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Verdiskabelsen i akkvisitioner og fusioner - en empirisk analyse

Forord

[ dette forord vil jeg gerne benytte muligheden for at takke min vejleder, Jens Borges, for
den gode konstruktive kritik og vejledning som jeg har faet. Den har i hgj grad veeret

med til at forme afhandlingen og har bidraget veaesentligt til det endelige resultat.

Derudover vil jeg takke alle dem der har hjulpet med til at leese korrektur pa afhandlin-
gen, og som har svaret pa spgrgsmal undervejs i opgaveforlgbet, og sidst men ikke
mindst dem som har haft forngjelsen at arbejde og leve sammen med mig i dette krae-

vende, men ogsa meget spaendende, inspirerende og videnbringende forlgb.

Afhandlingen er skrevet med skrifttype Cambria stgrrelse 11 med 1% mellemrums lin-
jeafstand og antal anslag er 186.194. Det svarer til 81normalsider inklusiv figurer, for-
udsat at en normalside er 2.275 anslag, og de 26 figurer teeller for 800 anslag jf. studie-
handbogen. Som anbefalet af Dansk Sprognaevn og Kulturministeriet den 3. oktober

2003 benyttes "nyt komma”.

God laeselyst!

Frederiksberg d. 15. juni 2009.

Ludvig Kjeerulff
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Executive summary

In absence of the expected value creation in recent corporate mergers and acquisitions,
it is necessary to investigate the driving forces behind the value creation and its eco-

nomic impact on the shareholders of the acquiring companies.

This thesis investigates the wealth effect of corporate mergers and acquisitions on the
acquiring companies’ shareholders. Based on a synthesis of the relevant M&A literature
[ outline a theoretical framework identifying three key variables explaining the share-
holders’ wealth effect; the motive behind the transaction, the method of payment and

the performance of the company before the transaction.

In order to investigate the relationship between these three variables and the wealth
effect on the acquiring companies’ shareholders, I analyze the economic impacts of the
European transactions with a transaction value above €1.5bn between 2000 and 2008.
This analysis is based on the daily share price and the abnormal return around the an-

nouncement day of the major transactions.

The results show that debt financed transactions tend to be more value creating than
any other method of payment. Share financed transactions on the other hand, tend to be

the most value destroying method of payment.

The performance of the company also has a profound impact on the shareholders’
wealth effect. Good performing companies tend to deliver a positive abnormal return to
their shareholders announcing a major transaction, whereas bad performing companies
tend to deliver a negative abnormal return. This implies that the motive and the beha-

vior of the management have an impact on the shareholder wealth effect.

With these results, | propose an alpha-generating investor strategy that provides a risk
free abnormal return on an investment. The strategy is to either buy shares in good per-
forming companies that announce a transaction financed by debt or to go short in shares

in bad performing companies that announce a transaction financed by shares.

The conclusions emphasize the conflict between shareholders and the management of
the multinational companies regarding why and when major transactions actually

create or destroy value to the shareholders of these companies.
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Kapitel 1 — Indledning

Under mit ophold pa Harvard University blev jeg inspireret til at undersgge veerdiska-
belsen i akkvisitioner og fusioner. I grupper a to blev vi sat til at finde det overnormale
afkast i en stgrre transaktion!. Af ca. 28 cases, som blev prasenteret, alle af nyere tid,
blev ikke ét opkgb fundet veerdiskabende for ejerne af det opkgbende selskab. Alle op-
kgbende selskaber led et overnormalt negativt afkast. Min fascination af akkvisitioner
og fusioner blev forvandlet til en stor bekymring. Fra aktionzerernes synspunkt fore-
kommer det bekymrende at selskabets ledelse til stadighed veaelger at akkvirere eller
fusionere. Hvorfor oplever vi disse transaktioner, nar det netop er ledelsens fornemme-
ste opgave at skabe veerdi for deres aktionaerer? Denne problemstilling har ikke kun
praktisk relevans fra et investorperspektiv, men den rummer samtidig en teoretisk ud-
fordring i at forklarer sammenhangen mellem vardiskabelsen og akkvisitioner og fusi-
oner. Derfor sgger jeg svar pa hvordan veerdiskabelsen i akkvisitioner og fusioner kan

forklares teoretisk.

Emnet har veret til stor debat siden 1960’erne, hvor specielt USA oplevede en sand bgl-
ge af fusioner og virksomhedsovertagelser. Talrige undersggelser har beskeeftiget sig
med at klarleegge de gkonomiske konsekvenser af disse opkgb2. Resultaterne af disse
undersggelser viser en udbredt opfattelse af at opkgbene sjeldent skaber veerdi for
ejerne af det opkgbende selskab. Jeg finder omrddet sa interessant at jeg har sat mig for
at undersgge veerdiskabelsen i akkvisitioner og fusioner for at identificere hvilke trans-
aktioner, der skaber vaerdi, og hvilke der destruerer veerdi. Det kan ikke vaere samtlige
transaktioner, der destruerer veerdi, hvorfor der ma vaere nogle underlaeggende arsager

der kan forklare forskellen i veerdiskabelsen i de enkelte transaktioner.

P4 denne baggrund velger jeg at undersgge de gkonomiske effekter af europaeiske
transaktioner med en transaktionsveerdi over €1,5 mia. i arene 2000-2008. Dette ggr jeg

ved at undersgge det overnormale afkast til aktionzererne i en given eventperiode.

Undersggelsens konklusioner forventes at veere af interesse for savel ledelsen i de euro-
peeiske multinationale selskaber som disse selskabers aktionarer, da det kan give en
indikation af hvorvidt fremtidige akkvisitioner og fusioner skaber eller destruerer veerdi

for det overtagende selskabs aktionzerer.

1 [gennem afhandlingen benytter jeg transaktioner som synonym for akkvisitioner og fusioner
2 For omtale af fremtraedende studier refereres til Bruner [2002]
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1.1 Problemstilling

Det er hensigten med denne kandidatafthandling at undersgge de bagvedliggende driv-
kreefter i veerdiskabelsen i akkvisitioner og fusioner. Athandlingens primaere formal er
at varetage aktionaererne i de opkgbende selskabers interesse. Dermed vil jeg undersgge
om aktionzererne er bedst stillet med at selskabernes frie cash flow, uudnyttede geelds-
bevilling eller om provenuet fra en aktieemission bruges pa akkvisitioner og fusioner
frem for ggede driftsinvesteringer, udbetaling af udbytte eller aktietilbagekgbspro-
grammer. Afhandlingens sekundeere formal er at anvende den opndede viden til at ud-

vikle en alpha-genererende investeringsstrategi.

Med udgangspunkt i en afdeekning og diskussion af teorigrundlaget for akkvisitioner og

fusioner vurderes de gkonomiske effekter for det opkgbende selskabs aktionzerer.

Igennem teorigrundlaget identificerer jeg variable der kan forklare veerdiskabelsen.
Disse variable vil ligge til grund for de hypoteser jeg diskuterer i teoriafsnittet. P4 denne

baggrund vil den overordnede problemstilling veere:

Hvilke type transaktioner skaber vardi for det opkgbende selskabs aktionaerer?

Jeg baserer besvarelsen af dette spgrgsmal pa en hypotetisk deduktiv teoriopfattelse,
hvor teoretiske veerktgjer sammensaettes i en samlet analyseramme, der i kausal for-
stand anvendes som udgangspunkt for en empirisk analyse til teoretisk at forklare vaer-

diskabelsen i akkvisitioner og fusioner.
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1.2 Tolkning

Pa baggrund af en gennemgang af den eksisterende teori pa omradet i kapitel 2 identifi-
cerer jeg en raekke variable, der kan forklare de gkonomiske effekter for det opkgbende
selskabs aktioneerer i akkvisitioner og fusioner. Besvarelsen af opgavens problemfor-
mulering forudseetter en operationaliseret metode til at male selve veerdiskabelsen, som

jeg indledningvis redeggr for i kapitel 3.

Figur 1 repraesenterer et overblik over den analytiske fremgangsmade jeg har valgt til at

besvare problemstillingen.

Figur 1: Oversigt over afthandlingens struktur

Kilde: Egen tilvirkning

Kapitel 2 benytter jeg systematisk til at forene en raekke teoretiske veerktgjer i en feelles
analyseramme der danner rammen for den empiriske undersggelse. Den teoretiske be-
grebsramme anvendes til at strukturere den empiriske analyse. Modellen anvendes til at
identificerer de bagvedliggende drivkreefter der kan forventes at forklare vardiskabel-

sen i akkvisitioner og fusioner.

I kapitel 3 redeggr og argumenterer jeg for metoden til at besvare problemstillingen
med. Derefter redeggr jeg for undersggelsesgrundlaget og praesenterer de empiriske

datakarakteristika.

[ kapitel 4 analyserer jeg de fundne resultater i henhold til den teoretiske begrebsram-

me og sgger svar pa de opstillede hypoteser fra kapitel 2.

[ kapitel 5 udleder jeg en alpha-genererende investorstrategi pa baggrund af de fundne
resultater. Yderligere perspektiverer jeg resultaterne i relation til relevante forhold jeg

ikke tidligere har diskuteret i athandlingen.
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[ kapitel 6 opsummerer og konkluderer jeg pa de fundne resultater for til sidst i kapitel 7
med et bagudrettet udgangspunkt at diskutere den anvendte teori og metode. Kildekri-

tikken vil sdledes veere en selvstaendig del af athandlingen.

1.3 Valg af teori

For at vurdere veerdiskabelsen indenfor akkvisitioner og fusioner tager jeg udgangs-
punkt i fire fokusomrader, i) gkonomisk og strategisk teori, ii) corporate finance teori,
iii) M&A3 teori og iv) regnskabspraksis. Disse fire omrader udggr det teoretiske grund-
lag for min afthandling. Metodologien er derfor baseret pa en eklektisk tilgang, hvor teo-
retiske redskaber udvaelges og sammensettes for at danne en sammenhangende for-

staelse af fanomenet der kan Kaste lys over vaerdiskabelsen.

1.3.1 @konomisk og strategisk teori

Det fgrste fokusomrade er gkonomisk og strategisk teori. Den strategiske udvelgelse af
afhandlingens teoretiske veerktgjer tager udgangspunkt i hvilke strategiteoretiske moti-
ver der ligger bag transaktionerne. I afsnittet redeggr jeg for neoklassisk teori, manage-
rialismen, transaktionsomkostningsteori og strategiteori. Jeg redeggr kort for teoriernes
harde kerne i relation til akkvisitioner og fusioner. En diskussion af teorierne behandler

jeg i kapitel 7.

1.3.2 Corporate finance teori

Det andet fokusomrade er corporate finance teori. Ved akkvisitioner og fusioner fore-
kommer flere corporate finance fenomener som under normale omstzendigheder vil
have indflydelse pa veerdiansattelsen af et aktiv. Det inkluderer faenomener og beslut-
ninger som kapitalstrukturovervejelser, kapitalfremskaffelse, udbyttepolitik og investo-
rernes afkastkrav. Jeg veelger at fokusere pa kapitalstrukturen og kapitalfremskaffel-
sesmetoden og redeggr i den forbindelse kort for Modigliani og Millers syn pa kapital-
strukturen og forholder deres teori i forhold til det traditionelle syn. I forleengelse heraf,
diskuterer jeg den optimale kapitalfremskaffelsesmetode, hvor pecking order teorien

bliver bragt i spil.

3 M&A er det engelske udtryk for akkvisitioner og fusioner.
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1.3.3 M&A teori

Det tredje fokusomrade er traditionel M&A teori. [ kglvandet pd den massive M&A bglge
i 1960’erne, blev der sat ekstrem fokus pa akkvisitioner og fusioner, hvoraf litteraturen
udviklede sig i enorm hast. Med udgangspunkt i de gkonomiske teorier og empiriske
resultater der udsprang af denne bglge, redeggr jeg kort for den frie cash flow teori,
kontrol hypotesen, entrenchment modellen og hybris teorien. Herudover redeggr jeg for
hvad tidligere studier har fundet frem til i undersggelsen af veerdiskabelsen i akkvisitio-

ner og fusioner.

1.3.4 Regnskabspraksis

Det sidste fokusomrade er et regnskabsorienteret perspektiv. Ved at kigge pa selskabets
performance og profitabilitet, vil athandlingen fa et ekstra perspektiv som kan vaere med
til at forklare veerdiskabelsen i transaktionerne. Jeg analyserer pa denne made ledelsens
adfeerd og performance til at vurdere om selskabet handler i aktionaerernes interesse.
Jeg veelger at benytte to velkendte og anerkendte resultatmal for vurderingen af ledel-
sens adferd og selskabets performance; EVA og Tobins Q. Disse resultatmal kan benyt-

tes til at vurdere markedets vurdering af selskabets performance.

1.4 Afgraensning

Ved at analysere overstaende fire teoretiske fokusomrader, er det samtidig et fravalg af
flere aspekter. Jeg fravaelger at se neermere pa det enkelte selskabs historiske akkvisiti-
onsperformance som kan forventes at have en effekt pa investorernes forventninger til
transaktionen. Hvis et selskab med succes tidligere har integreret et andet selskab, vil
markedet alt andet lige have stgrre tiltro til at det kan lade sig ggre igen. Markedet kan
forventes at have stgrre mistillid til et selskab der enten ikke har integrationserfaring
eller har integreret et andet selskab med store uforventede integrationsomkostninger til
fglge. Denne viden kan have en stor effekt pa veerdiskabelsen. For at tage hgjde for den-
ne effekt, analyserer jeg i stedet selskabets ex ante performance som bl.a. bruges som

indikator for tillid til ledelsenog dennes adfeerd.

For at begreense afhandlingens omfang fokuserer jeg pa det opkgbende selskab, og der-
med afgraenser jeg mig fra at analysere target selskabet. Det kunne bl.a. veere interessant
at analysere target selskabets performance i forbindelse med opkgberens performance

for at undersgge om der er sammenhaeng mellem opkgberens og target selskabets per-
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formance og vaerdiskabelsen i transaktionen.. Men da fokus i denne afthandling er pa det

opkgbende selskab, har jeg valgt ikke at analysere denne problemstilling.

Et andet interessant aspekt som jeg veelger ikke at inddrage i analysen, er selskabets
relative performance til industrien fgr transaktionen. Performer et selskab godt i for-
hold til dens konkurrenter, vil et opkgb, alt andet lige, signalere endnu staerkere perfor-

mance, i og med selskabet vil konsolidere sig pa det pageeldende marked.

Yderligere har jeg valgt at anskue vaerdiskabelsen som et resultat af aktiekursudviklin-
gen i og omkring bekendtggrelsesdatoen. Dette medfgrer at der ses bort fra den lang-
tidssigtede veerdiskabelse eller destruktion. Jeg kommer dog ind pd problematikken i

afsnit 3.1.

Under redeggrelsen for corporate finance teorien har jeg valgt ikke at redeggre for ud-
byttepolitikken, til trods for at det er én af grundstenene indenfor feltet. Ud fra en reali-
stisk vurdering er det naeppe sandsynligt at udbyttepolitikken kan forklare veerdiskabel-
sen i transaktioner pa samme niveau som de gvrige teorier. Derfor ngjes jeg med at for-
klare veerdiskabelsen i transaktionerne ud fra kapitalstrukturen og kapitalfremskaffel-
sesmetoden, da disse fenomener alle indirekte eller direkte kan vaere mere behjzlpeli-

ge i besvarelsen af hvor vaerdien i transaktionerne skabes.

10
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Kapital 2 — Teoretisk begrebsramme

Dette kapitel har til formal at redeggre for de valgte teorier og i den sammenhaeng op-
stille en hypotese til hvordan den enkelte teori kan pavirke veerdiskabelsen i transaktio-
nerne. Jeg anvender fire teoriomrader til at identificere kausale relationer, hvor de uaf-
hzaengige variable er de bagvedliggende variable og den athaengige variabel er veaerdiska-
belsen. Under gkonomisk og strategisk teori redeggr jeg kort for neoklassisk teori, mana-
gerialismen og transaktionsomkostningsteorien for til sidst at forbinde teorierne i et
strategisk perspektiv. Under corporate finance teori redeggr og diskuterer jeg den opti-
male kapitalstruktur, herunder hvorledes investeringer optimalt finansieres da disse
beslutninger i sidste ende vil have indflydelse pa kapitalstrukturen. Under M&A teori
redeggr jeg for den frie cash flow teori, kontrol hypotesen, entrenchment og hybris teo-
rien og tidligere empiriske resultater. Under Regnskabsteori redeggr jeg for de to an-
vendte performance mal; EVA og Tobins Q. Til sidst sammenfatter jeg teorierne og op-
stiller i den forbindelse en hypotese om den kausale relation der giver et overblik over

forholdene.

2.1 @konomisk og strategisk teori

Hvis man betragter akkvisitioner og fusioner teoretisk, er der flere variable der kan ska-
be gkonomisk veerdi. Man kan sdledes betragte selskabets udvikling og udnyttelse af
ressourcer og kompetencer, vurdere hvilke aktiviteter der bgr udfgres internt eller eks-
ternt eller betragte ledelsens adfzerd og organisering. Med andre ord vil selskabets valg
af strategier og handlinger skabe grobunden for gkonomisk vaekst eller vaerdi [Porter
1980, Miller 1991 m.fl.]. Overordnet giver gkonomisk teori to modstridende tanker om
effekten af akkvisitioner og fusioner for aktionzerer, nemlig den neoklassiske teori og
managerialismen. Disse to teorier redeggr jeg for i dette afsnit sammen med transakti-
onsomkostningsteorien som ligeledes har stor relevans for forstaelsen af veerdiskabel-

sen i akkvisitioner og fusioner.

2.1.1 Neoklassisk teori
Neoklassisk teori [bl.a. Manne 1965] ser akkvisitioner som vardiskabende aktiviteter
hvor ledelsen forsgger at maksimere aktionaerernes veerdi. Den veerdiskabelse kan

fremkomme ved omkostningsbesparelser, styrket konkurrenceevne eller udskiftning af
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ineffektiv ledelse i target selskabet. Det antages at aktgrerne handler fuldt ud rationelt
og profitmaksimerende, samt at de har adgang til al information. Teorien er statisk da
den forsgger at optimere en enkel situation. Hvis ledelsen gennemfgrer transaktionerne
med hard disciplin og fglger de gvrige principper, skulle aktionzererne ikke lide veerdi-
tab som fglge af en akkvisitionsstrategi. Mandelker [1974] peger pa at i et konkurrence-
praeget akkvisitionsmarked vil potentielle kgbere have prisen pa target selskabet, indtil
det opkgbende selskab intet overnormalt afkast opnar. Den neoklassiske teori peger
sdledes pa at akkvisitioner bgr veere veerdiskabende eller blot neutral veerdiskabende jf.

Mandelker [1974].

2.1.2 Managerialismen

Modsat den neoklassiske teori peger managerialismen [bl.a. Mueller 1969] pa at akkvisi-
tioner er et resultat af ledelsens personlige interesser for at maksimere selskabets om-
seetning og sterrelse. Managerialismen argumenterer at jo stgrre et selskab en leder
styrer, jo stgrre egenvaerdi og prestige opnar lederen hvilket han forsgger at maksimere.
Teorien fastholder at menneskene handler ubegraenset rationeltved at sgge at optimere
deres egne mal. Dog har mennesker en begranset informationsbehandlingskapacitet og
handler derfor kun begranset rationelt hvilket er den harde kerne i programmet. Dette
medfgrer et agent/principal problem da principalen (ejerne) gnsker profitmaksimering
og agenten (lederen) gnsker maksimering af omsatningen [Knudsen 1997]. Dette pro-
blem vil medfgre store agentomkostninger i kontraktudformningen med at optimere
problemet. Omkostningerne vil reducere den gkonomiske vaerdiskabelse, og dermed
antager managerialismen at akkvisitioner og fusioner kan destruere veerdi [Hartmann

2008].

2.1.3 Transaktionsomkostningsteorien

Transaktionsomkostningsteorien antager at den gkonomiske profit ogsa kan skabes ved
den made selskabet veelger at organisere sig, og hvilke aktiviteter selskabet valger at
koordinere internt eller via markedet [Coase 1937]. Udgangspunktet er at transaktioner
ikke sker omkostningsfrit da der er knyttet kontakt-, kontrakt- og kontrolomkostninger
til transaktionerne [Foss 2004]. Teorien viser at nogle typer af transaktioner mest effi-
cient koordineres via markedet, andre via samarbejde og strategiske alliancer og atter

andre via intern koordination i selskabet. Dette afhaenger primeert af to forhold; transak-
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tionshyppigheden og maengden af teknologisk og ledelsesmaessig viden der er behov for,

ogsa benaevnt som aktivspecificitet [Williamson 1987].

Figur 2: Model for transaktionsomkostningsteorien

Aktivspecificitet

lav medium hgj

langtidskontrakt

lav markedet langstidskontrakt og virksomhed

bilateral styring
samarbejde

hyppighed

haj markedet virksomhed

Transaktions

Kilde: Williamson 1985, oversat af Hartmann 2008

Figur 2 viser sammenhaengen mellem transaktionshyppigheden og aktivspecificiteten

og hvilken strategi der optimerer eller minimerer transaktionsomkostningerne.

Teorien kan sdledes vaere behjelpelig til at forklare hvorfor selskaber akkvirerer eller
fusionerer. Dette vil veare tilfeeldet hvor det aktiv som koordineres har en hgj aktivspeci-
ficitet, og transaktionen hyppigt finder sted. Transaktionsomkostningsteorien vurderer
at akkvisitioner der specielt har en hgj aktivspecificitet, vil veere mere veerdiskabende
end gvrige akkvisitioner da omkostningerne minimeres ved at akkvirere eller fusionere.
De gvrige transaktionstyper bgr ifglge teorien foretages af markedet eller gennem sam-

arbejde.

2.1.4 Strategiteori

Bade den neoklassiske teori, managerialismen og transaktionsomkostningsteorien pe-
ger pa at hvis de rigtige parameter og antagelser er opfyldt, eller at motivet bag transak-
tionen er legitimt, vil akkvisitioner og fusioner veere vardiskabende. Som det blev
naevnt i indledningen til dette afsnit, er det selskabets valg af strategi der athaenger af
om de rigtige parameter og antagelser er opfyldt. Porter [1980] forsggte med stor suc-
ces at bygge en bro mellem gkonomisk teori og strategifaget. Han videreudviklede den
neoklassiske tankegang ved at tage samme udgangspunkt som den neoklassiske teori,

men vendte teorien pa hovedet. I stedet for at selskaber skal konkurrere i et fuldt kon-
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kurrencedygtigt marked, vurderede Porter at det enkelte selskab skulle skabe imperfek-
tioner i markedet og skabe monopollignende tilstande for at gge profitabiliteten i bran-
chen. Gennem en aktiv positionering i og strukturering af branchen vil selskaber have en
baeredygtig konkurrencemaessig strategi [Porter 1987]. Hans model er bedre kendt som

Porters Five Forces og udggr i dag en helt central rolle i strategifaget.

[ forleengelse af denne model fremleegger Porter sin ide om generiske konkurrencestra-
tegier hvor selskaber enten kan fglge en omkostningsminimeringsstrategi eller en diffe-
rentieringsstrategi [Porter 1987]. Selskaber vil ikke veere i stand til at fglge begge stra-
tegier da de sa vil ende i en "stuck in the middle” situation hvor selskabet ingen over-
normal profit vil kunne tjene. Yderligere fremlaegger Porter [1985] veerdikeedekonceptet
som har til formal at fa virksomhedens interne aktiviteter til at maksimere selskabets
positionering og forfglge bestemte generiske konkurrencestrategier. Med andre ord
mener Porter at selskaber bgr fglge bestemte strategier og udnytte dets kernekompe-
tencer for at maksimere sin indtjening. Strategien skal veere forenelig med bade interne
og eksterne forhold for at sikre indtjeningen. Porter [1980] omtaler dette som "strategic
fit” eller "strategic alignment”. 1 en veekstsammenhaeng ma akkvisitioner eller fusioner
der sikrer disse synergieffekter, veere mere vaerdiskabende end akkvisitioner og fusio-

ner der bryder med "strategic fit” tankegangen.

Disse gkonomiske og strategiske teorier kan forklare vaerdiskabelsen ud fra et pure teo-
retisk perspektiv. Teorierne er sveert malbare, men de bidrager til forstdelsen af hvor

vaerdien i akkvisitionerne og fusionerne potentielt skabes.

2.2 Corporate finance teori

Hvis man tager en mere malbar tilgang til veerdiskabelsen i akkvisitioner og fusioner, er
det nzerliggende at tage fat pa corporate finance feltet ved at diskutere selskabets finan-
sielle beslutninger. Beslutninger og overvejelser omkring kapitalstruktur og kapital-
fremskaffelse er begge begreber indenfor corporate finance feltet som gennem tiden har
veeret til debat om hvorvidt de skaber vardi for selskabet eller ej. Findes der en optimal

kapitalstruktur og hvorledes bgr et givent projekt finansieres?

Disse spgrgsmal har stor relevans for overvejelserne og beslutningerne omkring akkvi-
sitioner og fusioner. Derfor er det interessant at se pad hvilke teorier, der kan forklare

selskabets vaerdiskabelse og dermed ogsa veerdiskabelsen i akkvisitioner og fusioner.
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Indenfor corporate finance teorien, fokuserer jeg pa kapitalstrukturen. Her diskuterer
jeg den optimale kapitalstruktur, herunder hvorledes investeringer optimalt finansieres

da disse beslutninger i sidste ende vil have indflydelse pa kapitalstrukturen.

2.2.1 Kapitalstrukturen

Modigliani og Miller [1958] anfgrer at i fraveaeret af konkursomkostninger, skatter,
asymmetrisk information og i et efficient marked er selskabets markedsveerdi uathaeng-
ig af kapitalstrukturen. Den samlede risiko er kun afhaengig af aktiverne ikke af hvordan
de er finansieret. Afkastet til fremmed- og egenkapitalen bestemmes af det efficiente
marked. Hvis selskabets gearing gges, vil bade afkastkravet til fremmed- og egenkapita-
len stige som fglge af den ggede risiko, men det gennemsnitlige afkast vil veere konstant.
Argumentet herfor skal findes i at aktionaerernes ggede risiko er opvejet af de nye lanta-
geres formindskede risiko. De har formindsket deres risiko ved at konvertere egenkapi-
tal til fremmedkapital. Senere har Miller [1977, 1991] argumenteret for at selv om skat-
ten introduceres i modellen, vil selskabets veerdi stadig vaere uafthaengig af kapitalstruk-
turen. Han beskriver et equilibrium af det samlede udbud og efterspgrgsel efter sel-
skabsgeeld hvor personlige indkomstskatter betalt af den marginale investor i selskabs-
gaelden vil modsvare skatteskjoldet fra selskabsskatten. Derfor har implementeringen af

skatter i modellen stadig ingen indflydelse.

[ modsaetning til Modigliani og Miller, peger de traditionelle gkonomer|[bl.a. Kraus & Lit-
zenberger 1973] eller den statiske afvejningsteori pa at skatter vil ggre fremmedkapital
mere gunstig,da renteomkostninger vil kunne traekkes fra i skat i modsatning til udbyt-
tebetalinger. Dog vil fordelen ved fremmedkapital na en ende nar konkursomkostninger
opvejer skattefordelen, hvorved en optimal kapitalstruktur kan opnas, illustreret ved
bunden af den rgde graf [Kraus & Litzenberger 1973]. De undlader saledes at forholde
sig til Millers argument om et equilibrium. Den optimale kapitalstruktur vil maksimere
selskabets verdi ifglge de traditionelle gkonomer da selskabets cash flow eller over-
normale profit skal tilbagediskonteres med et lavere afkastkrav, hvorved en stgrre nu-

tidsveerdi af selskabet opnas.
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Figur 3: Sammenhaengen mellem gearing (X-aksen) og afkastkrav (Y-aksen)

---- Costof debt
—— WACC

/ ——————— Cost of equity

D emmmmT T ——— WACC (MM)

Kilde: Brealy, Myers and Allen 2006.

