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Abstract

Mergers and acquisitions (M&A) are risky but potentially yielding highly profitable growth. The bidder’s
shareholders usually pay the target’s shareholders a substantial premium, justified by the hopes of valua-
ble synergies. Not surprisingly, empirical research proves that the target’s shareholders receive significant
abnormal returns as a consequence of being acquired. However, the results from the acquiring share-
holder’s point of view are more diverse. The aim of this thesis is to investigate what factors in M&A-

transactions influence value creation or value destruction for the bidder’s shareholders.

The thesis carries out an extensive investigation to measure the short-term value effect for the bidder-
company upon the announcement of a M&A-transaction. Specifically, the event window lengths are [-
2,2], [-5,5] and [-10,10] days before and after the M&A announcement date. The event study methodology
is applied as a tool to conduct the investigation by measuring the abnormal return in three short-term
event windows surrounding the announcement date. The hypotheses are tested for if they significantly
differ from an abnormal return of 0%. The dataset consists of 1127 announcements of M&A-transac-

tions from publicly listed American companies from 1 August 2007 to 1 August 2017.

The results of the investigation are summarized as follows: (1) On an overall level, acquirer’s shareholders
earn a significant positive abnormal return upon the announcement of a transaction, which interestingly
contradicts previous research. (2) Consistent with historical empirical research, horizontal and vertical
transactions earn significant positive abnormal returns while conglomerate transactions fail to do so. (3)
In terms of payment method, equity financed transactions generate abnormal returns of 0%. However,
transactions funded by internally generated cash or external debt earn significant positive abnormal re-
turns, which supports the pecking-order theory. (4) In conflict with the control hypothesis, the bidder-
companies with the 25% highest financial leverage generate the poorest abnormal returns. (5) The bidder-
companies with the 25% lowest and 25% highest Tobin’s Q-ratios both generate abnormal returns of
0%, which partially contradicts previous empirical research. (6) Cross-border transactions earn significant
positive abnormal returns, which are higher than national transactions. (7) The largest transactions, i.e.
the largest sized deals relative to the size of the acquiring company, earn significant positive abnormal
returns. (8) Finally, the smallest bidder-companies in the sample, measured in absolute terms, earn sig-

nificant positive abnormal returns.
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1 Indledning

Fusioner og akkvisitioner' (Mergers & Acquisitions) er anerkendt som ét af de primare strategiske red-
skaber for selskaber til at styrke deres position i et konkurrencepraget marked. M&A-transaktioner er
interessante pa grund af de mange fordele, de kan bringe med sig, heriblandt selskabers mulighed for at
opna en reduceret konkurrence, skonomiske stordriftsfordele, adgang til kvalitetsmedarbejdere, en storre

kundebase og ikke mindst adgang til nye markeder.

M&A-transaktioner har en betydelig indflydelse pa de involverede selskaber, bide medarbejdere og le-
dere, mens ogsa pa konkurrenter samt de okonomier, virksomhederne opererer i. Hvorvidt M&A-trans-
aktioner er succesfulde eller fejlagtige, har derfor store konsekvenser for virksomhedernes aktionarer og
lingivere samt de ovennavnte interessenter. Derfor er det ikke overraskende, at sporgsmélet om M&A-
transaktionernes evne til at skabe eller destruere vaerdi er et populert akademisk forskningsomrade. Et af
de vigtigste redskaber i besvarelsen af netop dette sporgsmal er brugen af eventstudiet, der giver forskere
muligheden for at undersoge aktiemarkedernes respons pa selskabers annoncering af planer om M&A-
transaktioner. Europaiske og amerikanske empiriske studier konkluderer - i langt de fleste tilfzlde - at
der skabes et signifikant overnormalt afkast for det opkebte selskabs” aktionarer, da de ofte tilbydes en
premie som motivation for at salge ud af deres aktier (Bruner, 2002). Til gengzld er de overordnede
konklusioner vedrerende det overnormale afkast for det opkebende selskabs’ aktionzrer ikke helt si
positive. Her viser studierne, at aktionzrerne i gennemsnit opnar et overnormalt afkast pd nul ved M&A-
annonceringer (Bruner, 2002). Variationerne i afkastene er dog iojnefaldende hoje, hvorfor det er inte-
ressant at undersoge, hvorvidt disse store forskelle kan give os en bedre forstielse for, hvilke M&A-

transaktioner der er vardiskabende eller vaerdidestruerende.
1.1 Problemstilling

Formalet med denne athandling er at undersoge, hvilke faktorer der har indflydelse pa vardiskabelsen i
M&A-transaktioner. Dette vil ske igennem en dybdegdende analyse af, hvordan aktickursen varierer i
borsnoterede amerikanske selskaber, nar de offentliggor, at de onsker at opkebe aktiemajoriteten i en

anden virksomhed. Hensigten er at identificere, hvilke faktorer der bidrager til enten et vardiskabende

! Fremover i afhandlingen omtalt som "M&A-transaktioner”
2 Fremover i athandlingen omtalt som “target-virksomheden”
3 Fremover i athandlingen omtalt som ”bidder-virksomheden”
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eller vaerdidestruerende virksomhedsopkeb set ud fra de opkebende aktionzrers synsvinkel. Malet med
athandlingen er dermed at forsta de vigtigste drivkrafter bag et succesfuldt virksomhedsopkeb, mens der
samtidig opnas et indblik i, hvordan markedet reagerer i forbindelse med virksomheders offentligeorelse

af opkobsplaner. Analyseperioden strakker sig fra perioden 1. august 2007 til 1. august 2017.

1.2 Problemformulering

Problemformuleringen er afsattet for athandlingen og fungerer som en guide til inddragelse af relevante
teotier, opstilling af hypoteser, metodevalg, indhentning af data samt hypotesetests i den empiriske del af
studiet. Derfor er det essentielt, at problemformuleringen er specifik, malbar og relevant. Baseret pa det
indledende afsnit og med inspiration fra tidligere studier pa omradet’ formuleres folgende problemfor-

mulering:

Houilke faktorer er kendetegnede ved at vere verdiskabende eller vardidestruerende i et virksombedsopkob set ud fra de

opkobende aktioncerers synsvinkel pa kortere sigt?

I forlengelse af hovedproblemformuleringen onskes folgende undersporgsmal besvaret:

1. Pavirker typen af virksombedsintegration afkastet af et virksombedsopkob?

2. Pavirker typen af transaktionsfinansiering afkastet af et virksombedsopkob?

3. Pavirker virksombedens geeldsserviceringsevne afkastet af et virksombedsopkob?

4. Pavirker den opkobende virksombeds tidligere finansielle performance afkastet af et virksombedsopkob?
5. Pavirker den opkobte virksombeds geografiske placering afkastet af et virksombedsopkob?

6. Pavirker storrelsesforholdet mellem transaktionens storrelse og den opkobende virksombeds storrelse afkastet af et virk-
sombedsopkob?

7. Pavirker den opkobende virksombeds storrelse afkastet af et virksombedsopkob?

4 Bruner (2002), Zenner & Hazelkorn (2004) og Woolrych (2017)
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1.3 Videnskabsteoretiske overvejelser

Denne athandling tager udgangspunkt i eksisterende teori pa omridet for M&A-transaktioner. Teotien
leegger byggestenene for afhandlingens empiriske hypoteser, der vil blive testet i analysekapitlet. Afthand-
lingen benytter derfor en hypotetisk-deduktiv metode, hvor undersogelsens hypoteser baseret pa eksiste-
rende teori enten be- eller afkraeftes igennem et kvantitativt empirisk datastudie, jf. nedenstiende figur

1.1.

Figur 1.1: Hypotetisk-deduktiv metode

. Test af de opstillede
Formulering af .,
. . hypoteserigennem Be- eller afkraeftelse
Introduktion af tecori hypoteserbaseret pa B L
) empiriske af hypoteserne
teorien .
observationer

Kilde: Egen tilvirkning

Muligheden for at drage gyldige konklusioner om M&A-profitabilitet athenger i hoj grad af den viden-
skabelige metodes evne til pa korrekt vis at male de indhentede data. I forbindelse med udferelsen af
empiriske studier over emnet er der overordnet fire undersogelsesmetoder til radighed: Eventstudiet,
regnskabsstudiet, sporgeundersogelser med virksomhedsledere samt det kliniske studie (Bruner, 2002).
Der er fordele og ulemper ved hver af metoderne i forhold til, hvilket specifikt problem, der enskes
undersogt. Derudover kan den endelige konklusion variere athengigt af, hvilken metode der anvendes,
ogsa selvom det samme problem undersoges. Det er derfor vigtigt at fremlegge argumentationen for,

hvilken metode der anvendes.

Valget af videnskabelig undersogelsesmetode i denne athandling er et eventstudie. Et eventstudie analy-
serer det overnormale afkast genereret til aktionzrerne i et pre-defineret eventvindue, der omkredser et
event, hvilket i denne athandling vil vare offentliggorelsen af et virksomhedsopkeb. Det faktiske daglige
afkast bestar grundlaeggende af 2endringen i aktiekursen og udbetalte dividender, divideret med lukkekur-
sen fra den forrige borsdag. I forlengelse af dette, bestar det overnormale afkast af det faktiske atkast
fratrukket et forventet markedsafkast, hvilket typisk er beregnet igennem en estimationsmodel sisom
Capital Asset Pricing Modellen (CAPM) (MacKinlay, 1997). En dybdegiende gennemgang af denne me-
tode, samt hvordan den bruges i denne afhandling beskrives yderligere i kapitel 6: Metodologi. Den stor-
ste styrke ved denne metode er, at den er fremadskuende. Dette bygger pd antagelsen om, at vardien af

aktiekurserne bestar af nutidsvardien af alle fremtidige pengestromme til aktionarerne (Bruner, 2002).

Side 7 af 88



Derudover har eventstudier historisk set varet den mest anvendte videnskabelige metode indenfor M&A-
profitabilitet, da den er teoretisk velbegrundet og overkommelig at udfere (Caves, 1989). Disse styrker er
hovedargumentet for valget af eventstudiet i denne athandling. Endeligt skal det nxvnes, at kvalitetsdata
er noglen til en meningsfuld analyse, nar der arbejdes med et eventstudie, hvorfor der skal legges et stort
fokus pa at indsamle og samtidig afgrense data pa korrekt og realistisk vis (Bruner, 2002). Nedenfor
introduceres kortfattet de resterende tre undersogelsesmetoder i forbindelse med M&A-profitabilitet og

baggrunden for fravalget af disse i athandlingen.

Regnskabsstudiet er fokuseret pa at analysere offentligt tilgaengelige arsregnskaber for og efter opkebet
for at se, hvordan de finansielle resultater zendrer sig. Den storste styrke ved denne metode er trovardig-
heden af regnskaberne, da der stilles lovmassige krav til kvaliteten og sandhedsvardien af dem. Til gen-
gaeld er svagheden ved denne metode, at den - til forskel fra eventstudiet - er bagudrettet, hvilket gor det
svart at se effekten af et opkeb midt 1 et regnskabsar (Bruner, 2002). Yderligere siger teorien om den
effektive markedshypotese, at aktickurser reflekterer al tilgaengelig information i markedet, hvorfor det
argumenteres, at aktickurserne allerede reflekterer informationen fra de offentligt tilgaengelige arsregn-
skaber (Fama, 1970). Pa baggrund af ovenstidende argumenter, vurderes det, at et eventstudie vil vare

den bedste undersogelsesmetode til besvarelse af denne athandlings problemformulering.

Spoergeundersogelser med virksomhedsledere baserer sig pa strukturerede interviews med de pagaldende
virksomheders ledere. Her sporges til, hvordan de mener, at der skabes veardi i forbindelse med et virk-
somhedsopkeb i deres pagzldende tilfxlde. Disse sporgeundersogelser er typisk standardiserede og om-
fatter mange virksomheder, hvilket muliggor, at der kan konkluderes om generelle monstre ud fra undet-
sogelsen (Bruner, 2002). Fordelen ved denne metode er, at den giver et indblik i vardiskabende faktorer,
som kan vare svare at tyde ud fra aktiemarkedet. P4 den anden side kan der opsta fejlkilder i dataind-
samlingen, da de interviewede ledere typisk vil have et subjektivt perspektiv pa vardiskabelsen, der ikke
nodvendigvis altid har fokus pa den okonomiske vardiskabelse, men andre faktorer sisom det sociokul-
turelle miljo i virksomheden (Bruner, 2002). Da fokus i denne afthandling er at undersoge de skonomiske

vardiskabende eller vardidestruende faktorer ved virksomhedsopkeb fravalges denne metode ogsa.

Det kliniske studie fokuserer pa én eller fa transaktioner, hvor der til gengzld gis mere i dybden. Under-
sogelsesmetoden benytter sig af kvalitative analyser igennem interviews med ledende medarbejdere og
andre relevante aktorer. Til forskel fra eventstudiet anses denne metode for at vare induktiv, da det

foregede fokus pa detaljerne i én eller fi virksomhedstransaktioner typisk munder ud i ny viden (Bruner,
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2002). Det kliniske studie er desuden darligt egnet til test af hypoteser pa grund af det lave antal af ob-
servationer, der naturligvis sxtter en granse for at kunne konkludere noget generelt pa baggrund af da-
tacne. Ydermere benytter denne athandling sig af den hypotetisk-deduktive videnskabelige metode, hvor-

for det findes naturligt at fravalge det induktive kliniske studie i denne athandling.

1.4 Afgrensning

For at fokusere denne athandling er det nodvendigt at sxtte klare og pracise afgraensninger. Disse vil

blive diskuteret i dette afsnit.

Vardiskabelse i et virksomhedsopkeb kan males pa flere forskellige mader og athaenger af, hvilket per-
spektiv, der anvendes. For at kunne male den okonomiske vaerdiskabelse og desuden teste dens statistiske
signifikans, er det valgt kun at fokusere pa de vardiskabende faktorer for aktionzrerne i det opkebende
selskab. For at udfore den empiriske analyse kraeves det yderligere, at de opkebende selskaber er borsno-
terede. Dette anses for en fordel, da borsnoterede virksomheder er underlagt faste og hoje regnskabs-
massige krav samt pligt til at informere markedet om nyheder, som kan have en indflydelse pé aktiekur-

sen.

Ydermere afgraenses athandlingen til at analysere selskabernes overnormale afkast pa kortere sigt i event-
vinduerne omkredsende M&A-annonceringsdatoerne: [-2,2], [-5,5] og [-10,10]’. Selskaberne analyseres
ikke pa langt sigt til trods for, at der kan argumenteres for, at den reelle verdiskabelse i M&A-transakti-
oner fremkommer, nar transaktionerne gennemfores og de strategiske og finansielle malsatninger for

alvor aktiveres. Denne problematik uddybes yderligere i afsnit 6.2.1.1.

Den analyserede periode afgrenses til at vaere fra 1. august 2007 til 1. august 2017, da en 10-arig periode
anses for at vere tilstreekkeligt til besvarelse af afthandlingens problemformulering og passende til dens
omfang. Athandlingen afgreenses desuden til kun at fokusere pa M&A-transaktioner i USA. Grunden til
dette er, at der historisk set er udfort et stort antal af M&A-transaktioner i USA. Denne afgransning
medforer yderligere, at der tages hensyn til potentielle fejlkilder som f.eks. signifikante forskelle i afskriv-
nings- og skatteregler mellem lande. Ydermere fastsattes et minimumskrav til den opkebte virksomheds

storrelse pa 50 millioner USD ud fra et vasentlighedskriterie.

SEksempelvis betyder [-5,5] fem dage for og fem dage efter eventdagen.
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Studiets datasat afgraenses ogsa for ikke at indeholde M&A-transaktioner mellem finansielle institutioner
sasom banker og investeringsselskaber. Dette er almindelig praksis i storstedelen af tidligere eventstudier
og skyldes forst og fremmest, at disse selskabers galdsandel typisk er pa et niveau, der ville indikere
konkurs-lignende tilstande for ikke-finansielle selskaber. Dette forhold vil derfor kunne resultere i misvi-
sende konklusioner, da galdsniveauet fortolkes forskelligt mellem finansielle og ikke-finansielle selskaber
(Fama & French, 1992). Derudover har finansielle selskaber anderledes vardianszttelses- og regnskabs-
standarder samt hardere regulering end ikke-finansielle selskaber, hvilket ogsé kan lede til uholdbare kon-

klusioner (Schiebl, 2013, s. 32).

Athandlingens teoriafsnit afgraenses til kun at introducere udvalgt teori, der kan give en basal forstielse
for de faktorer, der er relevante for at forstd argumenterne bag vaerdiskabelse og vardidestruktion 1 M&A-

transaktionet.

Det er essentielt at navne, at athandlingens empiriske del bygger pa transaktionsdata samt aktiekursdata
hentet fra to eksterne databaser: Bureau Van Dijk: Zephyr og Datastream, der vil blive nzermere omtalt i

afsnit 6.1. Dataindsamling. Det forudsattes, at disse data er palidelige.

Slutteligt er der gjort en rackke antagelser 1 forbindelse med kategoriseringen af M&A-transaktionerne for
at kunne gennemfore athandlingens hypotesetests. Disse vedrorer primaert integrations- og finansierings-
kategoriseringerne; her afgraenses athandlingen fra potentielle fejlkilder, da det ikke er muligt at udfere
inddelingen pa mere korrekt vis end den gennemforte. En dybere introduktion til antagelser vil blive

gennemgaet 1 kapitel 5: Hypotesefremleggelse.

1.5 Afhandlingens struktur

Strukturen i denne athandling er bestemt af den hypotetisk-deduktive undersogelsesmetode, jf. afsnit 1.3.
I kapitel 2 introduceres eksisterende teorier til forklaring af vardiskabelse og vardidestruering 1 M&A-
transaktioner, mens der i kapitel 3 introduceres tidligere empirisk litteratur pa omradet. Kapitel 2 og 3
legger saledes fundamentet og forventning til athandlingens senere empiriske hypoteser, hvilket vil blive
opsummeret i kapitel 4. I kapitel 5 fremlagges athandlingens empiriske hypoteser, samt hvordan udfe-
relsen af hypotesetests er mulig. I kapitel 6 gennemgas den benyttede metode til behandling af athand-

lingens empiriske data ved tests af hypoteser: Eventstudiet. I kapitel 7 praesenteres athandlingens datasat,
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mens kapitel 8 prasenter resultaterne fra athandlingens empiriske hypoteser. Kapitel 9 diskuterer athand-
lingens mest interessante resultater, mens kapital 10 konkluderer pa afthandlingen igennem en besvarelse
af problemformuleringen. Kapital 11 perspektiverer opgaven ved at komme med forslag til videre studier.

Nedenfor vises athandlingens komponenter 1 oversigtsform.

Figur 1.2: Struktur over athandlingens komponenter
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2 Teoretisk grundlag og forskellige perspektiver

Dette afsnit har til formal at fremlagge det teoretiske grundlag bag verdiskabelsen og vaerdidestrueringen
i M&A-transaktioner. Omfanget af teori pd omradet er enormt, hvilket gor det helt nodvendigt at af-
granse gennemgangen. Der vil blive fokuseret pa at introducere udvalgt teori, der kan give en basal for-
staelse for de faktorer, der ligger til grund for formulering af afthandlingens hypoteser, jf. figur 1.1. om

den hypotetisk-deduktive metode.
2.1 Virksomhedsintegration

Rationalet bag gennemforelsen af M&A-transaktioner under et okonomisk perspektiv ligger i deres po-
sitive pavirkning pa selskabers omkostninger og konkurrencekraft. Succesfulde M&A-transaktioner kan
medfore, at selskaber opnar bedre resultater igennem omkostningsbespatelser og/eller ved en forogelse
af deres konkurrencestyrke, hvilket derfor giver dem en konkurrencedygtig fordel overfor deres rivaler
(Sudarsanam, 2010, s. 50). Da det i athandlingens empiriske analyseafsnit onskes undersogt, hvorvidt
typen af virksomhedsintegration spiller en rolle pa vardiskabelsen 1 M&A-transaktioner, findes det na-

turligt, at introducere de okonomiske og strategiske rationaler bag disse.

Virksomhedsintegration beskriver en strategi, hvor virksomheder foroger deres konkurrenceevne igen-
nem opkeb af virksomheder inden for deres eksisterende vaerdikedesystem (Serensen, 2012, s. 91). Disse
integrationstyper kan opdeles i to hovedkategorier: Horisontale og vertikale. Ved et horisontalt opkeb
opererer de to virksomheder pa samme niveau i vardikeden, hvilket for eksempel kunne vaere opkeobet
af en konkurrent. Ved et vertikalt opkeb opererer de to virksomheder i samme vardikade, men til gen-
gaeld pa et forskelligt niveau. Den vertikale integration kan for det forste vare forlens, hvor eksempelvis
en producerende virksomhed opkeber et forhandlingsnetvark. Den kan dog ogsa vare baglaens, hvor
eksempelvis en producerende virksomhed opkeber én af deres underleverandorer, der leverer varer til
selskabets produktion (Serensen, 2012, s. 91). Den sidste type af vitksomhedsopkeb er et konglomerat,
hvilket involverer opkebet af en virksomhed i et uathengigt forretningsomrade. De tre virksomheds-

transaktionstyper samt deres teoretiske fundament vil blive gennemgdet nedenfor.
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2.1.1 Horisontal integration

Horisontal integration er en strategi, hvor en virksomhed opkeber eller fusionerer med en anden virk-
somhed, der er pa samme niveau i vaerdikeden. Bidder-virksomhedens formal med denne type integra-
tion er at styrke dens position pa markedet. Hovedkilderne til vardiskabelse 1 horisontale integrationer

kan overordnet inddeles i to hovedkategorier: Omsztningsforogelse og omkostningsbesparelser.

2.11.1 Oms=tningsforagelse

Forbedret konkurrencekeraft

En horisontal transaktion mellem to virksomheder, der operer i samme markedet vil alt andet lige betyde
en storre markedsandel. Dette forbedrer selskabets konkurrencestyrke, hvilket giver dem bedre mulighed
for at prissaxtte produkter efter deres eget onske. Herudover kan omsatningsvakst opnas ved enten at
reducere prisen pa produkter med en hoj priselasticitet eller ved at forege prisen pa produkter med en
lav priselasticitet (Sudarsanam, 2010, s. 127). Derudover vil en horisontal transaktion ogsa medfore en
forbedret kobekraft for de to fusionerede selskaber, da de kan spille deres leveranderer ud mod hinanden

og derigennem opnd prisreduktioner pa leverancer (Sudarsanam, 2010, s. 127).

Krydssalg

Endnu et anerkendt motiv for horisontale virksomhedsintegrationer er muligheden for at udnytte de
enkelte selskabers veletablerede distributionskanaler til krydssalg af de to virksomheders individuelle pro-
dukter. Dette vil medfore en bedre udnyttelse af selskabernes distributionskapacitet og dermed i mange
tilfelde en samlet vakst i omsatningen (Sudarsanam, 2010, s. 129). Krydssalg kan bade vare i form af

substituerende produkter samt komplementare produkter, da de begge giver kunden storre valgmulig-

hed.

Netvarkseffekten

Netvarkseffekten opstar, nar verdien af et produkt athenger af, hvor mange der benytter det. Et godt
eksempel pa dette er internettet. Oprindeligt var der kun fi brugere af internettet, og der var derfor ikke
meget vardi for forbrugeren. Efterhdnden som basen af internetbrugere steg, steg ogsa antallet af hjem-
mesider. Som effekt heraf steg vaerdien for den enkelte forbruger, grundet det storre udvalg af hjemme-

sider. Andre eksempler kan vare sociale medier sisom Facebook eller handelsportaler sisom eBay eller
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DBA. Denne netvarkseffekt kan i en horisontal integrationsmessig sammenhzang betyde en vakst i om-
setningen, hvis der opkebes en virksomhed med potentiale for en forbedret netvarkseffekt (Sudarsanam,

2010, s. 128).

