
blevet frasorteret. Grunden til dette er at markedets kursreaktion pd annonceringen ikke
kan maéles, nar aktierne ikke er handlet. Virksomheder som kun er delvist handlet omkring
annonceringen er ogsa frasorteret, da ovenstaende ogsé gor sig geldende for dem.
Virksomheder, som har annonceret aktietilbagekeb i forbindelse med at aktierne skal
bruges til en afnotering af virksomheden, ogsa blevet frasorteret.

Virksomheder hvor der kan sas tvivl om datoen for en annoncering af aktietilbagekob er
ogsa blevet fra sorteret, mange af virksomhederne er blevet givet en bemyndigelse til at
opkebe aktier for 10 % af aktiekapitalen, men annoncerer ikke i hvilken tidsperiode eller
hvor stor en mengde de vil kebe, og da der ikke er nogen reel annoncering af

aktietilbagekebet, er de ogsa blevet frasorteret.

4. Virksomheder hvor det har vaeret umuligt at finde deres aktiekurser.

Som det ses i figur 2, er der en del selskaber som er blevet frasorteret, pga. de ovenstaende krav.

Der er 47 frasorterede virksomheder i alt'’. Det er interessant, at se at der er si mange

virksomheder, som bliver frasorteret.

' Alle tabeller og figurer i denne opgave er konstrueret ud fra egen tilvirkning af det indsamlede date.
12 Se bilag 1 for en specifikation af hvilke virksomheder, der er blevet frasorteret.
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Oversigt over frasorteret data
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Figur 2" Oversigt over de frasorterede data, inddelt i ar og frasorteringskriterie.

Det ses fra figur 2, at storstedelen af det frasorterede data, kommer fra manglende
annonceringsdatoer i drene for 2010. Grunden til dette kan vere, som skrevet tidligere i opgaven,
at de danske virksomheder ikke har veret forpligtede til at oplyse, ndr de iverksatte et
aktietilbagekebsprogram. Nér virksomhederne ikke har oplyst dette, har det heller ikke varet
muligt at finde en korrekt annonceringsdato for tilbagekebsprogrammet, og derfor er de blevet

frasorteret.

5.4.2 Inddeling af dataene som ikke blev frasorteret
De samlede data er nu nede pd 47 virksomheder, som har relevans mht. annonceringseffekten ved
aktietilbagekeb. Disse har hver i alt oplyst 186 annonceringer af tilbagekebsprogrammer. Dette

betyder at der mindst findes 47 antal forste gangs tilbagekeb. Gennemgangen af dataene kommer

frem til folgende inddeling af annonceringerne:

Forste gangs Forhgjelse Reducering Konstant | I alt
/Overraskende

Antal af
22 stk. 16 stk. 4 stk. 9 stk. 51 stk.

annonceringer for

"> Manglende Aktiekurser stir som Aktiekurser i tabellen, manglende handler star som Handler i tabellen, manglende
annonceringsdato star som annonceringer i tabellen og afnotering star som afnotering i tabellen.
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Safe Harbour og

Selskabslovgingen

Antal af

annonceringer

efter Safe 37 stk. 24 stk. 14 stk. 60 stk. 135
Harbour og

Selskabslovgingen

I alt 59 stk. 40 stk. 18 stk. 69 stk. 186 stk.

Tabel 1: Oversigt og inddeling af populationen af data som bruges i resten af opgaven.14

Det ses, at der er flest annonceringer som folge Safe Harbour og/eller er efter selskabsloven 2010.
Dette er ikke overraskende, da det allerede i frasorteringen af data blev vist, at en del af de data
som blev frasorteret ikke havde en decideret annoncering af et aktietilbagekebsprogram. Dette
skal haves, hvis virksomheden vil kebe aktier tilbage under Safe Harbour forordningen, og skal
ogsa oplyses efter den nye selskabslov.

Det ses, at der er ret fa virksomheder, som reducerer deres aktietilbagekebsprogram i forhold til
det forrige ars program, mens over en tredjedel af aktietilbagekebsprogrammerne er pé stort set
den samme storrelse som aret tidligere. Dette er ret interessant, da et konstant
aktietilbagekebsprogram, ikke burde opleves, som noget ekstraordinert eller overraskende af
markedet.

Det ses 1 Tabel 2, at de data fra de annonceringer der fremadrettet bliver brugt i opgaven
gennemsnitligt har annonceret aktietilbagekeb for 1,4 mia. kroner. Men samtidig er medianen for
virksomhedernes annoncering af aktietilbagekeb kun pé 400 mio. kroner, hvilket forteller, at der
er nogle store virksomheder imellem, som der hiver det gennemsnitlige annonceringsbeleob ret

hejt op. Nogle af disse store virksomheder er Novo Nordisk.
Antal Sum (DKK) Gennemsnit (DKK) | Median (DKK)

>
=

annonceringer

'* Opdeling i forhajelse, reducering og konstant forklares i metode afsnittet.

1998 3 201.438.000,00 67.146.000,00 53.938.000,00
1999 2 1.950.000.000,00 975.000.000,00 975.000.000,00
- 2000 4 1.675.000.000,00 418.750.000,00 512.500.000,00
. 2001 3 1.221.000.000,00 407.000.000,00 275.000.000,00
- 2002 6 5.591.135.294,00 931.855.882,33 675.000.000,00
- 2003 4 1.938.936.600,00 484.734.150,00 400.000.000,00
- 2004 8 9.380.000.000,00 1.172.500.000,00 575.000.000,00
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2005 10 10.831.000.000,00 1.083.100.000,00 425.000.000,00
2006 8 11.920.000.000,00 1.490.000.000,00 1.050.000.000,00
2007 12 17.890.000.000,00 1.490.833.333,33 550.000.000,00
2008 7 18.028.000.000,00 2.575.428.571,43 90.000.000,00
2009 4 20.050.000.000,00 5.012.500.000,00 750.000.000,00
2010 6 10.070.000.000,00 1.678.333.333,33 750.000.000,00
2011 14 17.564.981.225,00 1.254.641.516,07 400.000.000,00
2012 17 17.315.672.340,26 1.018.568.961,19 200.000.000,00
2013 18 24.054.700.000,00 1.336.372.222,22 350.000.000,00
2014 19 27.725.272.098,00 1.459.224.847,26 200.000.000,00
2015 26 41.767.505.000,00 1.606.442.500,00 500.000.000,00
2016 15 35.080.000.000,00 2.338.666.666,67 650.000.000,00
Samlet 186 274.254.640.557,26 1.474.487.314,82 400.000.000,00

Tabel 2: Oversigt over data fra de 186 annonceringer fordelt over tid.

6. Metode

Formaélet med opgaven er at finde annonceringseffekten for de danske virksomheder som har
annonceret et aktietilbagekeb. Det forste der skal ses pa er, hvordan denne effekt males og
hvordan den kan sammenlignes pé tvaers af virksomheder, da et aktietilbagekebsprograms
storrelse kan vare lille for en virksomhed men stort for en anden. Mange danske virksomheder
annoncerer deres aktietilbagekebsprogrammer samtidig med arsrapporter eller lignende som kan
have indflydelse pa kurseffekten, og det skal der ogsé tages hdnd om i analysen. Nogle gange kan
der ogsd vere forventninger til storrelsen af aktietilbagekebsprogrammet og det skal der ogsé

tages hgjde for.

6.1 Maling af annonceringseffekten
Opgaven tager udgangspunkt 1 metoden til at méle effekten af en annoncering fra Campbell, Lo &
MacKinlay  (1997). Udgangspunktet for metoden er  kursreaktionen  omkring
aktietilbagekebsannonceringen, og der skal det overnormale afkast findes. For at finde det
overnormale afkast kan man bruge to metoder
1. Markedsmodellen
Hvor en estimationsperiode'” benyttes til at estimere virksomhedens afkast som en linear

funktion af markedsafkastet. Derefter anvendes de fundne koefficienter til at finde det

!> Omkring 100 dage inden annonceringsvinduets start.
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anormale afkast, der er forskellen mellem det faktiske afkaste og det estimerede afkast

som funktion af markedets afkast. Folgende ligning afspejler metoden:
ARiy = Riy — (C?z + B\z ' Rm,t) 16

2. ”Den simple metode” som er at benytte forskellen mellem det faktiske afkast for

virksomheden og markedsafkastet.

ARi,t = Ri,t - Rm,t
Hvor

R = Pt — Py R = Pt — Pyt—1
it = —P O ghmt = —
it—1

Prt—s

Markedernes afkast er i begge modeller givet ved et indeks, da dette kan fungere som en
approksimation for det samlede marked som virksomheden operer pa.

I flere artikler som eksempelvis Bechmann & Raaballe (2004) er det vist, at det er uden betydning
hvilken en af de metoder, der vaelges. Derfor bruges den simpleste metode i resten af opgaven.
Desuden viser Bechmann & Raaballe (2004) at hvilket valg af dansk indeks, der bruges til
approksimation af markedsafkastet er ubetydelig, derfor bruges OMXC20 indekset som
approksimation.