Overstaende figur viser sammenhangen mellem afkastkravet og gearingen. Det ses at
Modiglianis og Millers (MM) WACC er konstant til trods for den stigende gearing. Det
skyldes den samlede risiko pa aktiverne ikke stiger, men fordeles pa fremmed- og egen-
kapitalen. Miller og Modigliani mener saledes ikke at finansieringen af aktiverne har

indflydelse pa selskabets veerdi i modsaetning til den statiske afvejningsteori.

Hvor Miller mener at finansieringen af selskabets aktiver ikke har nogen betydning for
selskabets veerdi, fandt Myers & Majluf [1984] frem til en model, der viser at selskaber
prioriterer hvorledes de finansierer deres projekter, ogsa kaldet pecking order teorien.
Det er velkendt at investorerne er interesserede i selskabers valg af finansieringskilde
da aktiekursen @ndres, nar kilden annonceres. Myers og Majluf tager saledes udgangs-
punkt i at ledelsen ma formodes at have et stgrre kendskab til selskabets veerdi end in-
vestorerne har. Disse fortolker ledelsens adferd til at fremskaffe kapital for at udnytte

den asymmetriske information mellem ledelsen og dem selv.

Myers og Majluf finder frem til at selskaber i hgjere grad veelger at finansiere deres akti-
viteter internt sa leenge en ekstern finansiering ikke er ngdvendig. Selskaberne adapte-
rer en fast udbytte ratio som finansieres gennem det intern generede cash flow. Et fald i
udbytte vil blive straffet af kapitalmarkedet, da det vil afslgre selskabets forventninger
til det fremtidige cash flow og dermed selskabets veerdi, hvilket helst vil undgas [Jensen
1986]. Hvis det intern generede cash flow ikke kan dzekke investeringsbehovet til at
investere i positive NPV projekter, foretraeekkes udstedelse af fremmedkapital frem for

egenkapital til at daekke investeringsbehovet.

Argumentet herfor findes i den asymmetriske information mellem ledelsen og investo-
rerne. Det understgttes af empiriske studier af aktietilbagekgb og aktieudstedelser der
viser at aktiekursen falder ved aktieudstedelser og stiger ved aktietilbagekgb [Vermae-
len 1981, Asquith and Mullins 1986m.fl.]. Dette faktum ma betyde at investorerne ser

mere positivt pd en geldsforggelse frem for en gaeldsnedsattelse. Dog kan pecking or-
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der teorien ikke forklare en optimal kapitalstruktur der maksimerer selskabets veerdi,

da der er to former for egenkapital, én i toppen og én i bunden.

Faldet i aktiekursen ved udstedelsen af egenkapital kan forklares ved at ledelsen ngdigt
vil udstede nye aktier, safremt ledelsen vurderer at aktierne er undervurderede. Derfor
signalerer ledelsen at den undervurderer aktierne ved at udstede ny geeld. Hvis aktien er
overvurderet, er der stgrre incitament for ledelsen til at udstede nye aktier da provenu-
et bliver stgrre. Hvis aktien er overvurderet af ledelsen, vil investorerne trakke sig ud af

aktien, og dermed falder aktiekursen.

Pecking order teorien kan let afvises i det enkelte tilfzelde, men teorien vil veere ganske
plausibel som en beskrivelse af den generelle adfeerd [Myers 1984]. Da dette studie net-
op er en gennemsnitsbetragtning, er det relevant at teste hvorvidt transaktioner, der

finansieres efter pecking order teorien, kan forklare vaerdiskabelsen.

I dette afsnit har jeg redegjort for forskellige teorier, der kan forklare om kapitalstruktu-
ren og finansieringskilder, kan maksimere selskabets vardi. Pecking order teorien peger
pa at projekter, der er finansieret internt, er foretrukket af selskabet, mens fremmedka-
pital foretraekkes frem for egenkapital. Det ma betyde at transaktioner finansieret med
interne ressourcer ma skabe mere vardi, end transaktioner finansieret med eksterne

ressourcer.

Yderligere peger de traditionelle gkonomer og den statiske afvejningsteori pa at projek-
ter finansieres efter en target kapitalstruktur der sgger at maksimere vaerdien igennem
en balancering af veerdien af renteskatteskjoldet og diverse konkursomkostninger. Mil-

ler [1991] mener derimod ikke at finansieringskilden skaber veerdi i sig selv.

Sidst tyder det pa at investorer ser mere positivt pa en geeldsforggelse frem for en

gaeldsnedsaettelse. Dette aspekt vil jeg komme naermere ind pa i neeste afsnit.

2.3 M&A teori

Med den anvendte teori har jeg forsggt at forklare veerdiskabelsen ud fra traditionel
gkonomisk, strategisk og finansiel teori. Weston, Mitchell og Mulherin [2004] har samlet
teorierne i en oversigtsmodel, og de fleste teorier er diskuteret ovenfor, herunder "tran-

»n on

saction cost efficiency”, "synergy” og "disciplinary”4.

4”Disciplinary” er omtalt i denne afhandling under neoklassisk teori.
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Figur 4: Teoretisk veerdieffekt af akkvisitioner og fusioner

Theories of the Value Effects of Mergers and Acquisitions

Theoretical Principle Research Paper
Value increasing
Transaction Cost Efficiency Coase [1937]
Synergy Bradley, Desai and Kim [1983, 1988]
Disciplinary Manne [1965]

Value Reducing
Agengy Costs of Free Cash Flow  Jensen [1986]
Management Entrenchment Shleifer and Vishny [1989]

Value Neutral
Hubris Roll [1986]

Kilde: Weston, Mitchell og Mulherin 2004.

Jeg introducerer yderligere fire teorier for veerdiskabelsen i akkvisitioner og fusioner i
overensstemmelse med Weston, Mitchell og Mulherin [2004]. Det drejer sig om Michael
C. Jensens [1986] frie cash flow teoriog kontrolhypotese, Shleifer og Vishny’'s “managerial
entrenchment”model [1989] og Richard Roll’s hybris teori [1986].

2.3.1 Frie cash flow teori

Michael C. Jensen [1986] papeger i sin artikel at konflikten mellem aktioneerer og sel-
skabets ledelse har stor betydning for den gkonomiske litteratur. Agentteorien, som jeg
var inde pa i afsnittet om managerialismen, er ganske udbredt i litteraturen. Jensen no-
terer at til trods for at agentteorien har haft stor opmeaerksomhed, sa har aktieudbyttebe-
talingen ikke haft naer samme fokus, selvom denne problematik skaber ligesa store kon-
flikter. Udbyttebetalinger reducerer ledelsens anvendelige ressourcer og dermed ogsa
ledelsens magt. Easterbrook [1984] argumenterer i den forbindelse for at kapitalmar-
kederne vil overvage ledelsens investeringer mere efficient nar ledelsen skal rejse ny
kapital pa det dbne marked. Internt finansierede projekter vil siledes slippefor denne
overvagning. Det er saledes i markedets interesse at ledelsen rejser ny kapital pa mar-
kedet da det giver en dbenhed omkring selskabets situation. Jensen [1986] argumente-
rer for at ledelsen anvender de frie cash flows til at maksimere selskabets stgrrelse frem
for at udbetale dem til aktionzererne. Argumentet herfor findes i det faktum at ledelsen
har incitament til at maksimere selskabets stgrrelse med samme argumenter som de
managerialistiske tanker. Yderligere peger Murphy [1985] pa at ledelsens bonusaflgn-
ning typisk er positiv korreleret med vaeksten i salg hvilket ogsa giver ledelsen incita-

ment til at maksimere selskabets stgrrelse.

Derfor papeger Jensen i sin teori om det frie cash flow at aktionaererne ikke har tillid til

at ledelsen bruger den frie cash flow til at investere i positive NPV projekter. I stedet
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mener Jensen at der er risiko for at de frie cash flow bliver brugt til empirebygning og
maksimering af ledelsens egne vaerdier og prestige i lighed med den managerialistiske
tankegang. Under sadanne forhold vil investorerne hellere se den frie cash flow udbetalt
til aktionaererne, i stedet for at blive gdslet bort pa ikke-vaerdiskabende projekter. Hgj
udbyttebetaling anses som fornuftig ledelsesskik og vil blive belgnnet af investorerne.
Dette geelder dog fortrinsvis modne selskaber med store frie cash flows [Jensen 1986]
da selskaber i en veekstbranche vil have stgrre og flere muligheder for at investere i po-
sitive NPV projekter. Som eksempel pa sin teori, peger Jensen pa olieindustrien i
1970’erne og konkluderer at olieselskabernes store frie cash flows fgrte til massive E&D
(Exploration & Development) investeringer hvis afkast i gennemsnittet 13 under kapital-
omkostningerne. Yderligere investerede selskaberne ogsa i veerdidestruerende diversi-
fikationsopkgb. Disse strategier er ifglge Jensens teori et resultat af at ledelsen er i be-
siddelse af for store frie cash flows, som ledelsen tilsyneladende ikke magter at handtere
pa rationel vis. Derfor noterer Weston, Mitchell og Mulherin [2004] ogsa at Jensen frie

cash flow teori er en veerdidestruerende teori for akkvisitioner og fusioner.

2.3.2 Kontrolhypotesen

I samme artikel noterer Jensen [1986] at en gget geeldsandel reducerer agentomkost-
ningerne ved de frie cash flows. Hvis selskaber vaelger at udbetale det frie cash flow i
f.eks. udbytte eller kgber aktier tilbage, vil risikoen for at ledelsen misbruger det frie
cash flow minimeres. Jensen argumenterer for at transaktioner destruerer veerdi som
folge af spild af frie cash flows og ikke-udnyttet gaeldsbevilling. Han argumenterer i den
forbindelse for at selskaber i stedet bgr gaeldsaettes mest muligt. Det forklarer han med
at en gget geeldsandel motiverer ledelsen til at veere mere efficient ved at strgmline or-
ganisationen, sdledes at den er i stand til at betale sine galdsforpligtelser. Dette forhin-
drer selskaber i at slgse frie cash flows bort til lavafkastinvesteringer, og dermed frem-
star geeld som en kontrolfunktion til at ledelsen optimerer indtjeningen. Disse virknin-

ger kalder Jensen "the Control Hypothesis”.

Denne hypotese svarer ligeledes til den asymmetriske information mellem ledelsen i
selskabet og markedet, som investorerne forsgger at udnytte, nar selskabet annoncerer
en zndring i kapitalstrukturen. De empiriske undersggelser af sddanne andringer viser
at nar et selskab gger gaeldsandelen reagerer markedet positivt, mens markedet reage-
rer negativt hvis selskabet annoncerer en kapitaludvidelse gennem en aktieemission.

Dette er saledes i overensstemmelse med Jensens kontrolhypotese, hvorfor det kan
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teenkes at gaeldsfinansierede transaktioner skaber veerdi for det opkgbende selskabs

aktionzerer.

2.3.3 Entrenchment og hybris

Weston, Mitchell og Mulherin [2004] bringer endnu en veerdidestruerende teori i spil,
nemlig Shleifer og Vishny’'s “managerial entrenchment” model. "Managerial entrench-
ment” kan oversaettes som et instrument for ledelsen til at beskytte sig selv. Shleifer og
Vishny [1989] viser i en model at ledelsen foretager specifikke investeringer for at gge
deres verdi til aktionzaererne, for at reducere risikoen for at blive erstattet, kraeve hgjere
lgnninger eller frynsegoder og fa stgrre frihed til at bestemme selskabets overordnede

strategi. Denne teori kan ligeledes sidestilles med managerialismens motiver.

Richard Roll [1986] foreslog en teori om akkvisitioner og fusioner baseret pa manage-
riel hybris. Roll argumenterer for at ledelsen i det opkgbende selskab er overoptimistisk
i estimeringen af potentielle synergieffekter, hvilket medfgrer at selskabets ledelse beta-
ler en overpris for target selskabet. Derudover kan "winner’s curses” faenomenet ligele-
des veere med til at forklare hvorfor ledelsen betaler en overpris. Det betyder at akkvisi-
tioner og fusioner er veaerdidestruerende, da det opkgbende selskab vil byde en for hgj

pris for target selskabet som fglge af manageriel hybris.

Overprisen reprasenterer en vaerdiallokering til target selskabets aktionerer, sahele
akkvisitionen er veerdineutral. Tankegangen kan sammenlignes med Mandelkers [1974].
Han raesonnerede sig frem til at i et konkurrencedygtigt akkvisitionsmarked vil prisen
fastleegges sdledes at det opkgbende selskab ingen overnormal profit ville tjene. Han tog
saledes ikke hgjde for winner’s curse og hybris problematikken, der netop kan veere
udslagsgivende for Rolls teori om at akkvisitioner er veerdidestruerende for det opkg-

bende selskabs aktionarer.

Weston, Mitchell og Mulherin [2004] giver fglgende sammenfattende overbliksbillede af
hvordan de gkonomiske teorier forudser eller forklarer vaerdiskabelsen i akkvisitioner

og fusioner. Det er den sidste kolonne der har betydning for denne afhandling.

5 Er et udtryk for at den vindende parti en auktion altid vil have budt hgjere end markedsprisen.
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Figur 5: Forventet vaerdieffekt af transaktioner

Theoretical Predictions of the Patterns of Gains in Takeovers

Theory Combined Gains Gain to Target  Gain to Bidder
Efficiency/Synergy positive positive nonnegative
Agency Costs/Entrenchment negative positive more negative
Hubris Zero positive negative

Kilde: Weston, Mitchell og Mulherin 2004.

Den neoklassiske teori, i figur 5 benavnt som “Efficiency/Synergy”, forudser at veerdi-
skabelsen for opkgberens aktioneerer er veerdiskabende eller blot veerdineutral, mens
Jensens frie cash flow teori og entrenchment modellen (managerialismen) forudser at
vaerdiskabelsen er mere negativ i forhold til Rolls hybris teori som ogsa forudser veerdi-

skabelsen er negativ i akkvisitioner og fusioner.

2.3.4 Tidligere studier

Der er allerede tidligere forsket i hvorvidt akkvisitioner og fusioner skaber veerdi.l
1960’erne skete der en eksplosion af akkvisitioner og fusioner som fik forskere til at
undersgge faenomenet og forklare vaerdiskabelsen. I takt med stigningen af transaktio-
nerne steg volumen af akademisk litteratur tilsvarende. En klar konklusion i bade ame-
rikanske og engelske studier er at target selskabet modtager gkonomisk og statistisk
betydende veerdistigninger [Bradley, Desai and Kim 1988, Franks and Harris 1989 m.fl.].
Der er derimod stgrre forvirring omkring det opkgbende selskabs afkast, hvilket forkla-

rer den stigende interesse for emnet.

Morck, Shleifer og Vishny [1990], Franks, Harris og Titman [1991] og Healy Palepu og
Ruback [1992] mfl. finder frem til at det opkgbende selskab lider veerditab i deres un-
dersggelser. Bradley, Desai and Kim [1988], Franks and Harris [1989], Lang, Stulz og
Walkling [1989] og Limmack [1991] m.fl. finder frem til et positivt eller neutralt afkast
for det opkgbende selskabé.

Disse tvetydige empiriske konklusioner har faet litteraturen til at yngle med forskellige
teorier til at forklare feenomenet. Disse inkluderer Jensens [1986] frie cash flow teori,
Rolls [1986] hybris teori og Shleifers og Vishnys [1989] "entrenchment” model. Disse

teorier m.fl. er et resultat af den akademiske litteratur som blomstrede frem efter akkvi-

6 Se Jensen and Ruback [1983] eller Bruner [2002] for oversigt over litteraturen.
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sitions- og fusionsbglgen i 1960’erne. I naeste afsnit redeggr jeg kort for de mest refere-

rede empiriske studier.

Flere studier har i kglvandet pa Rolls hybris teori og Shleifers og Vishnys "entrench-
ment” model undersggt ledelsens motiv til at akkvirere eller fusionere. Morck, Shleifer
og Vishny [1990] finder at det opk@bende selskabs afkast er lavere nar selskaber diver-
sificerer. De finder ligeledes at darlig performance relativt til industri performance re-
sulterer i veerdidestruerende akkvisitioner. De argumenterer derfor for at ledelsens
motiver og performance driver darlige akkvisitioner. Lang, Stulz og Walkling [1989]
finder at selskaber med lav Tobins Q, som kan tolkes som darlig selskabsledelse, reduce-
rer det opkgbende selskabs afkast. Lewellen, Loderer and Rosenfeld (1985) viser at lav
ledelsesejerskab medfgrer lavere afkast i akkvisitioner hvilket tyder pa at ledelsen har
lille incitament til at maksimere selskabets veaerdi. Walker [2000] finder at opkgbende
selskaber opnar et hgjere afkast ved strategiske akkvisitioner som ved geografisk udvi-
delse eller ved akkvisition af markedsandele. Han konkluderer at veerditab er indskreen-

ket til diversificerede akkvisitioner.

Travlos [1987], Asquith, Bruner og Mullins [1988], Franks, Harris og Mayer [1988] og
Servaes [1991] m.fl. finder alle at cash finansierede akkvisitioner er mere vaerdiskaben-
de end aktiefinansierede transaktioner. Informationseffekten af at udstede ny egenkapi-
tal er som bekendt negativ og vil derfor lede til lavere afkast for aktiefinansierede trans-
aktioner end cash transaktioner. Yderligere bringes skatteimplikationen i spil. Cash fi-
nansieredetransaktioner genererer skatteforpligtelser for target selskabets aktionzerer,
men genererer ligeledes en afskrivningsbase pa de akkvirerede aktiver til markedsveer-
di. Aktiefinansierede transaktioner er som udgangspunkt skattefrie indtil target selska-
bets aktioneerer szlger de nye aktier. Afskrivningsbasen for de akkvirerede aktiver for-
bliver som den bogfarte vaerdi. Den ggede afskrivningsbase i cash transaktioner skaber
et stgrre skatteskjold, men kan forventes at blive helt eller delvis modsvaret af target
selskabets kompensation for skattebetalingen i cash transaktioner. Derfor er det uklart

hvorvidt skatter rent faktisk skaber en netto gevinst eller ej [Travlos 1987].

En anden vigtig variabel i veerdiskabelsen er antallet af "bidders” pa target selskabet.
Bradley, Desai og Kim [1988] finder at det vindende selskab i en bud konkurrence p3 et
target selskab medfgrer negativ afkast i overensstemmelse med hybris og "winner’s
curse” fenomenet. Omvendt er afkastet positivt sadfremt der kun er et bud pa target sel-

skabet.
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2.4 Regnskabsteori

Tidligere studier viser at ledelsens motiv og performance og betalingsmetoden har stor
betydning for selskabets veerdiskabelse i akkvisitioner og fusioner. Modiglianis og Mil-
lers fastholder at selskabets finansielle beslutninger er irrelevante for selskabets veerdi.
Derfor vil strategien vaere en af de vasentligste faktorer for selskabets veerdiskabelse

[Porter 1987, Miller 1991 m.fl].

2.4.1 Economic Value Added

Hvor den finansielle beslutning blev brugt til at udnytte den asymmetriske information
mellem investorer og ledere, er det historiske regnskab frit tilgeengeligt. Men hvorledes
kan et historisk regnskab benyttes til at estimere vaerdiskabelsen i akkvisitioner og fusi-

oner? Det belyser jeg i fglgende afsnit.

Investorer belgnner selskaber der leverer stgrre overskud end forventet eller med an-
dre ord skaber verdi for deres aktioneerer. Indtil nu er flere forskellige teorier blevet
bragt i spil til hvordan veerdien i transaktionerne kan skabes. Den neoklassiske teori
peger pa at hvis selskabets ledelse varetager aktionaerernes interesse ved at maksimere
veerdien af selskabet, vil akkvisitioner og fusioner veere vaerdiskabende for aktionaerer-
ne. Men hvornar ved man hvornar ledelsen varetager aktionaerernes interesse og ikke

deres egne interesser som argumenteret af managerialisterne?

Hvis et selskab i forvejen skaber vaerdi for deres aktionzerer, ved man at selskabet vare-
tager aktioneerernes interesse. Hvis det modsatte er tilfeeldet, kan man sa tvivl om ledel-
sens motiv. Derfor kunne en fornuftig antagelse omkring veerdiskabelsen i transaktio-
nerne veere at selskaber, der i forvejen skaber veerdi for deres aktioneerer, i hgjere grad
vil veere i stand til at skabe vaerdi i en akkvisition eller fusion, end selskaber der destrue-
rer verdi for deres aktionaerer. Argumentet herfor kan bl.a. afledes ved ledelsens tro-
vaerdighed. Ved en annoncering af en stgrre transaktion vil ledelsens fremlagte strategi-
er og information blive analyseret til mindste detalje, og markedet vil, alt andet lige, vee-
re mere lydhgr og positiv overfor ledelsens udmeldinger, safremt ledelsens ord tidligere
har vist sig troveerdige. Derfor kan ledelsens historiske performance have en betydning

for selskabets veerdiskabelse i en forstdende transaktion.

En anerkendt metode til at male et selskabs overnormale profit er ved at beregne eco-
nomic value added (EVA). EVA kan fortolkes som residualindkomsten eller den over-

normale profit efter alle interessenter er aflgnnede, herunder langivere og ejere [Plen-
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borg & Petersen 2005]. EVA resultatmalet er blevet anerkendt fordi det maler virksom-
hedens evne til at skabe reel veaerdi for aktionaererne. Et selskab er ikke fuldstaendig
vaerdiskabende hvis dets afkastgrad efter skat pa den investerede kapital ikke overstiger
de vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger. Det betyder at et selskabs bundlinje,
f.eks. "drets resultat fgr skat”, skal kunne daekke de kapitalomkostninger som investorer
kraever for at investere i selskabet fgr selskabet er profitabelt. Dette er et afggrende

punkt i forhold til tidligere antagelse om hvornar et selskab er profitabelt eller e;j.

2.4.2 Multipler

Ledelsens motiv og performance kan veere vigtige parametre for veaerdiskabelsen i ak-
kvisitioner og fusioner. Lang, Stulz og Walkling [1989] og Martin [1996] argumenterer
for at market-to-book-value ratio, som de bruger som et estimat for Tobins Q, er et ud-
tryk for ledelsens performance. Et hgjt Tobins Q (>1) betyder at markedsvaerdien af
aktiverne er hgjere end den bogfgrte veerdi. Det indikerer et kvalitetsstempel pa nuvee-
rende og fremtidig performance. Markedet har sdledes tillid og forventninger om en
positiv fremtid med vaekstpotentiale som fremkommer ved at ledelsen investerer i posi-
tive NPV projekter. Et lavt Tobins Q (<1) betyder at markedsvardien af aktiverne er
lavere end den bogfgrte veerdi hvilket indikerer at ledelsen investerer i negative NPV
projekter og dermed performer darligt. Markedet har til sddanne selskaber ikke naer

samme tillid og positive forventninger.

Hvis Tobins Q tolkes som et udtryk for ledelsens performance, betyder det at selskaber
med bedre performance foretager mere vaerdiskabende akkvisitioner og fusioner. Dette
argument understgttes af bade Lang, Stulz og Walkling [1989], som undersgger "tender
offers” og Servaes [1991] og Martin [1996] som bade undersgger "tender offers” og fusi-

oner.

2.5 Sammenfatning

Formadlet med dette kapitel var at redeggre for de valgte teorier og opstille en model, der
giver et overblik over de anvendte teorier,som forklarer eller forudser veerdiskabelsen i
akkvisitioner og fusioner. Denne model skal danne grundlag for at opstille hypoteser til

at bestemme veerdiskabelsen.

Under gkonomisk og strategisk teori redegjorde jeg for neoklassisk gkonomiteoris, ma-

nagerialismens og transaktionsomkostningsteoriens syn pa veerdiskabelsen i akkvisitio-
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ner og fusioner. Med Porters bidrag til den gkonomiske teori blev det sammenfattet til at
afhaenge af selskabets valg af strategi. Porter argumenterer for at selskaber skal fokuse-
re pa deres kernekompetencer og sikre et "strategic fit” mellem selskabets aktiviteter og

omverdenen. Dette resulterer i fglgende hypotese:
1) Strategiske transaktioner er mere vaerdiskabende end diversificeredetransaktioner

Under selskabets finansielle beslutninger blev Modiglianis og Millers bidrag til corpora-
te finance feltet diskuteret i lighed med deres rivaliserende teorier. Diskussionen om-

kring kapitalstrukturen giver fglgende tre hypoteser.

2) Selskabets vaerdi er uafhangig af selskabets finansielle beslutninger

3) Transaktioner der balancerer selskabets kapitalstruktur mod equilibrium er mere
veerdiskabende

4) Transaktioner finansieret med interne ressourcer er mere vaerdiskabende end

transaktioner finansieret med eksterne ressourcer

Under M&A teoriafsnittet bragte jeg empirisk teori ind i opgaven. Til trods for at tidlige-
re studier har vist at en bud konkurrence gger prisen og dermed skaber et mindre afkast
til det opkgbende selskabs aktioneerer, er jeg ngdsaget til at undlade dette parameter i
undersggelsen i overensstemmelse med afgraesningen. Dermed antager jeg at prisen pa
de enkelte transaktioner er fair vaerdiansat, hvilket betyder at vaerdiskabelsen (destruk-
tionen) ikke skabes som et resultat af at det opkgbende selskab betaler en underpris
(overpris) for target selskabet. Jeg ignorerer sdledes "winners curse” fenomenet og te-

ster fglgende hypoteser.

5) transaktioner finansieret med cash skaber mere vaerdi end aktiefinansierede
transaktioner
6) Transaktioner finansieret med frie cash flows er vaerdidestruerende

7) Transaktioner finansieret med gaeld er vaerdiskabende

Ledelsens motiver, herunder manageriel hybris og “entrenchment”, undersgger jeg i et
regnskabsperspektiv. Det betyder at selskabets performance vil veere et udtryk for ma-
nageriel hybris og "entrenchment”. Selskaber, der performer godt, vil sdledes udfgre
vaerdiskabende transaktioner, mens selskaber, der performer darligt, vil udfgre vardi-
destruerende transaktioner. Dette forhold tester jeg gennem to metoder, henholdsvis

EVA og Tobins Q.

25



Verdiskabelsen i akkvisitioner og fusioner - en empirisk analyse

8) Transaktioner foretaget af veerdiskabende selskaber skaber stgrre
veerdi end veaerdidestruerende selskaber
9) God ledelsesperformance farer til starre veerdiskabende transaktioner end ddrlig

ledelsesperformance

Figur 6: Oversigt over teoretiske begrebsramme og hypotese

eorektisk begrebsramme Hypotese

@komomisk og strategisk teori

Strategic fit Strategiske transaktioner er mere veaerdiskabende end diversificerede

Selskabets finansielle beslutninger

Transaktioner finansieret med interne ressourcer er mere vaerdiskabende
end transaktioner finansieret med eksterne ressourcer

M&A teori

Transaktioner finansieret med cash er mere vaerdiskabende end

Pecking order teori

M&A teori
eort aktiefinansierede transaktioner
Frie cash flow teori Transaktioner finansieret med frie cash flows er veerdidestruerende
Kontrolhypotesen Transaktioner finansieret med geeld er veerdiskabende
Regnskabsperspektivet
. Transaktioner foretaget af veerdiskabende selskaber skaber
EVA teori . -
stgrre veerdi en veerdidestruerende selskaber
) God ledelsesperformance farer til stgrre veerdiskabende
Tobins Q

transaktioner end darlig ledelsesperformance

Kilde: Egen tilvirkning

Modiglianis og Millers teori om optimal kapitalstruktur vil udelukkende blive testet som
folge af "strategic fit”. Miller [1991] noterer i diskussionen om vardiskabelsen i LBO’er
(Leverage Buy Outs) at den udelukkende sker i BO’et og ikke i L’et. Det betyder at veer-
dien skabes pa baggrund af restruktureringen, den mere efficiente udnyttelse af akti-
verne og opndede synergifordele og ikke pa baggrund af valget af finansieringskilde.

Derfor kan Millers argument sidestilles med det af Porters diskuteret tidligere i kapitlet.

Den statiske afvejningsteori peger pa at transaktioner, der balancerer selskabets kapi-
talstruktur mod equilibrium, skaber stgrre veerdi end gvrige transaktioner. Selskabets
optimale kapital struktur vil variere fra selskab til selskab og vare athangig af branche,
markedsforhold, risikoprofil etc., hvorfor det vil vaere noget naer umuligt at bestemme i

denne undersggelse, hvorfor den udelades herfra.