2.1.1.2 Omkostningsbesparelser

Economies of scale and scope
Flere af hovedmotiverne bag reducering af omkostninger i horisontale M&A-transaktioner ligger i prin-

cipperne om “economies of scale and scope” (Brealey et al, 2011, s. 792).

”Economies of scale” referer til det scenarie, hvor et selskabs gennemsnitlige produktionsomkostninger
falder i takt med, at der produceres en storre maengde af samme produkt. Dette skyldes forst og fremmest,
at de faste omkostninger ved produktion af et produkt bliver spredt ud over et storre antal af produkter.
Derudover skyldes det en reduktion i de variable produktionsomkostninger pa grund af en forbedret

operationel effektivitet.

”Economics of scope” referer til det scenarie, hvor et selskabs gennemsnitlige produktionsomkostninger
falder i takt med, at der produceres en storre mangde af forskellige produkter. Et eksempel kunne vere,
at en fastfood restaurant er i stand til at producere komplementazre produkter, sisom burgere og pom-
fritter, til en lavere gennemsnitlig pris, end hvis to separate fastfood restauranter producerede samme
antal produkter hver for sig. Dette skyldes, at fastfood restauranten har muligheden for at dele fodevare-

opbevaring, kokkenfaciliteter samt arbejdskraft til produktionen.

Det er dog vigtigt at understrege, at der er en ovre granse for hvor meget “economies of scale & scope”
en virksomhed kan opna. Efter en vis selskabsstorrelse kan gennemsnitsproduktions-omkostningerne
begynde at stige i takt med, at produktionsvolumen stiger, hvilket er et udtryk for, at der er opstiet
”diseconomies of scale” og ’diseconomies of scope”. ”Diseconomies of scale” opstir f.eks. ved mang-
lende kontrol, formindsket mulighed for overvigning og ineffektiv kommunikation som resultat af en
for stor produktion. ”Diseconomies of scope” opstar ligeledes, hvis selskabets maengde af forskellige
produkter bliver for overvaldende og derfor omkostningsfuldt at administrere. Eksempler pa yderligere
omkostninger kan vare nodvendigheden af at ansatte nye produktionsledere eller opforelsen af nye pro-

duktionsfaciliteter (Sudarsanam, 2010, s. 137).
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Eliminering af overskydende produktionskapacitet

Ved et horisontalt vitksomhedsopkeb kan to selskaber optimere deres produktion og dermed reducere
deres overskydende produktionskapacitet. Dette vil betyde, at det samlede udbud af det pagzldende pro-
dukt i markedet vil blive reduceret, hvilket naturligvis vil have en positiv effekt pa de to fusionerede

selskabers rentabilitet (Sudarsanam, 2010, s. 132).

Leringsokonomi

Laringsokonomi opstar, nar virksomheders medarbejdere bliver mere erfarne og dermed mere effektive
til at udnytte de ressourcer, selskabet har til radighed. Denne effektivisering medforer en reduktion af
produktionsomkostningerne (Sudarsanam, 2010, s. 137). Efter ”learning by doing”-princippet opstir der
produktionsbesparelser i takt med, at det akkumulerede totale produktionsniveau stiger, da det giver
medarbejderne muligheden for at lere den mest optimale metode at producere produktet pa. I et hori-
sontalt virksomhedsopkeb kan de to virksomheder lere af hinandens erfaringer og desuden opna et

storre akkumuleret produktionsoutput efter opkobet, hvilket vil kunne resultere i produktionsbesparelser

(Sudarsanam, 2010, s. 137).

2.1.2 Vertikal integration

Vertikal integration er en strategi, hvor en virksomhed opkeber eller fusionerer med en anden virksom-
hed, der er pé et andet niveau i vaerdikaeden. Vertikale integrationer kan derfor defineres som en kombi-
nation af succesfulde aktiviteter 1 en vertikal veerdikade under fxlles koordinering og kontrol af én enkelt
virksomhed (Sudarsanam, 2010, s. 157). Hovedkilderne bag vardiskabelse 1 vertikale integrationer vil

blive introduceret i dette afsnit.

Bedre kontrol over vardikaden

En af de storste fordele ved en vertikal integration er selskabernes mulighed for at fa mere kontrol over
vaerdikeden. Nar eksempelvis en detailhandler beslutter at opkebe en produktproducerende virksomhed,
far vedkommende automatisk mere kontrol over produktionsdelen 1 hele distributionsprocessen. Ligele-
des vil en produktproducerende virksomhed, der opkeber en detailhandler fa bedre kontrol over, hvor-
dan produktet skal sxlges og til hvilken pris. Ydermere muliggor den vertikale integration ogsa omkost-

ningskontrol, hvilket kommer til udtryk i besparelsen af den avance, mellemmanden tager fra hvert led 1
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vaerdikeden. Endelig vil en konsolidering af distributionsprocessen ogsa medfere en mulighed for opti-
mering af ressourceforbruget og formindskelse af potentielle transportomkostninger (Sudarsanam, 2010,

5. 163).

Produktdifferentiering

Omsatningsvakst kan desuden opnis i et vertikalt virksomhedsopkeb, da selskabet far mulighed for at
give kunden et storre sortiment af services og produkter end bare produktet alene. Dette giver derfor
virksomheden muligheden for at differentiere sig selv fra sine konkurrenter (Sudarsanam, 2010, s. 165).
En detailhandler kan eksempelvis hurtigt tilpasse sig til kundernes behov, hvis vedkommende ogsa ejer
produktionsvirksomheden i samme vardikede. Derudover valger kunderne typisk denne virksomheds
produkt eller service, da omkostningerne i mange tilfzelde er lavere, kvaliteten bedre og muligheden for

at produktet kan veare skreeddersyet efter deres behov.

Konkurrencemeassige fordel

Et tredje motiv for at indga i en vertikal integration er for at opna en konkurrencemassig fordel. Det
kunne eksempelvis vare en produktionsvirksomhed, der kober en detailhandel for at fa direkte adgang
til kunder i hojt kompetitivt marked. Det kunne ogsa vare en detailhandel, der kober en produktions-
virksomhed for at erhverve sig attraktive og efterspurgte ressourcer saisom teknologi og patenter. Som
resultat heraf kan selskaberne opna en vakst i deres omsztning, da de star sterkere end deres konkur-

renter.

2.1.3 Konglomerat

Et konglomerat er en M&A-transaktion mellem to ikke-relaterede virksomheder, der ikke har noget til

feelles i deres vardikade. Dette afsnit har til formal at introducere motiverne bag konglomerater.

Diversifikation

Diversifikation er et negleord 1 finansieringsteori og referer til det tilfalde, at et selskab spreder sine
investeringer i forskellige aktiver, brancher og markeder. Konglomerater benytter sig af diversificerede
virksomhedsopkeb, da disse hjxlper selskabet med at reducere dets risiko ved at gore organisationen

mindre folsom overfor dérlige tider i en specifik branche eller marked (Brealey et al, 2011, s. 178).
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Krydssubsidiering

Et andet motiv er krydssubsidiering, hvilket refererer til den situation, hvor et konglomerat kan have en
ikke-rentabel prissetning af et produkt i ét af deres markeder ved hjalp af finansiering fra et overskud
tjent ind pa ét eller flere produkter i ét af selskabets andre markeder (Sudarsanam, 2010, s. 185). Motivet
bag denne strategi er at tiltreekke nye kunder ved at tilbyde dem en lavere pris end konkurrenterne. Dette
er et effektivt redskab ved lancering af et nyt produkt i et konkurrencepraget marked, da det fremskynder
vaekst 1 produktsalget og dermed ogsa forkorter tiden, inden produktet formar at blive rentabelt. Et po-
sitivt aspekt ved krydssubsidiering er saledes, at selskabet slipper for at hente dyr ekstern kapital til at

finansiere investeringsprojektet (Schutz, 2015, s. 79-80).

Reduktion af konkursrisiko og bedre skattefordele ved hojere gaeldskapacitet

Et tredje motiv bygger pa argumentet om, at indtjeningsstrommene 1 de to selskaber i et konglomerat
ikke er korrelerede. Dette kunne eksempelvis vare to selskaber, hvor det ene selskab formar at klare sig
godt igennem en recession, mens det andet selskab klarer sig darligt igennem samme recession. De to
selskabers kombinerede generede indtjeningsstrom vil - alt andet lige - vare mere stabil, end hvis de to
selskaber havde varet adskilt (Sudarsanam, 2010, s. 191). Med andre ord formar konglomeratet igennem
denne diversifikation at reducere volatiliteten i konglomeratets indtjeningsstromme, hvilket er positivt,
nar selskabet skal imedekomme sine eksterne finansielle forpligtigelser. Disse stabile indtjeningsstromme
sorger for, at konglomeratets selskaber kan stille sikkerhed for hinandens gzldsforpligtigelser, hvilket
reducerer konglomeratets samlede konkursrisiko og samtidig foroeger dets galdskapacitet (Llewellen,
1971). Endvidere vil denne foregede galdskapacitet give konglomeratet muligheden for at opna en oko-
nomisk gevinst igennem skatteskjoldet pa galdens rentebetalinger (Brealey et al, 2011, s. 441). En foroget
gxldsandel i et selskabs kapitalstuktur sker dog pa bekostning af en stigende konkursrisiko. Teorien bag

kapitalstruktur vil blive uddybet i nedenstdende afsnit 2.2.

2.2 Transaktionsfinansiering

Valget af transaktionsfinansiering spiller som ved alle andre investeringsmuligheder en rolle for M&A-
transaktioner. Der er overordnet tre finansieringsmuligheder i forbindelse med et virksomhedsopkeb og
finansieringen kan ske igennem ¢én af disse eller en kombination heraf. Den forste mulighed er kontant-
betaling ved hjxlp af selskabets frie reserver. Den anden mulighed er igennem optagelse af gald, mens

den tredje mulighed er egenkapitalfinansiering ved en aktieemission. Valget af transaktionsfinansiering
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vil have en direkte indflydelse pa virksomhedens kapitalstruktur. I dette afsnit vil det derfor blive under-
sogt, hvorvidt der eksisterer en optimal teoretisk kapitalstruktur og hvorledes en M&A-transaktion bor

finansieres.

2.2.1 Capital structure irrelevance proposition

Grundstenen bag nuvarende teori pa omradet om virksomheders kapitalstruktur kan fores tilbage til
Modigliani og Miller (MM), to okonomiprofessorer der i 1958 fremlagde deres banebrydende teori om
kapitalstruktur: ”Capital structure irrelevance proposition”. Teorien siger grundlaggende, at vardien af
en vitksomhed er upavirket af hvilken kapitalstruktur, selskabet benytter til at finansiere dens drift, givet
at selskabet opererer 1 et perfekt effektivt marked. Vardien af den belante (gearede) virksomhed vil med
andre ord vere lig med den ikke belante (ugearede) virksomhed. ® Det er alene succesen af virksomhedens
iverksatte investeringsprojekter, med andre ord udelukkende selskabets evne til at skabe vardi, der har
betydning for virksomhedsvardien. Med et perfekt effektivt marked menes et marked med fravaer af
skatter, transaktionsomkostninger, konkursomkostninger, agentomkostninger samt asymmetrisk infor-
mation (Modigliani & Miller, 1958). Det spiller ingen rolle, at virksomheden optager fremmedkapital,
hvis der ikke er nogen skattefordele fra rentebetalinger og galden ikke har nogen indflydelse pa risikoen
for konkurs. Argumentet er derfor, at siden den stigende gxldsandel ikke har nogen indflydelse pa kapi-
talomkostningerne i selskabet vil kapitalstrukturen som folge heraf vare irrelevant for virksomhedens
veerdi (Modigliani & Miller, 1958). Nedenstaende figur 2.1 illustrerer udviklingen i virksomhedens vardi

i et perfekt effektivt marked.

Figur 2.1: Virksomhedens vardi i et perfekt effektivt marked

Virksomhedens vaerdi

Vu Vo=V

Fremmedkapitalandel

Kilde: Egen tilvirkning og Modigliani & Miller (1958)

¢ Virksomhedi everaged = Vitksomhedualeverarged < Vi = Vu
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Sidenhen byggede MM (1963) videre pa deres oprindelige proposition ved at inddrage effekten fra skat.
De fremlagde, at selskaber har en fordel ved at bruge fremmedkapital frem for egenkapital som finansie-
ringsvalg, da virksomhederne hermed kan drage nytte af skatteskjoldet. I et perfekt effektivt marked med
selskabsskat, vil den gearede virksomheds vardi derfor vare lig den ugearede virksomhedsveardi plus
nutidsvaerdien af skatteskjoldet.” Teorien argumenterer for, at jo mere gzld der optages des storre virk-
somhedsvardi skabes (Modigliani & Miller, 1963). Nedenstiende figur 2.2 illustrerer udviklingen 1 virk-

somhedens vardi 1 et perfekt effektivt marked med skatter men uden konkursomkostninger.

Figur 2.2: Virksomhedens vardi i et perfekt effektivt marked med selskabsskatter

Virksomhedens vaerdi
Vi, = Vy + NV (Skatteskjoldet)

NV (Skatteskjoldet)

Vo vy,

Fremmedkapitalandel

Kilde: Egen tilvirkning og Modigliani & Miller (1963)

I den virkelige verden er MMs antagelser dog ikke helt realistiske. Det er til gengzaeld vigtigt at forsta MMs
propositioner i en simplificeret verden, for der bygges pa med ydetligere faktorer, der har indflydelse pa

kapitalstrukturen sisom konkursomkostninger.

2.2.2 The trade-off theory of capital structure

I forlengelse af MMs propositioner er det interessant at trade ind i en verden, der ikke lengere ser bort
fra konkursomkostninger. Her er det relevant at introducere ”The trade-off theory of capital structure”,
der postulerer, at et selskabs optimale kapitalstruktur er en afvejning mellem den okonomiske gevinst fra
skatteskjoldet og de potentielle omkostninger ved konkurs (Kraus & Litzenberger, 1973). De direkte
konkursomkostninger er de potentielle likvidationsomkostninger, som reprasenterer tab af vaerdi som

folge af likvidation af virksomhedens aktiver. De indirekte konkursomkostninger opstar, hvis eksterne

7V, = Vu+ NV (Skatteskjoldet)
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interessenter mener, at firmaet har hojere risiko for at g konkurs for eksempel som folge af forogede
fremmedkapitalomkostninger ved rentestigninger. Kreditydere vil derfor automatisk kreve hojere renter

i takt med, at risikoen for konkurs stiger i den virksomhed, de udlaner til.

Teorien anerkender desuden, at den optimale kapitalstruktur kan vare forskellig athengigt af, hvilken
virksomhed, der er tale om. Virksomheder med sikre materiale aktiver og stabilt overskud burde have en
hojere gzeldsandel, mens virksomheder med usikre immaterielle aktiver og ustabilt overskud burde have

en lavere gaeldsandel (Brealey et al, 2011, s. 452).

Figur 2.3: Virksomhedens vardi i et perfekt effektivt marked med selskabsskatter og konkursomkost-
ninger

Virtksomhedens verdi
V= Vy + NV (Skatteskjoldet) Vi, = Vy + NV (Skatteskjoldet)
— NV (Konkursomkostningerne)

Maksimale vardi af INV (Konkursomkostningerne)

virksomheden

NV (Skatteskjoldet)

VU \TU

. Fremmedkapitalandel
Optimale maengde af

fremmedkapital

Kilde: Egen tilvirkning og Krans & Litzenberger (1973)

Ovenstaende figur 2.3 viser, hvordan den optimale kapitalstruktur findes igennem en afvejning af den
okonomiske gevinst fra rentebetalingernes skatteskjold og konkursomkostningerne. Ifolge modellen be-
star verdien af den gearede virksomhed af vaerdien af den ugearede virksomhed plus nutidsvardien af
skatteskjoldet minus nutidsvardien af konkursomkostninger.® Som det fremgar af figuren, stiger nutids-
veerdien af skatteskjoldet i takt med, at galdsandelen stiger. Pa et tidspunkt opstar der dog en storre risiko
for konkurs 1 takt med yderligere gaeldsandel. Det teoretiske optimum opnds, nir summen af nutidsvar-
dien af skatteskjoldet minus nutidsvaerdien af konkursomkostningerne er maksimeret. Opsummerende

kan det konkluderes, at trade-off teorien postulerer, at gaxldsfinansierede virksomhedstransaktioner er

8 V1, = Vu+ NV (Skatteskjoldet) — NV (Konkursomkostningerne)
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fordelagtige, indtil en vis greense er ndet, hvilket er et interessant teoretisk udgangspunkt for athandlin-

gens hypotesedannelse.

2.2.3 The pecking order theory

En udfordrende teori til trade-off teorien er “The pecking order theory” introduceret af Myers et al
(1984). Denne teori postulerer, at virksomheder altid vil have en foretrukken rakkefolge i forhold til valg
af finansieringsalternativ til deres forretning (Myers & Majluf, 1984). Teorien inddrager indflydelsen fra
asymmetrisk information” og postulerer, at denne pavirker virksomhedernes beslutningstagen, nér de skal
veelge mellem intern og ekstern finansiering igennem galdsoptagelse eller udstedelse af nye aktier til fi-
nansiering af nye investeringsmuligheder. ”The pecking order” for transaktionsfinansiering er i prioriteret
rekkefolge: 1. Intern finansiering, 2. Galdsfinansiering og 3. Egenkapitalfinansiering igennem en aktie-

emission.

Ifolge teorien vil virksomheder altid foretrakke at finansiere deres virksomhedsopkeb internt. Denne
finansieringsform er hurtig og kraver ikke nogle omkostninger som ved en galdudstedelse eller aktie-
emission. Derudover bliver der ikke sendt nogle negative signaler ud til markedet om, at selskabet mang-
ler kapacitet til at finansiere investeringsprojekter (Leland & Pyle, 1977). Beslutningen om at undga eks-
tern finansiering er motiveret af ledelsens onske om at undga omkostningerne i forbindelse med asym-
metrisk information. Ledelsen er bekymret for, at udstedelsen af fremmedkapital vil fore til unedvendig
opmarksomhed og sporgsmal til firmaets okonomiske styrke, der derfor kan medfore en revurdering af

selskabets kreditvardighed.

Hyvis der ikke er tilstrakkelig likviditet til at finansiere investeringsprojekterne internt, foretrakkes forst
udstedelse af gzeld frem for tilforsel af egenkapital igennem en aktieemission. Set fra et investeringsper-
spektiv kan gaeld fungere som en katalysator for at forbedre afkastet pa egenkapitalen (ROE). Malet er at
opna et afkast pa den investerede kapital (ROIC), der er hojere end de renter (r), der skal betales af pa
den rentebarende gald (NRBG).lo Den finansielle gearing (FGEAR) vil med andre ord lofte ROE sa
lenge ROIC er storre end lanerente 7 pa den rentebarende geld. Modsat vil den overordnede ROE ved

en finansiel gearing ogsa blive lavere, hvis det ikke lykkes at opnd en ROIC der er storre end linerente

9 Faktummet at ledelsen ved mere om selskabets fremtidige udsigter, risici og vaerdi end eksterne investorer
10 ROE = ROIC + [FGEAR * (ROIC — 7]

Side 21 af 88



péa den rentebzrende gald. Pa baggrund af dette vil en beslutning om at geare en investering sende et
signal til markedet om, at ledelsen for alvor tror pa investering, da de er villige til, at tage den ekstra risiko,

der folger med gearingen (Petersen et al, 2017).

Yderligere vurderes egenkapitalen at vare sarlig folsom overfor den asymmetriske information. Dette
skyldes argumentet om, at markedet altid vil antage, at virksomheder ikke valger at udstede egenkapital,
hvis de mener, at dets aktieckurs er undervurderet. Markedet ser saledes en udstedelse af egenkapital som
et indirekte signal om, at aktickursen er overvurderet, hvilket sa potentielt kan lede til en negativ indfly-

delse pa aktickursen (Myers & Majluf, 1984).

Opsummerende kan det konkluderes, at ”The pecking order theory” anbefaler, at virksomheder skal
finansiere deres investeringsprojekter ved hjxlp af interne ressourcer. Hvis der alligevel valges finansie-
ring igennem ekstern kapital, foretrakkes en udstedelse af gzld frem for tilforsel af egenkapital igennem
en aktieemission. Dermed adskiller teorien sig fra bade ”The capital structure irrelevance proposition”
og 7 The trade-off theory of capital structure”. Det bliver derfor spandende at se, hvorledes athandlin-

gens empiriske resultater falder ud i forhold til de forskellige teorier pa omradet for kapitalstrukturer.

2.3 G=zldsserviceringsevne

En stabil gaeldsserviceringsevne i en virksomhed er vigtig til at dakke ydelser til eksterne lin og indikerer
en tilfredsstillende likviditet. En staerk likviditet er behjalpeligt at have til radighed, nar der skal investeres
i projekter og lobende vedligeholdelse af selskabets aktiver. Et interessant agentproblem i forhold til
selskabers gxldsserviceringsevne er ”The Free Cashflow Problem”, hvilket vil blive gennemgdet i neden-

stdende afsnit.

2.3.1 The Free Cashflow Problem

“The Free Cash Flow Problem” blev introduceret af Jensen (1986). Teorien siger grundleggende, at le-
dere i vitksomheder, der burde agere som aktionarernes agenter, foretrakker at investere i projekter med
en negativ nutidsvaerdi (NPV) fremfor at betale den overskydende likviditet, generet ud fra virksomhe-

dens frie pengestromme, ud som dividender til aktionzrerne." Argumentet bygger pa, at en udbetaling

11 Jensen definerer de frie pengestromme som den kontantbeholdning der er tilbage efter alle positive NPV projekter er gen-
nemfort
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af dividender vil reducere mangden af aktiver under ledernes kontrol og dermed ogsa deres magt. Denne
reduktion i aktiver vil alt andet lige resultere i lavere bonusudbetalinger til virksomhedens ledere. Dette
skyldes, at ledernes bonusudbetalinger kan vare athangig af antallet af investeringsprojekter, ogsa selvom
de kan ende med at have en negativ nutidsvaerdi (Murphy, 1985). En for stor mange overskydende likvi-
ditet giver derfor lederne incitamentet til at fd virksomheden til at vokse sig storre end dens optimale

storrelse, hvilket kan affode store tab i aktionzervaerdi.

Der argumenteres yderligere for, at finansiering af investeringsprojekter sisom et virksomhedsopkeb via
fremmedkapital er en metode til at reducere dette agentproblem (Jensen, 1986). Den ogede galdsandel
motiverer ledelsen til at have et storre fokus pa selskabets drift, sa det er 1 stand til at betale sine galdfor-
pligtigelser. Dette forhindrer virksomhederne i at benytte selskabets generede frie pengestromme til at
investere i potentielle lavatkastinvesteringer. Gzld agerer derfor som en kontrolfunktion, der optimerer

selskabets performance. Heraf navnet ”Control Hypothesis” (Jensen, 1980).

2.4 Selskabets historiske performance

Selskabsledere straber efter at skabe vardi ud fra de investeringer, de har foretaget. I hvor hej grad det
lykkes athznger af ledernes evne til pd effektiv vis at drive selskabet. I den forbindelse er det et ander-
kendt teoretisk argument, at ledere i visse tilfelde overvurderer deres egne evner. Navnet pa denne teori

er hybris-hypotesen (Roll, 1986), der vil blive gennemgaet i nedenstdende afsnit.

