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0 Abstract

In a rapidly changing digital world, where new technologies and business models challenge the
status quo with unprecedented speed, incumbents must constantly develop and renew themselves
to stay in the game. The threat of disruption is more prevalent than ever before, and young startups
have proven their ability to outcompete incumbents within a very short time frame.

In parallel with the emergence of threats from disruptive startups, opportunities also arise. The
open innovation paradigm has called for external collaboration to foster value creation, and in
continuation of this, corporate accelerator programs have recently emerged within the corporate
venturing umbrella. By joining forces with startups, value creation can be enhanced for both
parties by combining complementary resources and skills.

Due to the newness of the corporate accelerator phenomenon, the research stream is still in its
nascent phase, and many areas of both academic and practical interest remain uncovered. In
particular, little is known about the actual value created through these (potentially) mutually
beneficial relationships. This thesis will primarily investigate the corporate accelerator
phenomena from the perspective of the established company, and the focal point will thus be
examination of value creation through the lenses of the incumbent and its investors.

By employing the event study methodology, this thesis examined the short-term stock market
reaction to announcements of corporate accelerator launches. A significant positive effect on firm
value was identified. The cumulative average abnormal return was found to be +0,7% and
significant, partly based on pre-announcement trading. This indicates that information leakage
and trading on this private information is present. A subsequent reversal was also observed,
indicating that the initial reaction is an overreaction. While the news might sound appealing,
difficulties in quantifying the exact impact on future value creation could lead investors to
reconsider the initial optimism brought by the announcement.

A multiple regression analysis was performed to determine factors that could explain cross
sectional variations in the initial market reaction. Factors relating to both the nature of the
corporate accelerator, the nature of the incumbent, and the communication surrounding the
announcement were found to have an effect on the change in firm value. Especially,
overwhelming evidence showed that the age of the incumbent was inversely correlated with the
change in firm value. This finding might seem surprising, as one could hypothesize that the older
the incumbent, the higher the need for the benefits startup collaboration could provide. A potential
explanation for this is, that the investors assess the older firms to be stuck in old norms, and the
lack of existing entrepreneurial culture limits the potential for corporate accelerator programs to
be successful and materialize in value creation.

While the event study methodology is widely accepted in the leading finance journals, anomalies
in the financial markets raise valid questions regarding the underlying efficient market hypothesis
that serves as the backbone for the methodology. In the semi-strong form of the efficient market
hypothesis, the pre-announcement trading effects and subsequent reversal in cumulative average
abnormal returns detected in this thesis should not be able to exist. Complementary perspectives
from the field of behavioral finance is thus included when appropriate to ensure a comprehensive
understanding of the short-term investor behavior to news about corporate accelerator launches.



1 Indledning og problemformulering

Nye teknologier og forretningsmodeller forandrer konkurrencedynamikkerne pa tvars af
brancher, og store, etablerede virksomheder udfordres af unge, disruptive startups. Blockbuster,
Kodak og Nokia er eksempler pa markedsledere, der undervurderede udefrakommende trusler.
Omvendt er Airbnb, Spotify og Uber eksempler pa innovative startups, som disruptede deres
respektive brancher i lgbet af fa ar.

Etablerede virksomheder skal indstille sig pa denne nye virkelighed og ma forholde sig til
disruptionstruslen. Corporate accelerators (CAs) er opstaet som et muligt modsvar til denne
trussel. Mere end 100 virksomheder har oprettet CAs i det seneste arti, og feenomenet findes pa
tveers af brancher og lande (Kohler, 2016). Brian Cheskys tweet (jf. figur 1) illustrerer tydeligt,
at branchenormer &ndres med hastig kraft, og at nye spillere konstant udfordrer status quo. Som
en af delegkonomiens mest kendte spillerede disruptede Airbnb overnatningsindustrien med en
hyperskalérbar forretningsmodel, muliggjort at nye teknologier og andringer i kundeadfeerd.
Marriott, verdens stgrste hotelkoncern, oprettede selv et CA-program to ar efter Brian Cheskys
tweet (Phocuswire, 2016) — sandsynligvis fordi Marriott indsa, at nye spillerede som Airbnb
truede deres traditionelle forretningsmodel og position i hotelbranchen.

Figur 1 | Tweet fra Brian Chesky, Airbnb-medstifter & CEO

Brian Chesky & @bchesky - Jan 11, 2014 v
G Marriott wants to add 30,000 rooms this year. We will add that in the next 2

weeks.

Q 33 11 271 Q) 244 T

Kilde: Tweet, Brian Chesky, Airbnb medstifter & CEO, 11 januar, 2014 (Twitter, 2014).