Disse tanker leder hen pa de metodiske overvejelser omkring hvordan de forskellige

teorier og hypoteser males. Dette er udgangspunktet i naeste kapitel.
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Kapitel 3 — Metodiske overvejelser

Dette kapitels formal er at redeggre for de metodiske overvejelser og herunder ngjagtig
at beskrive hvilken metode der danner grund for besvarelsen af problemstillingen. Jeg
starter med at redeggre for hvordan veerdiskabelsen males for derefter at definere mo-
tivet bag og betalingsmetoden af transaktionen og selskabets performance. Til sidst vil

jeg kort redeggre for datagrundlaget og preaesentere de empiriske datakarakteristika.

3.1 Maling af vaerdiskabelsen

Tidligere empiriske studier indeholder aktiekursstudier, regnskabsstudier, interviews af
ledelsesmedlemmer og kliniske studier. Aktiekursstudiet er dog det mest fremhersken-
de studie i analyse af gkonomiske begivenheder [Bruner 2002]. Den basale egenskab
ved aktiekursstudiet er at den undersgger kapitalafkastet til aktionzererne. Kapitalafka-
stet er defineret som kursendringen i perioden der omgiver bekendtggrelsen af trans-
aktionen. For at identificere effekten pa aktiekursen af den gkonomiske begivenhed, er
det ngdvendigt at justere for den forventede effekt hvis begivenheden ikke indtraf. Det
er derfor endvidere ngdvendigt at benytte en model der udregner det forventede afkast

for hvert aktiv.

Aktiekursstudiet veelges pa baggrund af antagelsen om at aktiekursen repraesenterer
nutidsveerdien af de forventede fremtidige cash flows udbetalt til aktionzererne. Det
forudseetter at kapitalmarkederne er efficiente og aktiekurserne fuldkommen reflekte-
rer al tilgeengelig information [Fama 1970]. Dette medfgrer at aktiekurserne skal justere
sig forholdsvis hurtigt i forhold til ny information som kan have en effekt pa veerdian-
saettelsen af aktivet. Med denne begrundelse vil aktiekursstudiet omkring en specifik
begivenhed give et estimat af markedets tolkning af den langtidssigtede effekt af at begi-
venheden bliver offentliggjort. Tidsperioden hvor aktiekursen forventet vil justeres til
den nye tilgeengelige information er ikke eksplicit identificeret. Forskellige studier be-
nytter sig af forskellige tidsintervaller [Bruner 2002], men det ma forventes at ske tem-
melig hurtigt som konsekvens af muligheden for arbitragehandler. Safremt markedet
reagerer pa den gkonomiske begivenhed, reflekteret i et overnormalt udsving i aktie-
kursen, kan dette overnormale udsving i en kortere periode benyttes som estimat for
vaerdiskabelsen af transaktionen pa lang sigt. Nogle vil i den forbindelse papege at veer-

diskabelsen, herunder synergieffekter o. lign. skabes pa leengere sigt. Men da aktiekur-
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sen repraesenterer nutidsveerdien af alle forventede fremtidige cash flows, sd ma der
allerede veere taget hgjde for disse synergieffekter i kursdannelsen efter den gkonomi-
ske begivenhed er indtruffet. Hvis markedet er efficient, peger studier pa at en overtager
vil nyde bedre langsigtede afkast, safremt markedet ikke har straffet selskabet pa kort
sigt [Agrawal, Jaffe and Mandelker 1992 og Liodakis and Pang 2007]. Det tyder pa at den
kort sigtede maling af veerdiskabelsen derfor kan forklare den langsigtede vaerdiskabel-

se hvilket legitimerer metoden til at mdle veerdiskabelsen.

For at kunne sammenligne dette studie med tidligere studier benytter jeg mig af samme
kontrolmodel for at udregne det forventede afkast som i tidligere studier. Disse studier
har primert benyttet "markedsmodellen” til at beregne det overnormale afkast af en
gkonomisk begivenhed. Tidligere studier viser at simple modeller sdsom markedsmo-
dellen giver samme resultater som mere avancerede modeller [Brown & Warner 1980].
Burt og Limmack [2002] finder yderligere at der ikke er signifikant forskel pa de simple
modeller, sdsom market-adjusted afkastmodellen, size-adjusted afkastmodellen og mar-
kedsmodellen som benyttes her. Derfor valger jeg kun at benytte én kontrolmodel til at
estimere det overnormale afkast. Denne fremgangsmade blev adopteret af Bradley, De-
sai and Kim [1988] og senere brugt af bl.a. Lang, Stulz, and Walkling [1989] og Kaplan
and Weisbach [1992] som er velansete artikler i M&A litteraturen.

Markedsmodellen definerer det forventede afkast for selskabet j pa dagen t som:
Rjt = & + Bi* Rt + € (1)

hvor Rm: er et markedsindeksafkast for dag t, B er et risikoparameter, der maler fgl-
somheden af selskabet j til markedsindekset.o; maler middelafkastet over perioden, der
ikke kan forklares af markedet, og ej: er den statistiske fejlparameter som summeret
over eventperioden er lig nul (2 ej = 0), sfremt ingen gkonomisk begivenhed er indtruf-

fet.

Residualet ej; repraesenterer sdledes det overnormale afkast pa dagen t for selskabet j.
Markedsmodellens parameterestimater o; og ; er beregnet ved simpel regression af
aktieafkastet og markedsafkastet med afkastdata for maksimum 240 handelsdage star-
tende fra 300 handelsdage fgr bekendtggrelsesdatoen for transaktionen. Dette tidsin-
terval repraesenterer en gkonomisk begivenhedslgs tidsperiode. Dette udtryk vil frem-

over blive brugt lgbende i athandlingen.

Tidligere studier bruger typisk et tidsinterval pa -10/10 eller -5/5 dage til at estimere

vaerdiskabelsen af den gkonomiske begivenhed [Bruner 2002]. Der benyttes et tidsin-
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terval for at fange forventede prisadfeerd, sisom rygtedannelse inden den offentlige be-
kendtggrelse af transaktionen finder sted. Valget af tidsinterval legitimeres ved at un-
dersgge i hvilket tidsinterval handlen af aktien er stgrst i forhold til den gkonomisk be-
givenhedslgse tidsperiode. Summen af de overnormale afkast i tidsintervallet udggr det
kumulative overnormale residual (CAR”) som er benyttet af Fama. Fisher, Jensen and

Roll [1969] til at méle veerdiskabelsen af gkonomiske begivenheder.

Da jeg nu har en metode til at male veerdiskabelsen af akkvisitionerne og fusionerne,

benytter jeg fglgende fremgangsmade til at teste hypoteserne fra kapitel 2.

3.2 Fastlaeggelse af motivet og strategien bag transaktionen

Pa baggrund af Porters [1980, 1987] vaerk og bl.a. Scanlon, Trifts og Pettways [1989] og
Walkers [2000] empiriske studier identificerer Bruner [2004] strategiske faktorer og mo-
tiver der kan veere afggrende for om transaktioner er veerdiskabende eller vaerdidestrue-
rende. Bruner sammenfatter at sandsynligheden for at en akkvisition eller fusion vil skabe

eller destruere veerdi er tilstede, safremt fglgende karakteristika bl.a. er geeldende:

Vardiskabende karakteristika Vardidestruerende karakteristika
e  Strategisk motivation e  Opportunistisk motivation
. Fokus pa kernekompetencer . Diversificeret transaktion
. Trovaerdige synergier . Utrovaerdige synergier
. Cash finansieret e  Aktiefinansieret
. Kgb i koldt M&A marked . Kgb i varmt M&A marked
. Stor skattefordel til kaber . Lille skattefordel til kgber
. Gaeldsfinansieret . Overgearet investering
. Betaling skal falde i rater . Fuld betaling
. Ledelsen har meget pa spil . Ledelsen har lidt pa spil
e  Aktionzrorienteret ledelse . Managerialistisk ledelse
. Aktive investorer . Passive investorer

Mange af de samme elementer som Bruner argumenterer sig frem til, viser jeg empirisk
(markeret med fed). Jeg vil forsgge at argumentere for hvordan disse variable skal kun-
ne male veerdiskabelsen. Jeg fokuserer pa motivet, betalingsmetoden eller valg af finan-

siering og selskabets performance.

7 Cumulative Abnormal Return

29



Verdiskabelsen i akkvisitioner og fusioner - en empirisk analyse

Jeg bestemmer motivet i denne afthandling pa baggrund af den oplyste branche, det op-
kgbende selskab og target selskabet befinder sig i. Derudfra udledes hvorvidt det er en
horisontal-, vertikal- eller diversifikationsstrategi, der er tale om. Horisontale og verti-
kale akkvisitionsstrategier vil blive betragtet som en styrkelse af nuvaerende konkur-
renceevne. Motivet bag disse transaktioner vil veere at opna synergieffekter og styrke
konkurrenceevnen i selskabets branche. En horisontal akkvisition deekker over geogra-
fisk ekspansion, udvidelse af produktsortimentet eller kgb af markedsandele, mens en
vertikal strategi vil deekke over bade forleens og baglaens integration, dvs. opkgb i forsy-

ningskaeden.

Hvis det opkgbende selskab kgber et selskab i en helt anden branche end det opkgbende
selskab befinder sig i, vil der veere tale om en diversifikationsstrategi. Motivet bag disse
akkvisitioner kan skyldes flere variable hvorfor det vil veere sveert at forklare entydigt.
Dette er den direkte drsag til at jeg veelger at se isoleret pa disse tre forskellige akkvisiti-

onsstrategier da det ellers kan skabe bias i undersggelsen.

Vertikale og horisontale transaktioner vil sdledes vaere akkvisitioner og fusioner der
motiveres pa baggrund af Porters strategic fit, Mannes disciplinteori og transaktionsom-
kostningsteorien. Diversificerede transaktioner vil veere akkvisitioner og fusioner der

motivers pa baggrund af entrenchment modellens og managerialismens motiver.

3.3 Fastlaeggelse af betalingsmetoden af transaktionerne

Typisk finansierer selskaber deres akkvisitionsstrategier gennem interne ressourcer
opsparet over tid (frie cash flows), udstedelse af ny geeld eller aktieemissioner. Det kan
ogsa ske gennem et aktiebytte hvor target virksomhedens aktionaerer modtager et antal
aktier i det opkgbende selskab i bytte for aktionzerernes beholdning i target selskabets

aktier. Den sidste betalingsmetode er isar fremherskende indenfor fusioner.

Studier der undersgger veerdiskabelsen i betalingsmetoden af transaktioner [Limmack
et al. 2004, Franks et al. 1988 etc.] skelner blot mellem cash, aktier og en kombination af
begge. Disse studier har ikke konsistente konklusioner [Limmack et al. 2004], men noget
tyder pa at cash finansierede transaktioner er mere vaerdiskabende end aktiefinansiere-
de transaktioner [Bruner 2004]. De fleste studier finder at cash finansierede transaktio-

ner skaber neutral veerdi, mens aktiefinansierede transaktioner destruerer vaerdi.

Det er min opfattelse at cash kan frembringes pa vidt forskellig made. Cash kan bade

fremskaffes intern og eksternt. Eksternt kan det fremskaffes ved enten udstedelse af ny
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geeld eller nye aktier. Disse kapitalfremskaffelsesmetoder vil tolkes vidt forskelligt af
kapitalmarkedet, som diskuteret i kapitel 2. Derfor mener jeg ikke at de kan sidestilles i

overensstemmelse med tidligere studier.

Derfor kategoriserer jeg betalingsmetoden af transaktionen indenfor fglgende kategori-
er: geeld, egenkapital (aktieemission), cash (interne ressourcer/frie cash flows) og aktier

(aktiebytte).

Finansieringen og betalingsmetoden er sveere at identificere. Der er saledes en grund til
at tidligere studier kun har skelnet mellem cash og aktiebytter. Min tilgang til problema-
tikken vil veere at notere betalingsmetoden, og hvordan handlen er finansieret, safremt
disse oplysninger er opgivet. I tekstfeltet i databasen, jeg anvender, beskrives finansie-
ringsmetoden af akkvisitionen. Denne tekst og fglgende antagelser omkring betalings-
metoden og akkvisitionsfinansieringen vil danne grundlag for vurderingen af finansie-

ringen af transaktionerne:

1. Hvis selskabet har oprettet ny bankfacilitet, og betalingsmetoden er cash, vurde-
res det at akkvisitionen er finansieret gennem geeld.

2. Hvis selskaber har lavet en kapitalforggelse, og betalingsmetoden er cash, vur-
deres det at akkvisitionen er finansieret gennem udstedelse af nye aktier.

3. Hvis selskabet har lavet en kapitalforggelse, og betalingsmetoden er aktier, vur-
deres det at akkvisitionen er finansieret gennem et aktiebytte.

4. Hvis selskabet ikke har oplyst hvordan akkvisitionen er finansieret, og beta-
lingsmetoden er cash, vurderes det at selskabet har finansieret akkvisitionen
gennem interne ressourcer eller frie cash flows. Dette understgttes af hvorvidt
selskabet har en tilstraekkelig stor likvid beholdning, der ggr denne finansiering
mulig. Safremt at den likvide beholdning udggr mindst hele transaktionsveerdien
eksklusiv estimeret gaeldveerdi, vil transaktionen blive betragtet som finansieret
med frie cash flows eller interne ressourcer.

5. De resterende transaktioners finansieringskilde vil veere ukendte.

3.4 Fastlaeggelse af selskabets performance

Til brug for at male selskabets performance vil denne afthandling tage fat i to performan-
ce mal. Det ene er det velkendte resultatmal EVA (economic value added). Stern Stewart

opfandt og banede vejen frem for det gkonomiske resultatmal i 1982. I dag er resultat-
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malet benyttet lige fra ledelsen i selskaber til investeringsbanker og verdibaserede kon-

sulenter.

3.4.1 Definition af EVA
EVA kan defineres pa to forskellige mader: Regnskabsmetoden (den operationelle me-
tode) og finansieringsmetoden (NPV metoden) [Abate, Grant og Stewart III 2004]. I den-

ne afhandling benytter jeg kun regnskabsmetoden. EVA defineres her som:
EVA = NOPAT - WACCxC (2)

Fra et regnskabsperspektiv er EVA blot resultatet af den operationelle indkomst efter

skat fratrukket kapitalomkostningerne pa den investerede kapital.

Hvis man ser bort fra regnskabskorrektioner sasom leasing, lagerreserver, goodwill
amortisation, kapitaliseret R&D, pensionsomkostninger og aktieoptioner, som jeg ggr i

denne afthandling, kan NOPAT ogsa defineres som:
NOPAT =EBITx (1 -t)

EBIT er indtjeningen for renter og skat og t er den marginale skattesats. Da Europa har
forskellig marginal skattesats ogsa henover tid, benyttes den marginale skattesats for

selskabets nationalitet ved arets begyndelse forud for bekendtggrelsen af transaktionen.

Hvis vi kigger pa ligning (2), kan der divideres med C (investerede kapital), hvilket bety-

der at EVA ogsa kan defineres som:
EVA = (ROIC - WACC) xC 3)

ROIC er det gkonomiske afkast eller afkastet pa den investerede kapital (NOPAT/C) i
procent. Differencen mellem ROIC og WACC refererer ogsa til EVA spreadet.

WACCS er de veegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger og C star for den investerede

kapital. WACC udtrykkes som:
WACC = wyar'gat + Wel'e

hvor wy/. er en vaegt pa henholdsvis geelden og egenkapitalen, mens rq. er geldens af-

kastkrav efter skat og r.er ejernes afkastkrav. Bestemmelsen af ejernes afkastkrav leeg-

8 Weighted Average Cost of Capital
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ger i sig selv op til en athandling, hvorfor jeg her ngjes med at konstatere at afkastkravet
bestemmes ved anvendelse af Capital Asset Pricing Model. Modellen tager udgangspunkt
i sammenhaengen mellem afkastet pa selskabets aktie og afkastet pa hele aktiemarkedet
ud fra den antagelse at investorerne kraever et merafkast som kompensation for gget
risiko. Geeldens afkastkrav bestemmes efter samme princip. Lantagere der opfatter sel-
skaber som mere risikofyldte, ma betale en hgjere rente, da investorerne kraever et risi-

kotilleeg for at kompensere for den ggede risiko[Elling & Sgrensen 2005].

Til brug for beregning af WACC’en, benyttes markedsveerdien af egenkapitalen. Den bli-
ver opgjort som produktet af det gennemsnitlige antal udestdende aktier i regnskabs-
aret og aktiekursen ved udgangen af regnskabsaret forinden bekendtggrelsesdatoen for
transaktionen. Den bogfgrte veerdi af den kort- og langfristede geeld bogfgrt ved udgan-
gen af regnskabsaret for bekendtggrelsesdatoen vil blive brugt som estimat for mar-

kedsveerdien af geelden.
Til bestemmelse af ejernes afkastkrav k. benyttes Capital Asset Pricing Model:
Ke=ri+ B * (rm - 1v)

hvor r¢ = den risikofrie rente som bestemmes ved den Europaeiske Centralbanks fastsat-
te rente EURIBOR. Koller [2005] anfgrer at markedsrisikopreemien (rm - re) ligger i in-
tervallet 4,5 - 5,5%. I estimeringen af ejernes afkastkrav har jeg valgt at anvende en
markedsrisikopraemie pa 5% for alle ar. Beta er allerede blevet estimeret og vil derfor

genanvendes.

Til bestemmelse af estimeringen af de finansielle forpligtelsers afkastkrav benyttes El-
ling & Sgrensens metode [2005]. De bestemmer afkastkravet pa geelden pa fglgende

made:
Kq = (ri+ 15) x (1 -t)

hvor r¢ er den risikofrie rente, rs er et selskabsspecifikt risikotilleeg, og t er den marginale
selskabsskat. Rr og t er allerede defineret. Det selskabsspecifikke risikotilleeg er et tilleeg
lantagere kraever for at kompensere for den risiko at selskabet ikke kan betale lanet
tilbage. Traditionelt vil dette risikotillaeg bestemmes ved en kreditrating. Dette har dog
ikke veeret muligt at foretage for hver enkelt selskab hvorfor jeg har valgt at benytte
beta som risikoindikator, da Beta netop er et risikoparameter. Hvis selskabets beta er 0,

er det risikofrit hvorfor der intet risikotilleeg bgr veere. Jeg har derefter valgt at leegge
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0,15% i risikotilleeg for hver 0.1 stigning i beta, sdledes har et selskab med 0,2 i beta en

selskabsspecifik risikotilleeg pa 0,30%.

Til at beregne EVA noteres det opkgbende selskabs EBIT for regnskabsaret forud for
bekendtggrelsen af transaktionen for hver enkel transaktion. Bekendtggres en transak-
tion d. 2. februar 2005, og selskabets regnskabsar fglger kalenderaret, noteres EBIT for
2004. Den investerede kapital, summen af arbejdskapitalen og de langfristede aktiver
noteres i overensstemmelse med EBIT plus yderligere to ar forud for bekendtggrelsen.
Arbejdskapitalen udggres af alle omsezetningsaktiver undtagen selskabets likvide be-
holdning. Jeg benytter mig af den gennemsnitlige investerede kapital i udregningen af

EVA.

3.4.2 EVA strategi
Ud fra disse informationer beregner jeg EVA. Ved at benytte et regnskabsmal for veerdi-
skabelsen bliver det et forholdsvis statisk mal. For at ggre malet mere dynamisk, ser jeg

pa @ndringen i EVA spreadet. Dette ggr jeg ved at benyttefglgende metode:

En positiv @ndring i EVA vil fremkomme nar afkastet pa den investerede kapital er
hgjere end kapitalomkostningen, og vaeksten i driftsinvesteringerne er positiv (vaerdiska-
belse). Den vil ogsa fremkomme nar afkastet pa den investerede kapital er lavere end
kapitalomkostningen, og veaeksten i driftsinvesteringerne er negativ (veerdidestruktion

begraenses).

En negativ eendring i EVA vil fremkomme nar afkastet pa den investerede kapital er
lavere end kapitalomkostningerne, og veeksten i driftsinvesteringerne er positiv (veerdi-
destruktion). Den vil ogsa fremkomme nar afkastet pa den investerede kapital er hgjere
end kapitalomkostningen, og vaeksten i driftsinvesteringerne er negativ (veerdiskabelse

begraenses).

Det skaber fire forskellige kategorier som jeg inddeler de opkgbende selskaber i. Deref-
ter tester jeg om der er statistisk belzaeg for at sige at nogle selskaber performer bedre i

akkvisitioner end andre selskaber baseret pa selskabets ex-ante performance.
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Figur 7: Oversigt over metoder til veerdiskabelse

Veardidestruktion

Veardiskabelse

Vaerdidestruktion Veaerdiskabelse
begraenses begraenses

Kilde: Plenborg og Petersen 2005

For at kategorisere det opkgbende selskab i en af de fire kategorier skal vaeksten i drifts-
investeringerne bestemmes. Den estimeres som forskellen i den allerede opgjorte inve-
sterede kapital fratrukket arets afskrivninger, oplyst i resultatopggrelsen, safremt det
ikke er oplyst i pengestrgmsopggrelsen i procent. Sdledes udggr EVA spreadet x-aksen,

mens vaeksten i driftsinvesteringerne udggr y-aksen.

3.4.3 Definition af Tobins Q

Det andet resultatmal er Tobins Q. Som diskuteret i kapitel 2, benyttes Tobins Q som et
mal for selskabets performance. Et hgjt Tobins Q indikerer god selskabsperformance,
mens et lavt Tobins Q indikerer darlig selskabsperformance. Som vi har set i kapitel 2,
har tidligere studier vist at et hgjt Tobins Q er korreleret med vaerdiskabende transakti-

oner.

Til at beregne Tobins Q fglger jeg Lang and Litzenbergers [1989] metode som er baseret
pa Lindenberg og Ross [1981] beregninger. Tobins Q er defineret som ratioen mellem
selskabets markedsveerdi og omkostninger til at erstatte alle aktiver. Selskabets mar-
kedsveerdi er summen af markedsverdien af egenkapitalen, kort- og langfristede geelds-
forpligtelser og praeferenceaktier. Markedsverdien af selskabets egenkapital er opgjort
som produktet af antal udestdende aktier ved regnskabsarets afslutning inden bekendt-

garelsen af transaktionen og aktiekursen 3 maneder inden bekendtggrelsen. Den bog-
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farte veerdi af de kort- og langfristede geeldsforpligtelser og preeferenceaktierne bruges

som estimat for markedsvaerdien.

Fzellesnaevneren i Q ratioen antages at veere lig den bogfgrte veerdi af de samlede aktiver
plus omkostningerne til at erstatte maskiner, fabrikker og inventar minus den bogfarte
veerdi af disse aktiver. Jeg benytter den samlede bogfgrte vardi af aktiverne som estimat

for disse vaerdier.

Da jeg nu har fastlagt en metode til at male veerdiskabelsen og de enkelte parameter jeg
undersgger, vil naeste afsnit have til formal at beskrive det empiriske datagrundlag til at

teste hypoteserne diskuteret i kapitel 2.

3.5 Udtraek af data

[ Zephyrs databasesystem laver jeg et udtrzek af alle transaktioner (mergers and acquisi-

tions) der tilfredsstiller fglgende kriterier:

1) Bekendtggrelsesdatoen for transaktionen er efter d. 1.1.2000.

2) Transaktionsveerdien overstiger 1,5 mia. euro.

3) Opkgber er bgrsnoteret med hovedsaede i Europa, dvs. europaiske dattersel-
skaber hvis moderselskab er oversgisk bliver ikke inkluderet. Offentli-
ge/institutionelle og private investorer bliver heller ikke inkluderet.

4) Transaktionerne skal mindst udggre 50% af target virksomhedens samlede ak-
tiver.

5) Aktiekursen pa opkgber skal vaere tilgeengelig via Reuters3000.

Ud fra de to fgrste kriterier genererer Zephyrs databasesystem en liste pd 558 antal
transaktioner. 24 transaktioner har en bekendtggrelsesdato fgr 1/1/00. 21 transaktio-
ner opfylder ikke det geografiske aspekt. 76 transaktioner opfylder ikke kriterium 4. 12
transaktioner er et internt foretagende, hvilket samlet ekskluderer 133 transaktioner

fra listen.

Af de tilbagevaerende 425 transaktioner er 69 foretaget af ikke bgrsnoterede selskaber,
mens 83 selskaber ikke kan identificeres i Reuters3000. Det kan enten skyldes at sel-
skabet er afnoteret, gdet konkurs, opkgbt af et andet selskab efter den pagaeldende

transaktion, eller der mangler finansiel information i databasen.
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Figur 8: Frasortering af transaktioner i det empirisk datagrundlag

Start 558
Far 2000 24
Geografi 21
Minoritet 76
Intern transaktion 12
Ekskluderet i Zephyr 133
Finansielle selskaber 81
Ikke bgrstnoterede selskaber 69
Ikke tilgaengelig i Reuters3000 83
Ekskluderet i Reuters3000 233
@konomiske begivenhed 16
Datagrundlag 176

Kilde: Egen tilvirkning

Yderligere har jeg besluttet at udelade selskaber af finansiel karakter. Bankers primaere
kerneydelse er handel med penge, samtidig med at de er bundet kraftigt til lovgivnings-
maessige krav til kapital, hvorfor bankerne alt andet lige vil forsgge at laegge sig kraftigt
op ad hinanden performancemaessigt. Dertil kan motivet bag fusioner af banker hoved-
sagligt vaere af skatte- og afskrivningsmaessige arsager, hvorfor det ikke er relevant at

undersgge disse selskaber.

Udover disse kriterier skal transaktionen vaere af sddan en karakter at markedet tolker
transaktionen som en gkonomisk begivenhed. Det sikres gennem i) transaktionsveerdi-
en udger en anseelig del af det opkgbende selskabs markedsveerdi 3 maneder for be-
kendtggrelsen og ii) omszetningen af det opkgbende selskabs aktier skal stige fra den
normale omsaetning i event perioden. Dette kriterium udelukker yderligere 16 transak-

tioner.

De overstdende kriterier er valgt fordi de stgrste transaktioner har flere fordele frem for
en tilfeeldig udvalgt stikprgve blandt alle transaktioner foretaget i den udvalgte periode.
Selvom de udvalgte transaktioner udggr en lille del af det samlede antal transaktioner i
tidsperioden, sd udggr de udvalgte transaktioner en betydende del af den samlede vaerdi
af alle transaktionerne. Hvis der er et overnormalt afkast i transaktionen, er det tilmed
mest sandsynligt at identificere i de stgrste transaktioner. Derudover er det mindre
sandsynligt at opkgberen i de stgrste transaktioner foretager andre opkgb i eventperio-
den, hvilket reducerer sandsynligheden for sammenfaldende gkonomiske begivenheder.
Til sidst er den offentlige bekymring over konsekvenserne af transaktionerne ofte udlgst

af netop de stgrste transaktioner, hvorfor de bliver interessante i sig selv.
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3.6 Prasentation af datagrundlag

Jeg undersgger dermed 176 transaktioner foretaget af 119 forskellige selskaber i 15
europaiske lande til en samlet estimeret veaerdi pa €1.439 mia. Det betyder at der er 36
gengangere hvor Siemens AG og Vodafone plc er repraesenteret med henholdsvis seks og
fem transaktioner hver. Listen indeholder ogsa Carlsberg og Heinekens kgb af Scottish &
Newcastle, Maersks kgb af Royal P&0O Nedlloyd og verdens dyreste transaktion ifglge
Institute of Mergers, Acquisitions and Alliances (IMAA), Vodafones kgb af tyske Man-

nesmann som havde en estimeret veerdi pa ca. €204 mia.

Af figur 9, ser vi at en overvejende del af transaktionerne er foretaget i 2000, hvorefter
der sker en afmatning i antallet for derefter at stige igen i 2005 og fremefter. Antallet
falder drastisk i 2008. Dette er en konsekvens af at kun det fgrste halvars transaktioner
er medtaget i undersggelsen. Det er utvivlsomt ogsa en konsekvens af den i 2008 be-
gyndende internationale finanskrise som har medfgrt en lavere akkvisitionsaktivitet end

tidligere set.