2.4.1 Hybris-hypotesen

Teorien blev oprindeligt introduceret af okonomen Richard Roll i 1986. Hybris beskriver den situation,
hvor ledere er overdrevent sikre pa deres egne evner. Nar selskabsledere overvejer at overtage et andet
selskab, kan hybris medfore, at de undervurderer de potentielle risici ved et opkeb og overvurderer deres
egen evne til at skabe vardi ved gennemforelse af transaktionen. March og Shapira (1987) bakker teorien
op, ved at fremhave, at disse overselvsikre selskabsledere, i mange tilfalde, mangler evnerne til at skelne
mellem gambling og kalkuleret beslutningstagning. Heaton (2002) papeger hertil, at optimistiske selskabs-
ledere ofte har for hoje forventninger til de pengestromme et investeringsprojekt, sisom et virksomheds-
opkeb generer. Denne adferdsmassige tilbojelighed kan medfore en for hoj vardiansxttelse af target-
selskabet. Der kan argumenteres for, at konsekvenserne af hybris 1 M&A-transaktioner svarer til ”vinde-

rens forbandelse” 1 en auktionsproces, nemlig det faktum, at budgiveren overbetaler for det kobte aktiv.
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Den vindende budgiver har derfor den storste verdiansattelse, hvilket afspejler hans overoptimisme.
Resultatet er derfor potentielt et tab for det opkebende selskabs aktionzrer, da markedet reagerer negativt
pa selskabsledelsens overselvsikre opkebsbeslutninger (Motis, 2007). Psykologiske egenskaber sisom
overdreven selvsikkerhed blandt selskabsledere kan ikke direkte observeres, men kun udledes ud fra an-
dre malbare faktorer. Empiriske studier har benyttet selskabernes kurs-indre-lignede vardier som en

proxy for selskabsledernes overselvsikkerhed, hvilket vil blive uddybet i afsnit 3.4.

2.5 Det geografiske perspektiv

Der er mange argumenter for, hvorfor det vil give mening for et selskab at opkebe selskaber uden for sit
hjemlands granser. En anderkendt teoretisk beslutningsmodel er ”The eclectic paradigm”,; ogsa kendt
som “OLI-modellen”, der kortlagger hovedfordelene ved at indga i en Foreign Direct Investment (FDI)
(Dunning, 2000). Modellen kan bruges til at vurdere, hvorvidt et virksomhedsopkeb i udlandet skal fo-

retages, hvorfor den vil blive introduceret nedenfor.

2.5.1 OLI-modellen

Ifolge Dunning’s “OLI-model” skal tre betingelser vaere opfyldt for at en international selskabstransak-
tion er fordelagtig. Disse betingelser er: Ejerspecifikke fordele, lokaliserings-specifikke fordele samt in-

ternaliseringsfordele.

Ejerspecifikke fordele

Dunning argumenterer for, at bidder-selskabet skal eje et unikt aktiv, som genererer en verdi, der er
hojere end de ekstra omkostninger, det vil koste at indgé i en multinational produktion, hvis opkebet skal
vare succesfuldt. Dette aktiv kan vare et patent eller en ophavsret. Et eksempel kunne vare et farma-
ceutisk selskab, der har patent pa et legemiddel. Dette patent en konkurrencemassig fordel, ogsa i ud-
landet, som oger virksomhedens overskud. Andre former for ejerspecifikke fordele kan vare produkti-

ons- og ledelseskompetencer, hvilke kan benyttes pa tvars af landegranser.
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Lokaliseringsfordele

Dunning argumenterer ydetligere for, at det kan betale sig at opkebe et udenlandsk selskab, safremt der
er lokaliseringsfordele. Disse fordele indebzrer eksempelvis en hoj eftersporgsel efter et selskabs pro-
dukter 1 det pagzldende target-marked, billig og tilgaengelig arbejdskraft, let adgang til ramaterialer, at-
traktive skattesatser samt et politisk stabilt miljo. Derudover forstarkes motivationen for at opkebe uden-

landske target-selskaber, hvis bidder-selskabets hjemland har en hird konkurrence og modnet marked.

Internaliseringsfordele

Dunning argumenterer endelig for, at de langsigtede omkostninger ved et selskabsopkeb sisom transak-
tions- og koorderingsomkostninger skal vare lavere end ved at indga et eksternt samarbejde sisom et
strategisk samarbejde eller joint venture, for end transaktionen kan betale sig. Derudover skal det vurde-
res, hvilke risici der vil vare ved at lave et strategisk samarbejde frem for et opkeb. Disse risici indebarer
for eksempel manglende fuld kontrol, tab af forretningshemmeligheder samt moral hazard problematik-
ker blandt de samarbejdende selskaber. En moral hazard problematik kunne veare, hvor parterne i en
strategisk alliance besidder de rigtige ressourcer, der har potentialet til at skabe signifikant veerdi, men
ikke stiller disse ressourcer til radighed for hinanden. For eksempel kunne det vare, at selskaberne aftaler
at sende deres mest talentfulde medarbejdere for at eksekvere samarbejdet, men det ene selskab ikke lever
op til dette lofte. De mindre kvalificerede udsendte medarbejdere, kan derfor lere fra det godtroende
selskab 1 alliancen og overfore vardifuld viden til deres eget selskab pd bekostning af deres samarbejds-

partner.

Alternative motiver for bidder-selskaber til at investere 1 udlandet kan vare at forbedre servicen for dets
internationale kunder. Dette kan eksempelvis vare banker, advokatselskaber eller revisorselskaber, der
abner mindre datterselskaber i udvalgte lande. I andre tilfzlde onsker bidder-selskabet at udnytte midler-
tidige fordele sisom fordelagtige valutakurser, der gor virksomhedsopkebet signifikant billigere (Su-

darsanam, 2010, s. 228). Endelig kan kriseramte prisniveauer veare attraktive for udenlandske investorer

(Vasconcellos & Kish, 1998).

2.6 Transaktionstgrrelsen

Jensen (1986) argumenterer for, at selskaber bor investere i alle projekter med en positiv nutidsvaerdi, da
det vil skabe vardi for virksomhedens aktionzrer. Det er dog ogsa vigtigt at understrege, at den relative

storrelse af de realiserede investeringsprojekter i forhold til bidder-virksomhedens samlede storrelse har
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en indflydelse p4, hvor stor vardiskabelsen vil vare. I forbindelse med virksomhedsopkeb er det intuitivt
at transaktioner, hvor target-selskabet har en signifikant storrelse i forholdet til bidder-virksomhed, har
et storre potentiale for at skabe synergier igennem foreget konkurrencekraft, ”’economies of scale &
scope” som blev introduceret i afsnit 2.1.1.2. Eksempelvis vil et opkeb af en mindre virksomhed med fa
millioner dollars 1 driftsindtjening ikke have en nevnevardig indflydelse pa bidder-selskabet, hvis det for
transaktionen alene generer en driftsindtjening pa flere milliarder dollars. Den relative storrelse af trans-
aktionen giver ogsa et indblik i selskabernes evne til at absorbere selskaber, og hvornar det potentielt
bliver for stor en mundfuld for bidder-selskabet og dermed kan have en destruerende effekt. De tidligere
empiriske resultater vedrerende netop dette sporgsmal har vist sig at vare divergerende, hvilket vil blive

uddybet i afsnit 3.6.

2.7 Selskabsstgrrelsen

Der er gennemgiende teoretisk enighed om, at der folger mange positive faktorer med, nar et selskab
vokser. Forst og fremmest vil et storre selskab typisk kunne nyde godt af ”economies of scope & scale”
som blev introduceret i afsnit 2.1.1.2. Derudover vil et storre selskab typisk sta steerkere overfor eksterne
trusler som dem, der bliver prasenteret i Porter’s fem konkurrencekraefter (Porter, 1979). For eksempel
vil storre selskaber typisk have en bredere vifte af bade kunder og leveranderer, hvilket foreger selskabets
forhandlingsstyrke overfor disse interessenter. Ydermere vil en storre virksomhed typisk have en stark
markedsposition, hvilket kan gore det svarere for potentielle nye spillere at indtraede pa markedet (Porter,

1979).

Pa den anden side kan store virksomheder ogsa stede ind i stigende kompleksitet i takt med, at selskabet
vokser, hvilket essentielt kan have en hemmende effekt pa virksomhedsdriften. Eksempler pa en stigende
kompleksitet kan vaere kulturelle og legale barrier over landegranser, komplicerede I'T-systemer og inef-
fektiv kommunikation mellem medarbejdere (Maznevski et al, 2007). Derudover kan det vare svart for
ledere at traffe hurtige og nedvendige beslutninger pa grund af et potentielt ineffektivt bureaukrati.
Denne kompleksitet kan potentielt gore det svarere for virksomhederne at integrerer et nyt selskab i
organisationen. Argumenterne for og imod store organisationer i forbindelse med selskabsopkeb, gor

det spandende at se de empiriske resultater i athandlingen
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3 Empirisk grundlag fra tidligere studier

Dette afsnit har til formal at fremlegge konklusionerne fra tidligere empiriske studier, der har undersogt
kilderne til vardiskabelsen og vardidestrueringen i M&A-transaktioner. Der vil blive fokuseret pa at in-
troducere de tidligere studier, som er relevante for at forsta de faktorer, der onskes undersogt igennem
athandlingens hypotesetests. Der vil blive fokuseret pa empiriske undersogelser, som vurderer vaerdiska-

belsen for bidder-selskabets aktionzrer.
3.1 Virksomhedsintegration

Sharur (2005) studerede de overnormale afkast ved horisontale M&A-transaktioner pa det amerikanske
marked fra 1987 til 1999. Undersogelsen viste, at bidder-selskabernes afkast var signifikant positive. Ho-
vedargumentet for resultatet var, at markedet vurderer, at to selskaber inden for samme branche skaber
en storre vardi sammen, end hvis de var adskilt. Ligeledes studerede Fee et al. (2003) horisontale M&A-
transaktioner pa det amerikanske marked i perioden 1980-1997. De observerede et signifikant positivt
afkast, hvilket de papegede skyldtes forbedrede genereringer af pengestromme samt et reduceret varefor-
brug. Ydermere undersogte Walker (2000) effekten pa transaktionsafkast ved at sammenligne horisontale
transaktioner med vertikale transaktioner i USA i perioden 1980-1996. Konklusionen var, at horisontale
transaktioner skabte mere vardi end vertikale transaktioner. Argumentationen for resultat var, at det er
lettere for selskaber at opna hurtige og effektive synergier, hvis der er tale om en horisontal transaktion,
da disse selskabers forretningsmodeller er tettest relaterede. Det skal dog navnes, at disse empiriske
resultater ikke er ensbetydende med, at det altid er horisontale transaktioner, der formar at vare den mest
effektive made at opnd “economies of scale & scope”. Opsummerende kan det konkluderes, at der er
bred enighed blandt forskere om, at hoj brancherelation vil medfore hojere positive transaktionsatkast

pa kort sigt.

I modsaxtning til transaktioner mellem relaterede selskaber har empiriske undersogelser vedrorende kon-
glomerater vist sig at vaere mindre positive. Berger & Ofek (1995) fandt et gennemsnitligt negativt atkast
pa diversificerede transaktioner (konglomerater) pa 13%-15% for amerikanske bidder-selskabet i petio-
den 1986-1991. Intuitivt giver det god mening, da konglomerater ikke har mulighed for at opna hverken

horisontale eller vertikale synergier. Berger & Ofek konkluderede i deres studie, at overinvesteringer og
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krydssubsidiering var hovedforklaringen pa de negative afkast. Skattefordelene ved konglomeratet redu-
cerede dog de negative afkast en lille smule. Maquieira et al (1998) fandt ogsa negative, men dog insigni-
fikante afkast for amerikanske bidder-selskaber, der indgik i konglomerater i perioden 1963-1996, hvor
de modsztningsvis ogsa konstaterede, at horisontale og vertikale transaktioner skabte signifikant positive
afkast for bidder-selskaberne. Disse tidligere empiriske studier peger pa lave eller sagar negative overnos-
male afkast for konglomerater. Det bliver spandende at se, hvorvidt denne athandlings empiriske resul-

tater fremviser samme entydige monster.

3.2 Transaktionsfinansiering

Overordnet viser tidligere empiriske studier pa omradet, at kontantfinansieret M&A-transaktioner er
mere vardiskabende end egenkapitalfinansierede transaktioner. Tidligere empiriske eventstudier lavet af
Asquith, Bruner & Mulluns (1987), Huang & Walkling (1987) og Yook (2003)"* konkluderer, at egenka-
pitalfinansierede transaktioner er associerede med signifikant negative atkast, mens kontantfinansierede
transaktioner opnar vardiskabende resultater for bidder-selskabet (Bruner, 2002). Disse resultater er kon-
sistente med “’the pecking order theory”, der argumenterer for, at finansiering gennem egenkapital signa-
lerer, at ledelsen mener, at aktiekursen er overvurderet, hvilket derfor kan medfore en negativ effekt pa
aktiekursen, jf. afsnit 2.2.3. Ydermere, analyserede Franks et al. (1988) 2.500 amerikanske og britiske
selskaber i perioden 1955-85 og konkluderede folgende: De britiske bidder-selskaber generede ikke noget
overnormalt afkast fra hverken kontant- eller egenkapitalfinansierede transaktioner. Pa den anden side
blev det observeret, at de amerikanske bidder-selskaber generede signifikante overnormale afkast fra de
kontantfinansierede transaktioner og negativt afkast fra de egenkapitalfinansierede transaktioner. Et ny-
ere amerikanske studie sisom Schleifer & Vishny (2003) og det europziske studie af Goergen & Renne-
boog (2004), der studerer transaktioner 1 perioden 1993-2000, frembringer lignende resultater. Pa denne
baggrund ma det konkluderes, at der er bred enighed om, at kontantfinansierede transaktioner formar at
skabe signifikant positive overnormale afkast, hvorimod egenkapitalfinansierede transaktioner typisk ge-
nerer lave eller sagar signifikant negative overnormale afkast. Denne tendens mé derfor ogsa forventes i

denne athandlings empiriske resultater.

3.3 Gzldsserviceringsevne

12 Eventstudier over amerikanske selskaber i perioderne henholdsvis 1975-1983, 1977-1982 og 1985-1996
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Flere empiriske studier er blevet udfort for at teste ”The free cash flow problem” (Jensen, 1986), som
blev introduceret 1 afsnit 2.3.1. Likviditetsstarke selskaber har muligheden for at udbetale den oversky-
dende likviditet som dividender eller reinvestere midlerne i investeringsprojekter sisom virksomhedsop-
kob. ”The free cash flow problem” postulerer, at ledere heller vil indgé i investeringsprojekter med en
negativ nutidsverdi, end udlodde de frie pengestromme som dividender, da lederne potentielt mister
magt og aflenning. Det er vard at navne, at selskaber, der har generet lave eller negative frie penge-
stromme i flere ar, stadigvaek kan have en hoj andel af likvide midler til at investere i M&A-transaktioner.
Derfor kan der argumenteres for, at mengden af et selskabs frie pengestromme som maleenhed ikke
alene formar at fange ledelsens motivation til at indga i ikke-attraktive M&A-transaktioner. P4 baggrund
af dette udforte Lang et al (1991) et studie, hvor sammenhzngen mellem amerikanske virksomheders
likviditetsstyrke og afkast pa deres M&A-transaktioner blev malt for perioden 1980-1986. De empiriske
resultater viste, at selskaber med en hoj likviditetsbeholdning generede signifikant negative afkast pa deres
M&A-transaktioner, hvilket bekrefter ”The free cash flow problem”. Jarred Harford (1999) udferte et
lignende studie, ved at tage udgangspunkt i selskabernes likviditetsbeholdning og gzldsgrad, over ameri-
kanske selskaber for perioden 1977-1994 og hans empiriske resultater drog samme konklusion. Derud-
over konkluderede studiet, at likviditetsstaerke selskaber har en storre sandsynlighed for at indga i kon-
glomerater. Han argumenter yderligere for, at konglomerater har hojere risiko for at vaere vardidestrue-
rende end transaktioner med selskaber inden for samme branche. Enigheden blandt de tidligere empiriske

studier danner en interessant forventning til athandlingens empiriske resultater.

3.4 Selskabets historiske performance

En af de faktorer, der er blevet grundigt empirisk undersogt, er hvorvidt bidder-selskabernes kurs-indre-
lignende vardier spiller en rolle for afkastet ved et vitksomhedsopkeb. Et eventstudie over amerikanske
selskaber for perioden 1980-1986 udfert af Lang, Stulz & Walkling (1991) fokuserede netop pa denne
sammenheang ved hjzlp af Tobin’s Q, der fungerer som et nogletal for, hvordan selskaber performer.
Tobin’s Q er defineret som forholdet mellem virksomhedens markedsvardi og erstatnings-omkostnin-
gerne for selskabets aktiver.”” Studiet konkluderede, at selskaber med heje Q vardier, med andre ord de
bedre performende virksomheder, opnar hejere positive afkast. Rau & Vermaelen (1998) lavede et lig-
nende studie, der undersogte den langsigtede vaerdiskabelse pa amerikanske M&A-transaktioner i petio-

den 1980-1991. Deres empiriske resultater viste, at markedet overekstrapolerer bidder-selskabets tidligere

Selskabets markedsvaerdi

B3 Tobins Q =

Erstatningspris for selskabets aktiver

Side 29 af 88



performance (reflekteret i den modificerede Tobin’s QQ), nar markedet vurderer den langsigtede fordel af
en transaktion. Med andre ord formar bidder-selskaber med en hoj historisk performance ikke at indfri
markedets langsigtede forventninger. Forventningerne til afhandlingens empiriske resultater vil derfor
veare, at selskaber med hoje Q verdier, med andre ord de bedre performende virksomheder, opnar hojere

positive afkast pa kort sigt.

3.5 Det geografiske perspektiv

Eckbo & Thorburn (2000) viste gennem deres empiriske studie for perioden 1964-1983, at canadiske
bidder-selskaber opnar et hojere afkast, nar de opkeber selskaber hjemme i Canada frem for i udlandet.
I modsatning til dette konkluderede Zenner & Hazelkorn (2004), at bidder-selskaber i USA for perioden
1990-2002 opnar et hojere afkast, nar de indgar i internationale transaktioner frem for at opkebe target-
selskaber inden for landets graenser. De tilskriver deres resultater muligheden for bredere geografisk dak-
ning og adgang til bade lokal teknologisk ekspertise og billige produktionsfaciliteter. Gregory & McCor-
rison (2004) undersogte britiske bidder-selskabers afkast for perioden 1985-1994, nar de opkeber selska-
ber i USA og andre steder i Europa. Undersogelsen viste, at hvis target-selskaberne 14 i USA, var der
negativ vardiskabelse, hvorimod opkeb af target-selskaber i Europa generede positive afkast. Endelig
viste Moeller & Schilingemann (2005), at amerikanske bidder-selskaber for perioden 1985-95 oplevede

positive overnormale afkast ved at opkebe selskaber i udlandet.

Som vist ovenfor, er der forskelle i de tidligere empiriske undersogelser af, hvorvidt udenlandske inve-
steringer er fordelagtige for bidder-selskaberne. Det bliver derfor interessant at se, hvorledes denne af-

handlings empiriske resultater falder ud i forhold hertil.

3.6 Transaktionstgrrelsen

Det er blevet dokumenteret, at transaktionsterrelsen spiller en signifikant rolle for bidder-selskabets af-
kast. Dog har de tidligere empiriske studier vist sig at divergere i henseende til hvordan denne faktor
udfolder sig. Baseret pa eventstudier over amerikanske selskaber i perioderne 1991-1998 og 1980-2001
argumenterer henholdsvis Kane (2000) og Moeller, Schlingemann & Stulz (2004) for, at storre transakti-

oner resulterer i storre vardiskabelse for bidder-selskabet. Hovedargumentet for denne konklusion byg-
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ger pd, at storre target-selskaber ogsa betyder et storre potentiale for at opné potentielle synergier. Yder-
mere, baseret pa et eventstudie der studerede amerikanske transaktioner i perioden 1962-1997, argumen-
ter Seth (1990) for, at jo storre target-selskabet er 1 forhold til bidder-selskabet desto hojere sandsynlighed
er der for at opna “economies of scale” og forbedret konkurrencekraft. P4 den anden side viser Al-
Sharkas (2003) i studiet af amerikanske selskaber for perioden 1980-2000 en negativ korrelation mellem
bidder-selskabers overnormale afkast og deres relative storrelse til target-selskabet. Denne konklusion er
Bradley & Sundaram (2004) enig i, idet de argumenterer for, at virksomhedernes ledere har tendens til at
veelge store M&A-transaktioner, da det typisk vil have en positiv indflydelse pa deres aflonning, hvilket
ikke altid vil vare det bedste valg for bidder-selskabernes aktionarer. Konklusionen er baseret pa deres

eventstudie over amerikanske transaktioner for perioden 1990-2000.

Ogsa her er der forskelle i de tidligere empiriske undersogelser af, hvordan den relative transaktionstor-
relse i forhold til bidder-selskabets markedsveardi pavirker det overnormale afkast. Det bliver derfor ogsa

interessant at se, hvorledes denne athandlings empiriske resultater falder ud i forhold hertil.

3.7 Selskabsstoarrelsen

Moeller, Schlingemann & Stulz (2004) konkluderede, at afkastene for sma selskaber er hojere end for
store virksomheder i USA 1 perioden 1980-2001, hvilket ogsa var uathangigt af, hvilken type finansie-
ringsmetode der blev brugt og hvorvidt target-selskabet er privat eller borsnoteret. Pa lengere sigt, ob-
serverede Mitchell & Stafford (2000) ved hjzlp af deres eventstudie over amerikanske selskaber for peri-
oden 1961-1993, at mindre bidder-selskaber opnar signifikant positive afkast, hvilket ikke var tilfeldet
for de store bidder-selskaber. Humphery et al (2014) understotter de tidligere frembragte resultater, men
argumenter for, at de bedre afkast for sma selskaber er reduceret i lande med mindre regeringskontrol.
Hovedargumentet er, at store selskaber har flere fordele i lande med svagere regeringer. For eksempel er
fordelene ved at have gode politiske forbindelser signifikant hojere i lande, der har svagere regeringer,
hvilket kan have en positiv effekt pa virksomhedsdriften. Store magtfulde selskaber har storre sandsyn-
lighed for at knytte sidanne politiske forbindelser, der kan udnyttes til positivt at pavirke aktionarvardien
i selskabet. Denne konklusion er baseret pa et eventstudie fra 45 forskellige lande 1 perioden 1996-2008.
Endelig fremlegger Gorton et al (2009) - ved at studere amerikanske transaktioner for perioden 1983-
2004 - empiriske beviser pa, at store selskaber har en tendens til at betale for meget for deres virksom-

hedsopkeb, hvilket naturligvis har en negativ effekt pa transaktionsafkastet.
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4 Sammenfatning af det teoretiske og empiriske grundlag

Formalet med kapitel 2 var at fremlagge det teoretiske grundlag bag vaerdiskabelsen og verdidestruering
til brug for athandlingens 7 undersporgsmal, mens kapitel 3 havde til formal at gennemgi de tidligere
empiriske studier pd omradet. Formalet med dette kapitel er at opsummere de to kapitler for dermed

kortfattet at beskrive forventningerne til afhandlingens hypotesetests.

4.1 Forventningerne til de empiriske resultater

Som beskrevet i afsnit 2.1.1 er der teoretisk mange fordele ved at indgi i en horisontal M&A-transaktion.
Pa omsztningsdelen giver disse sig udslag i muligheden for forbedret konkurrencekraft, salgssynergier
og en potentiel nytte fra netvaerkseffekten. P4 omkostningsdelen er fordelene ”economies of scale &
scope”, eliminering af overskyende produktkapacitet samt vaerdien af leringsokonomi. I afsnit 3.1 blev
det konkluderet pa baggrund af tidligere empiriske studier, at den hoje brancherelation i horisontale trans-
aktioner har medfort positive transaktionsafkast pa kort sigt. Forventningen til det kortsigtede overnor-
male afkast for horisontale transaktioner vurderes pa baggrund af ovenstiende til at veere positiv. Som
beskrevet i afsnit 2.1.2 er der ogsa mange teoretiske fordele ved at indga i en vertikal M&A-transaktion.
Disse giver sig udslag i muligheden for bedre kontrol over verdikaden, produktdifferentiering samt den
konkurrencemassige fordel. I afsnit 3.1 blev det konkluderet pa baggrund af tidligere empiriske studier,
at vertikale transaktioner har medfort positive transaktionsafkast pa kort sigt. Forventningen til det kort-
sigtede overnormale afkast for vertikale transaktioner vurderes pa baggrund af ovenstiende ogsa til at
veaere positiv. Endelig, som beskrevet i afsnit 2.1.3, er der ogsia mange teoretiske fordele ved at indgi i et
konglomerat. Disse giver sig udslag i muligheden for diversifikation, krydssubsidering samt skattefordele.
I afsnit 3.1 blev det konkluderet, pa baggrund af tidligere empiriske studier, at konglomerater har medfort
negative kortsigtede afkast. Pa baggrund af dette og til trods for de teoretiske fordele ved konglomerater,
forventes det kortsigtede overnormale afkast - pé linje med de tidligere empiriske studier - at vere lig

med nul eller sdgar negativt.