Det overnormale afkast AR(t) bruges dernest til at beregne CAR(t, tYY fra tid ¢ til tid t".
Annonceringsvinduet valges tilstraekkeligt lille for at serge for at der ikke kommer til at vaere
andre begivenheder som kommer til at pavirke annonceringseffekten. Som annonceringsvinduer
bruges dagen for annonceringen til to dage efter annonceringen. Dvs. CAR(-1,2). For hver
virksomhed udregnes AR(t), hvorefter CAR(-1,2) beregnes ud fra de beregnede AR(t)’er. Ud fra
en tosidet Z-test kan det findes om annonceringen af et aktietilbagekeb giver anledning til en

overnormal kursreaktion, samt hvilket tidspunkt reaktionen indtraeffer.

' Hvor AR star for det virksomhedens gennemsnitlige anormale afkast til tidspunkt t, R; er virksomhedens afkast til
tidspunkt til tidspunkt t, R, er markedets afkast til tidspunkt t. @0g B, bliver estimeret i markedsmodellen, og &, skal
ikke sammenlignes med den risikofire rente, som kendes i CAPM. @, indikerer i markedsmodellen om virksomheden

i den periode, hvor dataene stammer fra har klaret sig bedre eller darligere end markedet. B, udtrykker hvor meget den
enkeltes virksomheds akties afkast R;; stiger nar markedets afkast Ry, stiger med 1.
"7 Cumulative average abnormal return
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6.2 Virksomhedernes sammenlignelighed

Dataene bestér af en del virksomheder. For at kunne sammenlige reaktionen fra markedet og hvor
overraskende aktietilbagekobet er, sattes “overraskelsen” 1 forhold til virksomhedens
markedsverdi. Grunden til dette er at en lille virksomhed vil se et aktietilbagekeb pd 200 mio.
kroner som en relativ stor overraskelse, mens det ville vere en lille overraskelse for en

virksomhed som Maersk A/S. Malet for overraskelen bliver:

Faktisk aktietilbagekeb;, — Forventet aktietilbagekob; .

Aktietilbagekob; , = M arkedsverdi
it

P& denne baggrund kan der nu sammenlignes pé tvers af virksomheder. Markedsverdien findes
ud fra Datastream'® og vealges som den markedsvardi virksomheden havde 10 dage inden
aktietilbagekeobets annoncering. For de virksomheder hvor aktietilbagekebet er uforventet er
verdien af Forventet aktietilbagekob;, sat til at vare 0, mens de virksomheder hvor
aktietilbagekobet er forventet, er den Forventet aktietilbagekob;, sat til storrelsen af det
foregdende annoncerede aktietilbagekeb. Ud fra formlen er de foregede, reducerede og uandret

data for de virksomheder hvor markedet har en forventning til aktietilbagekebet faet folgende

kriterier:
Aktietilbagekeb
Foroget aktietilbagekeb Aktietilbagekob > 1,00 %
Uaendret aktietilbagekeb Aktietilbagekob € 1-1 %; 1 %]
Reduceret aktietilbagekeb Aktietilbagekob < -1,00 %

Tabel 3: Oversigt over inddelinggskriterierne

6.3 Annoncering i forbindelse med arsregnskabsmeddelelsen

De virksomheder som har annonceret aktietilbagekob 1 forbindelse med en
arsregnskabsmeddelelse, skal have korrigeret annonceringseffekten med effekten fra
virksomhedens uforventede indtjening. En stor del af virksomhederne laver analytikere forecasts
pé virksomhedens indtjening, disse forecast kaldes IBES'’-forecast. Dataene for forecastene far
fra Datastream, som har forecast fra IBES, der er en analytiker organisation, som indsamler

indtjeningsestimater fra 6500 analytikere verden over. IBES forecaster EPS®, som er et

'8 Datastream er en database
' International Brokerage Estimate System
* IBES forecaster EPS excluding discounted operations, extraordinary charges and other non-operating items.
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gennemsnit af analytikernes forventning til den enkelte virksomheds aktier. Fra Datastream hentes
ogsa de realiserede EPS, da disse er sammenlignelige med IBES forecasts af EPS. Den

uforventede indtjening beregnes séledes:

Faktisk EPS;, — IBES EPS;;
Aktiekurs;,

Uforventet Indtjening;, =

For de virksomheder hvor der ikke findes IBES-forecasts, er der udarbejdet et simpelt
indtjeningsforecast. Indtjeningsforecastet sattes lig med det foregdende &rs indtjening. Pa

baggrund af det beregnes den uforventede indtjening séledes:

Faktisk Indtjening; . — Indtjeningsforecast;,

Uforventet Indtjening;, = Varkedsverdi.
Lt

6.4 Annoncering ikke i forbindelse med arsregnskabsmeddelelsen

De virksomheder som har annonceret aktietilbagekob som ikke er i forbindelse med en
arsregnskabsmeddelelse, har ofte annonceret deres aktietilbagekob i1 forbindelse med en
kvartalsarsrapport. Kvartalsarsrapporten indeholder informationer om resultatet pa tidspunktet for
kvartalsarsrapporten, men markedets forventninger til en kvartalsirsrapport er ikke pa samme
mdde analyseret som ved en arsrapport, for nogle virksomheder er markedets forventninger dog
medtaget, da man kan se en reaktion pa disse til ved delarsrapportens fremleggelse. Ofte i
forbindelse med kvartalsarsrapporterne kommer virksomheden med en forventning til &rets
resultat efter skat. Denne forventning bruges som den faktiske indtjening i ovenstdende formel.
Naér en virksomhed angiver at de fastholder forventningerne til arets resultat antages Uforventet
Indtjening = 0. Men ikke alle virksomheder angiver forventninger til arets resultat efter skat, i
stedet angiver de forventninger til drets resultat for skat. Men da den uforventede indtjening set
med en investors gjne kun er interessant efter skat, skal virksomhedens forventninger omskrives
til et resultat efter skat. I denne opgave bruges det seneste arsregnskab til omskrivningen af for

skat til efter skat. Dette gores ved folgende beregning:

E(resultat for skat,)
resultat for skat,_4

E(resultat efter skat;) = resultat efter skat;_; -
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Dette tal indsettes i formlen om uforventet indtjening.

6.5 Udbytteudbetaling i forbindelse med annonceringen

Da en del af aktietilbagekabsannonceringer er i forbindelse med en arsrapport, er der nogle gange
ogsa annonceret en udbytteudbetaling. Dette skal der ogsa tages hejde for i forbindelse med
beregningen af annonceringseffekten. De annonceringer 1 forbindelse med en
arsregnskabsmeddelelse, som ogsa annoncerer en udbyttebetaling, bliver korrigeret for denne
information. Dette skyldes at oplysningen om udbetalingen til aktionarerne bliver indstillet til
generalforsamlingen. De annonceringer som ikke er i forbindelse med en arsregnskabsmeddelelse,
er der ofte ikke nogen information om udbytte, men der hvor der er, bliver der ogsa korrigeret for
udbyttet. Alle informationerne om udbytte far samme behandling, da de danske selskaber, der
annoncerer udbytteudbetalinger uden for arsregnskabsmeddelelsen lever op til deres annoncering.
Dvs. at udbytte udbetalingen ender op som det belob som faktisk er blevet udloddet i
annonceringen. Derfor er der ingen grund til at skelne mellem om det er i forbindelse med
arsregnskabsmeddelelsen eller e;j.

Eftersom at dette er et studie af annonceringseffekten ved aktietilbagekob, er det ikke relevant
med et helt praecist mal for den uforventede udbytteudbetaling. Derfor bruges folgende ligning

som maél for den uforventede udbytteudbetaling:

Udbytte pr.aktie;, — Udbytte pr.aktie; ;4
Aktiekurs;

Uforventet udbytte; y =

6.6 Cross section regressioner

Et supplement til annonceringsstudiet laves en del cross sectional regressioner for at se pa
kursreaktionerne fra markedet. I regressionerne anvendes CAR(-1,2). Det der ses pa i
regressionerne er hvad markedet kan fa ud af annonceringen. Folgende medtages:

1. Sterrelsen pa aktietilbagekebet er en af de ting som markedet kan se fra annonceringen,
derfor er Aktietilbagekob (ATK) taget med i basisregressionen, da denne faktor er en af de
faktorer som pavirker markedets overraskelse pd annonceringen af aktietilbagekobet.

2. Indtjeningsannonceringen (I) er med 1 basisregressionen, da en del af annonceringerne er

ledsaget af en samtidig indtjeningsannoncering. Denne storrelse viser markedets reaktion
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til indtjeningens sterrelse. Nogle af annonceringerne indeholder ikke information om
denne storrelse og sattes til 0.

Uforventet udbytte (U) er ogsd med 1 basisregressionen. De er med for at CAR(-1,2) bliver
korrigeret for det uforventede udbytte, som markedet ogsé kan reagere pa samtidig med
annonceringen.

Sterrelsen pa virksomheden er ogsd med i basisregressionen. Grunden til at storrelsen er
med er at I mange udenlandske undersogelser har det vist sig, at kursreaktionen er
mindre for storre end for smd selskabers vedkommende”*'. For at méle storrelsen tages der

udgangspunkt i markedsverdien (MV), og typisk bliver sterrelsen mélt som In(MV).