Yderligere kan vi se at Storbritannien, Tyskland og Frankrig er repraesenteret med flest

transaktioner og udggr tilsammen 65% af alle transaktioner.

Figur 9: Fordelingen af transaktioner pa ar og land

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Total

@strig 1 1
Belgien 2 1 1 4
Schweiz 2 1 1 1 2 1 8
Tyskland 9 5 2 1 2 4 6 6 2 37
Danmark 1 1 1 1 4
Spanien 3 2 1 2 8
Finland 2 1 1 4
Frankrig 11 4 2 3 2 4 5 1 32
Storbritanien 16 4 7 1 4 5 8 45
Italien 1 1 2 1 1 1 7
Luxembourg 1 1
Holland 5 1 1 2 1 2 2 14
Norge 2 1 2 1 6
Portugal 1 1
Sverige 1 1 1 1 4
Total 53 13 10 10 10 23 22 27 8 176

Kilde: Egen tilvirkning

Figur 10 viser fordelingen af transaktionerne pa brancher. Vi kan se at telekommunika-
tionsbranchen er staerkt repreesenteret med 32 eller ca. 20%. De resterende brancher er
fordelt med hver mellem 3 og 15 transaktioner. I figuren har jeg samlet brancherne i 5
overordnede brancher: en TMT sektor, en Consumer sektor, en Transport sektor, en

Industriel sektor og en Energi sektor.
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Figur 10: Transaktioner fordelt pa brancher

TMT Sectors 39 Industrial sectors 81
Technology 3 Pharmaceuticals 15
Media 4 Chemicals 10
Telecom 32 Building materials 4

Constructions and real estate 9
Consumer sectors 29 Business services 10
Beverages & Tobacco 13  Manufacturing 7
Food & Household Products 9  Paper, pulp and packaging 5
Leisure and entertainment 4  Machinery & Engineering 7
Textiles & Apparel 3 Electrical & Electronics 14
Transportation 3 Energy and utilities 24
Road and rail 1 Energy Sources 9
Shipping 2 Utilities 15

Kilde: Egen tilvirkning

Hvis vi ser pa den generelle gkonomiske udvikling i tidsperioden i EU-15 omradet, sa
folger vaeksten i BNP det samme mgnster som udviklingen i antallet af transaktioner.
Vaksten er stgrst i 2000, hvorefter vaksten i gkonomien stagnerer som fglge af IT bob-
len og 11. september 2001. Vaksten stiger stgdt de efterfglgende ar og topper i 2006.
Tilsvarende stiger renteudviklingen efter 2000 og vender efterfglgende, hvorefter antal-
let af transaktioner igen begynder at stige. Da renteniveauet igen stiger, falder antallet af
transaktioner. Derfor kan vi konstatere at det empiriske datagrundlag stemmer godt
overens med den gkonomiske udvikling og repraesenterer alt andet lige et fint billede af

det samlede antal transaktioner i tidsperioden.

Figur 11: Indekseret udvikling i gkonomiske faktorer og antallet af transaktioner

100 Transaktioner
e V2 kst i BNP
0 ECBs renteudvikling

2000 2002 2004 2006 2008

Kilde: ecb.int og http://www.eu-oplysningen.dk/fakta/tal/BNP_vaekst

For at sikre at den gkonomiske konjunkturudvikling ikke har indflydelse pa resultatet,
har jeg allerede "renset” afkastene for den forventede udvikling i forhold til markedsin-

dekset gennem markedsmodellen. For at sikre validiteten af denne model tester jeg i
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analysen om der er signifikante forskelle i middelafkastet afhaengig af hvilket ar transak-

tionen er foretaget.

3.7 Empirisk datakarakteristika

Omsztningen af aktierne i tidsperioden -5/5 handelsdage er i gennemsnit for de 176
selskaber 100% stgrre end i den fastsatte gkonomiske begivenhedslgse tidsperiode.
Tilsvarende er omsaetningen kun 73% stgrre i eventperioden -10/10 handelsdage. Den
gennemsnitlige stigning pa bekendtggrelsesdatoen er 351%. Derfor veelger jeg at benyt-
te -5/5 handelsdage som eventperiode. Igennem hele analysen kommenterer jeg pa det
ligeveegtede, gennemsnitlige kumulerede, overnormale afkast (CAAR?®) i eventperioden
og det ligevaegtede, gennemsnitlige, overnormale afkast pa bekendtggrelsesdatoen

(AAR). Fokus vil dog primeert ligge pa eventperioden.

De 176 transaktioner, jeg undersgger, har en estimeret veerdi af €1.439 mia. med en
gennemsnitlig bekendtggrelsesveerdieffekt pa 0,03%. Veerdieffekten i eventperioden er -
0,24%. Afkastene svinger fra 18% til -14% pa bekendtggrelsesdagen og fra 25% til -
26% i eventperioden. Der er sdledes tale om sma gennemsnitlige procentvise @ndringer,
men med store udsving. Standardafvigelsen er sdledes 4,8% pa bekendtggrelsesdagen
og 7,6% i eventperioden. Til trods for det er sma gennemsnitlige afkast er det absolutte
afkast ganske maerkbart for aktionzererne. Den absolutte vaerdidestruktion er €35,5 mia.
og €76,8 mia. pa henholdsvis bekendtggrelsesdagen og i eventperioden hvis afkastene
beregnes pa baggrund markedsveaerdien af hvert enkelt selskab 3 maneder fgr transakti-
onen offentligggres. Det er netop dette faktum at aktionzererne i de 176 selskaber har
lidt et overnormalt tab pa €35,5 mia. pa blot en enkelt dag, der ggr det saerdeles interes-
sant at belyse problemstillingen om den manglende veerdiskabelse i akkvisitioner og

fusioner.

Til estimeringen af det overnormale afkast er den gennemsnitlige beta 0,94 og alpha er
0,0426. Til sammenligning er Reuters3000 gennemsnitlige beta 1,04, en procentvis for-
skel pa 11%, og alpha er -0,0014, en forskel pa 0,0440 point. Det vil sige at der er tale
om en lille forskel pa den valgte metode til beregning af beta og alpha i forhold til Reu-

ters3000s beregninger.

9 Cumulative Average Abnormal Return
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Til beregning af WACC’en har de 176 selskaber en gennemsnitlig geeldsandel pa 34%
med en geeldsomkostning efter skat pa 2,6%. Ejernes gennemsnitlige afkastkrav er 7,7%
hvilket giver en gennemsnitlig WACC pa 6,1%. Afkastgraden er 8,5% hvilket giver et
gennemsnitligt EVA spread pa 2,4%.

Herudover kan det naevnes at fra det seneste offentliggjorte kvartalsregnskab gar der i
gennemsnit 127 dage til transaktionen bekendtggres, mens der i gennemsnit gar 176
dage fra det seneste offentliggjorte arsregnskab til bekendtggrelsen af transaktionen.
Det skal her naevnes at i de fleste transaktioner foretaget for 2002, er kvartalsregnska-
bet kun noteret i lokal valuta og ikke i Euro. Derfor har jeg i disse tilfaelde benyttet ars-
regnskabets data hvilket er med til at forklare den forholdsvis lille forskel mellem det
gennemsnitlige antal dage mellem seneste arsregnskab og kvartalsregnskab til bekendt-

ggrelsesdatoen.

3.8 Sammenfatning

[ dette kapitel fandt jeg frem til at male selve veerdiskabelsen gennem markedsmodellen.
Jeg redegjorde for modellen og dens parametre og fandt en metode til at bestemme disse
parametre for hver enkelt selskab bag transaktionerne. Derudover redegjorde jeg for
metoden til at bestemme motivet og strategien bag og finansieringen og betalingsmeto-
den af transaktionen. Derudover redegjorde jeg for metoden til at male selskabets ex
ante performance. Her foreslog jeg to metoder til at male selskabets performance p3,
nemlig en EVA strategi baseret pa EVA spreadet og veaeksten i driftsinvesteringerne og

Tobins Q.

De sidste tre afsnit i kapitlet var en redeggrelse af hvordan jeg praktisk skaffede data og
sorterede transaktionerne. Derneest preesenterede jeg datagrundlaget fordelt pa ar,
branche og land. Til sidst identificerede jeg relevante empiriske datakarakteristika for

undersggelsen.
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Kapitel 4 — Analyse af resultater

Dette kapitels formal er med udgangspunkt i det empiriske datagrundlag at be- eller
afkreefte hypoteserne diskuteret i kapitel 2. Indledningsvis forklarer jeg den statistiske
test der ligger til grund for at be- eller afkraefte en hypotese. Jeg starter kapitlet med at
foretage nogle indledende tests for at sikre at datagrundlaget ikke er pavirket af kon-
junktur eller branchespecifikke variable. Dernaest begynder jeg at teste hypoteserne fra
den gkonomiske og strategiske teori, corporate finance teorien, M&A teorien og til sidst
fra regnskabsteorien. Afslutningsvis sammenfatter jeg resultaterne og viser hvilke hypo-

teser der bekraeftes og hvilke der afkraeftes.

4.1 Indledning

For at kunne be- eller afkraefte hypoteserne testes data i en hypotesetest hvor en t-test
anvendes. En vigtig forudsaetning for at t-testen kan anvendes er at datagrundlaget er
middelfordelt0. Populationens stgrrelses middelvaerdi (i) antages at veere det samlede
antal transaktioners middelafkast, mens stikprgven, jeg tester for, er kategoriens mid-
delveerdi (x-streg). Alternativ hypotesen seettes til det resultatet tyder pa. Det vil sige at
tyder det pa at transaktioner med et stgrre (mindre) afkast end alle transaktionernes
middelafkast, vil nulhypotesen veere mindre (stgrre) end middelafkastet for alle trans-
aktionerne. Det betyder at nulhypotesen skal forkastes fgr resultatet er statistisk signifi-
kant. Alle test er foretaget pa et 5% testniveau. Kolonnen i de efterfglgende figurer, der
angiver p-veerdi, betyder at hvis veerdien er under 0,05, forkastes nulhypotesen. De re-
sterende verdier er angivet i procent. Er p-verdien f.eks. 0,08, sa skal testniveauet hae-
ves til 8% for nulhypotesen forkastes og sa fremdeles. Tidligere studier og almen stati-
stikanalyse betragter 5-10% testniveau som acceptable. Disse niveauer vil analysen lige-
ledes anvende for at be- eller afkraefte hypoteserne. Der vil derfor veere stgrre statistisk
usikkerhed ved det at forkaste en hypotese, safremt p-vaerdien ligger teet pa testniveau-
et. Jo mindre/stgrre p-veerdien er i forhold til testniveauet, desto mere signifikant er
resultatet. Det er sveert at identificere hvilken metode de tidligere studier har anvendst,
men nogle studier har testet om resultaterne er forskellig fra 0 i stedet for det samlede

antal transaktioner i stikprgvens middelveerdi. Da middelveerdien af alle transaktioner-

10 Se bilag 1 for test af normalitet
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ne i dette datagrundlag er teet pa 0 (0,3% pa bekendtggrelsesdagen og -0,24% i eventpe-

rioden), ggr det ikke den store forskel.

Eksempel:

Det gennemsnitlige afkast for eventperioden er -0,24%, mens middelafkastet for trans-
aktioner finansieret med egenkapital er -1,72% i samme periode med en standardafvi-
gelse pa 10,54%. Det tyder pa at afkastet for egenkapitalfinansierede transaktioner er

lavere end middelafkastet. Nulhypotesen og alternativ hypotesen vil se saledes ud:

Ho: x-streg >p Egenkapitalfinansierede transaktioner skaber ikke mindre vaerdi

Hi: x-streg<p Egenkapitalfinansierede transaktioner skaber mindre veerd

For at teste om der er statistisk signifikant forskel mellem to middelafkast fra to grup-
per, tester jeg for ens middelvaerdi eller middelveerdihomogenitet. | denne t-test med to
uparrede stikprgver, er der to centrale antagelser. Ligesom i t-testen for én stikprgve
skal afkastene veere normalfordelte, men data skal ogsa antages at have identiske

spredninger, sdkaldt varianshomogenitet. Dette forhold testes gennem en f-test.

4.1.1 Figurformatet

En serie af figurer fglger i dette kapitel. [ hver figur, indikerer kolonne 1 den variabel der
testes, kolonne 2 indikerer antallet af transaktioner inden for denne variabel, kolonne 3
viser det gennemsnitlige overnormale afkast pa bekendtggrelsesdagen, kolonne 4 viser
procentandelen af transaktioner, der har et positivt overnormalt afkast, kolonne 5 viser
p-veerdien for t-testen, omtalt i overstdende afsnit. Kolonne 6-8 repraesenterer samme

resultater som kolonne 3-5 for eventperioden i stedet for pa bekendtggrelsesdagen.

4.2 Indledende tests

Som tidligere nzaevnt i kapitel 3 skal resultaterne gerne veere mindst mulig influerede af
den gkonomiske konjunkturudvikling. For at sikre at der ikke er nogle konjunkturfakto-
rer eller brancheforhold der pavirker afkastet signifikant, starter jeg ud med at teste om

der er signifikante forskelle i veerdiskabelsen afthaengig af ar og branche. Safremt der
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ingen signifikante forskelle er i middelafkastet, ma det konstateres at resultaterne ikke

er influerede af degkonomiske konjunkturforhold.

Figur 12: Test af konjunkturforhold

%-vis p-vaerdi %-vis p-vaerdi

Arstal Antal AAR positiv (5% niveau) CAAR positiv (5% niveau)
2000 53 -1,03 0,43 0,09 -0,73 0,43 0,36
2001 13 0,95 0,69 0,15 -1,47 0,69 0,31
2002 10 0,59 0,50 0,39 3,12 0,50 0,09
2003 10 1,07 0,60 0,18 0,31 0,60 0,38
2004 10 -0,10 0,30 0,48 -0,81 0,30 0,39
2005 23 1,32 0,61 0,04 1,00 0,61 0,11
2006 22 -0,87 0,32 0,11 -1,11 0,32 0,23
2007 27 1,93 0,67 0,01 0,64 0,67 0,27
2008 8 -3,88 0,00 0,00 -3,44 0,00 0,05
Total 176 -0,03 0,48 -0,24 0,48

Kilde: Egen tilvirkning

Som det fremgar af figur 12, tyder det ikke pa at resultaterne er konjunkturbestemte da
p-veerdierne i eventperioden alle er over 5% og den procentvise andel af veerdiskabende
transaktioner ligger omkring 50%. Dog er resultatet ikke entydig signifikant i ar 2002,
2005 og 2008. Med 9-11% sandsynlighed for at drage en forkert konklusion, kan det
ikke afvises at transaktioner bekendtgjort i ar 2002 og 2005 skaber mere verdi end i
gennemsnittet. Resultatet i ar 2008 viser ogsa at transaktioner skaber statistisk signifi-

kant mindre veerdi end gennemsnittet pa et 5% testniveau.

[ ar 2002 kan det veere et resultat af den nedadgdende rentekurve og den opadgaende
vaekstkurve. Krisen fra 2001 med IT boblen og 9/11 har fortaget sig, og i ar 2002 er der
vaesentlig stgrre forventninger til gkonomien. Disse forhold kan umiddelbart spille ind i
resultaterne, men antallet af transaktioner i 2002 er begraenset i forhold til de gvrige ar.
[ ar 2005 nar vaeksten en bund og stiger efterfglgende hvorfor udsigten til veekst er posi-
tiv. Renten er ligeledes i bund i ar 2005. Det ggr afkastkravet mindre hvilket skaber gro-

bund for mere verdiskabende transaktioner.

Disse tre udsving i resultaterne forekommer til trods for det overnormale afkasttager
hgjde for konjunkturudsving i form af at selskabets aktiekurs er korreleret med det re-
spektive selskabs hovedindeks. Uagtet disse tre udsving, vurderer jeg at resultaterne

ikke er maerkbart influeret af gkonomiske konjunkturer.
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Figur 13: Test af brancheforhold

. %-vis -vaerdi %-vis -verdi
Industri Antal AAR positiv (5';: niveau) CAAR positiv (S‘go niveau)
Consumer secotors 29 1,17 0,59 0,07 0,80 0,59 0,23
Energy & utilities 24 0,02 0,46 0,49 -0,16 0,46 0,47
Industrial sectors 81 0,29 0,49 0,33 0,09 0,49 0,35
TMT sectors 39 -1,48 0,38 0,03 -2,03 0,38 0,09
Transportation & logistics 3 1,83 0,67 0,21 3,19 0,67 0,17

Kilde: Egen tilvirkning

Testresultaterne for om der er signifikant forskel pa veerdiskabelsen, afthaengig af hvil-
ken branche transaktionen befinder sig i, viser ingen entydige resultater i eventperio-
den. Andelen af vaerdiskabende transaktioner ligger omkring 50% for de enkelte sekto-
rer. Det tyder dog pa at TMT sektoren har et lavere afkast end gennemsnittet da nulhy-
potesen bliver forkastet pd et 10% testniveau. Ellers ligger p-veerdierne pa et normalt
niveau. Derfor kan vi konkluderer at branchen ikke har signifikant betydning for veerdi-

skabelsen.

Dermed har hverken konjunkturer eller branchespecifikke forhold signifikant betydning
for vaerdiskabelsen, sa vardiskabelsen skal forklares ud fra andre variable. Dette disku-

terer jeg neermere i de naeste afsnit.

4.3 Test af motiv og strategi

Den gkonomiske og strategiske hypotese siger, som tidligere nzevnt, at strategiske
transaktioner er mere veerdiskabende end diversificerede transaktioner. Strategiske
transaktioner blev defineret som horisontale og vertikale akkvisitioner eller fusioner
som dakkede over opkgb af markedsandele, geografisk ekspansion, udvidelse af pro-
duktsortimentet og opkgb i forsyningskaeden. Diversificerede transaktioner er opkgb i

en vidt forskellig branche fra opkgberens.

Af de 176 transaktioner er 165 horisontale, 6 vertikale og 5 diversificerede. Det er sile-
des 171 eller 97% af transaktionerne der er af strategisk karakter. I Walkers [2000]
undersggelse identificerer han 23% diversificerede transaktioner i perioden 1980-1996
mod 3% i denne undersggelse i perioden 2000-2008. Der kan sdledes vaere tale om en
drastisk overrepraesentation af strategiske transaktioner i denne undersggelse. Det kan
dog ogsa vere et resultat af at ledelserne i de multinationale selskaber er mere forbe-

holdende overfor diversificerede transaktioner end tidligere. Flere studier har tidligere
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vist at disse typer transaktioner destruerer veerdi for deres aktionzerer. Med udgangs-
punkt i denne undersggelse kan jeg konstatere at der er sket et markant skifte vaek fra
diversificerede transaktioner som fglge af den manglende vaerdiskabelse i diversificere-

de transaktioner.

Figur 14: T-test af motiv og strategi

. . %-vis p-veerdi %-vis p-vaerdi
M Antal AAR CAAR
Strategi / Motiv ta positiv (5% niveau) positiv (5% niveau)
Horisontale 165 0,13 0,48 0,39 0,04 0,48 0,31
Vertikale 6 1,29 0,83 0,12 0,25 0,83 0,40
Strategiske 171 0,17 0,50 0,35 0,05 0,50 0,30
Diversificerede 5 -4,64 0,00 0,06 -10,30 0,00 0,05

Kilde: Egen tilvirkning

Da den overvejende del af transaktionerne er horisontale, vil resultatet naturligvis heller
ikke veere signifikant anderledes fra alle transaktionernes middelafkast. Det kan vi aflee-
seaf p-veerdien pa 0,39 og 0,31 pa henholdsvis bekendtggrelsesdagen og eventperioden.
Det tyder dog pa at strategiske transaktioner har et hgjere afkast end gennemsnittet

(0,17% > 0,03% og 0,05% > -0,249%).

Diversificerede transaktioner destruerer i gennemsnit henholdsvis 4,64% og 10,30% i
veerdi pd bekendtggrelsesdagen og i eventperioden. Det betyder at markedet straffer det
opkgbende selskabs aktionzerer seerdeles hdrdt safremt ledelsen veelger at investere i
diversificerede investeringer. Testen viser at pa et ca. 5% testniveau vil diversificerede
transaktioner have et lavere afkast end gennemsnittet bade pa bekendtggrelsesdagen og

i eventperioden.

Det kan tyde pa at strategiske transaktioner skaber mere vaerdi end diversificerede
transaktioner. Dette understgttes af testen i forskel mellem middelafkastene pa strategi-
ske og diversificerede transaktioner. Resultatet viser at pa et 10% testniveau kan det
ikke afvises at strategiske transaktioner skaber mere veerdi end diversificerede transak-
tioner pa bekendtggrelsesdagen og pa et 5% testniveau i eventperioden!!. P-vardienfor
eventperioden er 0,04446, hvilket er taet pa testniveauet hvorfor konklusionen ikke er

seerlig entydig, men dog stadig nok til at forkaste nulhypotesen.

Man kan altsa ikke afvise ud fra resultaterne at strategiske transaktioner skaber mere

veerdi end diversificerede transaktioner. Porter [1980, 1985, 1987], Miller [1991] m.fl.

11 Se bilag 2 for test af forskel i middelveerdi
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har derfor ret i at selskaber bgr ekspandere ud fra en "strategic fit” tankegang. Det er
ogsa i overensstemmelse med tidligere studier, som Scanlon, Trifts og Pettway [1989]

og Walker [2000] har lavet om vardiskabelsen i akkvisitioner og fusioner.

4.4 Test af betalingsmetoden

Under corporate finance teori, opstillede jeg en enkel hypotese,som jeg ville teste. Det
centrale element i dette afsnit er hvorledes det opkgbende selskab har valgt at finansie-
re transaktionen. Er det gennem udstedelse af egenkapital eller ny geld, aktiebytte, eller
cash? Derfor diskuterer jeg ligeledes Jensens [1986]frie cash flow teori og kontrolhypo-
tese, da det er finansieringen af transaktionen, der er geeldende for teorierne.Tidligere
M&A empiri antyder at cash transaktioner er mere veerdiskabende end aktiefinansiere-

de transaktioner, hvilket jeg ogsa analyserer i dette afsnit.

4.4.1 Test af kontrol hypotesen, frie cash flow teori m.fl.

Jeg veelger at notere betalingsmetoden som et resultat af den overvejende part af beta-
lingen. Dvs. hvis en transaktion er finansieret gennem 75% aktier og 25% cash, vil
transaktionen blive noteret som finansieret gennem aktier. Desuden veelger jeg at defi-
nere cash finansierede transaktioner som vaerende finansieret med frie cash flow eller
interne ressourcer. Pa den made er 12 transaktioner finansieret med cash, 37 med ny
geeld, 13 med ny egenkapital, 53 med aktier og de resterende 61 ud af de 176 transakti-

oner er betalingsmetoden ukendt.

Figur 15: Test af kontrol hypotesen, frie cash flow teori m.fl.

. %-vis -vaerdi %-vis -vaerdi
Betalingsmetode Antal positiv (5;: niveau) CAAR positiv [5;; niveau)
Cash 12 0,77 0,58 0,14 -1,33 0,58 0,13
Geeld 37 1,42 0,57 0,05 2,36 0,57 0,03
Egenkapital 13 -0,34 0,54 0,44 -1,72 0,54 0,31
Aktier 53 -1,12 0,38 0,06 -2,10 0,38 0,08
Ukendt 61 0,12 0,49 0,41 0,32 0,49 0,16

Kilde: Egen tilvirkning

Det mest igjefaldende ved overstdende resultater er det forholdsvis signifikante resultat

betalingsmetoden geeld viser. Galdsfinansierede transaktioner har et hgjere statistisk
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signifikant afkast end gennemsnittet pa et 5% testniveau. Man kan ogsa se at aktiefinan-
sierede transaktioner har et lavere statistisk signifikant afkast end gennemsnittet pa et
10% testniveau. Tendensen bekreeftes i den procentvise andel af positive veerdiskaben-
de transaktioner. 57% af de geeldsfinansierede transaktioner skaber veardi, mens kun

38% af de aktiefinansierede transaktioner skaber vardi.

Det signifikant hgjere afkast i geeldsfinansierede transaktioner bekraefter saledes Micha-
el Jensens kontrolhypotese og udnyttelsen af den asymmetriske information mellem
ledelsen og markedet. Det tyder pa at markedet tolker det positivt at selskabet er i stand
til at gge gearingen ved en transaktion. Det kan selvfglgelig veere svaert at skelne mellem
hvor veerdiskabelsen praecist stammer fra, eller om det er en kombination af begge teo-
rier. Det kan veere et resultat af at selskabet gger sin geeldsandel. Dermed vil selskabet i
stgrre omfang veaere ngdsaget til at strgmline organisationen, sa den er i stand til at beta-
le sine geeldsforpligtelser og blive mere efficient. Det belgnner markedet naturligvis. Det
kan ogsa veere et resultat af at investorerne udnytter den asymmetriske information, der
opstar som konsekvens af at ledelsen veelger at finansiere transaktionen med geeld i

stedet for egenkapital eller aktier.

Den asymmetriske informationseffekt skal ikke undervurderes. Resultatet af aktiefinan-
sierede transaktioner og egenkapitalfinansierede transaktioner tyder pa at de destrue-
rer mere veerdi end gennemsnittet, hvilket ogsa er i lighed med tesen om den asymme-
triske information. Dog er det kun aktiefinansierede transaktioner der kan bekraeftes pa

et nogenlunde respektabelt statistisk niveau.

Det er bemaerkelsesveerdigt at veerdiskabelsen i cash finansierede transaktioner pa be-
kendtggrelsesdagen er mere positiv end gennemsnittet. Men i eventperioden er veerdi-
skabelsen mere negativ end gennemsnittet. Det betyder at markedet tolker disse trans-
aktioner forskelligt gennem tidsperioden da standardafvigelsen og dermed ogsa p-
veerdien i begge tidsperiode er omkring den samme. Det indikerer at pecking order teo-
rien holder stik pa bekendtggrelsesdagen. I eventperioden er det modsatte tilfeeldet. Her
indikerer det at den frie cash flow teori holder stik da cash finansierede transaktioner
har et lavere afkast end gennemsnittet i eventperioden. Pa grund af de fa antal transak-
tioner, er resultatet praeget af statistisk usikkerhed. P-vaerdien er sdledes 0,13 hvorfor

testniveauet skal haeves til ca. 15% fgr nulhypotesen forkastes.

Dette resultat afkraefter altsa pecking order teorien signifikant. Den foreslog at ledelsen
foretrzek at finansiere projekter med interne ressourcer frem for eksterne ressourcer, og

at man derfor kunne forvente at cash finansierede transaktioner gav et stgrre overnor-
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malt afkast. Men markedet tolker ikke valget af finansiering pa samme made som ledel-
sen hvis pecking order teorien ellers holder stik. Derimod taler det naermere for at Mi-
chael Jensen har ret i sin antagelse om at selskaber destruerer veerdi safremt selskaber
finansierer deres transaktioner med frie cash flows. Det er min overbevisning at safremt
der var flere cash finansierede transaktioner i datagrundlaget med tilneermelsesvis
samme resultater, ville resultatet veere mere signifikant. Det kan man begrunde med den
forholdsvis lave standardafvigelse i afkastene pa de 12 transaktioner der er med i data-

grundlaget.

Sammenfattende betyder resultaterne at finansieringskilden har stor betydning for
vaerdiskabelsen. Informationsvardien i finansieringsmetoden er derfor ganske vigtig for
vaerdiskabelsen. Som jeg ogsa vil teste i naste afsnit, er selskabets evne til at fgre en
veaerdiskabende strategi vigtig i forhold til veerdiskabelsen i akkvisitioner og fusioner.
Det viser at geeldfinansierede transaktioner skaber stgrst veerdi, mens de gvrige finan-
sieringsmetoder destruerer veerdi med aktiefinansierede transaktioner som den stgrste

synder.