En corporate accelerator® er et tidshegraenset program, som startups kan ansgge om deltagelse i,
hvis deres produkt eller service har relation til CA-sponsorens? kerneaktiviteter. Der udveelges en
klasse af deltagende startups, som gennem programforlgbet modtager forskellige ydelser —
heriblandt kontorfaciliteter, mentorvejledning, treening, radgivning, netveerksmuligheder og en
begreenset meangde kapital. CA-sponsoren tager potentielt — men ikke ngdvendigvis — en
ejerandel i de deltagende startups. Programmet kan afsluttes med en demonstrationsdag, hvor
deltagerne pitcher deres forretningsidéer for venturekapitalister og andre potentielle investorer
med henblik pa at fa yderligere kapital indskudt. CA-programmet kan resultere i efterfglgende
samarbejde mellem den etablerede virksomhed og de unge startups.

Nar en bgrsnoteret virksomhed veelger at oprette sit farste CA-program, kan det tolkes som et
signal til aktiemarkedet om, at virksomheden tager disruptionstruslen alvorligt — og aktivt
opsgger viden om nye teknologier og innovative forretningsmodeller i startup-gkosystemet uden
for virksomhedens egne granser. Nyheden om CA-oprettelsen kommunikeres ofte til
omverdenen via pressemeddelelser, hvilket figur 2 og 3 er representative eksempler pa fra
henholdsvis Nike og Beiersdorf. Annonceringen af et kommende CA-program hos en bgrsnoteret
virksomhed kan potentielt have betydning for aktiemarkedets vurdering af nutidsveerdien af
fremtidige pengestremme og dermed aktuel markedsveerdi. Dette er endnu ikke blevet undersggt
i litteraturen, og dette speciales problemformulering er derfor:

! Denne CA-definition udspringer af dette speciales sektion 2.
2 CA-sponsoren er betegnelsen er den etablerede virksomhed, the incumbent.
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Hvilke overvejelser ligger bag beslutningen om at oprette et corporate
accelerator-program, og hvordan pavirker nyheden virksomhedens
markedsveerdi?

Som supplement til den overordnede problemformulering opstilles der fire delspgrgsmal, som
skal medvirke til at belyse relevante omrader for den samlede besvarelse, nemlig:

1) Hvad forstas der ved feenomenet corporate accelerators, og hvad er
rationalet bag en corporate accelerator-oprettelse fra den etablerede
virksomheds perspektiv?

I1) Hvordan reagerer investorer pa kort sigt pa nyheden om oprettelsen af
en virksomheds farste corporate accelerator-program?

111) Hvilke faktorer pavirker denne kortsigtede investorreaktion?

1V) Hvilke metodiske problemstillinger giver besvarelsen anledning til at
overveje?

Farste delspgrgsmal omhandler corporate accelerator-programmer som feenomen. Besvarelsen af
dette vil blive lavet pa baggrund af en grundig litteratursggning inden for selve CA-feltet, men
ogsa andre relaterede felter der kan bidrage med relevante indsigter. Teoretiske elementer
inddrages for at kunne placere faenomenet i forskningslandskabet, samt for at kunne forklare
konceptuelt hvad feenomenet egentlig dekker over. Synsvinklen vil primart veere den etablerede
virksomheds og dennes investorer, mens elementer fra startupsynsvinklen inddrages i det
omfang, det findes relevant. Delspgrgsmalets besvarelse er pa mange omrader af deskriptiv natur,
men det anses som veerende relevant farst at fa en grundig forstaelse af CAs som faenomen, da
det er nyt, ukendt for mange, og endnu ikke gennemarbejdet som forskningsemne i litteraturen.

Andet delspgrgsmal relaterer sig til den generelle kortsigtede investorreaktion. Til besvarelsen af
dette foretages der et eventstudie. Her vil de abnormale daglige aktieafkast omkring
annonceringsdagen for virksomhederne i den indsamlede stikprgve blive beregnet, hvorefter de
aggregeres og testes for signifikans, for at kunne bestemme den kortsigtede investorreaktion pa
nyheder om oprettelse af en virksomheds farste CA-program.

Tredje delspergsmal vedrgrer de specifikke faktorer, der pavirker den kortsigtede
investorreaktion. Til besvarelsen af dette vil de beregnede abnormale afkast blive brugt som
responsvariabel i en multipel)regressionsanalyse. Den teoretiske og konceptuelle baggrund for
CAs (sektion 2), de empiriske eventstudier med relation til CAs (sektion 4), samt indholdet af
nyhederne om CA-oprettelserne fra dataindsamlingsprocessen vil danne baggrund for
udviklingen af en reekke subhypoteser. Disse vil omhandle specifikke variable med potentiel
indflydelse pa investorreaktionen, der vil indga i regressionsanalysen som forklarende variable,
for at kunne identificere hvilke faktorer, der pavirker den kortsigtede investorreaktion.