Pé baggrund af disse fas folgende basisregression:

CAR; = a; + i1 "ATK; + Bip " I; + Biz - Ui + Bia - In(MV;) + ¢

7. Annonceringsstudiet

Al teori, dataindsamling og metode er nu beskrevet, og den analytiske del af opgaven omkring

aktietilbagekeb bliver beskrevet 1 dette afsnit. Afsnittet indeholder analysen af markedets reaktion

pa virksomhedernes annoncering af aktietilbagekeob. Afsnittet er inddelt séledes:

1.

De 59 stk. som er i inddelingen forste gangs/overraskende analyseres. Disse deles forst op
1 to populationer en for og en efter Safe Harbour og den nye Selskabslovgivning, for at se
om der er en forskel pa annonceringseffekterne. Til sidst ses der pa dem samlet.

De 40 stk. som er i inddelingen forhgjelse analyseres. Disse deles forst op i to populationer
en for og en efter Safe Harbour og den nye Selskabslovgivning, for at se om der er en
forskel pa annonceringseffekterne. Til sidst ses der pa dem samlet.

De 18 stk. som er i1 inddelingen reducering analyseres. Disse deles ferst op 1 to
populationer en for og en efter Safe Harbour og den nye Selskabslovgivning, for at se om
der er en forskel pa annonceringseffekterne. Til sidst ses der pa dem samlet.

De 69 stk. som er 1 inddelingen konstant analyseres. Disse deles ferst op i to populationer
en for og en efter Safe Harbour og den nye Selskabslovgivning, for at se om der er en

forskel pd annonceringseffekterne. Til sidst ses der pad dem samlet.

*! Laustup & Raaballe 2006 p 150
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5. Hele populationen pa de 186 stk. analyseres for, at se hvad CAR(-1,2) er for hele
populationen.
6. Til sidst sammenlignes disse data for at se om der kan komme en generel konklusion pa

annonceringsstudiet.

7.1 Forste gangs/overraskende annonceringer.
Denne gruppe, er den gruppe, som er mest relevant for opgaven, da denne gruppe indeholder de
annonceringer af aktietilbagekeb, hvor markedet ikke har kunnet danne sig forventninger til

storrelsen pd det annoncerede tilbagekebsprogram. Derfor ma relationen mellem forventningen til

aktietilbagekebet (ATK) og CAR(-1,2) kun vaere athaengig af det annoncerede belob.

7.1.1 Fgrste gangs/overraskende annonceringer fgr Safe Harbour og den nye
Selskabslovgivning.

Forst vises karakteristikaene ved denne population.

Gns. Median Gns. Median Gns. Median Gns. Median Gns. Median
3,51 % 1,86 % 8,24 % 493% 034% -0,18 % 422% 9,02% 22,41 22,57
Tabel 4: Karakteristika for gruppen forste gangs/overraskende annonceringer for Safe Harbour og den nye

Selskabslovgivning.

Det, der kan ses ud fra denne tabel, er at den gennemsnitlige CAR(-1,2) er pd 3,51 %, men det er
ikke alle virksomhederne, der har sa stort et CAR(-1,2), da medianen “kun” er pa 1,86 %.
Desuden ses det, at den gennemsnitlige ATK er pa 8,24 % og med en median péd 4,93 %, at de
overraskende/forste gangs annonceringer af aktietilbagekeb, storrelsesmaessigt er ret stor i forhold

til markedsverdien.
7.1.1.1 Sortering af annonceringerne

Inden der laves en reel analyse af disse observationer, laves et scatterplot mellem CAR(-1,2) og

ATK for at se om, der er nogen outliers.
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Figur 3: Scatterplot mellem ATK og CAR(-1,2)

Det ses fra scatterplottet, at der er to observationer, som kan skabe stoj i resultaterne. Den ene er
fra virksomheden Monberg & Thorsen A/S. Observationen er et tender offer aktietilbagekeb, med
det formal at forhindre en fjendtlig overtagelse. Denne observation, fjernes fra dataene, da den
ikke herer inden under de normale kriterier for aktietilbagekeb. Den er en begivenhed helt for sig
selv, og derfor vil analysen ikke kunne give et retvisende billede af annonceringseffekterne ved
aktietilbagekob, hvis den bliver inkluderet.

Den anden observation er fra NKT Holding, som annoncerer et tilbagekeb efter et salg af noget af
virksomheden. NKT Holding vil derfor gerne lave aktietilbagekeob, sd aktionzrerne har gavn af
salget. Denne observation er sa ekstrem, at den velges at ekskluderes.

Annonceringen bliver ekstrem, da annonceringen samtidig sker med afslutningen af salget af en
del af virksomheden, og derfor pavirker at ATK bliver relativt stor.

Efter ekskluderingen af disse to annonceringer, er denne population nede pé 20 observationer.

7.1.1.2 Analyse af annonceringseffekten.

Efter fjernelsen af de to observationer bliver den gennemsnitlige CAR(-1,2) for denne population
til 3,35 %, hvilket stadig er hejt. Det viser, at der ser ud til at vere en positiv reaktion pa
markedet, ved en forste gangs/overraskende annoncering af et aktietilbagekeb. Men dette vides
ikke med sikkerhed endnu, for der er blevet lavet en analyse af om ATK, uforventet indtjening,

virksomhedens storrelse og udbetaling af uforventet udbytte har en effekt pa det observerede
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overnormale afkast. Dette gores ved hjelp af en regressionsanalyse, som blev beskrevet i et
tidligere kapital:

Folgende resultater fas fra analysen:

CAR(-1,2) regressionsanalyse parameter resultater

Estimate Std error T Ratio Prob>[t|

Intercept -0,045691 0,256318 -0,18 0,8609
ATK -0,11918 0,397565 -0,30 0,7671
1,4795468 0,654132 2,26 0,0390*

1,1772458 0,466905 2,52 0,0235*

In(MV) 0,0028466 0,011024 0,26 0,7997

Antal observationer 20

R"” 0,448923

Tabel 5: Resultaterne af basisregressionen.

Tabellen viser overraskende at storrelsen pa det annoncerede aktietilbagekebsbelob har en negativ
indflydelse pd kursreaktionen, men at den ikke er signifikant. Den negative effekt, er
overraskende da det burde vere omvendt. Sterrelsen pa aktietilbagekebsprogrammet burde
indvirke positivt pa en kursreaktion. En af grundene til, at den har negativ effekt pa
kursreaktionen i denne analyse, kan vare, at observationerne er sa fa, at der sa ikke skal s& meget
til for at pavirkningen bliver negativ. Parameteren er dog lille i forhold til nogle af de andre
parametre.

Bade en uforventet udbytteudbetaling og uforventet indtjening har en signifikant betydning for
kursreaktionen.

Det kan derfor konkluderes at storrelserne pé et positivt udbytte og en positiv indtjening har en
stor indflydelse pa kursreaktionen pa annonceringen. Samtidig har sterrelsen pa virksomhederne

stort set ikke nogen indvirkning pa kursreaktionen.

7.1.2 Fogrste gangs/overraskende annonceringer indenfor Safe Harbour og den nye
Selskabslovgivning.

Forst vises karakteristikaene ved denne population.
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Gns. Median Gns. Median Gns. Median  Gns. Median Gns. Median
2,07 % 2,75% 2,94 % 231% -022% -0,00% 0,02% 0% 22,72 22,84
Tabel 6: Karakteristika for gruppen ferste gangs/overraskende annonceringer efter Safe Harbour og den nye

Selskabslovgivning.

Det, der kan ses ud fra denne tabel, er at storstedelen af virksomhederne har et hojt CAR(-1,2) pd
2,07 % eller 1,86 %, alt efter om det er gennemsnittet eller medianen der ses pa. Desuden ses det,
at den gennemsnitlige ATK er pa 2,94 % og med en median pd 2,31 %. Dette viser, at de
overraskende/forste gangs annonceringer af aktietilbagekeb, ikke er si store 1 forhold til

markedsvardien.

7.1.2.1 Sortering af annonceringerne

Inden der laves en reel analyse af disse observationer, laves et scatterplot mellem CAR(-1,2) og
ATK for at se om, der er nogen outliers. Det ses af figur 4, at der ikke er nogen observationer,
som skiller sig nevneverdigt ud. Derfor sker der ikke nogen @ndringer i observationerne, og den

efterfolgende analyse, tager udgangspunkt 1 de 37 observationer.
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Figur 4: Scatterplot mellem CAR(-1,2) og ATK

7.1.2.2 Analyse af annonceringseffekten.

Inden analysen, bemerkes det, som tidligere at den gennemsnotlige CAR(-1,2) er pa 2,94 %, men
dette vides ikke med sikkerhed nu, om det kun skyldes annonceringen af aktietilbagekab, eller om
der er andre faktorer der spiller ind pd den observerede kursreaktion. Derfor laves en analyse af

om ATK, uforventet indtjening, virksomhedens storrelse og udbetaling af uforventet udbytte har
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en effekt pa det observerede overnormale afkast. Dette gares ved hjelp af en regressionsanalyse,

som blev beskrevet i et tidligere kapital, og folgende resultat fas:

CAR(-1,2) regressionsanalyse parameter resultater

Intercept

ATK

Antal observationer

A

RZ

Tabel 7: Resultaterne af basisregressionen.