Pa baggrund af resultaterne fra eventperioden af cash finansierede transaktioner kan
det ikke afvises at Jensen har ret i sin tese om at selskaber, der finansierer akkvisitioner
gennem frie cash flows, destruerer veerdi for deres aktionzerer. Med dette resultatkan vi
konkludere at konflikten mellem aktionzerer og selskabets ledelse med hensyn til udbe-
taling af udbytte i stedet for investering i akkvisitioner, har betydning for investorerne

og dermed ogsa vaerdiskabelsen i transaktionerne.

Da resultatet for cash finansierede transaktioner svinger igennem tidsperioden, er det
saledes ikke en entydig konklusion man kan drage. Dog er eventperioden den foretruk-

ne tidsperiode, hvorfor jeg fokuserer pa dette resultat.

4.4.2 Test af pecking order teorien

Da eventperioden er den primaere fokusperiode, tester jeg om pecking order teorien kan
forklare veerdiskabelsen i transaktionerne ved at benytte data for eventperioden. Peck-
ing order teorien pegede pa at transaktioner finansieret med interne ressourcer var
mere verdiskabende end transaktioner finansieret med eksterne ressourcer. De ekster-
ne ressourcer er i dette tilfeelde defineret som geeld og egenkapital. Aktiefinansierede

transaktioner er holdt udenfor denne test da de ikke er cash orienterede.
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Figur 16: Test af pecking order teorien

e : . e ) .
Pecking order teorien Antal AAR % ws P foerdl % ws p v.’ferdl
positiv (5% niveau) positiv (5% niveau)
Intern 12 0,77 0,58 0,14 -1,33 0,58 0,13
Ekstern 50 0,96 0,56 0,15 1,30 0,56 0,12

Kilde: Egen tilvirkning

Figur 16 viser test af én stikprgve. Det er testetom interne ressourcefinansierede trans-
aktioner skaber mere eller mindre i veerdi end gennemsnittet. Resultatet viser at ekstern
ressourcefinansierede transaktioner skaber mere i veerdi end gennemsnittet i eventpe-
rioden og pa bekendtggrelsesdagen. Det bekreafter Jensens [1986] og Easterbrooks
[1984] argument om at markedet tolker det positivt at selskaber veaelger at finansiere
projekter ved at rejse kapital pa det abne kapitalmarked. Dettekan dog ikke statistisk
entydigt bevisesda p-veerdien for resultatet er henholdsvis 0,15 og 0,12. Det betyder at
der er 15/12% sandsynlighed for at acceptere en forkert hypotese. Testniveauet skal
haeves til 12/15% fgrend nulhypotesen forkastes, og overstidende konklusion endeligt

kan bekraeftes.

Pecking order teorien pegede pa at ledelsen foretrak at finansiere projekter med interne
ressourcer eller frie cash flows. Sa for at kunne teste om der er signifikant forskel pa
afkastene, skal data veere middelfordelt og have identisk spredning eller varianshomo-
genitet. Variansen er signifikant forskellig fra hinanden med en p-verdi pa 0,000555. |
princippet kan man sdledes ikke fortage en t-test med to uparrede stikprgver.Hvis man
sleekker pa dette krav, og vi antager at variansen er tilneermelsesvis ens, sa viser resulta-
tet at der er signifikant forskel pa afkastene pa et 5% testniveau. Resultat er mindre
signifikant med en p-verdi pa 0,0489. Det betyder at internt finansierede transaktioner
skaber mindre i veerdi end eksternt finansierede transaktioner, hvilket endegyldigt af-
kreaefter pecking order teorien. Det er sdledes med 95,11% (1 - p-veerdi) sandsynlighed
at man kan konstatere at internt finansierede transaktioner ikke skaber mere i veerdi

end eksternt finansierede transaktioner.

4.4.3 Test af M&A teorien
I M&A hypotesen definerer jeg cash finansierede transaktioner som likvidbetaling. Det
betyder at jeg samler cash-. geeld- og egenkapitalfinansierede transaktioner i én gruppe.

Herefter tester jeg om cash finansierede transaktioner skaber stgrre vaerdi end aktiefi-
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nansierede transaktioner.De aktiefinansierede transaktioner er allerede testet og kom-

menteret i figur 15 under test af kontrol hypotesen, frie cash flow teori m.fl..

Figur 17: Test af M&A hypotese

—_ X . S i :
Cash vs Aktier Antal AAR % ws P foerdl % ‘ns p v.’ferdl
positiv (5% niveau) positiv (5% niveau)
Cash 62 0,92 0,56 0,11 0,79 0,56 0,17
Aktier 53 -1,12 0,38 0,06 -2,10 0,38 0,08

Kilde: Egen tilvirkning

I overensstemmelse med tidligere studier viser resultatet at cash finansierede transak-
tioner ikke skaber statistisk signifikant mere vaerdi end gennemsnittet. Testniveauet
skal haeves til ca. 17% fgrend vi kan konkludere at cash finansierede transaktioner ska-
ber mere i vaerdi end gennemsnittet. Dette er ikke et statistisk signifikant resultat. Ande-
len af positive veerdiskabende transaktioner er 56%, hvilket betyder at det ca. er halvde-
len af transaktionerne der skaber veerdi, mens den anden halvdel destruerer veerdi,
hvilket forklarer den manglende statistiske signifikans.Ser man pa forskellen i afkastene
pa figur 17, sa viser resultaterne at cash finansierede transaktioner skaber stgrre vaerdi
end aktiefinansierede transaktioner. Da stikprgvens varians er ens!?, sd kan en f-test
anvendes til at beregne hvorvidt der er statistisk signifikant forskel i middelafkastene.
Resultatet viser at der er statistisk signifikant forskel mellem afkastene i eventperioden
pa et 5% testniveau. Resultatet er ikke helt entydigt da p-veerdien er 0,041079. Pa be-

kendtggrelsesdagen er resultatet mere signifikant da p-vaerdien er 0,024259.

Det betyder at cash finansierede transaktioner skaber stgrre veerdi end aktiefinansiere-
de transaktioner, ligesom de tidligere empiriske studier viste. Der er derfor ikke sket en

@ndring i forhold til tidligere empiriske studier.

Dette resultat bekraefter ogsa den asymmetriske informationseffekt. Nar en transaktion
finansieres gennem aktier, vil der ske en udvanding af den eksisterende egenkapital. Det
vil markedet tolke negativt. Dette kan som i forrige afsnit veere arsagen til at aktiefinan-
sierede transaktioner skaber negativ veerdi. Cash finansierede transaktioner skaber ikke
naevneveaerdig mere i veerdi end gennemsnittet hvilket ogsa er i overensstemmelse med
Travlos [1987], Asquith, Bruner og Mullins [1988], Franks, Harris og Mayer [1988] og
Servaes [1991] m.fl.

12 Se bilag 3 for test af varianshomogenitet
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4.5 Test af selskabets performance

I regnskabsteorien argumenterede jeg for at god selskabsledelse og performance med-
fgrte veerdiskabende transaktioner. Darlig selskabsledelse og performance medfgrte
vaerdidestruerende transaktioner. Ledelsens adfeerd og selskabet performance maler jeg

ud fra to variable; EVA og Tobins Q.

4.5.1 Test af selskabets performance, EVA
Igennem en aktiv EVA strategi definerede jeg 4 kategorier, selskaber kunne kategorise-

res i, athaengig af selskabets EVA spread og vaekst i driftsinvesteringerne.

Figur 18: Test af performance, EVA strategi

. %o-vis p-veerdi %-vis p-vaerdi
EVA Antal AAR CAAR
strategl ta positiv (5% niveau) positiv (5% niveau)
Veerdiskabelse 84 0,61 0,51 0,15 1,23 0,54 0,04
Vaerdidestruktion 56 -0,57 0,46 0,18 -2,01 0,46 0,06
Vaerdidestruktion begraenses 13 -1,10 0,46 0,24 -0,81 0,38 0,36
Vaerdiskabelse begranses 23 0,02 0,43 0,49 -1,02 0,26 0,25

Kilde: Egen tilvirkning

Resultaterne viser at selskaber, der skaber veerdi (veerdiskabelse), skaber statistisk sig-
nifikant mere veerdi end gennemsnittet i eventperioden pa et 5% testniveau. Tilsvaren-
de viser resultaterne at selskaber, der destruerer veerdi (verdidestruktion), skaber sta-
tistisk signifikant mindre veerdi end gennemsnittet i eventperioden pa et ca. 6% testni-
veau. Disse resultater stemmer siledes overens med hypotesen om at veerdiskabende
selskabers transaktioner skaber mere i veerdi end veerdidestruerende selskabers trans-

aktioner.

Det er overraskende at resultatet viser sa entydige resultater indenfor disse to kategori-
er. Vi kan dermed konstatere at veerdiskabelsen afhaenger af hvilketselskab, der foreta-
ger transaktionen. Selskaber der performer over forventning, er sdledes bedre i stand til
at skabe veerdi ved at akkvirere eller fusionere. Dette resultat kan have betydning for
vurderinger af projekter i fremtiden. Pa baggrund af disse resultatet skal selskaber om-
strukturere virksomheden, sa den performer godt, fgr de begynder at kaste sig ud i at
kgbe andre virksomheder og integrere dem. Fokus skal altsa ligge pa selskabets egen

forretning hvilket er i overensstemmelse med Porters tankegang [1980, 1985 og 1987].
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Han pdpeger at virksomheden bgr fokusere pa deres kernekompetencer sa den valgte

strategi er forenelig med interne og eksterne forhold.

Man kan forvente at selskaber i kategorien "veaerdidestruktion begraenses” ville destrue-
rer mere i veerdi end gennemsnittet. I og med selskabet det efterfglgende regnskabsar
foretager en stgrre transaktion, vil selskabet, alt andet lige, opleve en stor veekst i drifts-
investeringerne. Dette vil sandsynligvis medfgre at selskaberne i stedet bliver "vaerdide-
struerende”. Resultatet viser at afkastet er mere negativt end gennemsnittet. Det kan

dog ikke statistisk bevises.

Selskaber i kategorien "vaerdiskabelse begranses” kan man forventehar et stgrre afkast
end gennemsnittet, men lavere end vaerdiskabende selskaber da de har et positivt EVA
spread. De formar dog ikke at udnytte det positive EVA spread investeringsmaessigt da
de har negativ vaekst i driftsinvesteringerne. Som konsekvens af transaktionen som tid-
ligere neevnt, ma driftsinvesteringerne stige markant. Derfor bliver selskaberne i stedet
"veerdiskabende” selskaber. Resultatet viser at veerdiskabelsen er mere negativ end

gennemsnittet. Dette kan dog ikke statistisk bevises.

Figur 19: Test af performance, EVA spread

%-vis p-vaerdi %-vis p-vaerdi
EVA d Antal AAR
sprea 4 positiv (5% niveau) positiv (5% niveau)
Negativ 69 -0,67 0,46 0,12 -1,78 0,46 0,05
Positiv 107 0,48 0,50 0,16 0,75 0,50 0,08

Kilde: Egen tilvirkning

Hvis vi ngjes med at analysere positive og negative EVA spread selskaber og tester for
forskel i veerdiskabelsen, sd skaber positive EVA selskaber statistisk signifikant mere
veerdi end gennemsnittet pa et ca. 10% testniveau. Derimod destruerer negative EVA
selskaber statistisk signifikant mere veerdi end gennemsnittet pa et ca. 5% testniveau.
Der er ikke overraskende stor signifikant forskel (p-veerdi = 0,016813) mellem veerdi-
skabelsen pa positive og negative EVA selskaber. Med 1,68% sandsynlighed for at drage
en forkert konklusion, sa skaber positive EVA selskaber mere i veerdi end negative EVA

selskaber i akkvisitioner og fusioner.

13 Se bilag 4 for test af forskel i middelveerdi
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Disse resultater bekrzefter at selskabets performance, strategi og valg af finansiering alle

er vigtige parametre i bestemmelsen af vaerdiskabelsen i akkvisitioner og fusioner.

4.5.2 Test af selskabets performance, Tobins Q

Den anden variabel til at teste selskabets performance er Tobins Q. Det var forventet at
selskaber med en ratio over 1 ville skabe mere vardi end selskaber med en ratio under
1. Arsagen til dette var at selskaber med en ratio over 1 signalerede en positiv perfor-
mance, og markedet havde tillid til dette selskab. Hvis markedet har tillid til selskabet,
kan vi forvente at disse selskaber vil skabe stgrre veerdi end selskaber der ikke har mar-

kedets tillid. Resultaterne viser at det faktisk er stik modsat.

Figur 20: Test af performance, Tobins Q

04 vi i i 0, 04 -vi i i
Tobins Q Antal AAR %0 Vls P va.erdl (5% o v1s P vaferdl
positiv niveau) positiv (5% niveau)
Under 1 31 2,03 0,58 0,02 1,67 0,58 0,03
Over 1 145 -0,40 0,46 0,14 -0,65 0,46 0,27

Kilde: Egen tilvirkning

Det er ogsa statistisk signifikant at selskaber med et Tobins Q under 1, skaber mere
vaerdi end gennemsnittet. Det er altsa stik imod det forventede resultat. Dog er det vaerd

at bemaerke at der er en starkt overreprasentation af selskaber med et Tobins Q over 1.

Ved at analysere definitionen og metoden til at bestemme Tobins Q, kommer forskellige
argumenter frem der kan forklare det misvisende resultat. Det er min overbevisning at
det er er en regnskabs- eller metodisk fejl der ligger til grund for resultatet. Det statisti-
ske signifikante merafkast, Tobins Q under 1 viser, er ikke blot en tilfeeldighed. Tobins Q
har veeret til stor diskussion, og de empiriske studier, jeg henviser til, er over 10 ar gam-

le. Derforviser de ikke ngdvendigvis de samme resultater som i denne undersggelse.

Hvis vi genopfrisker min benyttede definition af Tobins Q, ser vi en markant forskel i

forhold til James Tobins egen definition [Tobin 1969].

Min definition James Tobins definition
MV of Equity + BV of Liabilities MV of Equity + BV of Liabilities
Asset book value Book value of Equity and Liabilities
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Efter at have gennemgaet definitionen og metoden til at bestemme Tobins Q er de dben-
lyse fejlkilder: i) bogfgrt veerdi af geeld, ii) Asset book value i stedet for den bogfarte
veerdi af egenkapitalen og fremmedkapitalen, iii) afskrivninger, iv) konjunkturforhold.

Disse fire forhold kan vi forvente alle har en betydning for Tobins Q.

i) Bogfert veerdi af geeld

Jeg har valgt at benytte den bogfgrte vaerdi af geelden som estimat for markedsvaerdien
af geelden. Tidligere studier, der har undersggt Tobins Q, har beregnet sig frem til mar-
kedsvaerdien. For at simplificere metoden valgte jeg at benytte den bogfgrte vardi. For-
skellen er at hvis kursen pa obligationslanet er omkring kurs 90, s vil markedsvaerdien
af geelden vaere 10% lavere end den bogfgrte vaerdi. Det medfgrer, alt andet lige, at To-
bins Q vil veere lavere nar de bogfgrte vaerdier er benyttet, da teelleren i brgken er esti-
meret for hgjt. Fejlkilden vil selvfglgelig veere mest udbredt i de staerkt gearede selska-

ber.

ii) Asset book value

I Reuters3000 valgte jeg at benytte mig af Asset book value som estimat for genskaf-
ningsomkostningerne. Som vist i definitionen benytter Tobin blot summen af den bog-
farte veerdi af egenkapitalen og fremmedkapitalen. Havde jeg benyttet denne definition,
ville jeg opna en forholdsvis lavere naevner og dermed et stgrre Tobins Q. Ved test af 4
selskaber ville resultatet veere en gennemsnitlig ca. 25% mindre naevner. Denne mar-
kante forskel vil betyde at min benyttede definition af Tobins Q vil veere fejlagtig oppu-

stet i forhold til James Tobins definition.

iii) Afskrivninger

Det enkelte selskabs valg afskrivningspolitik kan have stor indflydelse pa de bogfarte
veerdier. Afhaengig af om selskabet har en konservativ, neutral eller liberal regnskabspo-
litik, vil selskabets investerede kapital afvige fra hinanden. Et selskab kan nemlig frit
veelge mellem at afskrive sine aktiver pa en reekke forskellige metoder sdsom ”"straight

» o»n

line”, "reducing balance” eller "activity depreciation” som alle vil medfgre forskellige

niveauer for den investerede kapital.

En konservativ regnskabspolitik vil medfgre et lavere niveau for den investerede kapital

i forhold til hvis en liberal regnskabspolitik anvendes. Et lavere niveau i den investerede
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kapital vil, alt andet lige, ogsd medfgre et lavere niveau i aktivveerdien. Dette vil igen

medfgrer at Tobins Q bliver fejlagtig oppustet.

Definitionen af Tobins Q blev brugt til at bestemme succesfulde og mindre succesfulde
selskaber. Det betyder at selskaber er succesfulde hvis Tobins Q er over 1. Det sker nar
markedsvaerdien af selskabets aktiver er hgjere end den bogfgrte veerdi. Afskrivningspo-
litikken kan dermed have en betydning for den bogfgrte veerdi. Man kan forestille sig at
succesfulde selskaber vil forsgge at udjevne succesen ved at have store arlige afskriv-
ninger, altsa fgre en Konservativ regnskabsprincip [Plenborg & Petersen 2005]. Pa den
made vil afskrivningerne bliver mindre som arene gar. Dette bevirker at vaeksten bliver
udjeevnet sa ledelsen er i stand til at fremvise kontinuerlige veekstrater i stedet for kun
at bogfgre vaeksten i samme regnskab. Ledelsen har antageligt incitamenter til at foreta-

ge sadanne valg pa grund af eksempelvis en bonusaflgnning.

Det er desveerre ikke muligt at undersgge afskrivningspolitikken empirisk ved data-
grundlaget da disse oplysninger ikke er tilgeengelige. Jeg kan derfor kun konstatere at
disse tre beskrevne forhold kan og vil pavirke Tobins Q. Igennem de tre diskuterede
punkter har jeg argumenteret for at det er mest sandsynligt at selskaber har et gennem-
snitlig for hgjt Tobins Q. Dog vil anvendelsen af den bogfgrte veerdi af gaelden medfgre et
for lavt Q, hvorfor fejlkilderne trakker i hver sin retning. Derfor kan vi konstatere at
ratioen er yderst fglsom og dermed lidt anvendelig, hvorfor konklusionen pa nggletallet

ikke har sin ret.

iv) Konjunkturforhold

Den sidste fejlkilde er konjunkturforhold som kan have en betydning for resultatet.
Denne fejlkilde analyserer jeg naermere. Baggrunden for at undersgge konjunkturfor-
holdene ligger i afsnit 4.2 hvor jeg beskrev enkelte makrogkonomiske forhold. Her pa-
pegede jeg at ar 2000 bar praeg af en hgjkonjunktur lige inden IT boblen sprang, og 11.
september 2001 indtraf. Efter denne tids stagnation i antallet af transaktioner begyndte
antallet drastisk at stige igen i 2005 indtil 2008. Antallet af transaktioner afspejlede den
reelle gkonomiske udvikling i bade renten og vaeksten. Derfor kunne man forestille sig
at transaktioner i ar 2000 og 2006-2007 havde et hgjere gennemsnitlig Tobins Q end
gennemsnittet for hele perioden. Man kan forvente at hgjkonjunkturen fgrst ggr sig

geldende aret efter, da transaktionernes data fra 2006 stammer fra 2005.
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Figur 21: Test af konjunkturforhold i Tobins Q

Average p-verdi

Arstal Antal | Q Stafv (5% nivean)
2000 53 2,34 2,30 0,04
2001 13 1,27 0,65 0,08
2002 10 1,51 0,98 0,20
2003 10 1,25 0,65 0,01
2004 10 1,48 1,05 0,19
2005 23 1,37 0,68 0,00
2006 22 1,59 0,54 0,06
2007 27 1,92 1,04 0,25
2008 8 1,60 0,55 0,19
Total 176 1,78 1,47

Kilde: Egen tilvirkning

Resultaterne viser at hypotesen omkring 2000 er rigtig. Selskaberne, der foretager en
transaktion i 2000, har med statistisk signifikant et hgjere Tobins Q end gennemsnittet.
Resultatet viser ogsa at hypotesen omkring 2006-2007 ikke er valid. Resultatet i 2007
viser at Q’et er hgjere end i gennemsnittet. Det kan ikke bevises statistisk fordi p-
veerdien er 0,25.12006 er Q' et mindre end gennemsnittet pa et ca. 6% testniveau. [ 2005
er gennemsnittet statistisk signifikant under gennemsnittet hvilket ogsa afspejler den

gkonomiske udvikling.

Da disse nggletal ikke er renset for den gkonomiske udvikling, kan det veere risikabelt at
anvende dette nggletal til at konkludere noget entydigt pa en raekke heendelser der er

sket igennem en arraekke.

Derfor kategoriserer jeg selskaberne efter hvorvidt de er bedre end gennemsnittet det
pageldende ar og ikke efter om de er defineret som gode eller darlige selskaber iflg.
Tobins Q over eller under 1-skala. Konjunkturforholdene har en betydende effekt pa
Tobins Q hvorfor det er mere relevant at kigge pa om selskaberne performer bedre end
gennemsnittet, og ikke om de performer godt eller darligt. Det vil, alt andet lige, ogsa

vaere den made selskaber bliver vurderet pa af investorer, kreditorer etc.

Figur 22: Test af performance, Tobins Q (gennemsnit)

—_ ) : S ) :
Tobins Q Antall | aarl oY S D] %evls  pyerdi
positiv (5% niveau) positiv (5% niveau)
under gns. 114 0,08 0,51 0,46 -0,62 0,51 0,29
over gns. 62 -0,06 0,44 0,44 0,44 0,44 0,25

Kilde: Egen tilvirkning
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Disse resultater stemmer bedre overens med de tidligere studier, der undersgger Tobins
Qs effekt pa veerdiskabelsen. Dog er resultatet ikke statistisk signifikant. Resultaterne i
eventperioden indikerer at selskaber med et Tobins Q over gennemsnittet har en ten-
dens til at skabe stgrre afkast end gennemsnittet. Det kan dog langt fra bevises statistisk.
Resultaterne viser hvor stor usikkerhed der er i nggletallet, men trods alt viser logikken
bag Tobins Q ikke helt fejlagtige resultater, safremt man Korrigerer for konjunkturfor-

holdene.

4.6 Sammenfatning

Det kunne ud fra datagrundlaget ikke afvises at strategiske transaktioner skabte mere
veerdi end diversificerede transaktioner. Porter [1980, 1985, 1987], Miller [1991] m.fl.
har derfor ret i antagelsen om at selskaber bgr ekspandere sig ud fra et strategisk fit
tankegang. Det understgttes ogsa af tidligere empiri af bl.a. Scanlon, Trifts og Pettway
[1989] og Walker [2000].

Testen af betalingsmetoden gav to signifikante resultater. Transaktioner finansieret med
gaeld skabte signifikant stgrre afkast, mens aktiefinansierede transaktioner gav signifi-
kant lavere afkast end middelafkastet for alle transaktionerne. Det betyder at der er
belaeg for at Michael Jensen har ret i sin kontrolhypotese, og at den asymmetriske in-
formationsverdi har betydning for veerdiskabelsen. Dette er en gennemgdende konklu-
sion for alle de fundne resultater. Egenkapitalfinansierede transaktioner destruerede
veerdi, mens geeldsfinansierede transaktioner skabte veerdi. Internfinansierede transak-
tioner destruerede mere veerdi end eksternfinansierede transaktioner hvilket afkreefte-
de pecking order teorien ud fra et investorsynspunkt. Derimod bekreaeftede resultatet
Michael Jensens frie cash flow teori om at transaktioner finansieret gennem frie cash

flows destruerer veerdi.

Yderligere viste resultaterne at cash finansierede transaktioner, defineret som enten
cash, egenkapital eller gaeld skabte signifikant stgrre afkast end aktiefinansierede trans-
aktioner, hvilket er i overensstemmelse med tidligere M&A studier [bl.a. Travlos 1987,

Franks, Harris og Mayer 1988 og Servaes 1991].

Jeg prgvede at bevise at selskabets performance ex ante transaktion havde en betydning
for veerdiskabelsen gennem test af to variable, EVA og Tobins Q. Selskabets EVA perfor-
mance havde statistisk signifikant betydning for selskabets evne til at skabe veerdi i

transaktionerne, safremt de 13 i kategorien "veerdiskabelse” eller "veerdidestruktion”.
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Resultaterne viste ogsa at positive EVA selskaber skaber statistisk signifikant mere veer-
di end negative EVA selskaber. Disse resultater bekrafter hypotesen om at ledelsens
adfeerd og selskabets performance har afggrende betydning for veerdiskabelsen i akkvi-

sitioner og fusioner.

Derimod viser Tobins Q ikke det forventede resultat. Her diskuterede jeg fire punkter
som kunne have en signifikant betydning for estimeringen af Tobins Q. Jeg konkluderede
at disse omsteendigheder gjorde at Tobins Q var sardeles fglsomt, hvorfor resultaterne
fra det anvendte datagrundlag ikke kunne bruges. Undersggelsen viste ogsa at hvis To-
bins Q blev korrigeret for konjunkturforhold, sa indikerede resultatet at selskaber med
et hgjere Tobins Q end gennemsnittet det pagaeldende ar, ville skabe mere i veerdi end
selskaber med et Tobins Q under gennemsnittet. Resultat kunne dog ikke statistisk be-

kreeftes.

Til trods for nogle resultater viser statistisk signifikante p-vaerdier, svinger andelen af
vaerdiskabende transaktioner indenfor de enkelte variable mellem 38% og 58%. De fle-
ste ligger endda teet pd 50%. Det betyder at resultaterne er preaeget af stor usikkerhed.
Det hgjere (lavere) gennemsnitlige afkast er et resultat af at de enkelte afkast er mere
positive (negative) end de negative (positive) afkast. Det zendrer dog ikke ved konklusi-
onen, safremt en alpha-genererende investorstrategi skal udledes. I figur 24 er resulta-

terne sammenfattet i overensstemmelse med figur 7.

Figur 23: Be- eller afkraeftelse af hypoteser

eorektisk begrebsramme Hypotese

Pkomomisk og strategisk teori

Strategic fit Strategiske transaktioner er mere veerdiskabende end diversificerede

Selskabets finansielle beslutninger

Transaktioner finansieret med interne ressourcer er mere vaerdiskabende o
end transaktioner finansieret med eksterne ressourcer

M&A teori

Pecking order teori

Transaktioner finansieret med cash er mere veerdiskabende end

SAEA A ETAN

ME&A teori aktiefinansierede transaktioner
Frie cash flow teori Transaktioner finansieret med frie cash flows er vaerdidestruerende
Kontrolhypotesen Transaktioner finansieret med geeld er veerdiskabende
Regnskabsperspektivet
. Transaktioner foretaget af veerdiskabende selskaber skaber '
EVA teori ) ,
stgrre veerdi en veerdidestruerende selskaber
. God ledelsesperformance fgrer til stgrre vaerdiskabende
Tobins Q

transaktioner end déarlig ledelsesperformance

Kilde: Egen tilvirkning
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Samlet kan vi konstatere at individuelt skaber strategiske transaktioner mere i veerdi
end diversificerede. Transaktioner finansieret med geeld skaber mere veerdi end aktie-,
cash- og egenkapitalfinansierede transaktioner, og veerdiskabende selskaber skaber

stgrre veerdi end veerdidestruerende selskaber.

Da disse tre variable alle er uafthaengige af hinanden, vil det veere neerliggende at kon-
kludere at strategiske transaktioner, finansieret med geld, foretaget af veerdiskabende
selskaber, skaber betydelig mere veerdi end den gennemsnitlige transaktion. Yderligere
vil disse transaktioner skabe specielt mere vardi end veerdidestruerende selskaber der
finansierer akkvisitionen eller fusionen med aktier. Hvordan det forholder sig, diskute-

rer jeg i naeste kapitel.
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Kapitel 5 — Diskussion

Det primaere formal med dette kapital er at diskutere om det er muligt at identificere en
alpha-genererende strategi for investorer til at opna et risikofrit merafkast i forhold til
markedet pa baggrund af de fundne resultater i kapitel 4. Jeg starter med at identificere
potentielle sammenhange mellem veerdiskabelsen og de fundne resultater i kapitel 4 for
til sidst at kortlaegge en mulig alpha-genererende investor strategi. Det sekundzere for-
mal med dette kapitel er at perspektivere udvalgte dele af resultaterne i henhold til den
internationale finanskrise og tidligere empiriske studier omkring effekten af den asym-

metriske information.