Afsnit 2.2 lagde det teoretiske fundament for selskabers kapitalstruktur og hvorledes investeringsprojek-
ter saisom M&A-transaktioner har indflydelse pa denne. “The pecking order theory” argumenterede for,
at selskaber altid vil have en foretrukken raekkefolge at finansiere investeringsprojekter pa, da der i langt
de fleste tilfxlde vil vaere asymmetrisk information til stede i markedet. Ifolge teorien vil virksomheder

altid foretrackke at finansiere deres virksomhedsopkeb internt og dernast igennem gaeld. Dette skyldes
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argumentet om, at markedet altid vil antage, at virksomheder ikke valger at udstede egenkapital, hvis de
mener, at dets aktickurs er undervurderet. Markedet ser saledes en udstedelse af egenkapital som et indi-
rekte signal om, at aktiekursen er overvurderet, hvilket sa potentielt kan lede til en negativ indflydelse pa
aktiekursen. Derudover blev det introduceret, hvordan gzld kan fungere som en katalysator for at for-
bedre investeringsafkast, hvilket giver forventningen om, at markedet vil reagere positivt pa fremmedka-
pitalfinansierede transaktioner. I afsnit 3.2 blev det pa baggrund at tidligere empiriske studier konkluderet,
at kontantfinansierede transaktioner formar at skabe signifikante positive overnormale afkast, hvor egen-
kapitalfinansierede transaktioner typisk genererer signifikant negative overnormale afkast. Pa baggrund
af teorien og de tidligere empiriske studier forventes de kortsigtede overnormale afkast at vare positive
for internt- og galdsfinansierede transaktioner, mens der ved egenkapitalfinansierede transaktioner for-

ventes et overnormalt afkast pa nul eller sdgar negativt.

“The Free Cash Flow Problem” blev beskrevet 1 afsnit 2.3.1 og postulerer grundlaggende, at likviditets-
sterke selskaber skaber mindre vardi ved M&A-annonceringer end likviditetssvage virksomheder, da
markedet bekymrer sig om, hvorvidt selskabsledernes motivation for transaktionen udspringer af egen
personlig interesse frem for investorernes. Derudover argumenterer teorien for, at virksomhedsgald fun-
gerer som en kontrolfunktion til at reducere agentproblemet. De tidligere empiriske studier pd omradet
bekraefter hypotesen ved at vise, at likviditetsstaerke selskaber skaber mindre vardi ved M&A-annonce-
ringer end likviditetssvage virksomheder. Forventningen til athandlingens empiriske resultater er pa linje

hermed.

Afsnit 2.4.1 introducerede hybris-hypotesen, der grundlaggende postulerer, at selskabsledere i visse til-
felde undervurderer de potentielle risici ved et opkeb samt overvurderer deres egen evne til at skabe
verdi ved M&A-transaktioner. De empiriske studier i afsnit 3.4 viste, at markedet pa kort sigt ser de
hojeste overnormale afkast hos selskaber med historisk hoj performance. Til gengald konkluderes det
ogsd, at markedet overekstrapolerer bidder-selskabets tidligere performance pa lang sigt. Forventningerne
til athandlingens empiriske resultater vil derfor vare, at de selskaber med hoje Tobin’s Q vardier, som
denne afhandling undersoger, pa kort sigt opnar hojere positive atkast end selskaber med lave Tobin’s Q

verdier.
Afsnit 2.5.1 introducerede OLI-modellen, der postulerer, at folgende tre betingelser skal vaere opfyldt,

hvis en international selskabstransaktion skal vare fordelagtig: Ejerspecifikke fordele, lokaliserings-spe-

cifikke fordele samt internaliseringsfordele. De empiriske studier i afsnit 3.5 viste, at der er uenighed om,
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hvorvidt udenlandske investeringer er fordelagtige for bidder-selskaberne. Dog pegede mange af dem pa,
at udenlandske M&A-transaktioner er fordelagtige pa grund af muligheden for bredere geografisk dak-
ning og adgang til bade lokal teknologisk ekspertise og billige produktionsfaciliteter. Forventningen til
athandlingens empiriske resultater vil derfor vare, at de internationale transaktioner vil skabe et pznt

overnormalt afkast.

Det blev i afsnit 2.6 og 2.7 diskuteret, hvorledes det mé forventes, at store selskaber kan nyde godt af
“economies of scale & scope” og hvordan store selskaber ogsa typisk vil sta staerkere overfor Porter’s
fem konkurrencekrafter. Pa den anden side blev det introduceret, hvordan store virksomheder typisk
stoder ind i stigende kompleksitet i takt med, at selskabet vokser, hvilket kan vare hammende for virk-
somhedsdriften. Afsnit 3.6 konkluderede, at der forskellighed i de tidligere empiriske undersogelser af,
hvordan den relative transaktionstorrelse i forhold til bidder-selskabets markedsveerdi pavirker det over-
normale afkast. Til gengzld er der empirisk enighed om, at mindre bidder-selskaber, malt pa deres abso-
lutte storrelse, typisk formar at skabe hojere vaerdi end store bidder-selskaber. Forventningerne til atkast-
sammenhaxngen med den relative transaktionstorrelse 1 forhold til bidder-selskabets markedsvardi vil 1
denne athandling, grundet de tidligere studiers divergens, ikke pa forhiand veare klart defineret. Til gen-
gxld er forventningen, at de mindre bidder-selskaber malt pd absolut storrelse opnir hojere positive af-

kast end de store bidder-selskaber, jf. afsnit 3.7.

Det teoretiske og empiriske fundament for de 7 undersporgsmal, der udger athandlingens problemfor-
mulering, blev introduceret i kapitel 2 og 3. Grundlaget for athandlingens analytiske er dermed lagt. Det
folgende kapitel har til formal at formulere testbare hypoteser baseret pa athandlingens 7 undersporgs-
mal. Derudover har kapitlet til formal at forklare, hvorledes malingen samt kvantificeringen af datasattets

transaktioner udfores i de forskellige hypotesetests.
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5 Hypotesefremleggelse

Som det blev introduceret i indledningen, viser historiske amerikanske og europziske empiriske under-
sogelser - 1 langt de fleste tilfzelde — at der 1 gennemsnit skabes et signifikant overnormalt afkast for target-
selskabernes aktionarer. Bruner (2002) fremlagger resultaterne fra 21 amerikanske og europziske empi-
riske studier i perioden 1929-2001, der analyserer det overnormale afkast for target-virksomheder og
konkluderer, at de 1 gennemsnit opnar et overnormalt afkast mellem 20-30% ved M&A-annonceringer
pé (primaert) kort sigt. Der er derfor ingen tvivl om, at det historisk set har vist sig at vare attraktivt for

target-selskabernes aktionzrer at blive overtaget.

Til gengzld er de overordnede konklusioner for bidder-selskabernes aktionarer ikke helt si positive.
Bruner (2002) fremlagger resultaterne fra 44 amerikanske og europziske empiriske studier i perioden
1929-2001, der analyserer det overnormale afkast for bidder-virksomhederne og konkluderer, at de i gen-
nemsnit opndr et overnormalt afkast pd nul ved M&A-annonceringer. Variationerne i afkastene er dog
iojnefaldende store, hvorfor det er interessant at undersoge, hvorvidt disse store forskelle kan give en
bedre forstaelse for, hvilke typer af M&A-transaktioner, der formar at vare verdiskabende eller vardide-

struerende.

Da empiriske studier pa omridet konkluderer, at bidder-virksomhedernes aktionarer i gennemsnit opnar
et overnormalt afkast pa nul ved M&A-annonceringer, findes det naturligt at opbygge athandlingens
hypotesetests med udgangspunkt i dette. Athandlingens syv undersporgsmal vil derfor blive testet for,
hvorvidt de positivt eller negativt afviger fra et overnormalt afkast pa 0%. Hvis det viser sig, at det over-
normale afkast for de forskellige hypotesers stikprover afviger signifikant fra 0%, vil der dermed kunne
konkluderes, hvorvidt stikprovernes transaktioner formar at skabe eller destruere vardi for bidder-sel-

skabets aktionarer (Bruner, 2002).

Nedenstiende afsnit prasenterer analyserammen for athandlingens hypotesetests og mindst lige sa vig-
tigt, hvilke antagelser der er blevet taget i forbindelse med kategorisering af dem, herunder hvilke anta-
gelser, der er lagt til grund i forbindelse med inddelingen af datasattets transaktioner i de tre forskellige

virksomhedsintegrationstypet.

I nedenstiende hypoteser er det forventede overnormale afkast til bidder-selskabets aktionarer ved an-

nonceringen af en M&A-transaktion givet ved termen .
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5.1 Hypotese 1: Virksomhedsintegration

Hypotese 1a — Horisontal integration

En horisontal integration er hverken vardiskabende eller vardidestruende for bidder-selskabet:
HO: HHorisonml transaktion OO/O H]: HHorisonml transaktion # OO/O

Hypotese 1b — Vertikal integration

En vertikal integration er hverken vardiskabende eller verdidestruende for bidder-selskabet:
HO: H\Iertiktal transaktion 00/0 H]: H\’ertiktal transaktion # 00/0

Hypotese 1c — Konglomerat

Et konglomerat er hverken vardiskabende eller vaerdidestruende for bidder-selskabet:
HO: HKonglomerat — 00/0 H]: HKonglomerat # 00/0

Kategoriseringen i de tre forskellige integrationstyper er mulig ved hjzlp af den firecifrede amerikanske
branchekode Standard Industrial Classification (SIC), der er tildelt alle selskaber i USA. SIC-koden gor
det overordnet muligt at undersoge, hvorvidt bidder- og target-selskaberne opererer i samme branche.
SIC-koder har en struktur, hvor de forste to cifre reprasenterer hovedbranchen, som virksomheden til-
horer. Dernzst beskriver tredje og fjerde ciffer henholdsvis underkategorien til hovedbranchen og den
definitive selskabsspecialisering. For eksempel refererer "25" til en virksomhed, der beskaftiger sig med
"Mobler og inventar”. Tilfojelse af "2" betyder, at virksomheden arbejder med "Kontormebler". Tilfo-
jelse af "1" som fjerde ciffer betyder, at virksomheden beskaftiger sig med "Kontormebler lavet af tra”.
Pa baggrund af ovenstidende kategoriseringer er det muligt, med en rakke antagelser, at inddele datasat-

tets transaktioner i de tre integrationstyper. Folgende antagelser er forudsat i denne inddeling:

®  Huis begge virksombeder har samme firecifrede SIC-koder klassificeres transaktionen som horisontal. Argumentet

er her, at de to selskaber derved vil arbejde inden for samme definitive selskabsspecialisering.

o Huis begge virksombeder har samme tocifrede SIC-koder Rlassificeres transaktionen som verfikal. Argumentet er

her, at de to selskaber derved vil arbejde inden for samme hovedbranche.

o Huis begge virksombeder har samme encifrede SIC-kode eller slet ingen felles kode, klassificeres transaktionen som et
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konglomerat. Argumentet er her, at de to selskaber hverken arbejder indenfor samme hovedbranche,

underkategorisering eller definitive selskabsspecialisering, hvorfor der er tale om at konglomerat.

Det skal nevnes, at ovenstiende kategorisering af datasattets transaktioner er ikke 100% perfekt, da der
i enkeltstaende tilfxlde kan opstd potentielle fejlkilder. P4 den anden side er den storste kilde til potentielle
fejlkategoriseringer fjernet. Det gzlder tilfxldet, hvor selskaberne har samme trecifrede SIC-kode. Dette
er med andre ord selskaber, der deler samme underkategorisering til hovedbranchen. Her vil der typisk
veare tale om enten horisontale eller vertikale transaktioner dog med omtrent samme sandsynlighed, hvor-

for en endelig kategorisering ikke kan lade sig gore.

Ovenstiaende antagelser til integrationskategorisering er de mest korrekte, hvis inddelingen skal ske ved
hjxlp af SIC-branchekoder. Dette bekraftes ved, at lignende antagelser til kategorisering ved hjxlp af
SIC-branchekoder benyttes i flere tidligere empiriske undersogelser'*, hvilket stotter op om metodens
validitetsgrad. Det skal dog navnes, at athandlingen stadigvaek afgranses fra potentielle fejlkilder ved
denne kategorisering, da det ikke er muligt at udfore inddelingen pa mere korrekt vis, jf. afsnit 1.4: Af-

graensning.

5.2 Hypotese 2: Transaktionsfinansiering

Hypotese 2a — Kontantfinansieret

En kontantfinansieret transaktion er hverken verdiskabende eller verdidestruende for bidder-selskabet:

HO: HKonmntﬁnansicret transaktion 00/0 H]: HKonmntﬁnansicret transaktion # 00/0

Hypotese 2b — Gxldsfinansieret

En gxldsfinansieret transaktion er hverken vardiskabende eller vaerdidestruende for bidder-selskabet:

H.: HGmldsﬁnansieret transaktion __ 0% H.: HGmldsﬁnansieret transaktion # 0%
0° 1°

Hypotese 2c — Egenkapitalfinansieret
En egenkapitalfinansieret transaktion er hverken veardiskabende eller vardidestruende for bidder-selska-

bet:

14 Berger & Ofek (1995), Mann & Sicherman (1991), Sicherman & Pettway (1987) og Motis (2007)
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HO: HEgenkapitalﬁnansieret transaktion O(VO H]: HEgenkapitalﬁnansieret transaktion # O(VO

M&A-databasen Zephyr oplyser to variable, der muliggor en kategorisering af, hvordan datasattets trans-
aktioner er blevet finansieret. Den forste variabel er transaktionens betalingsmetode (kontanter, aktier
eller gaeld)"”’, mens den anden variabel er, hvordan handlen er blevet finansieret (gzldsoptagelse eller
kapitalforhojelse)'’. Folgende antagelser er gjort i forbindelse med kategorisering af datasattets transak-

tioner pa baggrund de disse to tilgangelige variable.

o Huis bidder-selskabets finansieringsmetode er en geldsoptagelse og betalingsmetoden er kontant, antages det at vere en

galdsfinansieret transaktion.

o Huis bidder-selskabets finansieringsmetode er en kapitalforbojelse og betalingsmaden er enten kontanter eller aktier,

antages transaktionen at vere finansieret ved udstedelse af ny egenkapital.

®  Huis der ikke er angivet nogen form for finansieringsmetode og betalingsmetoden er kontant, antages transaktionen at

veere internt finansieret ved hjwlp af selskabets frie pengestromme.

Ovenstiaende kategorisering af dataswttets transaktioner er — ligesom ved integrationskategoriseringen -
ikke fuldt optimale. Der kan opsta potentielle fejlkilder, da det med hoj sandsynlighed kan vare, at nogle
af virksomhedstransaktionerne er blevet finansieret igennem en kombination af de forskellige finansie-
ringskilder. Et eksempel kunne vare en transaktion, der er 60% finansieret igennem gzld og 40% finan-
sieret ved hjxlp af selskabets frie pengestromme. Databasen Zephyr oplyser dog desvarre kun den vz-
sentligste finansieringskilde 1 de enkelte transaktioner, hvilket i ovenstdende eksempel derfor vil vare
gxld. For at fuldfere hypotesetestene laves derfor endnu en antagelse om, at aktickursen vil blive mest
pavirket af den storste finansieringskilde i de pagxldende transaktioner til trods for, at der muligvis kan

vare tale om mere end én finansieringskilde (Woolrych, 2017).

Ovenstiaende antagelser til finansieringskategorisering er de mest korrekte, hvis inddelingen skal ske ved
hjxlp af Zephyt’s variable. Dette bekreftes ved, at lighende antagelser til kategorisering ved hjxlp af

Zephyr benyttes i flere tidligere empiriske undersegelser'”, hvilket statter op om metodens validitetsgrad.

15 Kategorien er navngivet “Deal method of payment” i M&A-databasen Zephyr
16 Kategorien er navngivet “Deal financing” i M&A-databasen Zephyr
17 Kjeerulff (2009), Ekholm & Svensson (2009), Serheim & Lerkered (2015) og Woolrych (2017)
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Det skal dog nzvnes, at athandlingen stadigvak afgranses fra potentielle fejlkilder ved denne kategorise-

ring, da det ikke er muligt, at udfore inddelingen pa nogen mere korrekt vis, jf. afsnit 1.4: Afgraensning.

5.3 Hypotese 3: Geldserviceringsevne

Hypotese 3a — Likviditetsstaerke selskaber

Bidder-selskabets likviditetsstyrke er ved en transaktion hverken vardiskabende eller vaerdidestruende for

bidder-selskabet:

H.: Hl,ikviditctsstzerke selskaber 0% H.: Hl,ikviditctsstzerke selskaber # 0%
0' - ‘1'

Hypotese 3b — Likviditetssvage selskaber
Bidder-selskabets likviditetsstyrke er ved en transaktion hverken vardiskabende eller vaerdidestruende for

bidder-selskabet:

HO: Hl,ikviditctssvage selskaber 0% H]: Hl,ikviditctssvage selskaber ;é 0%

En effektiv metode til at male et selskabs langsigtede likviditetsstyrke er ved at sammenligne dets netto
rentebzrende geld (NRBG) med driftsindtjening (EBITDA), med andre ord ved at male deres gzeldsser-
viceringsevne.'® Dette negletal giver et indblik i, hvor god mulighed virksomheder har for at imede-
komme sine eksterne forpligtigelser. En finansiel gearing pa under 1 betyder, at selskabet har en hoj nok
driftsindtjening til at tilbagebetale dets gzldsforpligtigelser efter et ars drift, mens en finansiel gearing pa
over 1 betyder, at selskabet ikke har nok driftsindtjening til at tilbagebetale dets galdsforpligtigelser efter
et ars drift. Ved en rangordning af bidder-selskabers likviditetsstyrke igennem dette nogletal kan det lade
sig gore at male sammenhangen mellem bidder-selskabets likviditetsstyrke og de pagaldende transaktio-

ners afkast.

For at forbedre analysemulighederne inddeles selskaberne 1 kvartiler. For eksempel inddeles selskaberne
med de 0-25% laveste likviditetsstyrke (hojeste finansielle gearing) i nedre kvartil, mens virksomhederne

med de 75-100% hojeste likviditetsstyrke (laveste finansielle gearing) i ovre kvartil. Til den overordnede

Netto Rentebxerende Geaeld
EBITDA

18 Finansielle gearing =
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test defineres de likviditetssvage virksomheder til at vare selskaberne med de 50% hojeste finansielle

gearinger, mens de likviditetsstarke virksomheder er de selskaber med de 50% laveste finansielle gearin-

ger.
5.4 Hypotese 4: Selskabets historiske performance

Hypotese 4a — Selskaber med god historisk performance
Bidder-selskabets historiske prastation er ved en transaktion hverken vardiskabende eller vaerdidestru-

ende for bidder-selskabet:

storisk perf . storisk perf
Ho: P-GOd historisk performance 0% H]: P-GOd historisk performance ;ﬁ 0%
Hypotese 4b — Selskaber med darlig historisk performance

Bidder-selskabets historiske prastation er ved en transaktion hverken vardiskabende eller vaerdidestru-

ende for bidder-selskabet:

HO: EJ'Ddr]ig historisk performance 00/0 H]: EJ'Ddr]ig historisk performance # 00/0

Til maling af bidder-selskabernes historiske performance vil der 1 denne athandling blive benyttet Tobin’s
Q (Kaldot, 1966). Tobin’s Q er defineret som forholdet mellem virksomhedens markedsvardi og erstat-
ningsomkostningerne for selskabets aktiver."” Siden erstatningsomkostningerne for selskabets aktiver er
svaere at estimere, benyttes der i stedet for de bogforte vardier af virksomhedens materielle aktiver, hvil-
ket essentielt gor nogletallet til en kurs-indre-lignende veerdi.”” Hermed opnas en malestok, der giver en
indikation om, hvordan markedet vurderer virksomhedens evne til at skabe vardi pa baggrund af dets
erhvervede aktiver. Hvis nogletallet er over 1 betyder det, at selskabet formar at skabe vaerdi ud fra dets
materielle aktiver. Hvis nogletallet er under 1 betyder det, at selskabet ikke formar at skabe vardi ud fra
dets materielle aktiver. I forhold til hypotesetesten, er selskabets markedsvardi og den bogforte verdi
malt pa dagen for offentliggorelsen af selskabets opkebsplaner. Denne nogletalsmetode er forst og frem-

mest valgt, fordi det anses som en hurtig og effektiv made at male samt sammenligne vardiskabelsen i

Selskabets markedsvaerdi

19 Originale Tobins Q = - - -
Erstatningspris for selskabets aktiver

Selskabets markedsvaerdi

20 Modicificeret Tobins Q =

Den bogferte verdi af selskabets materielle aktiver
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selskaber. Desuden er Tobin’s Q-metoden blevet benyttet til samme formal i flere tidligere empiriske

undersogelser”, hvilket statter op om metodens validitetsgrad.

Det skal dog nzvnes, at der findes andre mere teoretisk korrekte méader at male vardiskabelsen i selska-
ber. Der kan forst og fremmest argumenteres for, at virksomheders profit skal males op imod investo-
rernes afkastkrav, hvis den zgte vardiskabelse skal males. Med andre ord vil der forst blive skabt vardi,
nar selskabets profit overgar investorens afkastkrav. Denne xgte vardiskabelse kaldes ogsa for Economic
Value Added (EVA) (Petersen et al, 2017). EVA beregnes ved at fratrakke selskabets vagtede gennem-
snitlige kapitalomkostninger (WACC) fra selskabets atkast pa deres investerede kapital (ROIC) og til sidst
multiplicere dette med selskabets investerede kapital (Petersen et al, 2017). EVA-metoden benyttes ikke
i denne athandling, da det anses som en stor udfordring, at beregne en teoretisk korrekt WACC for hver
enkelt selskab i dataszttet. Dette skyldes forst og fremmest vitksomhedernes forskellige risikoprofiler.
Det vurderes, at en benyttelse af EVA-metoden til athandlingens formal, vil medfere for stor risiko for

fejlkilder, hvorfor den mere simple Tobin’s Q-metode er at foretrakke.

For at forbedre analysemulighederne inddeles selskaberne 1 kvartiler. For eksempel inddeles selskaberne
med de 0-25% laveste Q-rangeringer 1 nedre kvartil, mens virksomhederne med de 75-100% hojeste Q-
rangeringer 1 ovre kvartil. Til den overordnede test defineres de performancesvage selskaber til at vare
selskaberne med de 50% laveste Q-rangering, mens de prastationsstarke virksomheder er de selskaber

med de 50% hojeste Q-rangering.