Estimate
-0,100698
0,6636042
0,8700402
0,2120165
0,0043934

Std error
0,145327
0,412378
0,607315
0,168252

0,00616

37
0,15796

T Ratio
-0,69
1,61
1,43
1,26
0,71

Prob>|t|
0,4934
0,1174
0,1617
0,2167
0,4809

Tabellen viser nasten forventeligt, at storrelsen pa det annoncerede aktietilbagekebsbelob har en

positiv indflydelse pa kursreaktionen. Annonceringer som samtidig overrasker markedet positivt

med uforventet indtjening, oplever en stigning i aktiekursen. Der er dog ingen af parametrene som

er signifikante.

Det kan derfor konkluderes at storrelserne pa en uforventet indtjening og den samlede storrelse pa

aktietilbagekebet i1 forhold til virksomhedens markedsverdi, har en pavirkning pa de observerede

kursreaktioner.
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7.1.3 Samlet population af Fgrste gangs/overraskende annonceringer

Forst vises karakteristikaene ved denne population.

Gns. Median Gns. Median Gns. Median Gns. Median Gns. Median
2,42 % 2,05% 4,20% 291% -0,06 % 0% 1,62% O 22,63 22,78

Tabel 8: Karakteristika for hele gruppen af forste gangs/overraskende annonceringer.

Det kan ses ud fra denne tabel, at storstedelen af virksomhederne har et hojt CAR(-1,2) pa 2,42 %
eller 2,05 %, alt efter om det er gennemsnittet eller medianen der ses pd. Dette er forventeligt 1
forhold til de to foregdende analyser. De foregdende to analyser giver tilsammen populationen i
denne analyse. Derfor burde karakteristikaene fra de foregdende to analyser blive afspejlet i
denne. Det ses det, at den gennemsnitlige ATK er pa 4,2 % og med en median pd 2,91 %. Hvilket
forteller, at der er nogle af virksomhederne imellem observationerne, som har annonceret ret store

aktietilbagekobsprogrammer i forhold til deres markedsverdi.

7.1.3.1 Sortering af annonceringerne

Inden der laves en reel analyse af disse observationer, laves et scatterplot mellem CAR(-1,2) og
ATK for at se om, der er nogen outliers. Inden resultatet fra scatterplottet analyseres, skal det
nevnes, at der ikke burde observeres nogen outliers, da disse allerede er frasorteret i de

foregdende to analyser, men for en sikkerheds skyld laves der et scatterplot.
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Figur 5: Scatterplot mellem ATK og CAR(-1,2)
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Det ses fra scatterplottet, at der er som forventet ikke er nogen observationer, som burde skabe

stgj 1 en efterfolgende analyse.

7.1.3.2 Analyse af annonceringseffekten.

Den gennemsnitlige CAR(-1,2) for denne population er pa 2,42 %, hvilket stadig er hgjt, og viser,
at der ser ud til at vaere en positiv reaktion pa markedet, ved en forste gangs/overraskende
annoncering af et aktietilbagekob. Men dette vides ikke med sikkerhed endnu, for der er blevet
lavet en analyse af om ATK, uforventet indtjening, virksomhedens storrelse og udbetaling af
uforventet udbytte har en effekt pa det observerede overnormale afkast. Dette gores ved hjelp af

en regressionsanalyse, som blev beskrevet i et tidligere kapital:

CAR(-1,2) regressionsanalyse parameter resultater

Estimate Std error T Ratio Prob>|t|

0,0655273 0,104665 0,63 0,5342

0,0338153 0,183858 0,18 0,8548

0,7672564 0,32893 2,33 0,0238*

0,4952102 0,154388 2,97 0,0045%*

In(MV) -0,002154 0,004497 -0,48 0,6342

Antal observationer 57

R 0,224766

Tabel 9: Resultaterne af basisregressionen.

Tabellen viser overraskende, at storrelsen pd det annoncerede aktietilbagekebsbelob stort set
ingen indflydelse har pa kursreaktionen, og at den er insignigikant. Det ville ellers have veret
forventeligt, at det annoncerede aktietilbagekabsbelabs storrelse, ville pavirke markedet positivt.
Det er til gengeld ogsa interessant at observere, at en for markedet overraskende storre
virksomhedsindtjening, har faet en signifikant indflydelse pa populationen, nar den samles. Og det
samme gealder for en for markedet overraskende positiv udbytte udbetaling, som ogsd har en

signifikant betydning for kursreaktionen.
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7.1.4 Opsummering af forste gangs/overraskende annonceringer.

Det er interessant at observere, at der faktisk er en forskel i markedets reaktion til annonceringen
af et aktietilbagekebsprogram. Det der er mest interessant ved denne analyse, er at det faktisk er
annonceringerne for Safe Harbour og den nye Selskabslov, som havde den sterste kursreaktion,
ved deres annonceringer. Det overraskende ved dette er, at det forventeligt burde vare omvendt,
da markedet burde have en mere positiv effekt pd annonceringerne med Safe Harbour og/efter den
nye selskabslov, for der er oplysningspligten sterre. Med en storre oplysningspligt i henhold til
aktietilbagekobsprogrammet, burde markedet have nemmere ved at identificere et
aktietilbagekebsprogram. Det vil ogsd have nemmere ved at identificere om aktietilbagekobet er
til gavn for dets aktionarer.

De fremkomne resultater er dog modsatte dette, hvilket dog kan forklares af den lille population af
aktietilbagekeb udenfor Safe Harbour og den nye Selskabslov. Med en lille population, skal der

kun en meget stor positiv/eller negativ kursreaktion til, for at @ndre resultatet signifikant.

7.2 Forhgjede annonceringer.

Denne gruppe som analyseres pa i dette afsnit, er den gruppe, hvor der har varet aktietilbagekeb
for, og markedet derfor ikke star uforventet til annonceringen af et aktietilbagekebsprogram. Dog
tager denne gruppe udgangspunkt i de annonceringer, hvor der ved annonceringen kommes med
et storre aktietilbagekebsprogram end aret for. Dette burde give en positiv effekt til markedet, og

markedet burde derfor reagerer positivt pa annonceringen.

7.2.1 Forhgjede annonceringer udenfor Safe Harbour og den nye Selskabslovgivning.

Forst vises karakteristikaene ved denne population.

Gns. Median Gns. Median Gns. Median Gns. Median Gns. Median
-2,26 % 0,33% 5,15% 5,59% 0,56 % 0,0 % 0,52% 0,0 % 23,39 23,26

Tabel 10: Karakteristika for gruppen forhgjede annonceringer udenfor Safe Harbour og den nye Selskabslovgivning.

Det kan ses ud fra denne tabel, at den gennemsnitlige CAR(-1,2) er pa -2,26 %, men det er ikke
alle virksomhederne, der har et negativt CAR(-1,2), da medianen “kun” er pa 0,33 %. Samtidig
ses det, at den gennemsnitlige ATK er pa 5,15 % og med en median pa 5,59 %, hvilket dog ikke
er sd overraskende, da det er forhgjelser sammenlignet med et forhenverende

aktietilbagekebsprogram. Det som man skal undre sig over, det negative CAR(-1,2) pa -2,26 %,
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da en forhgjelse 1 forhold til sidste aktietilbagekebsprogram, burde medfere en positiv
kurspéavirkning fra markedet. En sortering af observationerne og en analyse af observationerne,

kan méske komme op med forklaringen pa den negative CAR-verdi.

7.2.1.1 Sortering af annonceringerne
Inden der laves en reel analyse af disse observationer, laves et scatterplot mellem CAR(-1,2) og

ATK for at se om, der er nogen outliers.
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Figur 6: Scatterplot mellem ATK og CAR(-1,2)

Det ses fra scatterplottet, at der er to observationer, som kan skabe stgj i resultaterne, iser nar
mangden af observationer er sma.

Den ene er fra virksomheden Alm Brand A/S, som bliver sorteret fra, da den kan have/har en
markant indflydelse pa annonceringseffekten.

Den anden er fra Heojgaard Holding A/S, som samtidig med annonceringen af aktietilbagkevet,
forteller om salget af dets ejendomsaktiver. Dette salg gor, at virksomheden velger at lave
aktietilbagekeb. Denne begivenhed ved siden af aktietilbagekobet er sd stor, at annonceringen
bliver ekskluderet fra populationen. Efter ekskluderingen af disse to annonceringer, er denne

population nede pé 14 observationer.
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7.2.1.2 Analyse af annonceringseffekten.

Efter fjernelsen af de to observationer bliver den gennemsnitlige CAR(-1,2) for denne population
til 4,08 %, hvilket er hgjt, i forhold til de karakteristika, der forst blev observeret. Grunden til at
det stiger sd voldsomt, er frasorteringen af Alm. Brand, som havde en stor pavirkning pa
observationerne.

Ud fra den nye CAR(-1,2) pa 4,08 %, er der alligevel en positiv reaktion fra markedet, ved en
forhgjelse af storrelsen pa aktietilbagekebet. Dette vides ikke med sikkerhed endnu, fer der er
blevet lavet en analyse af om ATK, uforventet indtjening, virksomhedens storrelse og udbetaling
af udbytte har en effekt pd det observerede overnormale afkast. Dette gores ved hjelp af en

regressionsanalyse. Folgende resultater fas fra analysen:

CAR(-1,2) regressionsanalyse parameter resultater

Estimate Std error T Ratio Prob>[t|

0,563766 0,326192 1,73 0,1180

0,8806812 0,337311 2,61 0,0282*

-1,073183 0,451877 -2,37 0,0416*

2,830125 1,847178 1,53 0,1599*

In(MV) -0,024078 0,014365 -1,68 0,1280

Antal observationer 14
R™ 0,533951

Tabel 11: Resultaterne af basisregressionen.