5.1 Potentielle sammenhange
I forrige kapitel fandt jeg frem til at geelds-(aktie)finansierede transaktioner og positive
(negative) EVA/veerdiskabende (destruerende) selskaber skabte (destruerede) enkelt-

vis stgrre veerdi end gennemsnittet.

Safremt den ene gruppe af transaktioner skaber mere veerdi end den anden gruppe, er
det sandsynligt at der er en sammenhaeng mellem positive afkast og veerdiskabende
selskaber og tilsvarende sammenhaeng mellem vaerdidestruerende selskaber og negati-
ve afkast. Det er ogsa sandsynligt at der er en sammenhaeng mellem betalingsmetoden
og afkastet. Mistanken skabes pa baggrund af de gennemsnitlige resultater undersggel-
sen viste. Transaktioner, der skaber vaerdi i dette tilfaelde, vil veere transaktioner der har

et AAR eller CAAR over 0. Det betyder at jeg gar fra at se pa gennemsnit til at se pa antal.

Ved test af uathaengighed mellem de naevnte variable, EVA og afkast og betalingsmeto-
den og afkast finder jeg absolut ingen sammenhang pa et 5% testniveau i nogle af til-
feeldenel4. P-veerdien i eventperioden for homogenitet i testen mellem afkast og beta-
lingsmetoden er 0,73, hvilket betyder at resultatet er statistiks signifikant. P-veerdien for
homogenitet mellem afkast og EVA spread viser en tilsvarende veerdi i bade eventperio-
den og pa bekendtggrelsesdagen. Resultatet for forholdet mellem afkast og EVA strate-
gien, viser lidt mere sammenhzng, idet p-veerdien i eventperioden er 0,1178. P4 be-
kendtggrelsesdagen er p-veaerdien 0,8970, hvilket indikerer at der ingen sammenhaeng

er.

14 Se bilag 5, 6 og 7 for tests af uathaengighed
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Ifglge disse tests kan det blot veere et tilfelde at gennemsnitsafkastet er hgjere/lavere
for hver enkel betalingsmetode eller performance. Det er fordi at der ingen sammen-
haeng er mellem gzeldsfinansierede transaktioner og positive afkast og aktiefinansierede

transaktioner og negative afkast, som resultaterne fra kapitel 4 ellers indikerede.

Hvis jeg kombinerer de to variable, EVA og betalingsmetoden, finder jeg markant for-
skellige resultater. Jeg skaber sdledes en antalstabel med 3 variable, betalingsmetoden,
performance og afkast. Dvs. jeg tester om der er uafheengighed mellem performance

(EVA) / betalingsmetoden og afkastet.

Indledningsvis fjerner jeg de kategorier hvor der er under 5 observationer. Det betyder
at der kun er tre grupper i testen mellem performance (EVA strategi)/ betalingsmeto-
den og afkastet. Resultatet viser at der er statistisk signifikant sammenhaeng mellem
EVA strategien/betalingsmetoden og afkastene da p-verdien er 0,0091 i eventperio-
den?s. Sammenhangen ses isaer blandt de aktiefinansierede transaktioner foretaget af
vaerdidestruerende selskaber. Der er sdledes langt flere observerede transaktioner, der

skaber negativt afkast end forventet og teststgrrelsen i disse kategorier stiger.

Hvis vi erstatter EVA strategien med EVA spreadet og tester for samme sammenhzng
som fgr, fas et identisk resultat. P-vaerdien er 0,0121 hvilket bekreefter at der er en
sammenhzeng mellem betalingsmetoden og selskabets performance, og at transaktionen

skaber veerdi for det opkgbende selskabs aktionaerer?e.

Da der er en sammenhaeng mellem betalingsmetoden, selskabets performance og veerdi-
skabelsen, ma det vaere muligt at konstruere en alpha-genererende investorstrategi.Det
gennemsnitlige overnormale afkast for veerdiskabende selskaber, der finansierer trans-
aktionen med geeld, er 3,44% i event perioden. Tilsvarende er det gennemsnitlige over-
normale afkast -6,35% for veerdidestruerende selskaber der finansierer transaktioner
med aktier. Dvs. der er markant forskel i det gennemsnitlige afkast athaengig af finansie-

ringsformen og selskabets performance.

5.2 Alpha-genererende investor strategi

Pa baggrund af disse resultater kan man udlede en alpha-genererende strategi for inve-

storer. Strategien skal bygges op omkring det at kgbe aktier i positive veerdiskabende

15 se bilag 8
16 Se bilag 9
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selskaber, der finansierer transaktionen med geeld, og salge aktier i de vaerdidestrue-
rende selskaber der finansierer transaktionen med aktier. Dermed tager jeg udgangs-
punkt i de 67 transaktioner, 45 veerdiskabende selskaber og 22 veaerdidestruerende sel-
skaber der henholdsvis finansierer transaktionen med gzeld og aktier. Jeg udelader 7
vaerdidestruerende selskaber med betalingsmetoden gzeld da hver kategori ikke opfyl-

der kriteriet for testen at veere stgrre end 5.

Jeg har ikke skelnet mellem strategiske og diversificerede transaktioner i dette afsnit da
de 5 diversificerede transaktioner enten er foretaget af vaerdidestruerende selskaber
eller veerdidestruktion begraensende selskaber. Derfor kommer de helt automatisk ikke

til at indga i de veerdiskabende selskaber og skaber ungdig bias for denne gruppe.

Figur 25 viser den gennemsnitlige veerdiskabelse fra 30 handelsdage for bekendtggrel-
sen af transaktionen til 30 handelsdage efter for henholdsvis de veerdiskabende selska-
ber, der finansierede transaktionen med geeld og de vaerdidestruerende selskaber, der
finansierede transaktionen med aktier. Udviklingen i veaerdiskabelsen er for samtlige

transaktioner taget med i grafen.

Figur 24: Udviklingen i den gennemsnitlige veerdiskabelse, -30/30 handelsdage
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_6’0 -
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Kilde: Egen tilvirkning
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Af denne figur kan man se den markante forskel i udviklingen af veerdiskabelsen athaen-
gig af selskabets performance og finansieringsform. Trenden er klar: Veerdidestruerende
selskaber, der finansierer transaktioner med aktier, opnar i gennemsnit et overnormalt
afkast pa -11,6% i lgbet af 30 dage for bekendtggrelsen til 30 dage efter. Det er veerd at
bemeerke det kraftige fald de sidste 30 dage, hvilket bekrzefter at der kan udledes en
alpha strategi. Geeldsfinansierede transaktioner foretaget af veerdiskabende selskaber
opnar et overnormalt afkast pa ca. 4,8%. Til sammenligning er den gennemsnitlige veer-
diskabelse for alle transaktioner taget med i figuren. Den viser en vardidestruktion pa

3,6%. Disse afkast er beregnet ved en ligevaegtet investering i hver enkelt selskab.

Umiddelbart ser det ud til at udviklingen i veerdiskabelsen forstzerkes i lgbet af perio-
den, hvorfor det vil veere muligt at udlede en alpha strategi. Hvis vi ser pa udviklingen
isoleret fra dag 1, vil al information, som er benyttet i denne afhandling, veere tilgaenge-
lig. Afkastet pa dag 0, er ikke med i denne graf. Udviklingen af den gennemsnitlige veer-

diskabelse ses af nedenstaende figur.

Figur 25: Udviklingen i den gennemsnitlige vaerdiskabelse, 1/30 handelsdage
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Verdiskabelse / Gaeld

= Verdidestruktion /
Aktier

Kilde: Egen tilvirkning
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Denne graf viser at man som investor kan generere et overnormalt afkast pa 7,79% hvis
man gar kort i de vaerdidestruerende selskaber, der annoncerer en transaktion, som
finansieres gennem et aktiebytte. Standardafvigelsen for perioden er 2,25% hvilket in-
dikerer at volatiliteten er begraenset i forhold til den gennemsnitlige veerdidestruktion. I
en normalfordelt population vil 99,7% af alle observationer ligge inden for 3 gange
standardafvigelsen. Med en standardafvigelse pa 2,25%, vil 99,7% af alle transaktioner-

ne (2,25*3=6,75%) destruere veerdi.

Yderligere kan man kgbe aktier i de vaerdiskabende selskaber, der annoncerer en trans-
aktion, som finansieres gennem udstedelse af ny gald og blive belgnnet med et over-
normalt afkast pa 1,25%. Her er volatiliteten mindre, idet standardafvigelsen er 1,98%,
men grundet det forholdsvis lave middelafkast vil transaktionernes veerdiskabelse vare
mere utvetydig. Det er sdledes kun lidt over halvdelen af transaktionerne der skaber
veaerdi. Men de transaktioner, der skaber vardi, vil skabe stgrre vardi end de transakti-
oner der destruerer vardi. Det kan ses ud fra den positive gennemsnitlige vaerdiskabel-

Se.

5.3 Perspektivering

[ dette afsnit diskuterer jeg kort to forhold som jeg menerhar stor relevans for resulta-
terne diskuteret i bade kapitel 4 og 5. Det drejer sig om en diskussion af effekten af den
asymmetriske information under normale omstaendigheder. Det er velkendt at der sker
et overnormalt udsving i aktiekursen, safremt et selskab annoncerer en @ndring i sel-
skabets kapitalstruktur. Det betyder at der sker en vaerdiskabelse/destruktion alene ved
en kapitalstrukturaendring. Dette faktum kan zendre veerdieffekten af selve transaktio-
nen, da den asymmetriske informationsveerdieffekt vil veere arsag til en del af veerdiska-
belsen. Det andet forhold jeg diskuterer er veerdiskabelsen af gzeldsfinansierede trans-

aktioner set i lyset af den nuvarende finanskrise.

5.3.1 Asymmetrisk informationseffekt

Formalet med dette afsnit er at belyse hvilken effekt den asymmetriske information har,
safremt et selskab allokerer sin kapitalstruktur. Denne viden kan potentielt saette veer-
diskabelsen af transaktionerne i et andet perspektiv. Klassisk gkonomisk teori forudsaet-
ter at selskaber handler ubetinget rationel ved at maksimere aktionaerernes og kredito-

rernes vaerdi eller selskabets nutidsveerdi. Jensen og Mecklings [1976] undersggelse af
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agentforholdene i selskaber foreslar at tilskyndede konflikter kan motivere til at mak-
simere ledelsens interesser pa bekostning af aktionzerernes interesser. Bulow og Shoven
[1976] analyserer situationer hvor ledelsen er ngdsaget til at maksimere kreditorernes

interesse. Her er der tilskyndede konflikter der motiverer kapitalstrukturandringer.

Derudover er det velkendt at markedet reagerer pa en Kkapitalstrukturaendring. Veerdi-
skabelsen i akkvisitioner og fusioner kan sdledes alene veere et resultat af den asymme-
triske information, der opstar som et resultat af finansieringsformen. Effekten af den

asymmetriske information vil i sa fald udvande resultaterne fundet i denne athandling.

I kapitel 2 redegjorde jeg for at Vermaelen [1981] og Asquith and Mullins [1986]m.fl.
fandt frem til at aktiekursen falder ved aktieudstedelser og stiger ved aktietilbagekgb.
Masulis’ [1980] finder at aktiekursen stiger nar et selskab tilbyder at bytte geeld for
egenkapital og falder nar de tilbyder at bytte egenkapital for geeld. Ved neermere gen-
nemgang af hans studie analyserer han 106 tilfeelde hvor selskabets geeldsandel stiger,
og 57 tilfeelde hvor egenkapitalandelen stiger. Han finder at bekendtggrelseseffekten pa
henholdsvis stigende geeldsandele er 4,51%, og stigende egenkapitalandele er -2,98%.
Yderligere har 69% af de stigende geeldsandele alle et positivt afkast, mens kun 11% har
et positivt afkast for stigende egenkapitalandele. Disse resultater bekraefter at markedet

tolker en stigende gzeldsandel positivt og en stigende egenkapitalandel negativt.

Jeg finder lignende tendens i mine resultater. Det betyder at noget af veerdiskabelsen er
et resultat af den asymmetriske informationsverdi. Dog vil det veere sveert at argumen-
tere for at hele veerdiskabelsen er et resultat af denne informationsvaerdi, da der er flere
variable der ggr sig geeldende ved hver enkel transaktion. Derfor bekraefter Masulis’
studie at informationsveerdien har en betydende veerdieffekt pa generelle corporate

finance feenomener sdsom akkvisitioner og fusioner.

5.3.2 Finanskrisen

Set i lyset af den nuveerende finanskrise er det paradoksalt at jeg finder frem til at
gaeldsfinansierede transaktioner skaber stgrst veerdi. Finanskrisen er bla. opstdet som
en konsekvens af subprime kreditkrisen i USA som opstod som fglge af stigende renter
og faldende boligpriser. De amerikanske banker har i den forbindelse foretaget ekstra
store risikofyldte udlan og har matte realisere tab pa disse lan. De store tab bankerne
har realiseret skabte en mangel pa likviditet, hvilket gjorde det dyrere at skaffe kapital

pa de globale pengemarkeder.Det forarsagede yderligere knaphed pa likviditeten. Det
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betyder at en markant gget geeldsseetning i verdensgkonomien har skabt finanskrisen

som huserer verden over.

Resultatet af denne undersggelse, der viser at gaeldsfinansierede transaktioner skaber
stgrst veerdi, er derfor paradoksalt fordi det er geld, der er arsagen til den finansielle
krise. P4 nuvaerende tidspunkt er det de faerreste banker der kan eller vil lane penge til
virksomheder. KPMG, én af de fire stgrste revisionsfirmaer, har i en analyse konstateret
at M&A aktiviteten er fastfrosset [KPMG 2008]. Det forklarer chef for KPMG Corporate
FinanceSimon Collins med at "1anemarkedet stort set er utilgaengeligt” [Skov 2008]. Sel-
skaberne har ikke lanekapital til at finansiere akkvisitioner som markedet ser ud nu.
Ifglge PriceWaterhouseCoopers partner, John Tattersall er der masser af virksomheder
der gerne vil kgbe op, "men opkgb kreaever bankfinansiering”, konstaterer han [Skov
2008].

Den teoretiske indgangsvinkel til veerdiskabelsen er maske ikke leengere valid da fi-
nanskrisen har sat en midlertidig stopper for geldsfinansierede transaktioner. Som
markedet ser ud nu, vil det veere svaert for selskaberne at implementere de rad denne
afthandling kommer med, da det vil vaere sveaert at lanefinansiere opkgb i dag. Man kan
derfor sa tvivl om resultaterne af denne undersggelse. Resultaterne kan blot vaere et
resultat af at der op igennem 1990’erne og 2000 blev foretaget mange gearede investe-
ringer, og markedet kun sa positivt pa disse investeringer, fordi det var sadan markedet

sa ud pa dette tidspunkt.

Man kan argumentere for at der blev opfordret til at foretage gearede investeringer, da
kapitalmarkederne blev holdt kunstigt oppe ved hjzelp aflovgivningsmagten, har lempet
lanevilkarene betydeligt de sidste 20 ar. Disse faktorer drev bl.a. boligmarkedet til kun-
stige hgjder, hvilket resulterede i usete hgje friveerdier, som kunne beldnes, som dermed
holdt gang i den gkonomiske vaekst. Dette skabte en overpositiv stemning som de feerre-
ste stillede spgrgsmal til. Samtidig var det muligt for selskaber at foretage massive
gaeldsfinansierede investeringer, som fglge af den overpositive stemning, som kredito-
rerne i bade USA og Europa accepterede endda i mange tilfeelde uden selskaberne skulle
stille naevneverdig sikkerhed forl’. Derfor kan det teenkes at de galdsfinansierede
transaktioner blev tolket langt mere positiv, fordi det i hgjere grad var muligt at 1anefi-
nansiere transaktionerne. Derfor kan det ogsa tenkes at transaktioner, der blev finan-

sieret gennem et aktiebytte, vil blive ekstra hardt straffet af markedet. Hvis selskabet

17 Roskilde Bank, Fortum, Northern Rock, Lehman Brothers og flere andre konkursramte eller statsoverta-
gede banker er et bevis pa dette.
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ikke engang var i stand til at lanefinansiere transaktionen i dette tidsrum, vil selskabet
formentlig aldrig blive i stand til det, hvorfor transaktionen kan teenkes at blive straffet

hardt af investorerne.

Under normale omstaendigheder vil afhandlingen stadig have sin berettigelse. Denne
finanskrise vil dog give stof til eftertanke. Jensens [1986, 1989] argument om at selska-
ber bgr geeldsaettes mest muligt, indtil nutidsveerdien af konkursomkostningerne over-
stiger de gkonomiske fordele ved en gget gearing, er en ekstrem spaendende tanke. Den
er dog sat i et andet perspektiv efter finanskrisen. Sa l&enge markedet tillader selskaber
at lanefinansiere stgrre transaktioner, vil Jensens kontrolhypotese stadig have sin eksi-
stensberettigelse, hvorfor resultatet af denne afhandling er plausibelt i forhold til geelds-

finansierede transaktioner.

Man kan argumentere for at resultaterne ikke er visionaere eller reaktionzaere, da tidlige-
re studier omtrent er kommet frem til det samme. Dog er det min overbevisning at de
tidligere studier jeg har gennemgaet ser meget isoleret pa transaktionerne, hvor jeg
tager flere variable ind og analyserer vaerdiskabelsen. Specielt er resultatet af den anden
investorstrategi saerdeles signifikant. Der er nemlig tydelig statistisk sammenhaeng mel-
lem aktiefinansierede og veerdidestruerende selskaber og negativ afkast. Resultatet af
denne afhandling kan derfor skabe debat om fremtidens akkvisitioner og fusioner, og
om hvornar og hvilke selskaber der bgr indlede disse forhandlinger og hvordan de op-

timalt bgr finansieres.

5.4 Sammenfatning
Formalet med dette kapitel var at diskutere resultaterne fundet i kapitel 4 og forsgge at
identificere en alpha-genererende strategi for investorer til at opna et risikofrit meraf-

kast i forhold til markedet.

Jeg identificerede en strategi der gik ud pa at short szelge aktier i det selskab, der annon-
cerer en akkvisition eller fusion, hvor selskabet finansierer transaktionen gennem et
aktiebytte og samtidig har darlig performance reflekteret i et EVA resultatmal. Ved at
fglge denne strategi vil en investor opna et risikofrit merafkast pa 7,79% i lgbet af 30

handelsdage.

Investoren kan ogsa kgbe aktier i det selskab, der annoncerer en akkvisition eller fusion,

hvor selskabet finansierer transaktionen gennem en ny bankfacilitet og samtidig har god
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performance reflekteret i et EVA resultatmadl. Ved at fglge denne strategi vil en investor

opnad et risikofrit merafkast pa 1,25% i lgbet af 30 handelsdage.

Et andet formal med dette kapitel var at perspektivere resultaterne til to relevante for-

hold: veerdieffekten af den asymmetriske information og den internationale finanskrise.

Flere studier finder frem til at aktiekursen falder ved aktieudstedelser og stiger ved ak-
tietilbagekgb. Andre studier finder frem til at aktiekursen stiger, nar et selskab tilbyder
at bytte geeld for egenkapital og falder, nar de tilbyder at bytte egenkapital for geeld.
Disse studier bekrzefter at den asymmetriske informationsveerdi har betydning for veer-
diskabelsen. Det er dog sveert at argumentere for at hele transaktionsveerdiskabelsen er

et resultat af den opstaede asymmetriske information.

Det sidste punkt i dette kapitel var at perspektivere resultaterne fra undersggelsen til
den internationale finanskrise. Jeg fandt frem til at geeldsfinansierede transaktioner
skabte stgrst veerdi, og da finanskrisen netop er opstdet som en konsekvens af ggede
gearede investeringer, kan resultatet blot veere et resultat af det vanvid, finanskrisen nu
forsgger at rette op pa. Men jeg konkluderede at sa leenge markedet tillader at selskaber
lanefinansierer stgrre transaktioner, vil de stadig skabe stgrre veerdi. Det vil ske som
folge af kreditorernes stgrre krav til kapital, benaevnt i denne afhandling som Jensens

kontrolhypotese.
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Kapitel 6 — Konklusion

Med denne afhandling har jeg forsggt at finde svar pa hvilke transaktioner der skaber
veerdi, og hvilke der destruerer vardi for aktionaererne i de opkgbende selskaber. Moti-
vationen for at behandle dette emne bundede i at flere studier viser at den gennemsnit-
lige veerdiskabelse for transaktioner er negativ. Hvis aktionzererne ikke tjener penge pa
at selskaber akkvirerer eller fusionerer, er det i direkte modstrid med ledelsens for-

nemmeste opgave, nemlig at maksimere aktionaerernes veerdi.

Med udgangspunkt i neoklassisk teori, transaktionsomkostningsteorien og Porters stra-
tegiteori viser resultaterne at strategiske transaktioner skaber stgrre vaerdi end diversi-
ficerede transaktioner. Langt den overvejende del af undersggelsesgrundlagets transak-
tioner er af strategisk karakter, hvorfor det er sveert entydigt at konkludere pa resulta-
tet. Der er sdledes kun 5 diversificerede transaktioner i undersggelsesgrundlaget. Alle 5
transaktioner destruerer veerdi med et gennemsnitlig overnormalt tab pa 10,3% i

eventperioden. Til sammenligning skaber de strategiske transaktioner 0,05% i veerdi.

Pa baggrund af resultaterne fra den finansielle teori, viste de at geldsfinansierede
transaktioner skaber stgrst veerdi. Cash-, egenkapital- og aktiefinansierede transaktio-
ner destruerer alle veerdi med aktier som den stgrste og mest statistisk signifikante syn-
der. Dermed bekreefter jeg Jensens [1986] kontrolhypotese og delvis hans frie cash flow
teori. Bekraeftelsen af den frie cash flow teori er samtidig en afvisning af pecking order
teorien. Men da resultatet af cash finansierede transaktioner svinger igennem tidsperio-

den, er det ikke en entydig konklusion jeg kan drage.

I overensstemmelse med tidligere M&A empiri, viser resultaterne at cash finansierede
transaktioner ikke skaber nzaevneveerdig veerdi og aktiefinansierede transaktioner de-

struerer veerdi. Cash er i denne forbindelse defineret som likvide betalinger.

Gennemgdende for alle resultaterne med det finansielle perspektiv havde den asymme-
triske information betydning for veerdiskabelsen.Saledes havde aktie- og egenkapitalfi-
nansierede transaktioner et negativt afkast, mens geeldsfinansierede transaktioner hav-
de et positivt afkast, hvilket er i overensstemmelse med teorien bag den asymmetriske

information.

Med udgangspunkt i managerialismen, “entrenchment” modellen og hybris teorien,

fandt jeg frem til, gennem en analyse af ledelsens adfaerd og selskabets performance, at
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selskabets EVA strategi har statistisk signifikant betydning for selskabets evne til at ska-
be veerdi i transaktionerne. Dette er geldende safremt de ligger i kategorien "vardiska-

)

belse” eller "vaerdidestruktion”. Yderligere viser resultaterne at positive EVA spread
selskaber skaber statistisk signifikant mere veerdi end negative EVA spread selskaber.
Disse resultater bekrafter hypotesen om at performance havde afggrende betydning for

vaerdiskabelsen i akkvisitioner og fusioner.

Resultatet for Tobins Q viste ikke det forventede resultat. Her diskuterede jeg fire punk-
ter som kan have en signifikant betydning for estimeringen af Tobins Q. Jeg konkludere-
de at disse omstaendigheder gjorde at Tobins Q var szerdeles fglsomt, hvorfor resulta-
terne fra det anvendte datagrundlag ikke kunne bruges. Undersggelsen viste ogsa at hvis
Tobins Q blev korrigeret for konjunkturforhold, sa indikerede resultatet at selskaber
med et hgjere Tobins Q end gennemsnittet det pagaeldende ar, ville skabe mere i vaerdi
end selskaber med et Tobins Q under gennemsnittet. Resultat kan dog ikke statistisk

bekraftes.

Med udgangspunkt i de fundne resultater udviklede jeg en alpha genererende investor-
strategi til at opna et risikofrit overnormalt afkast. Strategien skulle bygges omkring
aktieopkgb i de selskaber der har positiv performance reflekteret i en EVA strategi
(veerdiskabelse), og som annoncerer en gzldsfinansieret transaktion. En anden strategi
vil veere at saelge aktier (shortes) i de selskaber der har negativ performance reflekteret
i en EVA strategi (veerdidestruktion), og som annoncerer en aktiefinansieret transakti-
on. Den fgrste strategi vil give et risikofrit overnormalt afkast pa 1,25% i lgbet af 30
handelsdage, mens den anden strategi vil givet et risikofrit overnormalt afkast pa 7,79%

i en tilsvarende periode.

Resultatet af denne afthandling er altsa at ledelsen motiv, selskabets performance og
betalingsmetoden har en betydende effekt pa veaerdiskabelsen i akkvisitioner og fusioner
og at der kan udledes en alpha-genererende investor strategi pa baggrund af disse resul-

tater.
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Kapitel 7 — Kildekritik

Dette kapitel har til formal at seette spgrgsmalstegn ved den anvendte teori og metode.
Indledningsvis diskuterer jeg de grundleeggende antagelser bag de anvendte teorier og
modeller. Dernaest diskuterer jeg teorierne for at afslutte med en kritisk gennemgang af
metoden. Den kritiske gennemgang af metoden vil tage fat i enkelte centrale aspekter

der diskuterer validiteten og reliabiliteten af metoden.

7.1 Bagvedliggende antagelser

En grundleeggende antagelse bag dette studie er at investorerne handler rationelt ved
annonceringen af en transaktion. Dette er helt afggrende for at diskutere veaerdiskabel-
sen i transaktionerne som et resultat af aktiekursens udsving i en tidsperiode pa 11
handelsdage. Investorernes handling er siledes eneradende for om en transaktion ska-
ber veerdi eller destruerer verdi. Det antages saledes at investorerne analyserer, bereg-
ner og vurderer konsekvenserne af det opkgbende selskabs akkvisitionsstrategi og

handler pa baggrund heraf. Det er denne adfeerd der bestemmer veerdiskabelsen.

Hvis investorerne handler straks efter nyheden er offentliggjort og rationelt, antages det
at kapitalmarkederne defineres som semistarkt. I denne definition ligger at priserne pa
aktiverne reflekterer historiske priser og alle offentliggjorte informationer. Det betyder
at safremt markederne er efficiente i denne forstand, vil priserne pa aktiverne justere
sig straks efter offentligggrelsen, hvilket antages i investorernes adfaerd [Brealey, Myers

og Allen 2006].

Der er foretaget utallige tests af markedets efficiens. Specielt test af den steerke form for
efficiens er udbredt. Her ses der bl.a. pd hvordan investeringsforeninger klarer sig i for-
hold til markedet, og om de konsekvent kan sld det. De bedste i klassen i et ar, har kun
gennemsnitlig mulighed for ogsa at sla markedet det efterfglgende ar [Malkiel 1995].
Dette argument for steerk markedsefficiens har vist sig at veere sa tilstreekkelig overbe-
visende at mange professionelle investorer har opgivet at fglge en overlegen investe-
ringsstrategi. De kgber i stedet indekset og fglger markedet. Dog er der undtagelser som
Warren Buffet og hans investeringsforening Berkshire Hathaway, der siden 1965 har
opndet et gennemsnitlig arligt afkast i perioden pa 21% [Berkshire Hathaway Inc. 2007].

Da der er empirisk bevis pa at de antagelser, jeg har fortaget i denne athandling, ikke er
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urealistiske i forhold til bestemmelsen af veerdiskabelsen, kan det ikke afvises at veerdi-

skabelsen er realistisk at male efter den valgte metode.

7.2 Anvendt teori

I dette afsnit fokuserer jeg primeert pa modellen til at male veerdiskabelsen, markeds-
modellen og den gkonomiske teori. Her diskuterer jeg neoklassisk teori, managerialis-

men, transaktionsomkostningsteorien og pecking order teorien.