5.5 Hypotese 5: Det geografiske perspektiv

Hypotese 5a — Lokalt target-selskab
Target-selskabets placering er ved en transaktion hverken vardiskabende eller vardidestruende for bid-

der-selskabet:

HO: HNationa]t target-selskab 00/0 H]: HNationa]t target-selskab # 00/0

Hypotese 5b — Internationalt target-selskab

2l Lindenberg & Ross (1981), Lang & Litzenberger (1989), Lang et al (1991), Rau & Vermaelen (1998) & Woolrych (2017)
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Target-selskabets placering er ved en transaktion hverken vardiskabende eller vardidestruende for bid-

der-selskabet:

HO: Hlntemationa]t target-selskab 00/0 H]: Hlntemationa]t target-selskab # 00/0

Kategoriseringen af, hvorvidt transaktionen er national eller international sker ved at identificere, hvor
target-selskabet har sit hovedkvarter. I og med samtlige bidder-selskaber er amerikanske, er kategorisering

som folger:

e Huvis target-selskabets hovedkvarter er i USA anses transaktionen som varende national

e Huvis target-selskabets hovedkvarter er uden for USA kategoriseres transaktionen som varende znter-

national

Ved hjalp af ovenstdende kategorisering opnas muligheden for at undersoge, hvorvidt bidder-selskaber-

nes geografiske placering har en indflydelse pa transaktionsatkastet.

5.6 Hypotese 6: Transaktionsterrelsen

Hypotese 6a — Relativ store transaktionsterrelser
Transaktionens relative storrelse 1 forhold til bidder-selskabet er ved en transaktion hverken vardiska-

bende eller verdidestruende for bidder-selskabet:
HO: EJ'Store transaktioner 00/0 H]: EJ'Store transaktioner ;é 00/0
Hypotese 6b — Relativ sma transaktionsterrelser
yp
Transaktionens relative storrelse 1 forhold til bidder-selskabet er ved en transaktion hverken vaerdiska-

bende eller verdidestruende for bidder-selskabet:

H.: HSmd transaktioner __ 00/0 H.: HHorisonml transaktioner ;é 00/0
O' - ‘1'
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Kategoriseringen af datasattets transaktioner vil i denne hypotese ske igennem en rangordning af trans-
aktionsverdien i forhold til markedsvardien af bidder-selskabet.” Hermed opnas et relativt mél for trans-
aktionstorrelserne i forhold til bidder-selskabet, hvilket giver muligheden for at undersoge, hvorvidt store
eller sma transaktioner spiller en rolle for transaktionsafkastet. Markedsvardien for bidder-selskabet og

transaktionsvardien for target-selskabet er malt dagen for M&A-annonceringsdatoen.

For at forbedre analysemulighederne inddeles selskaberne 1 kvartiler. For eksempel inddeles selskaberne
med de 0-25% laveste relative transaktionsstotrelser i nedre kvartil, mens vitksomhederne med de 75-
100% hojeste relative transaktionsstorrelser 1 ovre kvartil. Til den overordnede test defineres de sma
transaktioner til at vaere dem med de 50% laveste relative transaktionssterrelser, mens de store vitksom-

heder defineres til at vaere dem med de 50% hojeste relative transaktionsstorrelser.

5.7 Hypotese 7: Selskabsstorrelsen

Hypotese 7a — Store bidder-selskaber
Bidder-selskabets storrelse er ved en transaktion hverken verdiskabende eller verdidestruende for bid-

der-selskabet:
H.: EJ'Store bidder-selskaber__ 0% H.: EJ'Store bidder-selskaber # 0%
O' - ‘1'

Hypotese 7b — Sma bidder-selskaber
Bidder-selskabets storrelse er ved en transaktion hverken verdiskabende eller verdidestruende for bid-

der-selskabet:

H.: HSmd bidder-selskaber __ 0% H.: HSmd bidder-selskaber # 0%
O' - ‘1'

I modsztning til hypotese 6, hvor forholdet mellem target-selskabets transaktionstorrelse og bidder-sel-
skabets markedsverdi bliver malt, bliver bidder-selskaberne i denne hypotese i stedet rangordnet efter
deres absolutte markedsvardi dagen for M&A-annonceringsdatoen. Hypotese 7 skal ses som et supple-

ment til hypotese 6.

Target—selskabets transaktionsstgrrelse

2 Transaktionens relative stgrrelsesforhold = - -
Bidder—selskabets markedsvaerdi
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For at forbedre analysemulighederne inddeles selskaberne 1 kvartiler. For eksempel inddeles selskaberne
med de 0-25% laveste markedsvaerdi i nedre kvartil, mens virksomhederne med de 75-100% hojeste
markedsverdii evre kvartil. Til den overordnede test defineres de sma selskaber til et vaere selskaber med
de 50% laveste markedsvardier, mens de store virksomheder er selskaber med de 50% hojeste markeds-

vardier.

Side 44 af 88



6 Metodologi

Dette kapitel har til formal at introducere, hvordan athandlingens data er blevet indsamlet samt give

lzeseren et indblik i eventstudiemetoden, der benyttes til at frembringe athandlingens empiriske resultater.
6.1 Dataindsamling

Denne athandling benytter sig af de to databaser Bureau Van Dijk: Zephyr og Datastream. Zephyr er en
global M&A-database der leverer informationerne om M&A-transaktioner. Til denne athandlings fordel
leverer Zephyr en hoj detaljeringsgrad af information om transaktionerne, hvilket har muliggjort - ved
hjxlp af en rakke antagelser - at kategorisere transaktionerne pa korrekt vis til de forskellige hypotesetest.
Zephyr benyttes derfor overordnet til at indhente: Selve M&A-transaktionerne og annonceringsdatoerne
for disse, transaktionssummerne, branchekoderne for de involverede virksomheder samt transaktioner-

nes finansieringsmetode.

Indhentningen af bidder-selskabernes aktieckurser 1 de anvendte eventvinduer er gjort ved hjalp af data-
basen Datastream. Datastream er en global finansiel database, hvor der pa effektiv vis kan hentes data
vedrorende aktier, obligationer, markedsindeks og valutaer. Datastream benyttes derfor overordnet til at
indhente: Selskabernes aktickurser, finansielle nagletal og kursudviklingen pa SP500 indekset™, der bru-
ges til at beregne de overnormale daglige afkast pa bidder-selskaberne. Metoden til denne beregning bliver

uddybet i afsnit 6.2.1.2.
6.2 Eventstudiet

Som det blev diskuteret i afsnit 1.3 om videnskabsteoretiske overvejelser, findes der flere forskellige me-
toder til at male vardiskabelsen fra M&A-transaktioner. Denne athandling valger at fokusere pé, hvordan
aktiemarkedet reagerer i dagene for, under og efter selskabernes annoncering af deres opkebsplaner.
Eventstudier har historisk set varet den mest anvendte videnskabelige metode indenfor M&A-profitabi-
litet, da den er teoretisk velbegrundet og overkommelig at udfere (Caves, 1989). Eventstudiet i denne

athandling vil vare baseret MacKinlay populere fremgangsmade (MacKinlay, 1997).

23 Indekset inkluderer dividender
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Eventstudiet analyserer det overnormale afkast genereret til aktionarerne for, under og efter et event, der
vil have indflydelse pa et selskabs aktiekurs, hvilket i denne athandling er offentliggorelsen af et virksom-
hedsopkeb. Andre eksempler kunne vare annoncering af en afskedigelse eller ansattelse af ny admini-
strerende direktor, aktiesplit eller udstedelse af ny gald. Eventstudiet bygger pa en underliggende anta-
gelse om, at markedet absorberer ny viden, sisom et vitksomhedsopkeb pé objektiv og effektiv vis af-
spejler sig i prisen. Dette er kun muligt i et efficient marked, hvorfor eventstudiet og dermed ogsa denne
athandling antager, at markedet som minimum er semi-stark efficient. En semi-staerk markedsefficiens

betyder, at aktickurspriserne reflekterer al offentlig tilgengelig information (Fama, 1970).

To yderligere essentielle antagelser ved udforelse af eventstudiet ved brug af markedsmodellen er, at
aktieafkastene skal vaere normalfordelte og uathengige over tid (MacKinlay, 1997). Det antages derfor i
denne athandling, at begge disse betingelser er opfyldt, da det ellers ikke vil vare muligt at gennemfore
eventstudiet. Antagelserne vil blive diskuteret i afsnit 9.2, da der kan stilles sporgsmalstegn ved, om deres

holdbarhed ved maling af aktieafkast.

Det overnormale afkast bestar af aktiens faktiske afkast fratrukket dets estimerede forventede afkast. Det
overnormale afkast giver med andre ord muligheden for at undersoge, hvorvidt eventet har haft en vard-
idestruende eller vaerdiskabende effekt pa selskabernes aktiekurs, hvor der samtidig korrigeres for den
generelle udvikling 1 markedet. Metoden er derfor mere avanceret end, hvis der kun blev set pa den

normale aktiekursreaktion, da eksterne markedsfaktorer kan have en stor betydning pa aktiekursudsving.

6.2.1 Udfgrelsen af eventstudiet

Udforelsen af et eventstudie kan deles op 1 fem skridt. Denne struktur sorger for, at processen er effektiv
og standardiseret. De fem skridt til gennemforelse af eventstudiet er forklaret nedenfor og er inspireret
af tidligere eventstudier produceret af Bowman (1983), Henderson (1990), (MacKinlay, 1997) og Serheim
& Lerkerod (2015):

1. Fastleggelse af studiets estimerings- og eventvindue
Beregning af aktiernes forventede afkast

Beregning af aktiernes overnormale afkast

> >

Akkumulering af de overnormale afkast
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5. Test for statistisk signifikans

Det forste skridt gar ud pa at bestemme lengden af studiets estimerings- og eventvindue. Estimering-
svinduet benyttes til at beregne de enkelte aktiers faktiske afkasts korrelation med det generelle aktiemar-
ked under normale forhold. I det andet skridt beregnes de forventede afkast for hver af aktierne i data-
settet ved hjxlp af en passende estimationsmodel og korrelationsdataene fra det forste skridt. I det tredje
skridt beregnes det overnormale afkast som forskellen mellem det faktiske afkast og det beregnede for-
ventede afkast. I det fjerde skridt akkumuleres de overnormale afkast, hvilket muliggor de statistiske test

af athandlingens hypoteser i det femte og sidste skridt.

6.2.1.1 Fastleggelse af studiets estimerings- og eventvinduer

Som navnet indikerer benyttes estimeringsvinduet til at estimere det forventede afkast pa de individuelle
aktier 1 eventvinduet. For at dette kan lade sig gore, skal en periode med aktiernes daglige afkast for
eventvinduets start benyttes. Det anbefales, at estimeringvinduet har en minimumslangde pa 120 bors-
dage for begyndelsen pa eventvinduet (MacKinlay, 1997, s. 15). Eventstudiet i denne athandling anvender
et estimeringsvindue pa 170 borsdag for begyndelsen pa det forste eventvindue, hvilket er elleve dage for

M&A-annonceringsdatoen. Nedenfor ses tidslinjen over eventstudiet.

Figur 6.1: Tidslinje over eventstudiet

=
=
b

~ -« =
e
e =

Estimeringsvinduet Eventvinduet Posteventvinduet

Kilde: Egen tilvirkning og Benninga (2008)

Eventvinduet er den analyseperiode, hvor det overnormale afkast pa selskabernes aktie analyseres for at
se, hvilken indflydelse eventet har haft. Eventvinduet er typisk en periode for, under og efter eventet.
Perioden for eventet er med til at sorge for, at kursreaktionen fra potentielle rygter eller informationsud-
slip er med i vinduet. Perioden efter eventvinduet skal sorge for, at al relevant information formar at blive
repraesenteret 1 aktiekursen. Afhandlingens hypoteser er brede i den forstand, at visse faktorer kan have
en markedseffekt med det samme, mens det for andre faktorer vil tage lengere tid for markedet at ab-

sorbere informationen i aktickursen. Derudover argumenterer MacKinlay (1997) for, at alt mellem 10
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dage for og 10 dage efter eventdatoen er gyldige og realistiske eventvinduer. For at tage hojde for begge
disse faktorer og ogsa opna et mere nuanceret billede af hypotesetestenes resultat, vil der 1 dette event-

studie blive valgt folgende tre forskellige leengder for eventvinduerne:

1. 2 dage for til og med 2 dage efter M&A-annonceringsdatoen: [-2,2]
2. 5 dage for til og med 5 dage efter M&A-annonceringsdatoen: [-5,5]
3. 10 dage for til og med 10 dage efter M&A-annonceringsdatoen [-10,10]

Alle tre eventvinduer anses for at vare kortsigtede. Selskaberne analyseres ikke pa lang sigt til trods for,
at der kan argumenteres for, at den reelle vardiskabelse i M&A-transaktioner fremkommer, nar transak-
tionerne gennemfores og de strategiske og finansielle malsztninger for alvor aktiveres. Grunden til fra-
valget af dette er, at eventstudiemetoden ikke er velegnet til at analysere overnormale afkast pa lang sigt,
da der vil opstd for meget stoj fra potentielle andre events, hvorfor det er svart at vurdere, hvorvidt

estimerede overnormale afkast stammer fra transaktionen eller helt andre faktorer (MacKinlay, 1997).

6.2.1.2 Beregning af aktivernes forventede afkast

Til beregning af de forventede afkast for selskabernes aktier pa baggrund af aktickursudsvingene 1 esti-
meringsvinduet benyttes i dette studie markedsmodellen. Der er dog flere alternativer til markedsmodel-
len, hvorfor valget af netop markedsmodellen vil blive diskuteret og begrundet 1 dette afsnit. Afsnittet
skal dog ikke ses som en udtemmende redegorelse for samtlige eksisterende modeller, hvorfor det er
blevet valgt at fokusere pa de modeller, der vurderes at vare mest relevante. Disse inkluderer constant
mean return modellen, markedsmodellen, Capital Asset Pricing Model (CAPM) og flerfaktormodellen
(Sudarsanam, 2010, s. 114). Det er naturligt at starte med en introduktion af constant mean return mo-
dellen, der er den simpleste af dem alle. Modellen beregner et simpelt gennemsnit af de enkelte aktiers
afkast i estimeringsvinduet. Dermed tager modellen ikke hojde for den generelle udvikling i markedet,
hvilket begraenser modellens forklaringsgrad (MacKinlay, 1997). Markedsmodellen, der benyttes i dette
eventstudie, er en simpel faktormodel, der inkluderer én faktor, B, der reprasenterer relationen mellem
det givne aktiv og markedet. Markedsmodellens afvigelse fra CAPM ligger i, at dens skaring, @, er en
konstant frem for den risikofrie rente, hvorfor der ved markedsmodellen ikke tages hensyn til den risi-
kofrie rente (Bang & Nohr, 2017). Derudover findes der yderligere modeller, der inddrager flere faktorer,
de sdkaldte flerfaktormodeller. Her kan blandt andet nxvnes den anderkendte Fama Frenchs trefaktor-

model, der udover beregning af § som i CAPM ogsa inddrager effekten fra selskabernes storrelse og
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forholdet mellem selskabernes markedsvardi og bogforte vardi af egenkapitalen (Fama et al, 1993). Val-
get pa markedsmodellen skyldes dens simple design, gode forklaringsgrad og heje anvendelse 1 praksis.
Markedsmodellen definerer det forventede afkast for selskabet I pd tidspunktet T igennem folgende for-

mel:
Ri:=a;+BiRy+ € (6.1)

Hvor det galder, at E[€;]=0 og VAR[€;,] = 04, og R, er det faktiske afkast, &; er alpha og B; er
aktivets samvariation med markedsportefoljen. Koefficienterne a; og f; bliver estimeret ved hjlp af en
OLS-regression™ i estimeringsvinduet. Forudsztningerne bag udforelsen af en OLS-regression vil vare
opfyldt, hvis det antages, at aktiernes afkast er normalfordelte og uafthzngige over tid, hvilket er lagt til
grund i denne athandling, jf. afsnit 6.2. Markedsmodellen kraever, som det ogsa kan ses i ovennavnte
formel 6.1, en markedsportefolje, som de enkeltes aktivers samvariation skal males i forhold til. Givet at
samtlige af studiets bidder-selskaber er noteret pa en amerikansk bors valges et amerikansk aktiemar-
kedsindeks som proxy for markedsportefoljen. Valget falder pa SP500-indekset, der ofte anvendes i ame-
rikanske eventstudier, da det er veldiversificeret og stort set udelukkende udsat for systematisk risiko

(MacKinlay, 1997).
6.2.1.3 Beregning af aktivernes overnormale afkast
Givet ovenstaende formel 6.1, er det muligt at beregne det overnormale afkast for hver af aktierne i

eventvinduet. For dag T i eventvinduet, beregnes det overnormale afkast som forskellen pé det faktiske

afkast og det forventede afkast beregnet i markedsmodellen:

AR;; =Ri; — (@& + BiRu,) (6.2)

Hvor det gzelder at AR, ; er det overnormale afkast, R; ; er det faktiske afkast, & er alpha og f5; er estimater

fra estimeringsvinduet beregnet i formel 6.1.

24 Ordinary least-square
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6.2.1.4 Akkumulering af de overnormale afkast

Ved at addere alle de overnormale afkast, beregnet i formel 6.2, for dagene i de enkelt eventvinduer findes
det kumulative overnormale afkast (CAR) for de enkelte selskaber. CAR giver en indikation om, hvorvidt

selskabet har formaet at destruere eller skabe verdi i eventvinduet.

T2

CARj(rin) = ) ARy (63)

=71

For at kunne generalisere vardiskabelsen af hypotesernes forskellige transaktionstyper beregnes et gen-
nemsnit over de kumulative overnormale afkast fra formel 6.3 ved de enkelte stikprover. Dette kaldes
det kumulative gennemsnitlige overnormale afkast (CAAR) over de forskellige transaktionstyper og be-

regnes pa folgende vis, hvor 7 angiver antal selskaber (Benninga, 2008):

n
1
CAAR(71,12) = ;Z CAR;(z1,02) (6.4)
i=1

Ud fra beregningen af de overnormale afkast er det muligt at konkludere, hvorvidt M&A-annoncerin-
gerne har formaet at skabe vardi hos de individuelle selskaber. Folgende kategorisering kan foretages
(Bruner, 2002):

o VVardiskabende transaktioner opstar, nar det overnormale afkast er over 0%, da den faktiske aktiekurs
pa selskabet er hojere end, hvad markedet forventer.

o [ardinentrale transaktioner opstir, nir det overnormale afkast er 0%, da den faktiske aktiekurs pa sel-
skabet er lige pracis, hvad markedet forventer. Vardineutrale transaktioner er, hvad athandlingens
hypotesetests pastar at producere.

o VVardidestruerende transaktioner opstar, nar det overnormale atkast er under 0%, da den faktiske aktie-

kurs pa selskabet er lavere end, hvad markedet forventer.

6.2.1.5 Test for statistisk signifikans

Nir de overnormale afkast er blevet beregnet, er naste skridt at teste deres statistiske signifikans. Resul-

taterne fra disse tests vil hjelpe med at kunne enten be- eller afkrefte athandlingens hypoteser. Der vil 1
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denne athandling blive benyttet t-tests. Rationalitet bag disse tests er at undersoge, hvorvidt middelvaer-
dierne i to populationer kan antages at vare identiske. Testene vil blive udfort med en alpha-vardi pa 5%
signifikansniveau (95% sandsynlighed). Dette betyder, at der testes for, hvorvidt der med 95% sandsyn-
lighed kan konkluderes, at stikprovens middelvardi er lig med den hypotetiske middelvardi, der testes
for 1 HO-hypotesen (MacKinlay, 1997). Nar det er blevet bestemt, hvilket signifikansniveau der enskes at
blive testet pa, er det naste skridt at beregne antallet af frihedsgrader, som stikprovens middelverdi er
spredt ud over. Antallet af frihedsgrader beregnes som: 7 - 1, hvor n er antallet af observationer 1 stik-
proven eller med andre ord antallet af bidder-selskaber (Mtller, 2015). Baseret pd antallet af frihedsgrader
samt valget af signifikansniveau beregnes de kritiske vardier ved hjxlp af en t-tabel. De kritiske vardier
repraesenterer det interval, som resultatet fra t-statistikken forventes at falde inden for, hvilket ved et 5%
signifikansniveau typisk ved lagge omkring de +1,96. Hvis t-testene falder indenfor dette interval, ac-
cepteres HO hypotesen, mens den forkastes, hvis t-statistikken falder uden for intervallets graenser, hvilket
er ensbetydende med, at alternativ-hypotesen H1 accepteres (Miiller, 2015). Siden malet er at finde ud af,
hvorvidt der destrueres eller skabes vardi benyttes en to-halet t-test. Formlen til beregning at t-statistik-

ken ses nedenfor:

|t| _ CAAR(Tl,TZ) —HU
O-CAAR(TLTZ)

Vn

(6.6)

Hvor CAAR (71,¢2) er stikprovens gennemsnit, 4 er den hypotetiske middelvardi i nulhypotesen (dvs. u

= 0), 0CAAR (7112 er standardafvigelsen i stikprovens observationer og Vn er kvadratroden af antallet

af observationer i stikproven.

Som det blev introduceret i indledningen (kapitel 1) og hypotesefremleggelsen (kapitel 5), indikerer tid-
ligere empiriske undersogelser, at aktionarer i gennemsnit opnar et overnormalt afkast pa nul ved M&A-
annonceringer (Bruner, 2002). Derfor vil den hypotetiske middelvardi, u, der testes for ligheden med
vare sat til 0%. Hvis t-statistikkens resultater falder uden for de kritiske verdier, kan det konkluderes, at
de analyserede bidder-selskaber med hoj sandsynlighed formar at destruere eller skabe vardi. Hvorvidt

dette er tilfaeldet, vil blive gennemgaet og analyseret i kapitel 8.
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En vigtig forudsztning for at udfere t-tests er normalfordelte og uathengige observationer over tid. Ap-
pendiks 1 indeholder et histogram over det fulde datasets CAR-vaerdier. Som det fremgir af histogram-
met har fordelingen har en del ekstreme observationer, hvilket indikerer en vis afvigelse fra den klassiske
normalfordeling. Som navnt i afsnit 6.2 antages det dog, at begge disse betingelser af opfyldt. En diskus-
sion af disse antagelser vil finde sted i afsnit 9.2. En Excel-fil med histogrammer over selskaberne i de
enkelte tests til samtlige af athandlingens hypoteser er ogsd vedhaftet. Denne fil er navngivet ”Histo-

grammer over CAR-vardier”.
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7 Data

7.1 Sortering af athandlingens data

Ved hjalp af M&A-databasen Zephyr er der indhentet 235.141 transaktioner. Datasattet indeholdte dog
mange transaktioner, som ikke var relevante for analysen, hvorfor der er blevet lavet en sorteringsproces
af transaktionerne. Nedenfor opsummeres, hvordan athandlingens datasat er gaet fra 235.141 transakti-

oner til 1.127 transaktioner.

Tabel 7.1: Sortering af athandlingens transaktioner

Sorteringskriterer Antal transaktioner
1. Transaktionen skal vere gennemfort i USA 235.141
2. Transaktionen skal vare gennemfort i perioden 1. august 2007 til 1. august 2017 234.574
3. Bidder-selskabet skal vare noteret pa en amerikansk bors 54.731
4. Den annoncerede transaktion skal vare endeligt gennemfort 40.728
5. Transaktionsvardien skal overstige $50.000.000 10.938
6. Transaktionen skal vaere et majoritetsopkeb 4.060
7. Transaktionen inkluderer ikke banker og andre finansielle institutioner 3.012
8. Tilstraekkeligt finansielle data vedrorende selskaberne skal vare tilgengelig 1.127
Endeligt antal transkationer i datasattet 1.127

Kilde: Egen tilvirkning og Zephyr

Forste sorteringskriterie sikrer, at transaktionen er gennemfort i USA. Som navnt i afsnit 1.2 skyldes
valget af USA, at der historisk set er udfort et stort antal af M&A-transaktioner i landet. Derudover
elimineres risikoen for potentielle fejlkilder som for eksempel signifikante forskelle i afskrivnings- og

skatteregler mellem lande.

Det andet sorteringskriterie er, at transaktionen skal vaere annonceret i en 10-arig periode fra 1. august
2007 til 1. august 2017. Der valges en 10-arig periode for at sikre, at der er tilstrakkeligt med data samt

muligheden for at dekke den seneste okonomiske cyklus.