Tabellen viser overraskende, at alle parametrene, pa ner markedsverdien af virksomheden er
signifikant. Det vil sige de alle har en indflydelse pa den meget store positive CAR(-1,2).
Sterrelsen pd det annoncerede aktietilbagekebsbeleb har en positiv indflydelse pé kursreaktionen,
hvilket ikke er overraskende.

Det kan derudover observeres, at en forhgjelse af indtjeningen i forhold til det forventede har en
negativ effekt pa kursreaktion. Logisk set burde dette veere omvendt, men pga. det lille antal af

observationer, kan en enkelt observation, have en relativ stor indflydelse pa parameterestimaterne.
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7.2.2 Forhgjede annonceringer efter Safe Harbour og den nye Selskabslovgivning.

Forst vises karakteristikaene ved denne population.

Gns. Median Gns. Median Gns. Median Gns. Median Gns. Median
4,38 % 385% 2,96% 261% -052% -0,00% 0,74% 0% 22,76 23,07

Tabel 12: Karakteristika for gruppen forhgjede annonceringer efter Safe Harbour og den nye Selskabslovgivning.

Det der kan ses ud fra denne tabel, er at storstedelen af virksomhederne har et hgjt CAR(-1,2) pé
4,38 % eller 3,85 %, alt efter om det er gennemsnittet eller medianen der ses pa. Desuden ses det,
at den gennemsnitlige ATK er pa 2,96 % og med en median pd 2,61 %. Dette viser, at de
overraskende/forste gangs annonceringer af aktietilbagekeb, ikke er sd store i forhold til

markedsvardien.

7.2.2.1 Sortering af annonceringerne

Inden der laves en reel analyse af disse observationer, laves et scatterplot mellem CAR(-1,2) og
ATK for at se om, der er nogen outliers. Det ses af figur 7, at der ikke er nogen observationer,
som skiller sig nevneverdigt ud. Derfor sker der ikke nogen @ndringer i observationerne, og den

efterfolgende analyse, tager udgangspunkt 1 de 24 observationer.
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Figur 7: Scatterplot mellem CAR(-1,2) og ATK
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7.2.2.2 Analyse af annonceringseffekten.

Inden analysen, bemarkes det, som tidligere at den gennemsnitlige CAR(-1,2) er pa 4,38 %, men
dette vides ikke med sikkerhed nu, om det kun skyldes annonceringen af aktietilbagekab, eller om
der er andre faktorer der spiller ind pa den observerede kursreaktion. Derfor laves en analyse af
om ATK, den uforventede indtjening, virksomhedens storrelse og udbetaling af uforventet udbytte
har en effekt pa det observerede overnormale afkast.

Dette gores ved hjelp af en regressionsanalyse, og folgende resultater fas::

CAR(-1,2) regressionsanalyse parameter resultater

Estimate Std error T Ratio Prob>|t|

Intercept -0,093954 0,178424 -0,53 0,6046
ATK 0,2770969 0,67841 0,41 0,6875<
0,2601592 0,448192 0,58 0,5684

0,1181683 0,588005 0,2 0,8429

In(MV) 0,0057138 0,008001 0,71 0,4838

Antal observationer 24
R™ 0,057786

Tabel 13: Resultaterne af basisregressionen.

Tabellen viser nasten forventeligt, at ingen af parametrene er signifikante.

Sterrelsen pa det annoncerede aktietilbagekabsbelob har en positiv indflydelse pé kursreaktionen.
Ligeledes har annonceringer, som samtidig overrasker markedet positivt med en forventet
indtjening en positiv effekt pa kursen.

Et uforventet udbytte udbetaling pavirker ogsa kursreaktionen positivt.

7.2.3 Samlet population af forhgjede annonceringer
Forst vises karakteristikaene ved denne population.

amal | Cacly | am 11 U] o
obs.

Gns. Median Gns. Median Gns. Median Gns. Median Gns. Median
38 427 % 3,81% 3,39% 289% -0,11 % 0% 1,83% 0 23,09 23,20

Tabel 14: Karakteristika for hele gruppen af forhgjede annonceringer
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Det, som kan observeres ud fra denne tabel, er, at storstedelen af virksomhederne har et hejt
CAR(-1,2) pa 4,27 % eller 3,81 %, alt efter om det er gennemsnittet eller medianen der ses pAi.
Dette er forventeligt i forhold til, at der i de to foregaende afsnit er blevet analyseret pa forskellige
dele af denne population, og da delene nu er samlet til denne population.

Karakteristikaene fra de to foregdende analyser burde blive afspejlet i denne. Det ses, at den
gennemsnitlige ATK er pa 3,39 % og med en median pé 2,89 %. Hvilket forteller, at de fleste af

virksomhederne annoncerer en nogenlunde samme storrelsesorden forhgjelser.

7.2.3.1 Sortering af annonceringerne

Inden der laves en reel analyse af disse observationer, laves et scatterplot mellem CAR(-1,2) og
ATK for at se om, der er nogen outliers. Inden resultatet fra scatterplottet analyseres, skal det
nevnes, at der ikke burde observeres nogen outliers, da disse allerede er frasorteret 1 de

foregdende to analyser, men for en sikkerheds skyld laves der et scatterplot.
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Figur 8: Scatterplot mellem ATK og CAR(-1,2)

Det ses fra scatterplottet, at der er som forventet ikke er nogen observationer, som vil komme til at

skabe stgj 1 den efterfolgende analyse.

7.2.3.2 Analyse af annonceringseffekten.

Den gennemsnitlige CAR(-1,2) for denne population er pa 4,27 %, hvilket er hejt. Det viser, at
der virker til at vere en positiv reaktion pa markedet, ved en forhejelse af et
aktietilbagekobsprogram. Men dette vides ikke med sikkerhed endnu, for der er blevet lavet en

analyse af, om ATK, den uforventede indtjening, virksomhedens storrelse og udbetaling af
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uforventet udbytte, har en effekt pa det observerede overnormale afkast. Dette gores ved hjaelp af

en regressionsanalyse og felgende resultater fas fra analysen:

CAR(-1,2) regressionsanalyse parameter resultater

Estimate Std error T Ratio Prob>|t|
-0,030838 0,132099 -0,23 0,8169
0,4181955 0,346393 1,22 0,2323
-0,077565 0,328125 -0,24 0,8146
0,1217993 0,494585 0,25 0,8070
0,0025306 0,005805 0,44 0,6657

Antal observationer 38

0,0057626

A

RZ

Tabel 15: Resultaterne af basisregressionen.

Tabellen viser at ingen af parametrene er signifikante. Til gengald viser det sig overraskende, at
storrelsen pa det annoncerede aktietilbagekebsbelagb har en ret stor indflydelse pd kursreaktionen.
Det er ogsd interessant at observere, at en for markedet overraskende storre
virksomhedsindtjening, har negativ indflydelse pa populationen, nar den samles. Dette kommer
fra de observationer, som herer til annonceringerne udenfor Safe Harbour og den nye
selskabslovgivning. En for markedet overraskende positiv udbytte udbetaling, har stadig

betydning for kursreaktionen.

7.2.4 Opsummering af forhgjede annonceringer.

Det interessante som er observeret ved forhgjede annonceringer, er den meget store effekt en
annoncering har pa kursreaktionen. Ifelge teorien, burde kursreaktionen ikke vaere hejere end
forste gangs annonceringer. Men de overnormale afkast som observeres er hgjere.

Derudover er der ikke observeret, nogen betydelig forskel om observationerne er indenfor eller
udenfor Safe Harbour og den nye Selskabslov. Det overnormale afkast, er nemlig stort set ens, alt
efter om aktietilbagekebene er inden for eller uden for Safe Harbour og den nye Selskabslov.
Markedet virker til at vaere ligeglad med dette, og virker til bare at reagere pa, om det er en

forhgjelse der sker.
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7.3 Konstante annonceringer.

Denne gruppe som analyseres pa i dette afsnit, er den gruppe, hvor det for virksomheden ikke er
forste gang, der annonceres et aktietilbagekeb, men det er x’te gang. Markedet er derfor ikke
overrasket over, at der bliver annonceret et aktietilbagekab.

Observationerne her er annonceringer af aktietilbagekeb, som er pd niveau med det forrige
annoncerede aktietilbagekeb. Dette samme niveau ved annoncering, burde markedet derfor ikke
som sadan ikke reagere pd, da det ikke har nogen sterre verdi end det forrige aktietilbagekeob. Der

ber derfor ikke observeres nogen kursreaktioner, og CAR(-1,2) burde derfor ligge tet pa 0.

7.3.1 Konstante annonceringer udenfor Safe Harbour og den nye Selskabslovgivning.

Forst vises karakteristikaene ved denne population.

Gns. Median Gns. Median Gns. Median Gns. Median Gns. Median
-0,68 0,13% -0,07%  -0,03 % 0,18% 0,36 % -0,27 0,0 % 23,58 23,63
%

Tabel 16: Karakteristika for gruppen konstante annonceringer udenfor Safe Harbour og den nye Selskabslovgivning.