7.2.1 Markedsmodellen

Til maling af vaerdiskabelsen har jeg valgt at benytte markedsmodellen til at beregne det
overnormale afkast. Til trods for at denne model er en af de mest anvendte modeller, er
den stadig blevet kritiseret for sine mangler. Den tager sdledes ikke hgjde for en stgrrel-
seseffekt som bl.a. Dimson and Marsh [1988] og Fama og French [1992] mener bedre
kan beskrive det gennemsnitlige afkast. Store selskaber tilbyder i almindelighed lavere
afkast da ratioen bogfgrt veerdi af egenkapitalen til markedsvardien ligeledes positivt
kan forklare afkastet. De finder saledes frem til at et overnormalt afkast ikke kun kan
beskrives med én variabel som markedsmodellen og CAPM foreslar. De foreslar derimod
en multivariabel model med beta, en stgrrelsesfaktor og veerdifaktor som alle indgar i

Fama og Frenchs tre faktor model.

Til trods for den pastdede usikkerhed i betas forudsigelse af afkast har jeg stadig valgt
kun at benytte denne metode til at bestemme det overnormale afkast og ejernes afkast-
krav. Fordelen ved beta er at den har den matematiske karakteristik at nar markedet er
efficient, vil der veere en linezer sammenhaeng mellem forventet afkast og beta veerdien.
Da jeg igennem afhandlingen har antaget at markedet er efficient, er modellen dermed
valid til at bestemme det forventede afkast. Som eksempel pa at markedsmodellen er
anvendeliger summen af de overnormale afkast for de 176 transaktioner i den gkonomi-
ske begivenhedslgse periode i gennemsnit -2,6E-15 med en standardafvigelse pa 2,7E-14
hvilket ma siges at veere tilnaermelsesvis nul. Dette resultat bekrzefter at markedsmodel-
lens estimering af det overnormale afkast i en periode uden gkonomiske begivenheder
er valid. Derfor kan modellen ogsa anvendes til at bestemme overnormale afkast i en

periode med gkonomiske begivenheder, sdsom akkvisitioner og fusioner.
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7.2.2 @konomisk teori

Da modellen til at male veerdiskabelsen er brugbar, har jeg efterfslgende anvendt for-
skellige gkonomiske teorier til at forklare veerdiskabelsen. Disse teorier er udgangs-
punktet for neeste diskussion. Det drejer sig om neoklassisk teori, managerialismen,

transaktionsomkostningsteorien og pecking order teorien.

Den neoklassiske teori er en statisk teori der ikke kan forklare hvordan selskabets egne
traek og konkurrenters modtraek pavirker veerdiskabelsen. Yderligere tager teorien ikke
hgjde for selskabets historiske udvikling, dets sociale relationer i form af f.eks. netveerk
og goodwill eller dets interne forhold. Teorien er reduceret til en produktionsfunktion

hvor hver enkel situation optimeres gennem en profitmaksimeringstankegang.

Den neoklassiske tankegang er sardeles anvendelig da metoden til at male veerdiskabel-
sen ser pa den enkelte transaktion og udelukker alle andre faktorer. Metoden spekulerer
ikke i om virksomhedens interne relationer kan klare at fusionere med en anden virk-
somhedskultur eller konkurrenters modtrzk til opkgb af andre konkurrenter. Teorien
peger pa at hvis ledelsen handler rationelt og i et strategisk perspektiv, bgr transaktio-

nen ikke destruere vaerdi for selskabets aktionarer.

Den helt abenlyse kritik af denne teori er den manglende fokusering pa leering og insti-
tutionalisering af aktiviteter hen over tid. Penroses [1959] ressourcebaserede teori er et
direkte modsvar til den neoklassiske tankegang. Penroses udgangspunkt var at se sel-
skaber, som et bundt af ressourcer, som udvikler sig netop henover tid, og graensen for
selskabets vaekst er udviklingen af dets ledelsesmaessige erfaringer. De ledelsesmassige
erfaringer udvikles i takt med at selskabet involverer sig i forskellige aktiviteter og ud-

vikler rutiner omkring handteringen af disse aktiviteter [Hartmann 2008].

| stgrre transaktioner vil den umiddelbare vaerdiskabelse antageligvis komme som et
resultat af de forventede synergieffekter. Men det er investorernes funktion at bedgm-
me sandsynligheden for at de forventede synergieffekter realiseres indenfor den be-
kendtgjorte tidsramme. Her vil investorerne formentlig kigge pa om selskabet har fore-
taget akkvisitioner fgr, og om udfaldet har veeret succesfuldt eller ej. Det er her Penroses
tankegang om udviklingen af ressourcer og rutiner kommer ind. Safremt et selskab tidli-
gere har udfgrt en akkvisition eller fusion med succes, har den institutionaliseret de
vaerdiskabende aktiviteter og udviklet rutiner til at udfgre en ny akkvisition eller fusion

hvor sandsynligheden for at skabe vaerdi er stgrre.
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Kritikken af den neoklassiske tankegangs manglende fokus pa udvikling af rutiner, res-
sourcer og erfaringer henover tid ggr sig ligeledes geeldende indenfor managerialismen
og transaktionsomkostningsteorien. Sidstnaevnte teori er sdledes blot en anskuelse af
hvordan markedet fungerer bedst, og hvilken strategi der bgr fglges, athangigt af hvor
hyppigt transaktionen finder sted.

Det teoretiske forklaringsgrundlag er saledes i stand til at forklare vaerdiskabelsen gan-
ske effektivt med undtagelse af selskabets udvikling over tid ogdet kan have en betyd-
ning for investorernes forventninger til transaktionen. Nar investorerne analyserer den
enkelte transaktion, ma det forventes at andre forhold ogsa indgar i vurderingen af
transaktionen. I denne athandling har jeg fokuseret pa tre forhold som vil indga i forkla-
ringen af veerdiskabelsen, nemlig motivet bag og finansieringen af transaktionen samt

selskabets performance op til transaktionen.

Til at modsvare Penroses kritik af den neoklassiske teori, har jeg valgt at analysere le-
delsens adfeerd og selskabets performance gennem resultatmalet EVA og Tobins Q. Disse
variable blev netop anskuet som indikatorer for selskabets evne til at til at institutionali-
sere veerdiskabende aktiviteter i stgrre transaktioner. Derfor har jeg med det regn-
skabsmaessige perspektiv, udfyldt det manglende element i den neoklassiske gkonomi-

ske teori, managerialismen og transaktionsomkostningsteorien.

7.3 Kritisk gennemgang af metoden

[ dette afsnit gennemgar jeg potentielle fejlkilder i den anvendte metode. Jeg fokuserer

pa motivet, betalingsmetoden og de anvendte regnskabstal.

7.3.1 Motivet

Motivet bag en transaktion er skgnsmaessigt foretaget pa baggrund af de to aktgrers
oplyste branche. Walker [2000] noterer motivet som et resultat af den oplyste SIC kode
pa opkgber og target. Denne metode md konstateres at vaere mere valid, da det ene og
alene er den anvendte database, der afggr hvilken slags transaktion der er tale om. Men
da jeg udelukkende fokuserer pa det opkgbende selskab, har jeg vaeret ngdsaget til at
notere motivet skgnsmaessigt. Det kan medfgre at enkelte transaktioner er noteret for-
kert. F.eks. kan det vaere sveert at vurdere om et multidiversificeret selskab foretager en

diversificeret eller strategisk transaktion som fglge af dens mange aktiviteter.

75



Verdiskabelsen i akkvisitioner og fusioner - en empirisk analyse

7.3.2 Betalingsmetoden

En anden usikkerhed i bestemmelsen af finansieringen ligger i at cirka en fjerdedel af
transaktionerne er finansieret med cash uden at oplyse hvor cash stammer fra. Det kan
skabe bias da cash bade kan veere et resultat af frie cash flows, udstedelse af ny geeld
eller provenuet fra en aktieemission. Disse forskellige kapitalfremskaffelsesmetoder har
vidt forskellig informationsvardi. For at komme dette til livs valgte jeg at analysere sel-
skabets likvide beholdning for at validere hypotesen om at det er frie cash flows der er
benyttet. Metoden til at bestemme interne ressourcefinansierede transaktioner blev
bestemt pa folgende made. Safremt den likvide beholdning udgjorde mindst 100% af
transaktionsvaerdien, eksklusiv estimeret gzeldsverdi, vil transaktionen blive betragtet
som internt ressourcefinansieret. Dette medfgrte at af de 49 transaktioner, der er finan-
sieret med cash med uoplyst finansieringskilde, er 12 transaktioner antageligvis finan-
sieret med interne ressourcer eller frie cash flows, mens de resterende transaktioner vil
indga under ukendt. [ denne antagelse ligger der en potentiel fejlkilde, men det er vur-
deret at selskaber, der har sa stor en likvid beholdning at deer i stand til at betale en
stgrre transaktion, opfylder de forudsaetninger som Michael Jensen [1986] diskuterer i

sin artikel.

7.3.3 Regnskabstal

En anden fejlkilde er de anvendte regnskabstal i estimeringen af EVA, Tobins Q og MTBV
ratioen. For at simplificere metoden til at estimere EVA valgte jeg at se bort fra samtlige
potentielle regnskabsjusteringer. Det betyder at NOPAT blot blev udregnet som driftsre-
sultatet (EBIT) fratrukket skat. Det kan i dette tilfaelde ikke afvises at specielt medicinal-
virksomheder og andre typer selskaber med store goodwill afskrivninger vil medfgre
betydelige forskelle i de anvendte driftsresultater. Yderligere vil afskrivnings-, leasing-
og arbejdskapitalpolitikken have indflydelse pa driftsresultatet hvorfor det vil variere
fra et selskab til et andet. Herudover vil regnskabspraksis veere forskellig fra selskab til
selskab specielt blandt de transaktioner foretaget fgr 2005 hvor IFRS endnu ikke var
pakraevet i EU. Disse forhold kan vare en signifikant fejlkilde, men arbejdet for at juste-
re for disse forhold vil veere fuldkommen umuligt taget de tilgeengelige ressourcer i be-

tragtning hvorfor jeg har matte ngjes med anvende den anvendte metode.
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7.4 Sammenfatning

Jeg har i dette kapitel fokuseret pd metoden og den anvendte teori. Jeg har forholdt mig

kritisk til teorierne, modellerne og empirien for at nuancere indholdet af athandlingen.

Det vil naturligvis veere let at skyde den enkelte metode og teori ned i de enkelte tilfael-

de, men helhedsbillede af indholdet synes bade acceptabelt og fornuftigt.
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Bilagsoversigt

Bilag 1: Test af normalitet

Bilag 2: Test af varianshomogenitet og forskel i middelveerdi (strat. og diversificerede)
Bilag 3: Test af varianshomogenitet og forskel i middelveerdi (cash og aktier)

Bilag 4: Test af forskel i afkast mellem EVA spread (positiv og negativ)

Bilag 5: Test af uafthaengighed mellem EVA strategi og afkast

Bilag 6: Test af uafthezengighed mellem EVA spread og afkast

Bilag 7: Test af uafhaengighed mellem betalingsmetoden og afkast

Bilag 8: Test af uafhaeengighed mellem EVA strategi/betalingsmetoden og afkast

Bilag 9: Test af uathaengighed mellem EVA spread/betalingsmetoden og afkast

Bilag 10: Oversigt over transaktionerne
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Bilag 1

Normalfraktildiagram

Observerede veerdier

Da punkterne ligger lige fordelt omkring den rette linie, kan det ikke afvises at veerdi-
skabelsen er middelfordelt. Derudover er den forventede vardier af residualen 0, hvil-

ket ogsa bekraefter der er tale om at vaerdiskabelsen er middelfordelt. Se bilag pa CD-

ROM.
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Bilag 2

F-test af variansen i to normalfordelte populationer

Model

Xi ~ N(ux, 0x?)  Antal strategiske transaktioner
Y: ~ N(uy, 0y2)  Antal diversificerede transaktioner

Data
Ny Sx Ny Sy
171 7:3 5 10,27
Hypoteser
Ho: ox= oy standardafvigelserne er ens
Hi: ox' oy standardafvigelserne er forskellige
Teststorrelse
=7,39137

Frihedsgrader: (nx - 1, ny - 1) = (170, 4)

f=0,506633

Signifikanssandsynlighed
Testniveau = 0,05

p-veerdi (ss) = 2min{P(F = f), P(F * f)} = 0,201352

Ho accepteres fordi ss > Testniveau

Ikke-pooled t-test af middelvardi i to normalfordelte populationer

Model

Xi ~ N(ux, 0x?)  Antal strategiske transaktioner
Y:~N(u,, 0,2)  Antal diversificerede transaktioner

Data

Ny X Sx Ny
171 01 7,31 5
Hypoteser

X Sy D
-10,3 10,27 0

Ho: ux -uy =D Ingen forskel i middelafkastet
Hi: ux -uy > D De strategiske transaktioner har et sterre middelafkast

Teststarrelse

t=2,236978 fe =

Signifikanssandsynlighed
Testniveau = 0,05
p-veerdi (ss) = P(T *t) = 0,04446

H, forkastes da ss < Testniveau

2 2 =4,626778

fiy ny

=1

2 2
- (‘22'0,_)2 ¥ n]- 1(:11L)2
y ’ =4,119367
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Bilag 3

F-test af variansen i to normalfordelte populationer

Model

X; ~ N(m,, sxz) Antal cash finansierede transaktioner
Yi ~ N(my, syz) Antal aktiefinansierede transaktioner
Data

n, Sy ny Sy

62 8,26 53 9,29

Hypoteser

Hy: sy =s, Variansen er ens

. 1 . .
Hy: sy °s,  Variansen er forskellig
Teststgrrelse

Frihedsgrader: (n,-1,n, - 1) =8,749056

y
f=0,790549 = (61, 52)
Signifikanssandsynlighed

Testniveau = 0,05

p-veerdi (ss) = 2min{P(F £ f), P(F * )} = 0,375917

H, accepteres fordi ss * Testniveau

Ikke-pooled t-test af middelvaerdi i to normalfordelte populationer
Model

X; ~ N(m,, sz) Antal cash finansierede transaktioner
Yi ~ N(my, syz) Antal aktiefinansierede transaktioner
Data
n, Sy n, Sy
63 0,79 8,26 53 -2,1 9,29
Hypoteser
Hp: my-my £D Ingen forskel i middelafkastet
Hy: my-my>D Cash finansierede transaktioner har stgrst middelafkast
Teststorrelse
t=1,755111 St 82

fe = Dy Dy =1,64662

1 ,9,2)2+ 1 cgyz)z
g — ] ~ DNy Dg=-1" Dy

=105,156822

Signifikanssandsynlighed
Testniveau = 0,05

p-vaerdi (ss) =P(T3t) =0,041079
H, forkastes da ss < Testniveau
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Bilag 4

F-test af variansen i to normalfordelte populationer

Model
X; ~ N(m,, sz) Antal selskaber med et negativt EVA spread
Y; ~ N(m,, syz) Antal selskaber med et positivt EVA spread
Data
ny Sy n, Sy
69 7,88 107 7,23
Hypoteser
Hp: sy =5, Variansen er ens
Hy: sy tsy Variansen er forskellig
Teststgrrelse
=7,49074
f=1,187889 Frihedsgrader: (n, - 1,n, - 1) = (68, 106)

Signifikanssandsynlighed
Testniveau = 0,05
p-veerdi (ss) = 2min{P(F £ f), P(F * f)} = 0,422681

H, accepteres fordi ss > Testniveau

Ikke-pooled t-test af middelveerdi i to normalfordelte populationer

Model
Xi ~ N(m,, sz) Antal selskaber med et negativt EVA spread
Y; ~ N(m,, syz) Antal selskaber med et positivt EVA spread
Data
n, Sy n, Sy
69 -1,78 7,88 107 0,75 7,23 0
Hypoteser
Hp: my -my *D Ingen forksel i middelafkastet
Hy: my-my <D Selskaber med positivt EVA spread har stgrre middelafkast
Teststarrelse
t=-2,147115
) , =1,178325
§ By~ 2
(o %:-
fe = 3 = 136,132599

2
1 Sy 2 1 ‘! 2
n!‘](nl) 4f‘y-l‘:

Signifikanssandsynlighed
Testniveau = 0,05
p-veerdi (ss)=P(T£t)=0,016779

H, forkastes da ss < Testniveau
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Bilag 5

Test for uafhaengighed eller homogenitet i antalstabel
Model: Fij ~M(n, p;;)

H,: Uafhaengighed mellem Afkast og EVA strategi
H;:non H,

(H,y: Homaogenitet mellem raekkernes(kolonnernes) relative fordeling)

Observerede antal: f;

Negativt afkast Positivt afkast [alt
Veerdidestruktion 30 26 56
Veerdidestruktion begraenses 8 5 13
Veerdiskabelse 39 45 84
Veerdiskabelse begrenses 17 6 23
lalt 94 82 176

Forventede veerdier under Hy: e ;= Raekkesum(i)* Kolonnesum(j) / n

Negativt afkast Positivt afkast [alt
Vaerdidestruktion 29,909 26,091 56
Vardidestruktion begraenses 6,943 6,057 13
Vaerdiskabelse 44,864 39,136 84
Veerdiskabelse begraenses 12,284 10,716 23
[alt 94 82 176
Bidrag til teststgrrelse: * i

Negativt afkast Positivt afkast lalt
Veerdidestruktion 0 0 0,001
Vaerdidestruktion begraenses 0,161 0,184 0,345
Vaerdiskabelse 0,766 0,879 1,645
Veerdiskabelse begraenses 1,81 2,075 3,886
[alt 2,738 3,139 5,877

Approksimativ teststgrrelse: (approksimationen synes acceptabel, fordi alle forventede vaerdier > 3)

ol = (Fg= o)’
=3 Erv— = 5,876600059 Antal frihedsgrader = (Raekker-1)(Kolonner-1) = 3
£

Signifikanssandsynlighed
Testniveau = 0,05
p-veerdi (ss) = P(C*? ¢*) = 0,117771

Hy accepteres fordi ss * Testniveau
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Bilag 6

Test for uafthaengighed eller homogenitet i antalstabel
Model: Fi; ~ M(n, py;)

H,: Uafhaengighed mellem Afkast og EVA spread
H;:non H,

(H,: Homogenitet mellem rakkernes(kolonnernes) relative fordeling)

Observerede antal: f;

Negativt afkast Positivt afkast Ialt
Negativt spread 38 31 69
Positivt spread 56 51 107
[alt 94 82 176

Forventede veerdier under Hy: e j; = Reekkesum(i)* Kolonnesum(j) / n

Negativt afkast Positivt afkast lalt
Negativt spread 36,852 32,148 69
Positivt spread 57,148 49,852 107
[alt 94 82 176

Bidrag til teststgrrelse: ¢ i

Negativt afkast Positivt afkast lalt
Negativt spread 0,036 0,041 0,077
Positivt spread 0,023 0,026 0,049
Ialt 0,059 0,067 0,126

Approksimativ teststgrrelse: (approksimationen synes acceptabel, fordi alle forventede veerdier > 3)

(g eq)
¥ =3 - 0,12619462 Antal frihedsgrader = (Raekker-1)(Kolonner-1) =1

ei"

Signifikanssandsynlighed
Testniveau = 0,05

p-vaerdi (ss) = P(C* 3 ¢ ) = 0,722411

H, accepteres fordi ss ® Testniveau
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Bilag 7

Test for uathaengighed eller homogenitet i antalstabel
Model: Fll ~ M(n, pl] ]

H,: Uafhangighed mellem Afkast og Betalingsmetode
H;:non H,

(H,: Homogenitet mellem rakkernes(kolonnernes) relative fordeling)

Observerede antal: f

Negativt afkast  Positivt afkast [alt
Cash 7 5 12
Debt 17 20 37
Equity 8 5 13
Shares 31 22 53
Unknown 31 30 61
Ialt 94 82 176

Forventede vaerdier under Hy: e ;= Reekkesum(i)* Kolonnesum(j) / n

Negativt afkast  Positivt afkast lalt
Cash 6,409 5591 12
Debt 19,761 17,239 37
Equity 6,943 6,057 13
Shares 28,307 24,693 53
Unknown 32,58 2842 61
Ialt 94 82 176

Bidrag til teststgrrelse: < j

Negativt afkast  Positivt afkast lalt
Cash 0,054 0,062 0,117
Debt 0,386 0,442 0,828
Equity 0,161 0,184 0,345
Shares 0,256 0,294 0,55
Unknown 0,077 0,088 0,164
Ialt 0,934 1,071 2,005

Approksimativ teststgrrelse: (approksimationen synes acceptabel, fordi alle forventede vaerdier > 3)

(Fy=eq)’
¥ = > —4 A = 2,00471723 Antal frihedsgrader = (Raekker-1)(Kolonner-1) = 4

e'!i

Signifikanssandsynlighed
Testniveau = 0,05
p-veerdi (ss) = P(C* 3 ¢? ) = 0,734891

H, accepteres fordi ss * Testniveau
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Bilag 8
Test for uafhangighed eller homogenitet i antalstabel
Model: Fll ~ M(n, pl])
H,: Uafhaengighed mellem Afkast og EVA strategi og betalingsmetode
H;:non H,
(H,: Homogenitet mellem raekkernes(kolonnernes) relative fordeling)
Observerede antal: f ;;
Netativt afkast Positivt afkast [alt
Veerdidestruktion  Shares 17 5 22
Veaerdiskabelse Debt 9 13 22
Veerdiskabelse Shares 8 15 23
[alt 34 33 67
Forventede vaerdier under Hy: e j;= Reekkesum(i)* Kolonnesum(j) / n
Netativt afkast Positivt afkast lalt
Vardidestruktion Shares 11,164 10,836 22
Veaerdiskabelse Debt 11,164 10,836 22
Veaerdiskabelse Shares 11,672 11,328 23
[alt 34 33 67
Bidrag til teststgrrelse: c? 1
Netativt afkast Positivt afkast Ialt
Veardidestruktion Shares 3,051 3,143 6,194
Veaerdiskabelse Debt 0,42 0,432 0,852
Veaerdiskabelse Shares 1,155 1,19 2,345
[alt 4,625 4,765 9,39

Approksimativ teststgrrelse: (approksimationen synes acceptabel, fordi alle forventede veerdier > 3)

o Cfgmeg)t
W = > RN = 9,39032854 Antal frihedsgrader = (Raekker-1)(Kolonner-1) = 2
i
Signifikanssandsynlighed
Testniveau = 0,05

p-verdi (ss) = P(C* 3 ¢?) = 0,009139

H, forkastes da ss < Testniveau
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Bilag 9

Verdidestruktion
Veerdiskabelse
Veerdiskabelse

Veardidestruktion
Vardiskabelse
Verdiskabelse

Veerdidestruktion
Vaerdiskabelse
Veerdiskabelse

Test for uafhaengighed eller homogenitet i antalstabel

Model: F;; ~M(n, p;;)

H,: Uafhaengighed mellem Afkast og EVA spread og cash payment

H1: non HD

(Hy: Homogenitet mellem raekkernes(kolonnernes) relative fordeling)

Observerede antal: f;;

Negativt afkast
Shares 21
Debt 14
Shares 10
Ialt 45

Forventede veerdier under H:

Negativt afkast
Shares 15
Debt 15,556
Shares 14,444
lalt 45

Bidrag til teststgrrelse: c 1

Negativt afkast
Shares 2,4
Debt 0,156
Shares 1,368
Ialt 3,923

Positivt afkast
6
14
16
36

lalt
27
28
26
81

e ;;= Raekkesum(i)* Kolonnesum(j) / n

Positivt afkast
12
12,444
11,556
36

Positivt afkast
3
0,194
1,709
4,904

lalt
27
28
26
81

lalt

54
0,35
3,077
8,827

Approksimativ teststgrrelse: (approksimationen synes acceptabel, fordi alle forventede vaerdier > 3)

¥ =y

Q-,i

(fg- ‘ii): -

Signifikanssandsynlighed

Testniveau = 0,05

p-veerdi (ss) = P(C**¢?) = 0,012113

H, forkastes da ss < Testniveau

8,826923077 Antal frihedsgrader = (Raekker-1)(Kolonner-1) =2
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Bilag 10
. Date Acquisition Cash All Deal values L Announcement  Overall wealth EVA Net Capex .