Det tredje sorteringskriterie er, at bidder-selskabet skal vaere borsnoteret, hvilket er en nedvendighed for
at udfore et eventstudie, da analysen bygger pa aktiekursudviklingen i bidder-virksomhederne. Studiet er
afgrenset til folgende amerikanske borser: New York Stock Exchange (NYSE), NASDAQ International,
NASDAQ OMX PHLX, BATS Exchange og Boston Stock Exchange.
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Det fjerde kriterie er, at transaktionen skal vare endelig gennemfort, hvilket er vigtigt af flere arsager. For
det forste er malet med denne afhandling at male vardiskabelsen 1 M&A-transaktioner, hvorfor det na-
turligvis giver mening at analysere endeligt gennemforte transaktioner. Desuden har langt storstedelen af
tidligere empiriske studier ogsa dette sorteringskriterie med i deres eventstudier (Bruner, 2002). Endelig,
vurderes validiteten af dataene at blive bedre ved kun at inkludere endeligt gennemforte transaktioner
Aktiekursreaktionerne for bade target- og bidder-selskabet vil typisk reflektere den usikkerhed, der er for,
at transaktionen ikke vil blive gennemfort. Det vurderes derfor, at hvis ikke-gennemforte transaktioner
inkluderes, vil risikoen for, at markedet forventer, at transaktioner ikke gennemfores ogsa blive hojere,

hvilket kan fore til misvisende empiriske resultater (Sudarsanam, 2010, s. 491).

Det femte kriterie er, at transaktionsvaerdien minimum skal vaere pa 50.000.000 USD ud fra et vaesentlig-
hedskriterie. Det sjette kriterie er, at der skal vare tale om et majoritetsopkeb. Et majoritetsopkeb defi-
neres i denne afhandling til at vare et opkeb over 50,1% af target-selskabets aktier. Hermed elimineres
minoritetstransaktioner og det ma forventes, at effekten pa bidder-selskaberne vil vaere storre og mere

bemarkelsesveardig.

Det syvende kriterie er, at studiets dataszt afgrenses til ikke at indeholde M&A-transaktioner mellem
finansielle institutioner sisom banker og investeringsselskabet. Som navnt i afgrensningen er dette al-
mindelig praksis i storstedelen af tidligere eventstudier og skyldes forst og fremmest, at disse selskabers
gaeldsandel typisk er pa et niveau, der ville indikere konkurs-lignende tilstande for ikke-finansielle selska-
ber. Dette forhold vil derfor kunne resultere i misvisende konklusioner, da gzldsniveauet fortolkes for-
skelligt mellem finansielle og ikke-finansielle selskaber (Fama & French, 1992). Derudover har finansielle
selskaber anderledes vaerdiansattelses- og regnskabsstandarder samt hardere regulering end ikke-finan-

sielle selskaber, hvilket ogsa kan lede til uholdbare konklusioner (Schiebl, 2013, s. 32).

Endelig er det ottende kriterie med for at sikre, at eventstudiet samt kategorisering af dataene er mulige.
Eksempelvis er det nodvendigt, at data om selskabernes aktiekurs gir tilstraekkeligt lang tid tilbage, sa der
kan opnis et estimeringsvindue med en minimumslangde pa 120 borsdage (Mackinlay, 1997, s. 15). Der-
udover er det nodvendigt, at der er tilstrackkelig med finansielle data sisom adgang til regnskabstal til

kategorisering af transaktioner i de forskellige hypotesetests beskrevet i kapitel 5.
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Det skal navnes, at det har veret nedvendigt at foretage mindre justeringer i datasattet til de enkelte
tests, da der kan vare tilfzelde, hvor det ikke er muligt at kategorisere hele dataszttet, fordi der mangler

test-specifik finansiel information vedrorende disse selskaber.

7.2 Praesentation af dataszttet

Athandlingens datasxt bestar af 1127 amerikanske transaktioner. Inden de empiriske resultater fremlag-

ges, giver det mening at prasentere de overordnede transaktionskarakteristika.

Tabel 7.2: Transaktionskarakteristika over datasattet

Kategori Antal transaktioner Procent
Horisontal transaktion 371 33%
Vertikal transaktion 167 15%
Konglomerat 457 41%
Ikke klassificeret 132 12%
Total 1127 100%
Egenkapitalfinansieret 192 17%
Fremmedkapitalfinansieret 230 20%
Internt finansieret 658 58%
Ikke klassificeret 47 4%
Total 1127 100%
Nationale transaktioner 884 78%
Internationale transaktioner 243 22%
Total 1127 100%

Kilde: Egen tilvirkning og Zephyr

Som det fremstar af tabel 7.2 kan 33% af transaktionerne kategoriseres som horisontale, 15% som verti-
kale og endeligt 41% som konglomerater. 12% af datasattets transaktioner kan ikke kategoriseres pa
integrationstype ved hjxlp af SIC-kode, da der er for stor usikkerhed blandt disse, jf. afsnit 5.1. Ydermere
fremgar det af tabel 7.1, at 17% af transaktionerne er finansieret igennem en udstedelse af egenkapital,
20% er gxldsfinansierede, mens 58% er finansieret internt med selskabernes egne frie reserver. 4% af
datasattets transaktioner kan ikke kategoriseres efter finansieringsmetode, da der er ogsa her er for stor

usikkerhed blandt disse, jf. afsnit 5.2. Storstedelen af datasattets transaktioner er nationale (78%). De
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resterende 22% af transaktionerne er kategoriseret som internationale, da target-selskabets hovedkvarter

ligger uden for USA, jf. afsnit 5.5.

Tabel 7.3: Fordeling af bidder-selskabernes hovedindustri

Industri Antal transaktioner Procent
Fabrikation 597 53%
Mineral- and konstruktionsindustrier 114 10%
Transport, kommunikation og forsyningsservices 129 11%
Engros- og detailhandel 84 7%
Serviceindustrier 203 18%
Total 1127 100%

Kilde: Egen tilvirkning og Zephyr

Som det fremgar af tabel 7.3 over fordelingen af dataszttets transaktioner pa forskellige hovedindustrier,
er den storste industri fabrikation, der reprasenterer hele 53% af datasattets bidder-selskaber. Dernacst
kommer serviceindustrierne, der udger 18%. Transport, kommunikation og forsyningsservices udgor
11%, mineral- og konstruktionsindustrien udger 10%, mens engros- og detailhandel endelig udger de

resterende 7%.

Tabel 7.4: Finansielle transaktionskarakteristika over datasattet

n Gennemsnit Median
Markedsvardi ($m) 1127 21.793 4.678
Tobin's Q 1106 1,83 1,55
NRBG / EBITDA 1101 3,46 2,24

Kilde: Egen tilvirkning og Zephyr

Som det fremgar af tabel 7.4 er der relativt store udsving i bidder-selskabernes markedsvardier. For ek-
sempel er gennemsnittet for bidder-selskabers markedsvaerdi omkring fire gange hojere end medianen,
hvilket indikerer, at der er en del outliers til stede i datasattet. Tobin’s Q og NRBG/EBITDA vurderes

til at vaere pa et mere ensartet niveau pa tvars over datasattet.

Afhandlingens dataszt er hermed blevet presenteret pa et overordnet niveau. Nzste trin er at fremlaegge

de empiriske resultater af athandlingens hypotesetests, hvilket vil blive gjort i det folgende kapitel 8.
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8 Analyse

Formalet med dette kapitel er, med udgangspunkt i det empiriske datagrundlag, at be- eller atkrafte af-
handlingens hypotesert, jf. kapitel 5. Ved at inddele athandlingens transaktioner ud fra forskellige karak-
teristika vil athandlingens 7 undersporgsmal blive testet for, hvorvidt de positivt eller negativt afviger fra
et overnormalt afkast pa 0%. Hvis det viser sig, at de kumulative gennemsnitlige overnormale afkast
(CAAR) fra de forskellige hypotesers stikprover afviger signifikant fra 0%, vil der dermed kunne konklu-
deres, hvorvidt de forskellige typer transaktioner formar at skabe eller destruere vaerdi for bidder-selska-

bets aktionarer i de fastlagte eventvinduer (Bruner, 2002).

Der vil blive benyttet en standardiseret tabel til at prasentere afthandlingens resultater for hver enkelt
hypotese, der testes. Den forste rekke angiver hvilket eventvindue, der analyseres. Den anden rakke har
til formal at prasentere det beregnede CAAR fra transaktionerne inddelt efter forskellige karakteristika.
Den tredje og fjerde rakke reprasenterer det hojeste og laveste kumulative afkast observeret af en enkelt
transaktion i den givne portefolje. Den femte til syvende raekke reprasenterer stikprovernes standardat-

vigelse, kritiske vaerdi og t-statistik, hvilket benyttes til at be- eller afkraefte athandlingens nul-hypoteser.

8.1 Test af den overordnede vardiskabelse

For de individuelle test af athandlingens hypoteser pabegyndes vil den overordnede vardiskabelse for
bidder-selskabernes aktionarer blive undersogt. Der testes med andre ord for, hvorvidt aktiekurserne for
bidder-selskabet i gennemsnit reagerer positivt eller negativt pa M&A-transaktion i dagene omkredsende
M&A-annonceringsdatoerne. Konklusionen, der drages pa denne indledende test, er dog ikke nok til
alene at forsta faktorerne bag vardiskabelsen i transaktionerne. Konklusionen kan for alvor drages, nar
athandlingens underhypoteser bliver testet. Athandlingens totale dataszt pa 1127 transaktioner er ind-
draget i denne mere omfattende test. Nedenfor ses tabel 8.1, der danner overblikket over testens resulta-

ter.
Som det ses i tabellen, er det overnormale afkast positivt for alle de tre forskellige lengder af eventvin-

duer. Derudover bekraftes disse resultaters signifikans ved, at populationens t-statistik er uden for den

kritiske vaerdi pa +-1,90, jf. afsnit 6.2.1.5.
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Tabel 8.1. Test af den overordnede verdiskabelse

Eventvindue [2,2]  [55 [10,10]
CAAR 0,70%  0,76%  0,59%
Max 3430% 32,12%  48,42%
Min 53,13% -54,45% -60,42%
Standardafvigelsen 6,50%  7,81%  9,64%
Kritiske vaerdi +1,96  +196  +1,96
t-statistik 3,60 3,28 2,06
Antal observationer [n] 1127 1127 1127

Kilde: Egen tilvirkning

Dette indikerer, at der overordnet gennemsnitligt formar at blive skabt aktionarvardi for bidder-selska-
berne pa kort sigt. Med andre ord forkastes HO-hypotesen ved test af den overordnede vardiskabelse i
datasattet. Dette er en yderst interessant observation, da det modsiger konklusionen draget af Bruner
(2002), der fremlagde resultaterne fra 44 tidligere empiriske studier, der analyserer det overnormale atkast
for bidder-virksomhederne og konkluderer, at de 1 gennemsnit opnar et overnormalt atkast pa nul ved
M&A-annonceringer, jf. kapitel 5. Dette indledende resultat betyder, at der er rig mulighed for, ved hjzlp
af de kommende hypotesetest, at finde driverne bag vardiskabelse. Standardatvigelserne pa henholdsvis
06,50%, 7,81% og 9,64% for eventvinduerne [-2, 2], [-5, 5] og [-10, 10] indikerer desuden, at der er en stor
variationen i selskabernes aktiekursreaktioner. For eksempel var det hojeste overnormale afkast fra en
enkelt transaktion i evenvinduet [-2, 2] pa 34,30%%, mens det laveste negative overnormale afkast i
samme eventvindue fra en enkelt transaktion var pa -53,13%. P4 baggrund af dette er det interessant at
undersoge, hvorvidt disse store forskelle kan give en bedre forstielse for, hvilke typer af M&A-transak-

tioner, der formar at vere vardiskabende eller vardidestruerende.

En interessant observation er desuden, at det overnormale afkast ser ud til at blive mindre, jo storre
eventvinduet bliver. For eksempel gir det overnormale afkast fra 0,70% i vinduet [-2, 2] til 0,59% i vin-
duet [-10, 10]. Forskellen bekraftes ogsa igennem t-statistikken, der gar fra henholdsvis 3,60 til 2,06 1
petioderne [-2, 2] til [-10, 10], hvilket indikerer en storre signifikans pa helt kort sigt. En teoretisk forkla-
ring kunne vare “’the overreaction hypothesis”, der postulerer, at investorer overreagerer ved offentlig-
gorelsen ny information, der vedrorer et specifikt selskab. Dette medforer, at aktickursen stiger eller

falder disproportionalt meget pa den helt korte sigt efterfulgt af en normalisering af aktickursen (Clare &

25 Barracuda Networks opkeb af Intronics Inc. 29/9/2015
26 Acco Brands opkeb af MeadWestco’s Consumer & Office Product business 17/11/2011
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Thomas, 1995). Denne indledende test af den overordnede vardiskabelse danner hermed grundlaget for
yderligere research. Transaktionerne i athandlingens dataszt formar i gennemsnit at genere et positivt

afkast, hvilket gor det interessant at se resultaterne i de kommende afsnit.

8.2 Hypotese 1: Virksomhedsintegration

8.2.1 ‘Test af horisontale transaktioner

Tabel 8.2. Test af horisontale transaktioner

Eventvindue [22]  [55] [0, 10]
CAAR 0,84%  0,75%  0,40%
Max 24,09%  31,64%  48,42%
Min -27,68% -45,53% -43,76%
Standardafvigelsen 6,90%  8,37%  10,34%
Kritiske vaerdi +1,97 +1,97 +1,97
t-statistik 2,35 1,73 0,75
Antal observationer [n] 371 371 371

Kilde: Egen tilvirkning

Ovenstaende tabel 8.2 viser, at der pa den helt korte sigt, [-2, 2], skabes et signifikant positivt CAAR pa
0,84%, hvorved HO-hypotesen afvises. Denne konklusion folger bade Sharur (2005) og Fee et al (2003),
der ligeledes undersogte effekten af horisontale transaktioner 1 USA, jf. afsnit 3.1. De teoretiske forkla-
ringer pa den kortsigtede vaerdiskabelse vurderes at vaere markedets forventninger til forbedret konkur-
rencekraft, salgssynergier samt ”economies of scale & scope”. Pi lidt lengere sigt vises ogsa et positivt
CAAR pa henholdsvis 0,75% og 0,40% i [-5, 5] og [-10, 10], hvilket dog ikke har statistisk signifikans pa
5% niveauet. Dette indikerer, at markedets umiddelbare respons er positivt, men til gengald faldende i
takt med, at det far muligheden for at analysere de enkelte target-selskaber samt vardien af integrationen
af dem i bidder-selskabet. ”The overreaction hypothesis” kunne ogsa her, ligesom i afsnit 8.1, vare en

forklaring pa denne udvikling.
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8.2.2 ‘Test af vertikale transaktioner

Tabel 8.3. Test af vertikale transaktioner

Eventvindue [-2, 2] [-5, 5] [-10, 10]
CAAR 1,83% 2,03% 1,83%
Max 3430%  32,12%  36,42%
Min -19,35%  -54,45%  -60,42%
Standardafvigelsen 6,19% 8,55% 10,38%
Kritiske verdi +1,97 +1,97 +1,97
t-statistik 3,82 3,06 2,28
Antal observationer [n] 167 167 167

Kilde: Egen tilvirkning

Ovenstiende tabel 8.3 viser, at der skabes signifikant positive afkast i samtlige forskellige eventvinduer
for vertikale transaktioner. De teoretiske forklaringer herpa indikerer, at markedets har hoje forventnin-
ger til muligheden for bedre kontrol over vardikeden, produktdifferentiering samt en konkurrencemas-
sige fordel, jf. afsnit 2.1.2. Det er interessant at bemarke, at de positive afkast er hojere ved vertikale
transaktioner end ved horisontale transaktioner. CAAR ligger pa hele 1,83% i eventvinduerne [-2, 2] og
[-10, 10], mens det ligger pa 2,03% i eventvinduet [-5, 5]. Dette resultat modsiger Walker (2000), der
konkluderede, at horisontale transaktioner skabte mere vardi end vertikale transaktioner i USA, jf. afsnit
3.1. Dette indikerer, at markedet pa kort sigt har hoje forventninger til vaerdiskabelsen i de vertikale inte-
grationer. Opsummerende kan det konkluderes, at bade horisontale og vertikale transaktioner formar at

skabe vardi pa kort sigt.

8.2.3 Test af konglomerater

Tabel 8.4. Test af konglomerater

Eventvindue [-2, 2] [-5,5] [-10, 10]
CAAR 0,44%  0,58%  0,72%
Max 19,45%  29,80%  31,81%
Min -2820% -29,83% -34,23%
Standardafvigelsen 5,75% 7,06% 8,62%
Kritiske veerdi +1,97 +1,97 +1,97
t-statistik 1,62 1,76 1,78
Antal observationer [n] 457 457 457

Kilde: Egen tilvirkning
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Som det kan ses af ovenstdende tabel 8.4, formar konglomeraterne i dette studie at skabe et positiv CAAR
i alle tre eventvinduer. Det er dog vigtigt at understrege, at disse resultater ikke er signifikante, hvorfor
HO-hypotesen om, at konglomerater ikke formar at skabe et signifikant positivt afkast for bidder-selska-
bernes aktionzrer pa kort sigt, bekraftes. Resultaterne er dog stadigvak mere positive end, hvad andre
empiriske undersogelser har vist. Bide Berger & Ofek (1995) og Maquieira et al (1998) fandt negative
afkast for amerikanske konglomerater, jf. afsnit 3.1. Resultatet anses derfor som en indikation for, at
markedet reagerer neutralt ved annonceringen af planerne om et konglomerat. Dette stemmer overens

med de forventninger, der blev defineret i kapitel 4.

8.3 Hypotese 2: Transaktionsfinansiering

8.3.1 Test af egenkapitalfinansierede transaktioner

Tabel 8.5. Test af egenkapitalfinansierede transaktioner

Eventvindue [-2, 2] [-5,5] [-10, 10]
CAAR 0,12%  -0,42%  -1,05%
Max 34,30% 31,90%  31,14%
Min -27,68% -54,45% -60,42%
Standardafvigelsen 9,38%  11,24%  13,07%
Kritiske vaerdi +1,972 £1972 %1972
t-statistik 0,18 -0,52 -1,11

Antal observationer [n] 192 192 192

Kilde: Egen tilvirkning

Som det blev introduceret i afsnit 2.3.3 argumenter “The pecking order theory” for, at markedet altid vil
antage, at virksomheder ikke valger at udstede egenkapital, hvis de mener, at dets aktiekurs er undervur-
deret. Forklaring herpd er, at markedet ser en udstedelse af egenkapital som et indirekte signal om, at
aktiekursen er overvurderet, hvilket sa potentielt kan lede til en negativ indflydelse pa aktickursen. Som
det ses af tabel 8.5, skabes der et positivt CAAR pa 0,12% i eventvinduet [-2, 2], mens der destrueres
veerdi ved en CAAR pa henholdsvis -0,42% og -1,05% 1 eventvinduerne [-5, 5] og [-10, 10]. Samtlige
resultater er dog insignifikante, hvorfor HO-hypotesen bekraftes. Til trods for denne insignifikans, synes
resultaterne dog at stemme godt overens med “The pecking order theory”, isaer nir de egenkapitalfina-
niserede transaktioner sammenlignes med resultaterne fra de fremmed- og kontantfinansierede transak-
tioner i nedenstaende afsnit 8.3.2 og 8.3.3. Ligeledes stotter resultaterne op om de historiske eventstudier

over amerikanske selskaber, lavet af Asquith, Bruner & Mulluns (1987), Huang & Walkling (1987) og
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Yook (2003). Det konkluderes derfor, at de egenkapitalfinansierede transaktioner lever op til forventnin-

gen defineret 1 kapitel 4.

8.3.2 Test af fremmedkapitalfinansierede transaktioner

Tabel 8.6. Test af fremmedkapitalfinansierede transaktioner

Eventvindue [-2, 2] [-5,5] [-10, 10]
CAAR 2,12%  2,06% 1,85%
Max 24,55% 32,12%  38,86%
Min -21,04% -20,64% -26,49%
Standardafvigelsen 6,02%  7,07% 9,09%
Kritiske veerdi +1,970 +£1970 +1,970
t-statistik 5,34 4,41 3,09
Antal observationer [n] 230 230 230

Kilde: Egen tilvirkning

Som konkluderet i det teoretiske afsnit 2.2 kan gzld fungere som en katalysator for at forbedre investe-
ringsafkast, hvilket giver forventningen om, at markedet vil reagere positivt pa fremmedkapitalfinansie-
rede transaktioner. Den ogede risiko, der folger med at benytte sig af gzld i en transaktion, signalerer til
markedet, at ledelsen har en hoj forventning om, at transaktionen vil blive succesfuld. Denne teoti be-
kreftes i tabel 8.6, hvoraf fremgar, at der skabes signifikant positive CAAR veardier pa henholdsvis 2,12%,
2,06% og 1,85% i eventvinduerne [-2, 2], [-5, 5] og [-10, 10], hvorfor HO-hypotesen afvises. Ydermere
observeres en faldende trend i CAAR, desto lengere eventvinduerne strakker sig, hvilket indikerer, at
markedets ojeblikkelige aktiekursreaktion er hoj, hvorefter der sker en normalisering af aktiekursen i takt
med, at markedet fir analyseret target-selskabet samt transaktionsafkastet. Dette fanomen er et typisk
resultat af markedspsykologi og synes ikke at vare overraskende (Clare & Thomas, 1995). Endelig stotter
resultaterne ogsa op om Jensen’s (1986) argument om, at finansiering af investeringsprojekter sisom et
virksomhedsopkeb via fremmedkapital er en effektiv metode til at reducere agentproblemer, da det virker

som en kontrolfunktion, der optimerer selskabets performance, jf. afsnit 2.3.
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8.3.3 Test af kontantfinansierede transaktioner

Tabel 8.7. Test af kontantfinansierede transaktioner

Eventvindue [-2, 2] [-5,5] [-10, 10]
CAAR 0,50%  0,74% 0,78%
Max 17,11%  31,64%  48,42%
Min -53,13% -40,08% -38,72%
Standardafvigelsen 4,96% 6,23% 8,22%
Kritiske vaerdi +1,964 +£1,964 11,964
t-statistik 2,60 3,06 2,42
Antal observationer [n] 658 658 658

Kilde: Egen tilvirkning

Det positive ved at have en sterk likviditetsstyrke er friheden til at investere i projekter med positive
nutidsvaerdier, si snart muligheden opstar. Som det fremgar af tabel 8.7, skabes der signifikant positive
afkast i alle tre eventvinduer pa henholdsvis 0,50%, 0,74% og 0,78% i eventvinduerne [-2, 2], [-5, 5] og |-
10, 10], hvorfor samtlige HO-hypoteser afvises. Det bekreftes hermed, at markedet pd kort sigt reagerer

positivt pd annoncering af kontantfinansierede transaktioner.