Det observeres ud fra tabellen, at den gennemsnitlige CAR(-1,2) er pa -0,68 %, men det er ikke
alle virksomhederne, der har et negativt CAR(-1,2), da medianen “kun” er pa 0,13 %. Disse
CAR(-1,2) er meget taet pd 0, hvilket passer meget godt i overensstemmelse med de forventninger
markedet burde have til annonceringerne. Samtidig ses det, at den gennemsnitlige ATK er pa -

0,03 % hvilket ogsa er tet pd 0 % og forventeligt.

7.3.1.1 Sortering af annonceringerne
Inden der laves en reel analyse af disse observationer, laves et scatterplot mellem CAR(-1,2) og

ATK for at se om, der er nogen outliers.
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Figur 8: Scatterplot mellem ATK og CAR(-1,2)

Det ses fra scatterplottet, at der ingen outliers er, og analysen, kan derfor finde sted uden at skulle

korrigere for nogle observationer.

7.3.1.2 Analyse af annonceringseffekten.

En analyse burde komme frem til, at med konstante storrelser tilbagekebsprogrammer, burde der
ikke kunne observeres et anormalt afkast. Der laves en regressionsanalyse for at se om der er
andre begivenheder som kan medfeore en reaktion fra markedet. Folgende resultater fas fra

analysen:

CAR(-1,2) regressionsanalyse parameter resultater

Estimate Std error T Ratio Prob>|t|

Intercept -0,27933 1,945415 -0,14 0,8949
ATK -5,945049 17,87979 -0,33 0,7616
-1,246699 4,884255 -0,26 0,8150

0,6434709 0,943348 0,68 0,5441

In(MV) 0,0115438 0,082298 0,14 0,8973

Antal observationer 8
R 0,18205

Tabel 17: Resultaterne af basisregressionen.

Tabellen viser, at ingen af parametrene er signifikante. Det ses, dog at sterrelsen pad det
annoncerede aktietilbagekabsbelgb har en signifikant negativ indflydelse pa kursreaktionen. Dette
er ikke sd overraskende, da en uendret storrelse pa aktietilbagekebsprogrammet, kan affede
negative reaktioner fra markedet. Til gengald er det overraskende, at den uforventede indtjening
ikke medferer en positiv kursreaktion, da markedet burde se en uforventet indtjening, som om at
virksomheden har gjort det ekstra godt, og det burde markedet reagerer positivt pa.

Det skal dog bemerkes, at der kun er 8 observationer i denne population, og nér der er sa fa

observationer, kan en enkelt observation, rykke helt rundt pa de observerede resultater.

50



7.3.2 Konstante annonceringer efter Safe Harbour og den nye Selskabslovgivning.

Forst vises karakteristikaene ved denne population.

Gns. Median Gns. Median Gns. Median Gns. Median Gns. Median
2,21 % 231% 0,06 % 0 -0,07% 0 0,04% 0% 24,06 23,93

Tabel 18: Karakteristika for gruppen konstante annonceringer efter Safe Harbour og den nye Selskabslovgivning.

Det kan ses ud fra denne tabel, at storstedelen af virksomhederne har et CAR(-1,2) pd 2,21 % eller
2,31 %, alt efter om det er gennemsnittet eller medianen der ses pa. Dette er uventet, da et uendret

aktietilbagekebsprogram, ikke burde medfore en kursreaktion fra markedet.

7.3.2.1 Sortering af annonceringerne

Inden der laves en reel analyse af disse observationer, laves et scatterplot mellem CAR(-1,2) og
ATK for at se om, der er nogen outliers. Det ses af figur 9, at der ikke er nogen observationer,
som skiller sig navneverdigt ud. Derfor sker der ikke nogen andringer i observationerne, og den

efterfolgende analyse, tager udgangspunkt 1 de 60 observationer.

0,15 -

0.1

0,05
Car .

o
°
.c'*-'g i -

-0,05

,

-0.1

ATK

Figur 9: Scatterplot mellem CAR(-1,2) og ATK

7.3.2.2 Analyse af annonceringseffekten.

Der laves nu en analyse vedrerende ATK, den uforventede indtjening, virksomhedens storrelse og
udbetaling af uforventet udbytte for at se om disse parametre har en indflydelse pa det
observerede afkast. Dette gores ved hjelp af en regressionsanalyse og folgende resultater fés fra

analysen:
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CAR(-1,2) regressionsanalyse parameter resultater

Estimate Std error T Ratio Prob>[t|

Intercept 0,0778607 0,140855 0,55 0,5827
ATK -1,008654 1,627869 -0,62 0,5381
-0,776853 1,355522 -0,57 0,5689

-0,152683 0,269033 -0,57 0,5727

In(MV) -0,002312 0,00582 -0,4 0,6944

Antal observationer 60
R™ 0,022572

Tabel 19: Resultaterne af basisregressionen.

Tabellen viser, at ingen af parametrene er signifikante. Til gengaeld er alle parametrene negative,
og de har ifelge analysen en negativ indvirkning pa kursreaktionen. Dette er ret overraskende, da
den gennemsnitlige CAR(-1,2) er pd 2,21 %. Den burde som sagt veere omkring de 0 %. Markedet
ber slet ikke reagere pa en annoncering af et aktietilbagekeb, som er pd samme niveau som et
tidligere aktietilbagekeb. Det er uforstdende, at markedet alligevel reagerer sd positivt pa
aktietilbagekebene, og det er endnu mere uforstaende, at ingen af parametrene bidrager positivt til
kursreaktionen.

Det er en ret stor gruppe af observationer, sd enkelte observationer har ikke den store indflydelse

pa resultatet.

7.3.3 Samlet population af konstante annonceringer
Forst vises karakteristikaene ved denne population.

amal | Cacly | am 11U ] e
obs.

Gns. Median Gns. Median Gns. Median Gns. Median Gns. Median
1,87 % 2,21% -0,04 % 0 -0,04 % 0% 0 0 24,00 23,90

Tabel 20: Karakteristika for hele gruppen af konstante annonceringer

Det kan ses ud fra denne tabel, at storstedelen af virksomhederne har et CAR(-1,2) pa 1,87 % eller
2,21 %, alt efter om det er gennemsnittet eller medianen der ses pa. Dette er forventeligt 1 forholdt

til, at der i de to foregdende afsnit er blevet analyseret pa forskellige dele af denne population, og
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da delene nu er samlet til denne population, burde karakteristikaene fra de foregaende to analyser

blive afspejlet i denne.

7.3.3.1 Sortering af annonceringerne

Inden der laves en reel analyse af disse observationer, laves et scatterplot mellem CAR(-1,2) og
ATK for at se om, der er nogen outliers. Inden resultatet fra scatterplottet analyseres, skal det
navnes, at der ikke burde observeres nogen outliers, da disse allerede er frasorteret i de

foregdende to analyser, men for en sikkerheds skyld laves der et scatterplot.
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Figur 10: Scatterplot mellem ATK og CAR(-1,2)

Det ses fra scatterplottet, at der er som forventet ikke er nogen observationer, som burde skabe

stgj 1 den efterfolgende analyse.
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7.3.3.2 Analyse af annonceringseffekten.
Ved hjelp af en regressionsanalyse, som blev beskrevet i et tidligere kapital fas folgende
resultater:

CAR(-1,2) regressionsanalyse parameter resultater

Estimate Std error T Ratio Prob>[t|

0,0553711 0,134434 0,41 0,6818

-1,018392 1,509616 -0,67 0,5024

-0,655517 1,089462 -0,60 0,5495

-0,086571 0,250401 -0,35 0,7307

In(MV) -0,001519 0,005599 -0,27 0,7871

Antal observationer 68
R™ 0,016473

Tabel 21: Resultaterne af basisregressionen.

Tabellen viser ligesom 1 afsnittet tidligere, at parametrene har en negativ indvirkning pa

kursreaktionen til markedet. Hvilket stadigveek er hojst overraskende

7.3.4 Opsummering af forhgjede annonceringer.

Det er interessant at observere, at der er en forskel pa markedets reaktion til annonceringen af en
konstant af aktietilbagekebsprogram, alt efter hvilket om det er udenfor eller indenfor Safe
Harbour og den nye Selskabslov. Nar det er udenfor, har markedet reageret som forventede —
hvilket er en reaktion tat pa ingenting, men indenfor Safe Harbour og den nye Selskabslov, er der
en positiv reaktion pd aktietilbagekebene. Denne positive reaktion er ikke til at forklare, da alle
parametrene ifelge analysen pavirker kursreaktionen negativt. Sa den positive kursreaktion burde
komme fra at der annoncers aktietilbagekeb. Hvilket sa vil betyde, at nar det er et uforandret
aktietilbagekeob, s har markedet alligevel en positiv reaktion til det, selv om det logisk set ikke

burde fungere sadan.

7.4 Reducerede annonceringer.
Denne gruppe som analyseres pa i dette afsnit, er den gruppe, hvor der har varet aktietilbagekeb
for, og markedet derfor ikke star uforventet til annonceringen af et aktietilbagekebsprogram.