Acquiror name Target name announced [:ype payment EUR EVIME Deloitte industry wealth impact impact CAR (-5/5) momentum Grow:)h Tobins Q
Unilever Group Slim-Fast Foods Company 13/04/00 Strategic  Cash 2.513.386.520 4% Consumer secotors 2,36 -3,14 0,89 -5,62 2,53
Koninklijke Philips Electronics  Healthcare Solutions Group  17/11/00 Strategic  Cash 2.000.000.000 3% Industrial sectors -1,44 2,24 1,67 29,88 2,91
Pernod Ricard SA Seagram Company Ltd's 20/12/00 Strategic Debt 3.150.000.000 103% Consumer secotors 10,17 24,96 0,67 15,47 1,19
Thomson-CSF Invest Ltd Racal Electronics plc 14/01/00 Strategic  Debt 2.163.934.400 41% TMT sectors 7,21 8,56 2,28 18,06 1,14
Reed Elsevier plc Harcourt General Inc 27/10/00 Strategic  Debt 4.145.405.000 40% TMT sectors 7,15 14,81 -0,67 -19,98 4,96
Rexam plc American National Can Group 03/04/00 Strategic Debt 2.091.525.400 137% Industrial sectors 5,84 -0,46 0,35 21,99 1,13
Cadbury Schweppes plc Snapple Beverage 18/09/00  Strategic  Debt 1.725.779.580 18% Consumer secotors 3,08 4,10 2,30 7,45 1,68
BASF AG American Cyanamid 17/03/00  Strategic  Debt 4.099.653.110 13% Industrial sectors 1,02 721 -0,71 11,29 1,31
Telefénica SA Endemol Entertainment 29/06/00 Strategic  Debt 4.790.000.000 6% TMT sectors -0,52 10,14 -2,00 28,33 1,62
National Grid Group plc, The Niagara Mohawk Holdings 05/09/00 Strategic  Debt 10.372.950.000 28% Energy & utilities -1,05 -6,27 -3,44 135,00 1,48
Compagnie Financiére de Les Manufactures Horlogeres 24/07/00 Strategic = Debt 1.870.556.810 30% Consumer secotors -1,99 -7,62 3,02 77,92 0,91
Clariant plc BTP plc 24/01/00 Strategic  Debt 1.980.198.000 28% Industrial sectors -3,11 -3,09 0,96 -1,34 1,43
Billiton plc Rio Algom Ltd 25/08/00 Strategic Debt 1.961.180.130 26% Industrial sectors -3,42 -1,31 2,26 6,75 1,20
Preussag AG (TUI AG) Thomson Travel Group plc 15/05/00  Strategic  Debt 3.000.000.000 44% Consumer secotors -4,80 -11,28 0,79 48,84 1,06
Metso Oyj Svedala Industri AB 21/06/00 Strategic  Debt 1.649.578.800 47% Industrial sectors -7,96 -6,03 -6,21 17,94 1,20
Cap Gemini SA Ernst & Young's consulting 29/02/00 Strategic Equity 11.224.489.800 87% Industrial sectors 9,78 16,24 0,71 6,49 3,49
Vodafone Group plc Airtel Movil SA 29/12/00 Strategic Equity 8.414.169.460 16% TMT sectors 5,26 1,15 -18,96  4.443,47 0,29
Deutsche Telekom AG Debis Systemhaus GmbH 17/03/00 Strategic  Equity 5.500.000.000 3% TMT sectors 0,70 -6,94 -2,08 30,43 2,27
Norske Skogindustrier ASA Fletcher Challenge Paper Ltd 03/04/00 Strategic  Equity 2.659.574.500 143% Industrial sectors -3,80 -4,66 0,21 5,50 1,10
Pearson plc National Computer Systems  31/07/00  Strategic ~ Equity 2.758.662.270 13% TMT sectors -9,95 -3,04 -0,61 -1,96 3,37
Billiton plc Worsley Alumina Pty Ltd 29/08/00 Strategic  Equity 1.612.478.000 22% Industrial sectors -10,32 0,26 2,26 6,75 1,18
Stora Enso Oyj Consolidated Papers Inc. 22/02/00 Strategic  Equity 5.025.510.200 48% Industrial sectors -14,15 -26,76 3,21 4,30 1,12
Volvo AB Mack 25/04/00 Strategic  Shares 1.860.000.000 17% Industrial sectors 6,41 -1,66 -1,48 -3,11 0,86
Spirent plc Hekimian Laboratories Inc. 16/11/00 Strategic  Shares 1.760.062.500 37% TMT sectors 5,12 -3,68 -5,63 89,53 4,78
Vinci SA Groupe GTM SA 12/07/00 Strategic Shares 1.830.000.000 55% Industrial sectors 3,06 4,07 4,07 170,83 0,87
Rentokil Initial plc (old) Ratin AS 30/03/00 Strategic  Shares 3.420.014.490 35% Industrial sectors 2,95 21,81 1,77 1,87 3,86
France Télécom SA Equant NV 20/11/00 Strategic  Shares 3.470.000.000 3% TMT sectors 0,99 2,29 -0,06 18,15 2,93
Merkantildata ASA (Ementor Avenir ASA 28/02/00 Strategic  Shares 1.734.000.000 205% Industrial sectors 0,61 -8,67 -2,85 22,03 1,87
Deutsche Telekom AG Powertel Inc. 28/08/00 Strategic ~ Shares 6.781.550.000 3% TMT sectors 0,43 1,22 -2,55 30,43 2,42
Smiths Industries plc TI Group plc 18/09/00 Strategic  Shares 3.118.666.230 389% Industrial sectors 0,37 0,78 4,52 0,60 1,01
Telefonica SA Norcel 04/10/00 Strategic ~ Shares 2.107.620.000 3% TMT sectors -0,27 -1,63 -2,12 28,33 1,39
Koninklijke Numico NV Rexall Sundown Inc. 02/05/00  Strategic =~ Shares 1.903.150.770 56% Industrial sectors -2,46 5,58 -0,74 168,96 0,96
Vodafone Group plc Eircell Ltd 21/12/00 Strategic  Shares 4.500.000.000 9% TMT sectors -2,47 -7,80 -18,95  4.443,47 0,28
Telefénica SA CEl Citicorp Holdings SA 13/04/00 Strategic  Shares 4.409.171.080 6% TMT sectors -2,61 -1,81 -2,00 28,33 1,54
Tele Danmark A/S diAx AG 13/11/00 Strategic  Shares 1.955.687.290 31% TMT sectors -3,33 -6,00 2,19 38,15 1,23
Vodafone Airtouch plc Mannesmann AG 04/02/00  Strategic  Shares 204.730.000.000 279% TMT sectors -3,55 6,16 3,10 48,52 12,48
Glaxo Wellcome plc Smithkline Beecham plc 17/01/00 Strategic  Shares 69.635.433.090 75% Industrial sectors -5,18 -6,08 2,35 100,07 3,82
Havas SA Snyder Communications Inc. 21/02/00  Strategic ~ Shares 2.466.149.750 51% Industrial sectors -7.42 -7,53 0,63 56,07 2,25
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Acquiror name

Atos SA

ASML Holding NV

Alcatel SA

Deutsche Telekom AG
Vivendi SA (old)

Siemens AG

France Télécom SA

RWE AG

Siemens AG

France Télécom SA

British Telecommunications plc
BP Amoco plc

Unilever Group

Eni SpA

Deutsche Telekom AG
E.ON AG

Siemens Information &
Lafarge SA

Bayer AG

UPM-Kymmene Oyj

SES - Société Européenne des
Schneider Electric SA
Technip SA

Vivendi Universal SA

RWE AG

RWE AG

Nestlé SA

Enel SpA

Norsk Hydro ASA

Imperial Tobacco Group plc
Publicis Groupe SA
National Grid Group plc, The
Deutsche Borse AG

South African Breweries plc
Telia AB

Gecina SA

RWE AG

Cadbury Schweppes plc

Target name

Origin BV

Silicon Valley Group Inc.
Newbridge Networks
VoiceStream Wireless
Seagram Company Ltd
Shared Medical Systems
Orange plc

RWE Thames Water plc
Atecs Mannesmann AG
Global One

Telfort NV

Burmah Castrol plc
Bestfoods

Lasmo plc

MagyarCom

PowerGen plc

Efficient Networks Inc.
Blue Circle Industries plc
Aventis CropScience SA
G Haindl'sche Papierfabriken
GE American

Legrand SA (old)
Coflexip Stena Offshore
USA Networks Inc.'s
American Water Works
Transgas AS

Ralston Purina Company
Electra de Viesgo SA
VAW Aluminium AG
Reemtsma Cigarettenfabriken
Bcom3 Group Inc.
Lattice Group plc

Cedel International
Miller Brewing Company
Sonera Oyj

Simco SA

Innogy Holdings plc
Pfizer Inc.'s Adams division

Date
announced
29/08/00
02/10/00
23/02/00
24/07/00
14/06/00
02/05/00
30/05/00
25/09/00
17/04/00
27/01/00
13/04/00
15/03/00
06/06/00
21/12/00
03/07/00
09/04/01
22/02/01
08/01/01
02/10/01
29/05/01
28/03/01
08/06/01
03/07/01
17/12/01
17/09/01
17/12/01
16/01/01
13/09/01
08/01/02
07/03/02
07/03/02
22/04/02
01/02/02
30/05/02
26/03/02
07/08/02
22/03/02
17/12/02

Acquisition
type
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Diversificati
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic

Cash

payment
Shares
Shares
Shares
Shares
Shares
Unknown
Unknown
Unknown
Unknown
Unknown
Unknown
Unknown
Unknown
Unknown
Unknown
Cash
Cash
Debt
Debt
Equity
Shares
Shares
Shares
Unknown
Unknown
Unknown
Unknown
Unknown
Cash
Equity
Shares
Shares
Shares
Shares
Shares
Unknown
Unknown
Unknown

All Deal values
EUR
2.600.000.000
1.800.000.000
7.727.472.210
34.910.240.000
45.190.149.520
2.333.000.000
51.282.051.260
10.091.123.940
9.600.000.000
4.311.881.200
1.966.101.700
5.647.541.000
27.911.233.130
4.240.640.770
2.311.409.960
14.844.389.940
1.664.400.000
9.313.425.010
7.250.000.000
3.850.000.000
4.884.800.000
7.900.000.000
1.707.409.800
8.070.700.000
8.130.440.000
4.373.471.960
11.472.140.000
2.147.000.000
3.095.000.000
5.221.000.000
2.201.100.000
10.304.081.630
1.760.000.000
5.653.760.000
7.450.000.000
1.640.000.000
8.230.303.030
3.890.880.000

EV/MC

120%
9%
23%
17%
28%
3%
22%
52%
9%
5%
2%
3%
54%
5%
1%
21%
2%
T7%
17%
43%
84%
69%
69%
16%
17%
19%
1%
5%
62%
72%
51%
92%
46%
69%
51%
93%
21%
37%

Deloitte industry

Industrial sectors
Industrial sectors
TMT sectors

TMT sectors

TMT sectors
Industrial sectors
TMT sectors
Energy & utilities
Industrial sectors
TMT sectors

TMT sectors
Energy & utilities
Consumer secotors
Energy & utilities
TMT sectors
Energy & utilities
Industrial sectors
Industrial sectors
Industrial sectors
Industrial sectors
TMT sectors
Industrial sectors
Industrial sectors
TMT sectors
Energy & utilities
Energy & utilities
Consumer secotors
Energy & utilities
Energy & utilities
Consumer secotors
Industrial sectors
Energy & utilities
Industrial sectors
Consumer secotors
TMT sectors
Industrial sectors
Energy & utilities
Consumer secotors

Announcement

wealth impact
-7,72
-7,79
-10,30
-10,85
-11,35
1,80
-0,38
-2,48
5,20
4,57
4,28
3,99
-0,92
-1,93
-3,66
4,73
0,27
7,32
0,33
0,65
-1,79
-1,81
-4,54
2,88
0,30
-0,56
0,61
3,99
-3,49
8,49
11,14
3,32
0,73
-0,37
-9,72
0,69
-0,86
-4,05

Overall wealth

impact CAR (-5/5)
-0,86
-13,76
-12,51
-20,70
-26,15
3,02
7,23
0,33
2,67
10,20
2,68
7,08
-3,94
6,43
-6,47
1,80
-7,30
11,76
8,86
-1,40
8,29
-7,97
-19,54
3,79
-4,90
3,02
-5,35
-10,18
-0,96
12,23
16,30
3,36
3,09
7,25
-5,84
-0,61
2,59
-6,19

EVA

momentum

(%)
1,34

-1,86
0,30
2,38
1,03
1,23
0,11
1,11
1,26
0,30
-1,01
1,13
0,80
3,53
2,39
4,27
0,44
-1,08
0,36
0,29
-1,24
0,04
1,1
-0,65
2,02
2,05
-0,91
1,74
-3,29
-5,36
-1,98
-5,39
16,62
2,92
6,07
1,06
1,71
il {17

Net Capex
Growth

9,49
34,48
11,30
30,43
86,94
9,59
18,15
19,30
9,59
18,15
36,45
5,62
-5,62
12,64
30,43
95,33
20,10
10,62
26,08
14,71
22,60
18,18
17,66
80,99
35,53
35,53
7,99
11,45
-2,38
39,19
14,99
79,48
18,79
29,21
-0,45
-3,97
6,16
12,89

Tobins Q

2,95
12,56
1,48
2,70
2,25
1,74
3,84
0,54
1,63
2,22
2,19
2,62
2,07
1,62
2,82
0,69
1,40
0,90
1,14
1,14
2,54
1,63
1,21
0,80
0,81
0,59
2,58
1,33
0,55
3,98
1,75
0,97
1,98
1,26
1,48
1,13
0,59
1,38
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e e (R Date Acquisition Cash All Deal values EVIMG Deloitte industry Announf:ement . Overall wealth mor:::tum Net Capex Tobins Q
announced type payment EUR wealth impact impact CAR (-5/5) (%) Growth

Koninklijke DSM NV Roche Holding AG's vitamin ~ 23/07/03  Strategic =~ Cash 1.750.000.000 47% Industrial sectors 3,67 -1,40 -7,89 -19,20 0,66
Xstrata plc MIM Holdings Ltd 07/04/03  Strategic  Debt 2.875.093.690 132% Industrial sectors 8,55 8,76 -2,34 307,22 0,50
Wm Morrison Supermarkets plc Safeway plc 15/12/03 Strategic  Shares 6.146.890.820 84% Consumer secotors 2,83 0,95 1,86 12,49 2,04
ITV plc Granada plc 08/12/03 Strategic Shares 5.048.428.990 109% TMT sectors -0,36 3,63 -13,56 -14,68 1,41
Randgold Resources Ltd Ashanti Goldfields Co., Ltd 23/09/03 Strategic ~ Shares 1.756.953.850  352% Industrial sectors -2,02 -12,38 30,50 -0,29 2,48
BP plc Tyumenskaya Neftyanaya 11/02/03 Strategic ~ Unknown 5.842.000.000 4% Energy & utilities 1,01 1,22 -1,67 11,54 1,20
Aktieselskabet Dampskibsselskabet AF 1912 06/05/03 Strategic Unknown 6.510.389.370  293% Transportation & logistics 0,05 6,05 0,59 14,26 0,42
Cadbury Schweppes plc Warner Lambert (Adams) de  01/04/03  Strategic ~ Unknown 4.000.000.000 46% Consumer secotors 1,17 - 0,73 5,35 1,23
Britannica Italiana Tabacchi SpA Ente Tabacchi Italiani SpA 16/07/03 Strategic Unknown 2.320.000.000 11% Consumer secotors -1,01 -0,58 1,34 -4,67 1,37
Henkel KGaA Dial Corporation 15/12/03  Strategic ~ Unknown 2.393.080.000 30% Consumer secotors -3,23 -3,18 0,22 -6,20 1,16
Volkswagen AG LeasePlan Corporation NV 21/04/04 Strategic  Cash 2.000.000.000 13% Industrial sectors 1,55 2,01 -1,41 -0,79 0,72
Air Liquide SA Messer Griesheim GmbH's 20/01/04 Strategic Debt 2.680.000.000 21% Industrial sectors -1,21 -4,85 1,18 - S
Ispat International NV LNM Holdings NV 25/10/04 Strategic  Equity 10.041.500.000  628% Industrial sectors 17,56 741 2,91 72,04 0,78
Interbrew SA Braco SA 03/03/04  Strategic  Shares 3.300.000.000 37% Consumer secotors 2,88 -0,75 1,04 -3,84 1,27
Sanofi-Synthelabo SA Aventis SA 26/04/04 Strategic ~ Shares 55.300.000.000 141% Industrial sectors -6,23 0,53 417 3,06 4,30
Sagem SA (Safran SA) Societe Nationale d'Etude et 29/10/04  Diversificati Shares 5.402.000.000 191% TMT sectors -9,06 -15,27 -0,04 -1,23 1,47
Bayer AG Roche Consumer Health AG  19/07/04 Strategic ~ Unknown 2.327.091.000 16% Industrial sectors -0,49 -1,63 -4,05 -20,59 0,85
Electricidade de Portugal SA Hidroeléctrica de Cantabrico 29/07/04  Strategic ~ Unknown 2.295.000.000 18% Energy & utilities -1,07 -1,08 0,98 1,71 0,93
Enterprise Inns plc Unigue Pub Company plc 12/03/04 Strategic Unknown 3.463.289.210 38% Consumer secotors -0,20 -1,00 0,59 11,76 1,18
UCB SA Celltech Group plc 18/05/04  Strategic  Unknown 2.294.015.080 52% Industrial sectors -4,75 6,52 -0,75 18,90 1,76
Novartis AG Hexal AG 21/02/05 Strategic  Cash 5.650.000.000 7% Industrial sectors 2,31 0,64 -0,02 6,90 2,30
Telefonaktiebolaget LM Marconi Corporation plc's 25/10/05 Strategic Cash 1.745.532.000 4% Industrial sectors -0,71 -5,59 20,54 44,79 2,63
Mittal Steel Germany GmbH Krivorozhstaly Gorno 25/10/05  Strategic  Debt 4.102.637.360 27% Industrial sectors 4,31 6,08 13,27 79,84 1,13
Punch Taverns plc Spirit Group Holdings Ltd 01/12/05 Strategic Debt 3.897.653.300 71% Consumer secotors 2,57 -3,12 -0,91 26,63 1,10
Fresenius Medical Care AG Renal Care Group Inc. 04/05/05 Strategic Debt 3.312.800.000 91% Industrial sectors 2,00 -2,88 1,03 -1,39 0,79
Telefénica SA Cesky Telecom AS 06/04/05  Strategic  Debt 2.746.000.000 4% TMT sectors -0,22 -2,00 247 -3,02 1,75
Telefénica SA 02 ple 31/10/05 Strategic  Debt 25.793.470.250 37% TMT sectors -4,03 -7,15 2,47 -3,02 1,60
Telecom Italia SpA Tim ltalia SpA 24/02/05  Strategic  Equity 3.940.000.000 8% TMT sectors 1,17 -3,73 0,11 -0,98 1,26
SABMiller plc Grupo Empresarial Bavaria 19/07/05 Strategic Shares 4.235.886.000 21% Consumer secotors 10,76 1,70 5,44 18,93 1,49
Deutsche Post AG Exel plc 19/09/05 Diversificati Shares 6.091.736.840 26% Industrial sectors -1,47 -2,66 2,92 -2,09 0,22
Solvay SA Laboratoires Fournier SA 24/03/05 Strategic Unknown 1.615.000.000 24% Industrial sectors 5,18 3,08 0,95 1,51 1,10
France Télécom SA Amena Movil SL 27/07/05  Strategic  Unknown 6.400.000.000 23% TMT sectors 1,28 1,73 1,37 0,26 1,03
AP Meller-Mzersk A/S Royal P&O Nedlloyd NV 10/06/05 Strategic  Unknown 2.300.000.000 8% Transportation & logistics -0,04 -2,35 -5,53 8,89 1,62
Norsk Hydro ASA Spinnaker Exploration 19/09/05  Strategic  Unknown 2.168.064.000 36% Energy & utilities -0,42 0,93 3,59 -13,156 0,60
Adidas-Salomon AG Reebok International Ltd 03/08/05  Strategic  Unknown 3.800.000.000 53% Consumer secotors 7,46 0,90 1,55 7,29 1,78
Compagnie de Saint-Gobain SA BPB plc 17/11/05 Strategic  Unknown 5.684.400.210 34% Industrial sectors 2,80 4,79 1,15 -3,23 1,08
Reckitt Benckiser plc Boots Healthcare 07/10/05 Strategic Unknown 2.814.294.750 17% Consumer secotors 1,99 6,50 1,50 -6,13 3,28
Royal Dutch/Shell Group Shell Transport & Trading Co 27/06/05  Strategic ~ Unknown 72.307.608.040 46% Energy & utilities 1,22 6,52 3,67 6,10 1,36
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Acquiror name

Telekom Austria AG
Mariella Burani Fashion Group
Statoil ASA

Vodafone Group plc
Fresenius AG
Telefonaktiebolaget LM
Novartis AG

Siemens AG

Linde AG

Merck KGaA

Premier Foods plc

Alcatel SA

UCB SA

Iberdrola SA

Derwent Valley Holdings plc
Thales SA

Mittal Steel Company NV
Statoil ASA

Compagnie Générale de
BASF AG

Tenaris SA

National Grid plc

Wolseley plc

BASF AG

Siemens AG

Yell Group plc

Schneider Electric SA
Lafarge SA

FirstGroup plc

Shire plc

TomTom BV

Continental AG
International Power plc
Imperial Tobacco Overseas
Akzo Nobel NV

Swisscom AG

SAP AG

Taylor Woodrow plc (new org.
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Target name

MobilTel AD

Bernie's AG

EnCana Corporation's Gulf of
Telsim Mobil

Helios Kliniken GmbH
Redback Networks Inc.
Chiron Corporation

Bayer AG's diagnostics
BOC Group plc

Serono SA

RHM plc

Lucent Technologies Inc.
Schwarz Pharma AG
Scottish Power plc

London Merchant Securities
Telespazio SpA

Arcelor SA

Norsk Hydro ASA's oil and
Veritas DGC Inc.

Engelhard Corporation
Maverick Tube Corporation
KeySpan Corporation

DT Group A/S

Degussa AG's construction
Bayer India Ltd

Telefénica Publicidad e
American Power Conversion
Orascom Building Materials
Laidlaw International Inc.
New River Pharmaceuticals
Tele Atlas NV

Siemens VDO Automotive AG
Trinergy Ltd's 648 MW wind
Altadis SA

Imperial Chemical Industries
Fastweb SpA

Business Objects SA
George Wimpey plc

Date
announced
01/06/05
29/04/05
28/04/05
13/12/05
14/10/05
19/12/06
03/04/06
29/06/06
06/03/06
21/09/06
04/12/06
03/04/06
25/09/06
28/11/06
14/11/06
05/04/06
26/06/06
18/12/06
05/09/06
30/05/06
12/06/06
24/02/06
24/07/06
01/03/06
30/06/06
28/04/06
30/10/06
10/12/07
09/02/07
20/02/07
19/11/07
25/07/07
06/08/07
18/07/07
13/08/07
12/03/07
08/10/07
26/03/07

Acquisition
type
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Diversificati
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Diversificati
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic

Cash
payment
Unknown
Unknown
Unknown
Unknown
Unknown
Cash
Cash
Cash
Debt
Debt
Shares
Shares
Shares
Shares
Shares
Shares
Shares
Shares
Shares
Unknown
Unknown
Unknown
Unknown
Unknown
Unknown
Unknown
Unknown
Debt
Debt
Debt
Debt
Debt
Debt
Debt
Debt
Debt
Debt
Shares

All Deal values

EUR

1.600.000.000
2.235.000.000
1.587.000.000
3.540.355.000
1.504.000.000
1.614.900.000
4.304.063.990
4.200.000.000
12.215.758.000
4.737.837.000
2.927.036.970
10.159.880.000
3.805.827.000
17.233.226.840
2.266.751.570
1.673.000.000
26.900.000.000
24.568.288.270
2.399.710.000
4.431.280.000
2.506.595.000
8.704.860.000
1.982.000.000
2.800.000.000
4.200.000.000
3.249.000.000
4.696.390.000
10.200.000.000
2.384.080.000
1.912.300.000
2.687.526.000
11.400.000.000
1.839.000.000
16.200.000.000
10.850.868.440
3.987.700.000
4.200.000.000
4.087.973.000

EV/MC

21%
974%
6%
3%
38%
4%
4%
6%
165%
33%
155%
83%
64%
66%
114%
26%
126%
56%
148%
12%
1%
25%
12%
7%
6%
55%
27%
48%
61%
25%
55%
7%
9%
56%
64%
20%
9%
116%

Deloitte industry

TMT sectors
Consumer secotors
Energy & utilities
TMT sectors
Industrial sectors
Industrial sectors
Industrial sectors
Industrial sectors
Industrial sectors
Industrial sectors
Consumer secotors
TMT sectors
Industrial sectors
Energy & utilities
Industrial sectors
TMT sectors
Industrial sectors
Energy & utilities
Energy & utilities
Industrial sectors
Industrial sectors
Energy & utilities
Industrial sectors
Industrial sectors
Industrial sectors
TMT sectors
Industrial sectors
Industrial sectors

Transportation & logistics

Industrial sectors
Industrial sectors
Industrial sectors
Energy & utilities
Consumer secotors
Industrial sectors
TMT sectors
Industrial sectors
Industrial sectors

Announcement
wealth impact
0,75
0,08
-0,64
-2,82
-3,21
0,18
-0,06
-0,15
7,01
-4,72
4,46
3,85
-0,25
-1,82
=217
-2,73
-3,26
-4,03
-7,22
0,03
-1,27
2,42
1,10
-0,36
-1,19
-2,46
-6,55
12,47
5,49
4,05
3,86
3,36
2,98
2,37
0,70
-2,27
-3,72
13,93

Overall wealth mor:\e/:tum
impact CAR (-5/5)
(%)
-0,46 0,53
1,91 -0,17
7,83 3,67
-1,59 6,30
2,00 0,97
-0,89 -0,02
0,67 -0,55
-4,04 -0,48
7,60 -0,70
6,08 1,84
9,85 -0,56
0,09 -0,05
6,46 0,30
0,16 -0,02
-2,29 2,70
-4,71 0,12
-10,42 -14,82
-6,12 523
-10,95 0,59
1,37 0,85
-2,92 9,36
0,32 0,51
-1,82 0,13
1,34 0,85
-3,37 -0,48
-2,51 0,01
-8,26 0,01
15,35 -0,05
5,86 -0,56
242 -1,91
15,58 -19,44
6,22 -0,93
1,03 1,76
4,00 -0,41
-7,61 5,19
-3,89 -4,65
-5,29 -3,23
17,64 -1,36

Net Capex
Growth
-10,21
53,00
14,02
7,60
-1,39
8,49
21,26
16,68
6,57
14,04
58,75
5,05
-8,66
14,98
10,78
2,05
89,73
15,55
84,42
7,04
12,48
19,11
22,59
7,04
16,68
49,22
25,60
9,65
9,50
-3,45
58,61
12,31
12,34
7,08
1,67
22,77
1,74
7,10

Tobins Q

1,63
0,89
1,19
0,79
0,88
2,28
2,47
1,35
1,09
1,99
1,82
1,17
1,61
1,38
1,16
1,22
1,18
1,47
1,42
1,25
3,33
1,16
1,86
1,28
1,35
1,67
1,44
1,15
1,76
1,94
4,31
174
1,28
3,00
1,87
2,17
5,12
0,98

95



Acquiror name

Barratt Developments plc
Deutsche Wohnen AG
Iberdrola SA

Unibail Holding SA

Gaz de France SA
E.ON AG

Tenaris SA

Nestlé SA

Siemens AG

Vodafone Group plc
Inmobiliaria Colonial SA
Groupe Danone SA
Henkel KGaA

Compagnie de Saint-Gobain SA

Nokia Oyj
AstraZeneca plc
Heineken NV

Pernod Ricard SA
Freenet AG
Finmeccanica SpA
Carlsberg Breweries A/S
Randstad Holding NV
Roche Holding AG
Fresenius Kabi AG
Total
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Target name

Wilson Bowden plc
GEHAG GmbH

Energy East Corporation
Rodamco Europe NV
Suez SA

Electra de Viesgo SA
Hydril Company LP
Gerber Products Company
UGS Corp

Hutchison Essar Telecom Ltd

Grupo Riofisa SA
Koninklijke Numico NV

Imperial Chemical Industries

Maxit Group AB

Navteq Corporation
Medimmune Inc.

Scottish & Newcastle plc
V&S Vin & Sprit AB
Debitel AG

DRS Technologies Inc.
Scottish & Newcastle plc
Vedior NV

Ventana Medical Systems
APP Pharmaceuticals Inc.

Date
announced
05/02/07
02/07/07
25/06/07
21/05/07
03/09/07
03/04/07
12/02/07
12/04/07
25/01/07
12/02/07
12/04/07
20/08/07
13/08/07
07/08/07
01/10/07
23/04/07
25/01/08
31/03/08
28/04/08
13/05/08
25/01/08
03/04/08
22/01/08
07/07/08

Acquisition
type
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic
Strategic

Cash

payment
Shares
Shares
Shares
Shares
Shares
Unknown
Unknown
Unknown
Unknown
Unknown
Unknown
Unknown
Unknown
Unknown
Unknown
Unknown
Debt
Debt
Debt
Equity
Equity
Shares
Unknown
Unknown

All Deal values
EUR

3.230.809.290

EV/MC

87%

1.657.900.000 66%
6.091.000.000 10%
11.188.776.000  104%
45.547.088.000 125%
11.800.000.000 13%
1.594.944.000 8%
4.030.400.000 4%
2.564.450.000 2%
8.048.560.000 6%
2.000.000.000 29%
8.086.600.000 26%
3.541.607.000 24%
2.091.000.000 6%
5.147.550.000 6%
11.387.012.000 18%
12.703.078.450 43%
5.690.000.000 32%
1.627.820.000 41%
4.025.840.000 32%
12.703.078.450  143%
2.853.002.000 90%
2.319.480.000 2%
3.825.920.000 37%

1.439.266.620.270

Deloitte industry AnnounF:emenl
wealth impact

Industrial sectors 3,88
Industrial sectors 2,06
Energy & utilities 0,29
Industrial sectors -0,72
Energy & utilities -2,54
Energy & utilities 4,32
Industrial sectors -0,11
Consumer secotors -1,13
Industrial sectors 6,49
TMT sectors 1,88
Industrial sectors 1,64
Consumer secotors 0,02
Consumer secotors 0,01
Industrial sectors -1,22
Industrial sectors -1,89
Industrial sectors -4,05
Consumer secotors -0,12
Consumer secotors -4,42
TMT sectors -5,91
TMT sectors -4,62
Consumer secotors -5,23
Industrial sectors -2,00
Industrial sectors -1,18
Industrial sectors -7,57
average 0,03

Overall wealth

impact CAR (-5/5)

1,25
-11,84
-8,40
2,71
-0,02
2,35
-3,55
1,77
6,91
-0,55
5,75
-0,70
-6,60
146
1,84
2,29
-6,58
5,64
-8,43
-8,18
-4,91
-3,32
-1,52
0,20
-0,24

EVA
momentum

(%)
-2,32

0,51
0,55
0,14
0,40
-1,30
1,41
0,03
1,56
0,87
0,08
-1,49
-0,05
0,69
2,73
4,60
-3,69
2,66
2,67
0,09
0,55
0,22
0,87
-1,04

Net Capex
Growth
12,23
53,67
6,92
24,93
6,88
3,59
89,61
-1,96
-0,62
-14,35
4.297 44
0,70
4,27
2,07
1,25
15,36
6,02
SR
5,07
2,72
6,03
32,02
4,55
1,27

Tobins Q

1,27
1,30
1,41
1,32
1,22
0,83
2,47
2,03
1,31
0,84
1,26
2,29
1,59
1,20
3,02
3,16
2,21
1,13
1,97
1,04
1,44
1,48
2,45
1,07
1,78
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