Det empiriske resultat bekrefter ogsa ”The pecking order theory” om, at virksomheder altid foretrakker
at finansiere deres virksomhedsopkeb internt, da det er hurtigt og ikke krever nogle omkostninger som
ved en gxldudstedelse eller aktieemission, ligesom det alt andet lige er mindre risikofyldt end at hente
finansiering udefra. Det bekraftes ydermere, at de kontantfinansierede transaktioner er de mindst risiko-
tyldte ved at undersoge deres standardafvigelse sammenlignet med de egen- og fremmedkapitalfinansie-
rede transaktioner, hvor det fremgar, at de har de laveste vaerdier. Resultaterne stemmer slutteligt ogsa
overens med de historiske resultater frembragt af de amerikanske studier af Franks et al. (1988) og Shleifer

& Vishny (2003) samt det europaiske studie af Goergen & Renneboog (2004), jf. afsnit 3.2.
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8.4 Hypotese 3: Geldserviceringsevne

Tabel 8.8. Test af gzeldserviceringsevne

Kvartil Laveste 25% 25%-50%
Eventvindue [2,2]  [-55 [10,10]| [2,2] [-5,5] [-10,10]
CAAR -0,56%  -0,49%  -0,69% | 1,66%  1,39%  0,93%
Max 22,09%  32,12%  36,42% | 34,30% 31,90% 31,81%
Min -28,20% -29,83% -34,23% | -24,03% -27,51% -24,67%
Standardafvigelsen 7,50%  8,45%  10,51% | 6,22%  7,19%  8,27%
Kritiske vaerdi +1,969 +1,969 £1,969 | £1,969 +1,969 11,969
t-statistik -1,24 -0,96 -1,09 4,42 321 1,87
Antal observationer [n] 275 275 275 275 275 275
Kvartil 51%-75% Top 25%
Eventvindue [2,2]  [-5,5 [10,10]| [2,2] [-5,5] [-10,10]
CAAR 0,70%  1,00%  1,01% | 1,02%  1,08%  1,08%
Max 20,57% 21,69% 31,14% | 24,55% 31,64% 48,42%
Min -53,13% -45,53% -43,76% | -27,68% -54,45% -60,42%
Standardafvigelsen 6,29% 7,56%  9,53% | 5,76% 7,75%  9,99%
Kritiske verdi +1,969 +1,969 £1,969 | £1,969 +1,969 11,969
t-statistik 1,84 2,19 1,76 2,94 2,31 1,80
Antal observationer [n] 275 275 275 276 276 276

Kilde: Egen tilvirkning

“The Free Cash Flow Problem” blev beskrevet 1 afsnit 2.3.1 og postulerer grundlaggende, at likviditets-
sterke selskaber skaber mindre vardi ved M&A-annonceringer end likviditetssvage virksomheder, da
markedet bekymrer sig om, hvorvidt selskabsledernes motivation for transaktionen udspringer af egen
personlig interesse frem for investorernes. Dette blev derfor ogsa forventningen til denne afthandlings
empiriske resultater. Ovenstiaende tabel 8.8 grupperer bidder-selskabernes gzldserviceringsevne ved at
tage udgangspunkt i relationen mellem deres nettorentebarende gzld og driftsindtjening som beskrevet
i afsnit 5.3. Som det fremgir af tabellen, ses et resultat, der pa interessant vis ikke bakker op om “The
Free Cash Flow Problem”. Til trods for deres insignifikans, kan det ses, at selskaberne med det 25%
laveste likviditetsstyrke (hojeste finansielle gearing) generer negative, dog insignifikante, CAAR vzardier
pa henholdsvis -0,56%, -0,49% og -0,69% i eventvinduerne [-2, 2], [-5, 5] og [-10, 10]. Dette modsiger
kontrolhypotesen om, at en oget galdsandel motiverer ledelsen til at have et storre fokus pa selskabets
drift, sa det er i stand til at betale sine gzldforpligtigelser, hvilket dermed forhindrer virksomhederne i at
benytte selskabets generede frie pengestromme til at investere i potentielle lavafkastinvesteringer. Endelig

kan det bekraftes, at athandlingens empiriske resultater ikke stotter op om konklusionen draget af Jarred
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Harford (1999), der udforte lignende studier over amerikanske selskaber, jf. afsnit 3.3. Diskussionsafsnit

9.1.2 vil undersoge nermere, hvad der menes at kunne forklare denne interessante afvigelse.

8.5 Hypotese 4: Selskabets historiske performance

Figur 8.9. Test af selskabets historiske performance

Kvartil Laveste 25% 25%-50%
Eventvindue [-2, 2] [-5, 5] [-10, 10] [-2, 2] [-5, 5] [-10, 10]
CAAR 0,10% -0,20% -0,60% 1,30% 1,81% 2,10%
Max 22,09%  31,64%  48,42% | 3430% = 31,90%  31,12%
Min -28,20%  -54,45%  -60,42% | -21,61% -25,29%  -27,82%
Standardafvigelsen 7,77% 9,60% 12,13% 6,76% 7,75% 9,45%
Kritiske veerdi +£1,969  £1,969  £1,969 | £1,969  £1969  £1,969
t-statistik 0,22 -0,34 -0,82 3,18 3,87 3,70
Antal observationer [n] 276 276 276 276 276 276
Kvartil 51%-75% Top 25%
Eventvindue [-2, 2] [-5, 5] [-10, 10] [-2, 2] [-5, 5] [-10, 10]
CAAR 1,07% 1,10% 0,74% 0,40% 0,43% 0,25%
Max 24,55%  32,12%  38,86% | 22,27%  29,80% = 24,57%
Min -24,03%  -27,51%  -29,65% | -53,13%  -45,53%  -43,76%
Standardafvigelsen 5,53% 6,83% 8,50% 5,72% 6,81% 8,03%
Kritiske veerdi +£1,969  £1,969  £1,969 | £1,969  £1969  £1,969
t-statistik 3,22 2,69 1,45 1,17 1,06 0,52
Antal observationer [n] 277 277 277 277 277 277

Kilde: Egen tilvirkning

For at vurdere om bidder-selskabernes historiske performance spiller en rolle for deres evne til at skabe
veerdi ud fra M&A-transaktioner, ses der pa deres modificerede Tobin’s QQ ratio, jf. afsnit 5.4. Baseret pa
den tidligere teoti og empiri er forventningerne til athandlingens empiriske resultater, at selskaber med
hoje Tobin’s QQ verdier, som denne athandling undersoger, pa kort sigt opnar hojere positive afkast end
selskaber med lave Tobin’s Q vardier. Som det fremgar af tabel 8.9, kan denne hypotese kun delvist
bekraftes. Ganske rigtigt observeres det, at selskaberne pd med de 25% laveste Q-vardier formar at
genere lave og sagar negative CAAR-vardier pa henholdsvis 0,10%, -0,20% og -0,60% 1 eventvinduerne
[-2, 2], [-5, 5] og [-10, 10]. Disse resultater er dog insignifikante, men ma konstateres under alle omstaen-
digheder at vaere i den lave ende. Modsatningsvis observeres, at selskaberne med de hgjeste 25% Q-
vaerdier CAAR vardier generer relativt lave og ogsa insignifikante CAAR-vardier pa henholdsvis 0,40%,
0,43% og 0,25% i eventvinduerne [-2, 2], [-5, 5] og [-10, 10]. Dette resultat stemmer ikke overens med de
predefinerede forventninger samt Lang, Stulz & Walkling’s (1991) studier, der konkluderede, at selskaber

med hoje Q vardier, med andre ord de bedre performende virksomheder, opnar hojere positive afkast,
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jf. afsnit 3.4. En dybere diskussion af denne afvigelse fra athandlingens forventning vil vare temaet i

afsnit 9.1.3.
Det kan konstateres, at selskaberne med den hojeste vaerdiskabelse ligger i intervallet 25%-50%, hvilket
med andre ord er bidder-selskaber med Q-vardier indenfor intervallet 1,22-1,55. Dette tyder pa, at mar-

kedet reagerer positivt pa stabile selskaber med moderate Tobin’s Q ratioet.

8.6 Hypotese 5: Det geografiske perspektiv

Tabel 8.10. Test af det geografiske perspektiv

Transaktionstype National International
Eventvindue [-2, 2] [-5,5] [-10,10] [-2, 2] [-5,5] [-10,10]
CAAR 0,61% 0,63% 0,40% 0,92% 1,11% 1,01%
Max 3430%  32,12%  48,42% | 15,17% = 29,80%  32,36%
Min -53,13%  -45,53%  -43,76% | -27,68%  -54,45%  -60,42%
Standardafvigelsen 06,75% 7,86% 9,77% 5,83% 7,82% 9,39%
Kiritiske vaerdi +1,963  £1,963  +1,963 | 1970 £1970 £1,970
t-statistik 2,67 2,38 1,22 2,45 2,21 1,67
Antal observationer [n] 884 884 884 243 243 243

Kilde: Egen tilvirkning

Som det ses af ovenstiaende tabel 8.10 formar de internationale transaktioner at skabe positive overnor-
male afkast pa henholdsvis 0,92%, 1,11% og 1,01% i eventvinduerne [-2, 2], [-5, 5] og [-10, 10], hvor der
desuden er statistisk signifikans i de to forste eventvinduer. Bemarkelsesvardigt formér de internationale
transaktioner desuden at skabe et hojere overnormalt afkast end de nationale transaktioner. Dette er en
indikation om, at OLI-modellens tre betingelser: Ejerspecifikke fordele, lokaliserings-specifikke fordele

samt internaliseringsfordele helt eller delvist er opfyldt ved disse transaktioner, jf. afsnit 2.5.1.

Som det blev introduceret i afsnit 3.5 er der forskelle i de historiske empiriske undersogelser af, hvorvidt
udenlandske investeringer er fordelagtige for bidder-selskaberne. Denne athandlings empiriske resultater
stemmer overens med Zenner & Hazelkorn (2004), der konkluderede, at bidder-selskaber i USA for
perioden 1990-2002 opnir et hojere afkast, nar de indgar i internationale transaktioner frem for at opkebe
target-selskaber inden for landets granser. Pa linje med dette forskningsresultat kan det konkluderes, at
disse positive resultater i denne afthandlings empiriske undersogelse med hoj sandsynlighed kan tilskrives
muligheden for bredere geografisk dakning og adgang til bade lokal teknologisk ekspertise og billige

produktionsfaciliteter.
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8.7 Hypotese 6: Transaktionssterrelsen

Tabel 8.11. Test af transaktionsstorrelsen

Kvartil Laveste 25% 25%0-50%
Eventvindue [-2, 2] [-5, 5] [-10, 10] [-2, 2] [-5, 5] [-10, 10]
CAAR -0,09% 0,09% -0,22% 0,26% 0,29% 0,25%
Max 13,22%  29,80%  24,57% | 13,01%  21,45%  29,95%
Min -21,19%  -12,89%  -21,66% | -53,13% -40,08%  -38,72%
Standardafvigelsen 3,13% 4,51% 6,11% 5,64% 5,96% 8,10%
Kritiske veerdi +1,968  £1,968 £1968 | £1,968  £1,968  £1,968
t-statistik -0,50 0,34 -0,60 0,78 0,82 0,51
Antal observationer [n] 282 282 282 281 281 281
Kvartil 51%-75% Top 25%
Eventvindue [-2, 2] [-5, 5] [-10, 10] [-2, 2] [-5, 5] [-10, 10]
CAAR 1,43% 1,72% 1,49% 1,18% 0,95% 0,85%
Max 2455%  2426%  38,86% | 34,30% = 32,12% = 48,42%
Min -27,27%  -2529%  -24,49% | -28,20%  -54,45%  -60,42%
Standardafvigelsen 5,56% 7,23% 9,06% 9,77%  11,61%  13,65%
Kritiske vaerdi +1,968  £1,968 £1968 | £1,968  £1,968  £1,968
t-statistik 4,33 3,99 2,76 2,02 1,38 1,05
Antal observationer [n] 282 282 282 282 282 282

Kilde: Egen tilvirkning

Denne test har til formal at male vardiskabelsen baseret pé transaktionernes relative storrelse 1 forhold
til bidder-selskabet. I det teoretiske afsnit blev der argumenteret for, at transaktioner, hvor target-selska-
bet har en signifikant storrelse i forholdet til bidder-virksomheden, har et storre potentiale for at skabe
synergier igennem foreget konkurrencekraft, ”economies of scale & scope”. Dog har de tidligere empi-
riske studier vist sig at divergere 1 henseende til, hvordan denne faktor udfolder sig, hvorfor der ikke har
vaeret nogen konkret forventning til de empiriske resultater i denne afthandling. Som det fremgar af tabel
8.11 formar de storste transaktioner (top 25%) at levere positive overnormale afkast pa henholdsvis
1,18%, 0,95% og 0,85% 1 eventvinduerne [-2, 2], [-5, 5] og [-10, 10], hvor det forste eventvindue, [-2, 2],

er signifikant.

Dette stotter op om Kane (2000) og Moeller, Schlingemann & Stulz (2004) argument om, at storre trans-
aktioner resulterer i storre vaerdiskabelse, da storre target-selskaber ogsa betyder et storre potentiale for
at opna potentielle synergier. Derudover observeres der lave og insignifikante overnormale afkast pa
henholdsvis -0,09%, 0,09% og -0,22% i eventvinduerne [-2, 2], [-5, 5] og [-10, 10] i de 25% mindste
relative transaktionsstorrelser. Dette resultat modsiger konklusionen hos Al-Sharkas (2003) og Bradley &

Sundaram (2004) om, at ledere har tendens til at vaelge store M&A-transaktioner, da det typisk vil have
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en positiv indflydelse pa deres aflonning, hvilket ikke altid vil vare det bedste valg for bidder-selskabernes

aktionzrer.

8.8 Hypotese 7: Selskabsstorrelsen

Tabel 8.12. Test af selskabsstorrelsen

Kvartil Laveste 25% 25%-50%
Eventvindue [2,2]  [5,5 [10,10]| [2,2] [55 [-10,10]
CAAR 2,33%  2,04%  223% | 041%  0,82%  0,51%
Max 3430% 32,12%  48,42% | 22,09%  29,80%  33,95%
Min -53,13% -54,45% -60,42% | -25,16% -25,29% -34,23%
Standardafvigelsen 9,15%  11,26%  13,40% | 6,55%  7,48%  9,93%
Kritiske veerdi +1,968 +£1,968 +£1,968 | £1,968 +1,968 +1,968
t-statistik 428 3,05 2,79 1,06 1,84 0,86
Antal observationer [n] 282 282 282 281 281 281
Kvartil 51%-75% Top 25%
Eventvindue [2,2]  [5,5 [10,10]| [2,2] [55] [10,10]
CAAR 0,48%  053%  0,12% | -0,44%  -0,34%  -0,48%
Max 18,99%  18,75%  20,61% | 12,53% 14,97%  19,25%
Min -17,45% -26,00% -29,65% | -21,19% -20,64% -21,66%
Standardafvigelsen 4,91% 6,12% 7,25% 3,84% 4,62% 6,17%
Kritiske veerdi +1,968 +£1,968 +£1,968 | £1,968 +1,968 1,968
t-statistik 1,63 1,46 0,28 -1,93 -1,24 -1,32
Antal observationer [n] 282 282 282 282 282 282

Kilde: Egen tilvirkning

Denne test har til formal at male vardiskabelsen baseret pa bidder-selskabernes absolutte storrelse. Som
det blev diskuteret 1 afsnit 2.7 er der gennemgaende teoretisk enighed om, at der kan opstda mange positive
folgevirkninger i takt med, at et selskab bliver storre og storre. Det kan eksempelvis vare ”economies of
scope & scale” samt en bedre styrke overfor eksterne trusler, som dem der bliver presenteret i Porter’s
fem konkurrencekrafter (Porter, 1979). Til trods for disse positive faktorer, kan det ses, at de 25% storste
selskaber kun formar at genere insignifikante negative CAAR-vardier pa henholdsvis -0,44%, -0,34% og
-0,48% i eventvinduerne [-2, 2], [-5, 5] og [-10, 10]. Dette resultat understotter de teoretiske argumenter
om, at store virksomheder kan stode ind i stigende kompleksitet i takt med, at selskabet vokser, sisom
kulturelle barrier over landegranser, komplicerede IT-systemer og ineffektiv kommunikation mellem
medarbejdere. Ydemere stotter resultatet ogsa op om Gorton et al (2009) argument om, at store selskaber
har en tendens til at betale for meget for deres virksomhedsopkeb, hvilket naturligvis har en negativ

effekt pa transaktionsafkastet.
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Endelig observeres det, at de 25% mindste bidder-selskaber 1 dataszttet formar at skabe de hojeste
CAAR-verdier pa henholdsvis 2,33%, 2,04% og 2,23% i eventvinduerne [-2, 2], [-5, 5] og [-10, 10]. Dette
resultat stotter op om de tidligere historiske studier af Moeller, Schlingemann and Stulz (2004), Mitchell

and Stafford (2000) og Humphery et al (2014).

8.9 Opversigt over athandlingens empiriske resultater

Athandlingens empiriske resultater er hermed blevet gennemgaet, hvad der har givet mulighed for at
identificere, hvilke faktorer der har vist sig at vare verdiskabende, vardineutrale eller verdidestruerende
1 M&A-transaktioner. Et overblik over athandlingens empiriske hovedresultater illustreres i nedenstiende

tabel 8.13.

Tabel 8.13: Oversigt over athandlingens empiriske hovedresultater

Hypotese nt. Karakteristika Signifikant forskelligt fra 0%?
[22] | [5,5 | [10,10]
Hypotese 0 Alle transaktioner Ja Ja Ja
Hypotese 1a  [Horisontale transaktioner Ja Nej Nej
Hypotese 1b  [Vertikale transaktioner Ja Ja Ja
Hypotese 1c  |Konglomerater Nej Nej Nej
Hypotese 2a  [Egenkapitalfinansierede transaktioner Nej Nej Nej
Hypotese 2b  [Fremmedkapitalfinansierede transaktioner Ja Ja Ja
Hypotese 2c  |Kontantfinansierede transaktioner Ja Ja Ja
Hypotese 3a  [Likviditetssterke selskaber Ja Ja Ja
Hypotese 3b  [Likviditetssvage selskaber Nej Nej Nej
Hypotese 4a  |Selskaber med god historisk performance Ja Ja Nej
Hypotese 4b  |Selskaber med darlig historisk performance Ja Ja Nej
Hypotese 5a  [Lokalt target-selskab Ja Ja Nej
Hypotese 5b  [Internationalt target-selskab Ja Ja Nej
Hypotese 6a  [Relativ store transaktionstorrelser Ja Ja Ja
Hypotese 6b  |Relativ sma transaktionstorrelser Nej Nej Nej
Hypotese 7a  [Store bidder-selskaber Nej Nej Nej
Hypotese 7b  [Sma bidder-selskaber Ja Ja Ja

Kilde: Egen tilvirkning
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9 Diskussion

Analysen frembragte flere interessante resultater, hvilket har givet en oget forstaelse for de faktorer, der
er vardiskabende eller vaerdidestruerende i et virksomhedsopkeb set ud fra de opkebende aktionarers
synsvinkel. Ved test af den overordnede vardiskabelse kunne der helt grundlaggende pavises signifikant
positive overnormale afkast for alle de tre forskellige lengder af eventvinduer. Dette er en yderst interes-
sant observation, da det modsiger konklusionen draget af Bruner (2002). De fleste af athandlingens hy-
poteser var til gengzld i overensstemmelse med forventningerne defineret i kapitel 4. Dog frembragte
analysen et par resultater, som ikke i samme omfang var i overensstemmelse med forventningerne, hvor-
for det er interessant at se nermere pa, hvad der menes at kunne forklare disse resultater. I dette kapitel
diskuteres forst de mest overraskende afvigelser fra athandlingens forventninger. Dernast diskuteres

svaghederne ved eventstudiemetoden. Afslutningsvis folger forslag til videre studier.

9.1 Afhandlingens empiriske afvigelser

9.1.1 Den overordnede vardiskabelse

Det blev pavist i afsnit 8.1, at athandlingens fulde dataszt formar at skabe et samlet signifikant positivt
overnormalt afkast i alle tre forskellige leengder af eventvinduer. Dette betyder, at der overordnet set
bliver skabt aktionarvaerdi for bidder-selskaberne pa kort sigt. Med andre ord forkastes HO-hypotesen
ved test af den overordnede vardiskabelse i datasattet. Dette er en yderst interessant observation, da det
modsiger konklusionen draget af Bruner (2002), som fremlagde resultaterne fra 44 tidligere empiriske
studier, der analyserede det overnormale afkast for bidder-virksomhederne og konkluderer, at de 1 gen-

nemsnit opnar et overnormalt afkast pa nul ved M&A-annonceringer, jf. kapitel 5.

For pa effektiv vis at kunne sammenligne denne athandlings empiriske resultater med Bruners konklusion
om et gennemsnitligt overnormalt atkast pa nul ved M&A-transaktioner, er det naturligt at grave et spa-
destik dybere ved at se nermere pa de 44 tidligere empiriske studier, der analyserer det overnormale afkast
for bidder-virksomheder i europaziske og amerikanske transaktioner. Som tidligere navnt er variationerne

i afkastene igjnefaldende hoje, hvilket gor dem endnu mere interessant at narstudere.
De 44 tidligere empiriske studier maler vardiskabelsen i forskellige arrackker dog alle inden for perioden

1929-2001. Overordnet generer 13 af de tidligere studier vaerdidestruering, 14 formar at skabe vardineu-

tralitet, mens de sidste 17 studier paviser en vardiskabelse. En interessant og relevant observation er, at
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11 ud af de 44 tidligere studier maler vardiskabelsen pa lengere sigt. Disse studier har eventvinduer, der
straekker sig fra 365 dage til hele 1250 dage efter M&A-annonceringsdatoen (Bruner, 2002). Endnu mere
interessant, kan det yderligere observeres, at 7 af disse 11 studier genererer et signifikant negativt afkast,
mens de resterende 4 langsigtede studier er vardineutrale. Fra et teoretisk synspunkt argumenter Caves
(1989) for, at disse resultater skyldes, at bidder-selskabernes aktionarer i mange tilfalde @ndrer mening i
forhold til deres tiltro til investeringsafkastet og ogsd den lobende offentliggorelse af ny information

vedrorende transaktionen i manederne efter annonceringen.

Bruners argument om, at bidder-virksomhederne i gennemsnit opnar et overnormalt afkast pd nul ved
M&A-annonceringer bygger altsa pa tidligere studier, hvoraf en stor del er langsigtede. P4 denne bag-
grund kan der argumenteres for, at Bruners generalisering af det overnormale afkast er en anelse biased.
Hvis der eksempelvis kun tages udgangspunkt i de mere kortsigtede tidligere eventstudier behandlet af
Bruner, vil der kunne argumenteres for, at de 1 gennemsnit opnar et positivt overnormalt afkast over 0%,

hvilket dermed vil vaere pa linje med denne athandlingens overordnede resultat.

Fra et metodisk synspunkt kan Bruners inddragelse af de langsigtede eventstudier for at sige noget gene-
relt om bidder-selskabernes transaktionsafkast ogsa kritiseres, da der med hej sandsynlighed opstar for
megen stoj fra andre senere events, hvilket gor det svart at vurdere, hvorvidt estimerede overnormale

afkast stammer fra transaktionen eller helt andre faktorer (MacKinlay, 1997).

9.1.1.1 Datas=ttets sorteringskriterier

En anden forklaring pa den overordnede divergens fra Bruners resultat kan ligge 1 de sorteringskriterier,
der er blevet lagt til grund 1 denne athandling, jf. afsnit 7.1. Formalet med dette afsnit er derfor at disku-

tere, hvilke sorteringskriterier, der menes at kunne have en indflydelse pa afvigelsen.

Kriteriet om at datasettet ikke indeholder transaktioner pa under 50.000.000 USD
Denne athandling har valgt at have et minimumskrav til den opkebte virksomheds storrelse pa 50 milli-

oner USD. Hermed er det abenlyst, at en del mindre transaktioner er blevet fjernet fra dataszttet. Som
introduceret i afsnit 3.6 er det blevet dokumenteret, at transaktionstorrelsen spiller en signifikant rolle for
bidder-selskabets afkast. Dog har de tidligere empiriske studier vist sig at divergere 1 henseende til, hvor-
dan denne faktor udfolder sig. Kane (2000) og Moeller, Schlingemann & Stulz (2004) argumenterede for,
at storre transaktioner resulterer i storre vaerdiskabelse for bidder-selskabet. Hovedargumentet for denne

konklusion bygger pa, at storre target-selskaber ogsd betyder et storre potentiale for at opna potentielle
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synergier. Ydermere argumenterede Seth (1990) for, at jo sterre target-selskabet er 1 forhold til bidder-
selskabet, desto hojere sandsynlighed er der for at opna ”economies of scale” og forbedret konkurrence-
kraft. Pa den anden side viste Al-Sharkas (2003) og Bradley & Sundaram (2004) en negativ korrelation
mellem bidder-selskabers overnormale afkast og deres relative storrelse i forhold til target-selskabet.
Denne konklusion er Bradley & Sundaram (2004) enig i, idet de argumenterer for, at virksomhedernes
ledere har tendens til at valge store M&A-transaktioner, da det typisk vil have en positiv indflydelse pa
deres aflonning, hvilket ikke altid vil vare det bedste valg for bidder-selskabernes aktionarer, jf. afsnit

3.6.