Denne gruppe tager udgangspunkt i de annonceringer, hvor der ved annonceringen kommes med
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en reduktion af aktietilbagekebsprogrammet i1 forhold til det som var der aret for. Dette burde ikke
afsted komme en reaktion fra markedet.

Da der ikke er flere reducerede annonceringer end 18 stk., bliver dette afsnit ikke opdelt i de 3
afsnit, som de forhenvarende, men til gengald kun i et som danner et overblik over hvordan de

samlede antal reducerede annonceringer bliver modtaget af markedet.

7.4.1 Samlet population af reducerede annonceringer.

Forst vises karakteristikaene ved denne population.

Gns. Median Gns. Median Gns. Median Gns. Median Gns. Median
1,65% 1,56% --3,72% -193% 041% O 7,48% 0 22,60 23,03

Tabel 22: Karakteristika for gruppen reducerede annonceringer.

Det, der kan ses ud fra denne tabel, er at den gennemsnitlige CAR(-1,2) er pd 1,65 % eller 1,56 %,
alt efter om det er den gennemsnitlige verdi eller medianen, der ses pd. Det overraskende ved
denne CAR(-1,2) op 1,65 %, er at den enten burde vare 0 eller negativ. Grunden til dette, er at der
sker en reducering af aktietilbagekebets storrelse 1 forhold til, det der blev annonceret aret for.

Dette burde markedet reagere negativt pa, da det far mindre ud end sidste ars annonceringen.

7.4.1.1 Sortering af annonceringerne
Inden der laves en reel analyse af disse observationer, laves et scatterplot mellem CAR(-1,2) og

ATK for at se om, der er nogen outliers.
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Figur 11: Scatterplot mellem ATK og CAR(-1,2)

Det ses fra scatterplottet, at der ingen outliers er, og analysen, kan derfor finde sted uden at skulle

korrigere for nogle observationer.

7.4.1.2 Analyse af annonceringseffekten.

En analyse burde komme frem til, at reducerede tilbagekebsprogrammer, burde medfere at
markedet reagerer negativt, og derfor burde det affede et negativt CAR. Der laves en
regressionsanalyse for at se, om der er andre begivenheder, som kan medfere en reaktion fra

markedet. Folgende resultater fis fra analysen:

CAR(-1,2) regressionsanalyse parameter resultater

Estimate Std error T Ratio Prob>|t|

Intercept 0,271537 0,2026 1,34 0,2031
ATK -0,233959 0,631229 -0,37 0,7169
1,1946074 1,116606 1,07 0,3041

-0,028712 0,061586 -0,47 0,6488

In(MV) -0,011792 0,09184 -1,28 0,2216

Antal observationer 18

R"” 0,280698

Tabel 23: Resultaterne af basisregressionen.

Tabellen viser, at ingen af parametrene har en signifikant betydning. Det interessante ved de
observerede parametre, er de negative storrelser, men de kan vare negative pga. at der er fa
observationer. Den uforventede indtjening péavirker kursreaktionen positivt, hvilker den
forventeligt ogsa skulle, sa noget af den positive CAR(-1,2) pd 1,65 %, kan forklares ud fra denne

parameter.

7.5 Alle annonceringer.

Denne gruppe som analyseres pd 1 dette afsnit, er hele populationen. Ferst dannes, et overblik over
alle de annonceringer som er udenfor Safe Harbour, og derneest dannes et overblik over
annonceringer indenfor Safe Harbour og/eller den nye Selskabslov. Afsnittet sluttes af med en

samlet analyse af populationen.
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7.5.1 Alle annonceringer udenfor Safe Harbour og den nye Selskabslovgivning.
Forst vises karakteristikaene ved denne population.

Gns. Median Gns. Median Gns. Median Gns. Median Gns. Median
279% 1,68% 2,87% 2,55 % 046% 0% 347% 0,0 % 23,07 23,15

Tabel 24: Karakteristika for gruppen konstante annonceringer udenfor Safe Harbour og den nye Selskabslovgivning.

Det der kan ses 1 ud fra denne tabel, er at den gennemsnitlige CAR(-1,2) er pd 2,79 %, men det er
ikke alle virksomhederne, der har s& hegj en kursreaktion. Det ses ved, at medianen er pa 1,68 %.
Denne CAR(-1,2) = 2,79 %, giver et overblik over, at reaktionerne ved et aktietilbagekeb udenfor
Safe Harbour og den nye Selskabslov giver en positiv kursreaktion fra markedet. Det observeres
ogsd, at de annoncerede storrelser pa aktietilbagekebene 1 forhold til virksomhedens

markedsverdi er ligger pd at vaere omkring 2,87 % af markedsvardien.

7.5.1.1 Sortering af annonceringerne
Inden der laves en analyse af disse observationer, laves et scatterplot mellem CAR(-1,2) og ATK
for at se om, der er nogen outliers. Der burde ikke observeres nogen outliers, da disse allerede er

frasorteret 1 de foregdende analyser, men for en sikkerheds skyld laves der et scatterplot.
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Figur 12: Scatterplot mellem ATK og CAR(-1,2)
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Det ses fra scatterplottet, at der ingen outliers er, og analysen, kan derfor finde sted uden at skulle

korrigere for nogle observationer.
7.5.1.2 Analyse af annonceringseffekten.
Der laves en regressionsanalyse for at se om der er andre begivenheder som kan medfere en

reaktion fra markedet. Folgende resultater fis fra analysen:

CAR(-1,2) regressionsanalyse parameter resultater

Estimate Std error T Ratio Prob>|t|

Intercept 0,1774836 0,134906 1,32 0,1954
ATK 0,3383335 0,186692 1,81 0,0771
0,3263331 0,319642 1,02 0,3131

0,016374 0,0494 0,36 0,7197

In(MV) -0,006991 0,005748 -1,22 0,2306

Antal observationer 47
R™ 0,157039

Tabel 25: Resultaterne af basisregressionen.

Tabellen viser, at koefficienterne er insignifikante. Det kan ses, at der er en positiv sammenhang
mellem det overnormale afkast og parameterestimaterne. Desto sterre aktietilbagekabets storrelse

er, vil det medfere til en positiv kurs reaktion fra markedet, det samme gaelder for indtjeningen.

7.5.2 Alle annonceringer efter Safe Harbour og den nye Selskabslovgivning.

Forst vises karakteristikaene ved denne population.

I S I N
obs. e

Median Gns. Median Gns. Median Gns. Median Gns. Median
134 2,47 % 2,54% 1,09 % 0,65% -0,18% 0 0,68% 0% 23,29 23,60

Tabel 26: Karakteristika for gruppen alle annonceringer efter Safe Harbour og den nye Selskabslovgivning.

Det, der kan ses ud fra denne tabel, er at storstedelen af virksomhederne har et CAR(-1,2) pa 2,47

% eller 2,54 %, alt efter om det er gennemsnittet eller medianen der ses pa. Denne CAR(-1,2) =
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2,47 %, giver et overblik over, at reaktionerne ved et aktietilbagekeb indenfor Safe Harbour og
den nye Selskabslov giver en positiv kursreaktion fra markedet. Det observeres ogsa, at de
annoncerede storrelser pd aktietilbagekebene i forhold til virksomhedens markedsverdi ikke er ret

store 1 forhold til virksomhedernes veardi..

7.5.2.1 Sortering af annonceringerne
Inden der laves en analyse af disse observationer, laves et scatterplot mellem CAR(-1,2) og ATK
for at se om, der er nogen outliers. Der burde ikke observeres nogen outliers, da disse allerede er

frasorteret 1 de foregdende analyser, men for en sikkerheds skyld. Laves der et scatterplot.
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Figur 13: Scatterplot mellem ATK og CAR(-1,2)

Det ses fra scatterplottet, at der ingen outliers er, og analysen, kan derfor finde sted uden at skulle

korrigere for nogle observationer.

7.5.2.2 Analyse af annonceringseffekten.
I denne del laves en analyse om ATK, den uforventede indtjening, virksomhedens storrelse og
udbetaling af udbytte har en effekt pa det observerede afkast. Dette gores ved hjelp af en

regressionsanalyse, og folgende resultater fas:
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CAR(-1,2) regressionsanalyse parameter resultater

Estimate Std error T Ratio Prob>[t|

Intercept 0,0461816 0,070802 0,65 0,5154
ATK 0,2257015 0,195784 1,15 0,2511
0,4278843 0,327741 1,31 0,1940

0,111534 0,139613 0,80 0,4258

In(MV) -0,001026 0,003016 -0,34 0,7343

Antal observationer 134
R 0,029105

Tabel 27: Resultaterne af basisregressionen.

Tabellen viser, at koefficienterne er insignifikante. Samtidig kan det, at der er en positiv
sammenheng mellem det overnormale afkast og parameterestimaterne. Desto sterre
aktietilbagekeobets storrelse er, vil det medfere til en positiv kurs reaktion fra markedet, det samme

gelder for indtjeningen.

7.5.3 Alle annonceringerne

Forst vises Forst vises karakteristikaene ved denne population.

el O S N I
U G,

Median Gns. Median Gns. Median Gns. Median Gns. Median

181 1,97%  224% 153%  090% -002% 0 1,41% 0% 2324 2338

Tabel 28: Karakteristika for alle annonceringer

Det, der kan ses ud fra denne tabel, er at storstedelen af virksomhederne har et CAR(-1,2) pa 1,97
% %. Denne CAR(-1,2) = 1,97 %, giver et overblik over, at reaktionerne ved et aktietilbagekab
giver en positiv kursreaktion fra markedet. Det observeres ogsa, at de annoncerede storrelser pa
aktietilbagekebene i1 forhold til virksomhedens markedsvaerdi ikke er ret store i forhold til

virksomhedernes veardi.

60



7.5.3.1 Sortering af annonceringerne
Inden der laves en analyse af disse observationer, laves et scatterplot mellem CAR(-1,2) og ATK
for at se om, der er nogen outliers. Der burde ikke observeres nogen outliers, da disse allerede er

frasorteret i de foregdende analyser, men for en sikkerheds skyld laves der et scatterplot.

-0,1 0 01 02 03 04
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Figur 14: Scatterplot mellem ATK og CAR(-1,2)

Det ses fra scatterplottet, at der ingen outliers er, og analysen, kan derfor finde sted uden at skulle

korrigere for nogle observationer.

7.5.3.2 Analyse af annonceringseffekten.
I denne del laves en analyse om ATK, den uforventede indtjening, virksomhedens storrelse og
udbetaling af udbytte har en effekt pa det observerede afkast. Dette gores ved hjelp af en

regressionsanalyse, som blev beskrevet i et tidligere kapital felgende resultater fas fra analysen:

Estimate Std error T Ratio Prob>|t|
0,0534628 0,106988 0,50 0,6179
0,26571 0,22481 1,18 0,2388
0,237907 0,39591 0,60 0,5487
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0,0245506 0,072228 0,34 0,7343
-0,00164 0,004555 -0,36 0,7192

181
0,012017

Tabel 29: Resultaterne af basisregressionen.

Tabellen viser, at koefficienterne er insignifikante. Samtidig kan det ses, at der er en positiv
sammenha&ng mellem det overnormale afkast og parameterestimaterne. Desto sterre
aktietilbagekabets storrelse er, vil det medfere til en positiv kurs reaktion fra markedet, det samme

gelder for indtjeningen.

7.5.4 Opsummering af alle annonceringer.

Det er interessant at observere, at der for alle annonceringerne geelder, at for de annonceringer
som er udenfor Safe Harbour og den nye Selskabslov, stort set har den samme CAR(-2,1), som for
dem som er indenfor Safe Harbour og den nye Selskabslov, si ud fra dette har oplysningspligten
ved en annoncering af aktietilbagekeob ikke indvirkning p& markedets reaktion af annonceringen.
Dette er interessant, da man forventeligt burde tro, at desto flere oplysninger, som er tilknyttet en
annoncering, desto bedre kan markedet forholde sig til den, og derved reagere tilsvarende. Men ud
fra de ovenstdende resultater, virker meget indifferente pa, hvilke oplysninger, der er med ved en

annoncering af et aktietilbagekab.

8. Konklusion

Denne opgaves problemstilling, var at underege de danske virksomheders annonceringseffekter
ved aktietilbagekob, samt at se pa om der var en forskel i annonceringseffekten ved annonceringer
indenfor Safe Harbour og den nye Selskabslov i forhold til annonceringerne udenfor. Derudover
blev der set pa hvilke teorier og metoder der var tilknyttet aktietilbagekeb.

Opgaven har lagt stor vaegt pa netop undersggelsen, hvordan markedet reagerer pé en annoncering
af aktietilbagekeb og hvilke signaler der sendes ud til markedet ved aktietilbagekeb. Her viste det
sig at den annonceringseffekt, som kan observeres ved udlodninger, langt hen af vejen kan
forklares af principal-agent teorien. Teorien kommer frem til, at udlodninger mindsker det frie

cash flow, og derigennem mindsker agentomkostningerne. Men der fandtes ogsd en del andre
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teorier, som understotter den observerede annonceringseffekt. En af dem er
undervurderingshypotesen, hvor virksomhedens ledelse preover at sende et signal ud til markedet
vha. et aktietilbagekob for pd den méde, at fa virksomhedens aktier op pé det niveau, som ledelsen

ved den er veerd.

Det blev i opgave ogsa vist at lovgivningsmassigt, er der sket nogle @ndringer mht.
aktietilbagekeb, hvor det for 1 tiden var sddan at virksomheden skulle have en stdende
bemyndigelse pd 10 % bemyndigelse fra generalforsamlingen, inden virksomheden métte foretage
aktietilbagekeob. I dag gaelder der stadigveek, at virksomheden skal have en bemyndigelse fra
generalforsamlingen, men den er ikke begraenset til de 10 % mere. Derudover er der i dag,
kommer en del flere lovgivningsmessige oplysningsforpligtelser i forbindelse med igangsattelsen
af et aktietilbagekebsprogram.

Den fornevnte 10 % bemyndigelse blev nasten givet til alle virksomheder i Danmark.
Bemyndigelsen var sd udbredt, da den ikke var en annoncering, og virksomheden var pé ingen
made forpligtet til at gore brug af bemyndigelsen. Virksomhederne havde for i tiden heller ikke
samme oplysningspligt som 1 dag, hvilket har gjort at mange virksomheder for 1 tiden slet ikke
annoncerede et decideret aktietilbagekebsprogram, men kun kom med oplysninger, om nar det
havde erhvervet nogen af sine egne aktier. I dag gelder der, at virksomheden er forpligtet til at
oplyse om aktietilbagekobets storrelse og formal, hvis den valger at folge Safe Harbour
forordningen. Ved at folge Safe Harbour forordningen, kan virksomheden undgd eventuelle
insiderproblemer. Desuden er den nye Selskabslov ogsa ret restriktiv med oplysningspligten ved
aktietilbagekeb. Det er derfor nu blevet en del nemmere at identificere virksomheder, som

igangsetter aktietilbagekebsprogrammer.

Datamassigt endte det pa 186 aktietilbagekebsannonceringer, som var anvendelige 1
annonceringsstudiet.  Udover dette blev der lavet inddelinger af de 186
aktietilbagekebsannonceringer, da det ikke var dem alle sammen som var ferste gangs
annonceringer, eller annonceringer svarende til en den samme overraskelseseffekt, som ved forste
gangs annonceringer. Derfor endte det med 59 stk. annonceringer, som markedet burde have

positive forventninger til.
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Det primare fokus for opgaven har vearet at finde annoncerigseffekterne ved aktietilbagekob
generelt, men ogsd udenfor og indenfor Safe Harbour forordningen og den nye Selskabslov. Dette
for at se om den storre gennemsigtighed ved annonceringerne havde en effekt pd markedet.

I tabel 30 kan ses resultaterne af annonceringsstudiet.

3,35 % 4,08 %. - -0,68 % 2,79 %
2,07 % 4,38 % - 2,21 % 2,47 %
2,42 %. 4,27 %. 1,65 % 1,87 % 2,57 %

Tabel 30: Oversigt over CAR(-1,2) inddelt i de enskede kriterier

For hele aktietilbagekabspopulationen blev den generelle annonceringseffekt pa 2,57 %, hvilket
stemmer overens med forventningen om en positiv reaktion fra markedets side af pé
annonceringen af et aktietilbagekebsprogram.

Det blev desuden observeret at der stor set ingen forskel var pd om annonceringen var indenfor

eller udenfor Safe Harbour og den nye Selskabslovgivning.

9. Perspektivering

Med ovenstiende resultater i mente, kunne databehandlingen godt have vaeret mere dybdegaende,
da der ved indsamlingen af dataene, hurtigt godt kunne blive misset noget information, som var
vigtigt 1 forhold til annonceringen af aktietilbagekobet, og den korrekte bestemmelse af
annonceringsdatoen. Selvom indsamlingen af data har varet grundig, kan der ikke ses bort fra
menneskelige fejl, og det kan ligeledes forudsettes, at der kan mangle data, som enten
understotter eller @ndre pd ovenstdende resultater.

Ved selve annonceringsstudiet, kunne der tages flere faktorer ind som kunne tenkes, at have haft
pavirkning pa det fremkomne resultat. Desuden kunne aktieindekset som blev brugt til at beregne
det forventede afkast mél med, vere blevet reguleret for udbytter, saledes at udbytternes effekt og

udbetalinger pa aktiemarkedet ikke havde mudret det forventede afkast til.
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En anden synsvinkel pa opgaven kunne vere de skattemassige fordele/ulemper bade for den
private investors side, men ogsa for den institutionelle investors side, og hvilken effekt det ville
have 1 forhold til de skattemessige fordele/ulemper for den private investor og institutionelle
investors side 1 forhold til udbytter.

Aktietilbagekeb, har stadig en del omrdder som kunne vere interessante at analysere pa, bade fra
virksomhedens side, den private investors side, den institutionelle investors side og fra det
generelle markeds side. Det interessante ved aktietilbagekeb er, at det er et relativt uudforsket
omrade 1 Danmark 1 forhold til udbytter og derfor kunne en storre og dybere klarlegning og en
ordentlig database over danske virksomheders aktietilbagekeb, gore at det blev nemmere at lave
analysere over aktietilbagekebene for danske virksomheder og finde den effekt og verdi

aktietilbagekeob generelt har for investorer og virksomheder.
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