Hyvis der udelukkende lyttes til Kane (2000), Moeller, Schlingemann & Stulz (2004) og Seth (1990) argu-
ment om, at storre transaktioner resulterer i storre vardiskabelse for bidder-selskabet, kan der alt andet
lige, argumenteres for, at der i athandlingen bliver frasorteret transaktioner, der potentielt leverer et min-
dre overnormalt afkast til bidder-selskabets aktionarer. Dette kunne derfor have en indflydelse pa, at det
overordnede gennemsnitlige atkast et blevet hojere, hvilket kan vare en forklaring pé afvigelsen fra Bru-
ners resultat. Dog har dette argument sine begransninger, da flere tidligere studier, sisom Al-Sharkas

(2003) og Bradley & Sundaram (2004), som naxvnt argumenter for en modsatrettet effekt.

Kriteriet om at dataswttet ikke inkluderer banker og andre finansielle institutioner
Studiets datasat afgraenses ogsa for ikke at indeholde M&A-transaktioner mellem finansielle institutioner

sasom banker og investeringsselskaber, da der blev argumenteret for, at disse selskabers forretningsom-
rade er anderledes i forhold til, hvad man vil kategorisere som traditionel selskabsdrift, jf. afsnit 7.1. Det
er derfor interessant at reflektere over, hvilken effekt det formentligt havde haft, hvis dette sorteringskri-

terium ikke var blevet effektueret.

Ved at se pd historisk empiriske resultater tegner der sig et tydeligt monster, hvad angar det transaktions-
afkast, banker har formaéet at genere. Houston & Ryngart (1994), Houston et al (2001), Scholtens & Wit
(2004) og endelig Knapp et al. (2006) fandt alle signifikant negative overnormale afkast generet fra ame-
rikanske bankopkeb i perioderne henholdsvis 1985-1991, 1980-1997, 1985-1996 og 1987-1998. De hi-
storiske generede negative overnormale afkast indikerer, at frasorteringen af finansielle institutioner har
haft en positiv indflydelse pa det overordnede gennemsnitlige overnormale afkast i denne afhandling.
Dette er selvfolgelig under antagelsen om, at disse transaktioner ville have genereret signifikant negative

afkast pa linje med de tidligere empiriske studier.
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9.1.2 Selskabernes gzldserviceringsevne

Som det blev pavist i afsnit 8.4 bakker denne athandlings empiriske resultater ikke umiddelbart op om
“The Free Cash Flow Problem”. Med andre ord kan argumentet om, at en oget gxldsandel vil reducere

agentproblemer ikke umiddelbart verificeres i denne undersogelse.

Som det blev introduceret i afsnit 2.3.1 understotter “The Free Cash Flow Problem” argumentet om, at
en oget gxldsandel motiverer ledelsen til at have et storre fokus pa selskabets drift, sa det er i stand til at
indfri sine gzldforpligtigelser. Dette vil dermed forhindre virksomheden i at benytte de generede frie
pengestromme til at investere i potentielle lavafkastinvesteringer. I dette henseende anses gzld derfor
som en kontrolfunktion, der optimerer selskabets performance. Sporgsmailet er derfor, hvorfor selska-
berne med den hojeste finansiel gearing malt ud fra nogletallet NRBG/EBITDA generer de laveste over-

normale afkast i denne athandlings empiriske studie?

En forklaring kunne vzare, at disse selskaber er naet til et punkt, hvor deres optimale kapitalstruktur er
blevet passeret. Som det blev diskuteret 1 afsnit 2.2.2, vil det betyde, at selskabet vil begynde at have en
negativ pavirkning af en for stor gaeldsandel. Dette skyldes de foregede konkursomkostninger, der opstar,
nar risikoen for, at virksomheden vil ga konkurs, stiger. Konklusionen er derfor, at der i dette tilfzelde
kan vare tale om selskaber, der er overgearede, hvorved fordelene ved en foreget fremmedkapitalandel 1
form af reducerede agentproblemer bliver overskygget af den modsatrettede effekt pa grund af de for-
ogede konkursomkostninger. Dette forhold har dermed en negativ effekt pa det kortsigtede afkast af de

transaktioner, selskabet gennemforer.

En interessant observation er, at selskaberne i intervallet 25%-50% formar at genere de hojeste signifi-
kante CAAR-vardier pa henholdsvis 1,66% og 1,39% i eventvinduerne [-2, 2] og [-5, 5], jf. tabel 8.8.
Forklaringen pa denne positive vardiskabelse kan vare, at disse selskaber netop formar at finde en opti-
mal gxldsandelsgrad, hvor der opnas en god vardiskabende effekt igennem reduktionen af agentproble-

mer, men dog ikke i sidan en grad, at det medforer for hoje konkursomkostninger.
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9.1.3 Selskabets historiske performance

Som det blev pavist i afsnit 8.5, bakker denne athandlings empiriske resultater kun delvist op om den
tidligere empiri om, at selskaber med hoje Tobin’s Q vardier pa kort sigt opnar hejere positive afkast
end selskaber med lave Tobin’s QQ vardier. I overensstemmelse med forventningerne blev det observeret,
at selskaberne med de 25% laveste Q-vardier formar at genere lave og sdgar negative insignifikante
CAAR-verdier pa henholdsvis 0,10%, -0,20% og -0,60% i eventvinduerne [-2, 2], [-5, 5] og [-10, 10]. Pa
den anden side blev det ogsd observeret, at selskaberne med de hojeste Q-vardier 25% CAAR veardier
generer relativt lave og ogsa insignifikante CAAR-vardier pa henholdsvis 0,40%, 0,43% og 0,25% i event-
vinduerne [-2, 2], [-5, 5] og [-10, 10]. Det sidste resultat var overraskende, da forventningen var, at netop
disse selskaber ville genere de hojeste CAAR-vardier. Sporgsmalet er derfor, hvad der kan forklare denne

afvigelse?

Til besvarelse af dette sporgsmal er det relevant at forholde sig kritisk til den modificerede Tobin’s Q
ratio, der er en kurs-indre-lignende vaerdi, jf. afsnit 5.4. Nogletallet kan kritiseres for at have sine svaghe-
der, da det i hoj grad varierer fra industri til industri. For eksempel vil teknologiselskaber typisk have
hojere Tobin’s Q vardier, da de fleste af deres aktiver ofte er immaterielle sisom goodwill, patenter og
software. Dette vil med andre ord betyde, at en sammenligning pa tvers af industrier er vanskelig, hvilket

kan vare en forklaring pa, at en rankering igennem dette nogletal kan medfere misvisende resultater.

Endelig kunne en praktisk forklaring pa afvigelsen vere, at aktionzrerne i selskaberne med de hojeste Q-
veerdier har for hoje forventninger til selskabernes individuelle performance. En annoncering om et plud-
seligt virksomhedsopkeb kunne derfor signalere til markedet, at selskabet muligvis har svart ved at imo-

dekomme de hoje forventninger pa organisk vis, hvilket kan skabe uro hos investorerne.

9.2 Antagelserne bag eventstudiemetoden

Som det blev introduceret i afsnit 6.2, er der to essentielle antagelser bag udferelsen af eventstudiet ved
brug af markedsmodellen. Den forste er, at akticatkastene skal vare normalfordelte, mens den anden er,
at de skal vere uathaengige. Formilet med dette afsnit er kortfattet at diskutere, hvorvidt disse antagelser

er realistiske.

Om aktieafkast rent faktisk kan anses for at vaere normalfordelte, er et interessant forskningsomrade, da

det er en af nogleantagelserne i dele af moderne portefoljeteori. Eugene Fama (1965) rejste betydelig
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kritik af antagelsen og argumenterede for - med afszt i empiriske studier over amerikanske aktier i peri-
oden 1897-1959 - at den var for simpel og ikke stemmer overens med virkeligheden. Han argumenterede
for, at aktieafkast generelt har storre udsving end den klassiske normalfordeling. Han mener, at der typisk
vil vaere flere observationer centeret omkring middelvardien og samtidig flere ekstreme observationer,
hvilket medforer tykkere haler. Nar der ses pa histogrammet over denne afhandlings CAR-vzardier i ap-
pendix 1, kan det ses, at fordelingen har en del ekstreme observationer, hvilket stotter op om Fama’s
konklusion. Et nyere studie, udfert af to J.P. Morgan-analytikere (Sheikh & Qiao, 2009), bekrafter Fama’s
konklusion, da de paviser en storre antal ekstreme observationer end den klassiske normalfordeling i

amerikanske og internationale aktieafkast i perioden 1997-2007.

Antagelsen om, at aktieafkastene er uathengige, er ogsd blevet kritiseret og empirisk betvivlet. Poterba
& Summers (1988) studerede daglige aktieatkast for amerikanske aktier 1 perioden 1871-1986 og fandt en
positiv autokorrelation, der var signifikant forskellig fra nul. Dette indikerer, at den daglige variation i
kursudsvingene til en vis grad er forudsigelige pa baggrund af historiske data. Sheikh & Qiao (2009)
drager samme konklusion ved at studere amerikanske og internationale aktier i perioden 1997-2007. Pa
baggrund af disse studier kan der argumenteres for, at antagelsen om, at aktieafkast er uathangige, i visse

tilfaelde er urealistisk.

For at opsummere kan det konkluderes, at eventstudiemetoden har sine begrensninger, da empiriske
undersogelser med rette argumenterer for, at dens antagelser er uholdbare. Til trods for dette er event-
studiemetoden stadigvack en populer undersogelsesmetode, grundet dens simple design og fordi, der

endnu ikke foreligger en alternativ undersogelsesmetode, hvor der kan slakkes pa disse antagelser.
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10 Konklusion

Formalet med denne athandling var at undersoge, hvilke faktorer der har indflydelse pa vaerdiskabelsen i
M&A-transaktioner. Dette er sket igennem en dybdegiende analyse af, hvordan aktiekursen varierer i
borsnoterede amerikanske selskaber fra 1. august 2007 til 1. august 2017, nir de offentliggor, at de onsker
at opkoebe aktiemajoriteten i en anden virksomhed. Hensigten har varet at identificere, hvilke faktorer
der bidrager til enten et vaerdiskabende eller vardidestruerende virksomhedsopkeb set ud fra de opkeb-

ende aktionarers synsvinkel.

I og med at de tidligere empiriske studier pa omradet konkluderer, at bidder-virksomhedernes aktionarer
1 gennemsnit opnar et overnormalt afkast pa nul ved M&A-annonceringer, blev athandlingens hypoteser
formuleret med udgangspunkt i dette. Athandlingens syv undersporgsmal med hypoteser blev testet for,
hvorvidt de positivt eller negativt afveg fra et overnormalt afkast pa 0%. Ved hjxlp af markedsmodellen
blev eventstudiemetoden benyttet som redskab til beregning af bidder-selskabernes overnormale afkast.
Til test af resultaternes statistiske signifikans blev en t-test med en alpha-vardi pa 5% signifikansniveau

(95% sandsynlighed) benyttet. Dette kapitel har til formal at opsummere afthandlingens hovedresultater.

Ved test af den overordnede veardiskabelse blev der observeret signifikant positive overnormale afkast
for alle de tre valgte lengder af eventvinduer omkredsende M&A-annonceringsdatoerne: [-2,2], [-5,5] og
[-10,10]. Med andre ord forkastes HO-hypotesen ved test af den overordnede vardiskabelse i dataszttet.
Dette var en yderst interessant observation, da det modsiger konklusionen draget af Bruner (2002), der
konkluderer, at de i gennemsnit opnar et overnormalt afkast pa nul ved M&A-annonceringer. Til forkla-
ring af denne afvigelse argumenteres der for, at Bruner’s resultater er biased, da de ogsa inddrager event-
studier, der maler den langsigtede vaerdiskabelse ved M&A-transaktioner, der i langt de fleste tilfalde er
negative. Desuden argumenteres der for, at afvigelsen ogsa kan skyldes de anvendte sorteringskriterier,
navnlig vasentlighedskriteriet og frasorteringen af finansielle institutioner fra athandlingens datasat. Be-

svarelsen af athandlingens syv undersporgsmal faldt ud som folger:

Ved at teste vaerdiskabelsen ud fra selskabernes integrationstype blev det konstateret, at de horisontale
transaktioner skabte et signifikant positivt atkast i1 det korteste eventvindue, [-2, 2], mens der ogsa blev
skabt positive men dog insignifikante afkast i eventvinduerne [-5, 5] og [-10, 10]. De teoretiske forklarin-
ger pa denne vardiskabelse vurderes at vaere markedets forventninger til forbedret konkurrencekraft,

salgssynergier samt “economies of scale & scope. Testen af de vertikale transaktioner skabte signifikant
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positive afkast i samtlige eventvinduer. De teoretiske forklaringer herpa indikerede, at markedet har hoje
forventninger til muligheden for bedre kontrol over vardikaden, produktdifferentiering samt en konkur-
rencemassige fordel. En interessant observation var, at de positive afkast er hojere ved vertikale transak-
tioner end ved horisontale transaktioner, hvilket modsiger tidligere empiriske resultater. Endelig blev det
observeret, at konglomeraterne i dette studie skaber positive CAAR-vardier i alle tre eventvinduer. Det
er dog vigtigt at understrege, at disse resultater ikke er signifikante, hvorfor HO-hypotesen om, at kon-
glomerater ikke formar at skabe et signifikant positivt afkast for bidder-selskabernes aktionzrer pa kort

sigt, bekraftes.

Ved at teste vardiskabelsen ud fra selskabernes transaktionsfinansiering blev det konstateret, at de egen-
kapitalfinansierede transaktioner skabte et positivt CAAR 1 eventvinduet [-2, 2], mens de destruerede
veerdi i eventvinduerne [-5, 5] og [-10, 10]. Samtlige resultater er dog insignifikante, hvorfor HO-hypotesen
bekraftes. Til trods for denne insignifikans, synes resultaterne dog at stemme godt overens med “The
pecking order theory”. Ydermere blev det konstateret, at de fremmedkapitalfinansierede transaktioner
skabte signifikant positive CAAR-vardier 1 samtlige af eventvinduerne, hvorfor HO-hypotsen afvises.
Dette resultat stottet argumenterne om, at fremmedkapital bade fungerer som en katalysator for at for-
bedre investeringsafkast og er en effektiv metode til at reducere agentproblemer, da det virker som en
kontrolfunktion, der optimerer selskabets performance. De kontantfinansierede transaktioner skabte sig-
nifikant positive afkast i alle tre eventvinduer, hvorfor at samtlige HO-hypoteser afvises. Dette resultat

stottede godt op om ”The pecking order theory” og den historiske empiri pa omradet.

Ved at teste vaerdiskabelsen ud fra selskabernes gxldserviceringsevne blev det konkluderet, at selskaberne
med det 25% laveste likviditetsstyrke (hojeste finansielle gearing) generer insignifikante negative CAAR-
verdier 1 samtlige eventvinduer. Dette modsagde kontrolhypotesen om, at en oget geeldsandel motiverer
ledelsen til at have et storre fokus pa selskabets drift, sa det er i stand til at betale sine galdforpligtigelser,
hvilket dermed forhindrer virksomhederne i at benytte selskabets generede frie pengestromme til at in-
vestere i potentielle lavafkastinvesteringer. Som en forklaring pa dette argumenteres der for, at disse sel-
skaber er naet til at punkt, hvor deres optimale kapitalstruktur er blevet passeret. Konklusionen er detfor,
at der kan vare tale om selskaber, der er overgearede, hvorved fordelene ved en foroget fremmedkapi-
talandel i1 form af reducerede agentproblemer bliver overskygget af den modsatrettede effekt pa grund af
de foregede konkursomkostninger, hvilket dermed har en negativ effekt det kortsigtede atkast pa de
transaktioner selskabet gennemforer. En interessant observation er, at selskaberne 1 intervallet 25%-50%

formar at genere de hojeste signifikante CAAR-vardier, hvilket indikerer, at disse selskaber netop formar
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at finde en optimal gzldsandelsgrad, hvor der opnas en god vardiskabende effekt igennem reduktionen
af agentproblemer, men dog ikke i sidan en grad, at det bliver pa bekostning af for heje konkursomkost-

ninger.

Ved at teste vardiskabelsen ud fra selskabernes historiske performance blev det observeret, at selskaberne
pa med de 25% laveste Q-vardier formar at genere lave og sagar negative CAAR-vardier eventvinduerne.
Modsztningsvis observeres, at selskaberne med de hojeste Q-vardier 25% generer relativt lave og ogsa
insignifikante CAAR-vardier. Dette resultat stemmer ikke overens med de predefinerede forventninger
baseret pa den historiske empiri, hvilket gjorde resultatet endnu mere interessant. Som forklaring pa dette,
argumenteres der for, at den modificerede Tobin’s Q ratio, der er en kurs-indre-lignende vardi, er et
nogletal der ikke er ideelt at bruge som sammenligningsgrundlag pa tvars af forskellige industrier. Det

blev konstateret, at selskaberne med den hojeste vaerdiskabelse ligger mellem dem i intervallet 25%-50%.

De internationale transaktioner formédede at skabe positive overnormale afkast i samtlige eventvinduer,
hvor der desuden er statistisk signifikans i de to forste eventvinduer. Bemarkelsesvardigt formar de in-
ternationale transaktioner desuden at skabe et hojere overnormalt atkast end de nationale transaktioner.
Dette er en indikation om, at OLI-modellens tre betingelser: Ejerspecifikke fordele, lokaliserings-speci-

fikke fordele samt internaliseringsfordele helt eller delvist er opfyldt ved disse transaktioner.

Ved at male vardiskabelsen baseret pa transaktionernes relative storrelse i forhold til bidder-selskabet.
formaede de storste transaktioner (top 25%) at levere positive overnormale afkast i samtlige eventvin-
duer, hvor det forste eventvindue, [-2, 2], var signifikant. Dette stotter historisk empiri, der pdstir, at
storre transaktioner resulterer i storre veerdiskabelse, da storre target-selskaber ogsa betyder et storre
potentiale for at opna potentielle synergier. Derudover observeres der lave insignifikant overnormale
afkast i samtlige eventvinduerne i de 25% mindste relative transaktionsstorrelser. Dette resultat modsiger
argumentet om, at ledere har tendens til at valge store M&A-transaktioner, da det typisk vil have en
positiv indflydelse pa deres aflonning, hvilket ikke altid vil vare det bedste valg for bidder-selskabernes

aktionzrer.
Endelig ved blev det konstateret, at de 25% storste selskaber malt pa absolut storrelse formadede at genere

insignifikante negative CAAR-vardier pa i samtlige eventvinduer. Dette resultat understotter de teoreti-

ske argumenter om, at store virksomheder kan stode ind i stigende kompleksitet i takt med at selskaber
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vokser, sisom kulturelle barrier over landegranser, komplicerede I'T-systemer og ineffektiv kommunika-
tion mellem medarbejdere. Ydemere, stotter resultatet ogsa argument om, at store selskaber har en ten-
dens til at betale for meget for deres virksomhedsopkeb, hvilket naturligvis har en negativ effekt pa
transaktionsafkastet. Endelig observeres det, at de 25% mindste selskaber formdede at skabe de hojeste

CAAR-verdier i samtlige eventvinduerne pa linje med de historiske studier pa omradet.
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11 Perspektivering

Dette afsnit har til formal at introducere, hvad der ellers kunne vere spendende aspekter at forske i inden

for rammerne af hovedproblemstillingen.

11.1 Forslag til videre studier

Der eksisterer allerede et stort antal af tidligere studier, der undersoger faktorerne bag vardiskabende
eller vaerdidestruerende virksomhedsopkeb. Dog er der stadigvak flere forskningssporgsmal, der kunne

vere interessante at undersoge naermere.

En af de storste begrensninger ved nervaerende studie er stikprovestorrelsen. De relativt krevende sor-
teringskriterierne har resulteret i, at mange transaktioner er blevet frasorteret. Hermed kan der stilles
sporgsmalstegn ved, hvorvidt stikproven rent faktisk formar at reprasentere populationen. En losning
kunne vare at forlenge analyseperioden til for 2007 eller alternativt nedjustere pa sorteringskriterierne.

Dette vil dog vare en balance mellem stikprovestorrelsen og mulighederne for at male pd dataene.

Ydermere kunne det vare interessant at udfere et studie, der fokuserer pa én eller flere specifikke bran-
cher. I sidan et studie kunne der testes for, hvilke variable, der formar at vare verdiskabende eller vaet-
didestruerende i M&A-transaktioner 1 hver enkelt branche. Herefter ville det efterfolgende vare spen-
dende at sammenligne resultaterne pa tvars af brancherne for at se, hvorvidt hver enkelt branche vil have

de samme karakteristika for, hvad der vil vere vaerdiskabende og vardidestruerende.

En anden specifik faktor, som det kunne vare interessant at undersoge nermere, er hvorvidt det spiller
en rolle for vardiskabelsen om target-selskabet er offentligt eller privat. Man kunne forestille sig, at bid-
der-selskaber opnar en form fra rabat ved at opkebe private selskaber, da de er langt mindre likvide end
borsnoterede selskaber. Der kunne ogsa forventes en eventuel bedre vidensdeling imellem bidder- og
target-selskabet grundet det mere koncentrerede ejerskab. Endelig kunne man forestille sig, at den redu-
cerede offentlighed i forbindelse med opkebet af en privat virksomhed gor det lettere for bidder-selskabet
at forhandle samt lukke transaktionen, hvilket potentielt kunne have en positiv effekt pa bidder-selskabets

afkast.
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En tredje faktor, der kunne det vare interessant at undersoge, er hvilken indflydelse det har pa transakti-
onsafkastet, at ledelsen har en ejerandel af bidder-selskabet. Man kunne forestille sig, at fzlles incitamen-
ter mellem selskabets aktionarer og ledelse ville vare verdiskabende og en positivt méide at reducere

agentproblemer, hvorfor det vil vare spandende at se, om denne sammenhang kan pavises empirisk.
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Forkortelser og definitioner

Forkortelse / Definition Betydning

AR Abnormal Return

Bidder Det opkebende selskab

CAAR Cumulative Average Abnormal Return

CAPM Capital Asset Pricing Model

CAR Cumulative Abnormal Return

EBITDA Earnings Before Interest Deprecation & Amortization
Den periode der benyttes til at beregne de enkelte akti-

Estimeringsvindue ers faktiske afkasts korrelation med det generelle aktie-
marked under normale forhold.

EVA Economic Value Added

Eventdag Dagen fo?f eventet hvilket i denne athandling er M&A-
annonceringsdatoen
Den analyseperiode hvor det overnormale afkast pa

Eventvindue selskabernes aktie analyseres for at se, hvilken indfly-
delse eventet har haft.

Gearing (FGEAR) Selskabets gzldsgrad

M&A Mergers & Acquisitions

NRBG Netto Rentebaxrende Gald

OLS Ordinary Least Squares

ROE Return on Equity

ROIC Return on Invested Capital

SIC Standard Industrial Classification

Target Det opkebte selskab

WACC Weighted Average Cost of Capital
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Appendix

Appendix 1: Histogram — Det fulde datas®t - [-10,10]

Normalfordelingskurve - Det fulde dataset - [-10,10]

Mean

Standard Error
Median

Mode

Standard Deviation
Sample Variance
Kurtosis
Skewness

Range
Minimum
Maximum

Sum

Count

0,005930224
0,002872393
0,005126129

-0,181384531
0,096428595
0,009298474
3,599311885

-0,155462792
1,088400308

-0,604158136
0,484242173
6,683362538

1127

Frequency

Histogram

H Frequency
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