Fjerde delspargsmal har til formal at fremhave potentielle problemstillinger og udfordringer, som
den anvendte eventstudiemetode giver anledning til at overveje. Dette vil bade veere pa generel
basis i forhold til det teoretiske fundament metoden bygger pa, samt i forhold til specifikke
elementer med serlig relevans for specialet pa baggrund af de observerede testresultater.

For at give laeseren en forstaelse af hvilket signal der sendes til aktiemarkedet ved en annoncering
af et kommende CA-program, gives der herunder to reprasentative eksempler pa sadanne
nyheder for henholdsvis Nike (2012) og Beiersdorf (2018).



Figur 2 | Nikes pressemeddelelse med nyhed om farste CA-oprettelse

NIKE, Inc. announces
accelerator program to drive
digital sport innovation

December 10, 2012

i2GALLERY & SHARE

764mi,

A2 Bk ©14

Today NIKE, Inc. announced its first Nike+ Accelerator program, which will host 10
companies for a three-month immersive, mentor-driven startup accelerator powered
by TechStars. The program aims to leverage the success of the Nike+ platform to
support digital innovation by connecting with companies that share Nike's
commitment to help people live more active lives. The Nike+ Accelerator will accept
applications from companies aiming to use Nike+ technology to create products and
services that will inspire athletes across a broad range of activity and health goals

including training, coaching, gaming, data visualization and quantified self.

Kilde: (Nike, 2012). Pressemeddelelsen er forkortet og kan ses i fuld leengde i bilag 1.

Nike har traditionelt set ”blot” solgt fysiske produkter med heje avancer, muliggjort af steerkt
forsknings- og udviklingsarbejde og en verdensklasse marketingsindsats. Grundet hastige
teknologiske fremskridt og &ndringer i kundeadfeerd og -behov synes Nike dog at have indset, at
brandet sportstgj i sig selv ikke er nok at for vinde i den digital &ra. Derfor valgte de at oprette et
CA-program for at drive digital sport innovation” (Nike, 2012).



Figur 3 | Beiersdorfs pressemeddelelse med nyhed om farste CA-oprettelse

Beiersdorf

PRESS RELEASE
NIVEA launches accelerator-program for beauty startups in South Korea

o Beiersdorf creates global platform to empower South Korean beauty disruptors
« Selection process for the first cohort starts in the first quarter of 2019

« New strategic partnership with WeWork strengthens local access to startup ecosystem

Hamburg, December 3, 2018 — Beiersdorf announces plans to establish an innovation hub for
the next generation of Korean beauty disruptors in Seoul. The innovation hub will be sponsored
by NIVEA. Selected startups from South Korea will receive exclusive access to Beiersdorf's global
market reach and leading expertise in the skin care industry. The innovation hub will start the
selection process for the first cohort in the first quarter 2019.

“Many companies build accelerators in their home country. We want to be where the future of
skin care begins. We are embracing the Korean ecosystem because it is a frontrunner in beauty
and digital technologies,” said Ralph Gusko, Beiersdorf Board Member for Brands, Research &
Development, and the Asia Pacific region.

Kilde: (Beiersdorf, 2018). Pressemeddelelsen er forkortet og kan ses i fuld lengde i bilag 2.
Note: Nivea er et af Beiersdorf-koncernens ngglebrands.

Beiersdorf valgte at oprette deres farste CA-program i Seoul for at komme teettere pa den viden
og de muligheder, som findes det sydkoreanske skin care gkosystem. Heller ikke i denne branche
er et fysisk produkt i sig selv nok til at veere leder i den nye konkurrencesituation, og
komplementeere digitale services er ngdvendigt for at tilfgje ekstra veerdi til kunden. Samtidigt
giver disse services mulighed for indsamling af veerdifuld data og en langsigtet post-kab
kunderelation, der kan medvirke til at generere yderligere indkomst via nye omseatningsstremme.



2 Konceptuel og teoretisk baggrund for corporate accelerators

Corporate accelerators er et forholdsvis nyt fanomen. Dette speciale har til formal at undersgge
den kortsigtede investorreaktion pa det signal, som sendes til aktiemarkedet, nar en virksomhed
opretter sit farste CA-program. Derfor anses det som varende relevant at dedikere hele denne
sektion til at give en konceptuel og teoretisk forstaelse af feenomenet, saledes det tydeliggares,
hvad CA-oprettelsen egentligt signalerer.

Figur 4 | Corporate accelerators som modsvar til disruptionstruslen — illustration

Disruptionstruslen

f

Muligt modsvar
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|

Kilde: Egen tilvirkning baseret pa litteratursggning.

Som figur 4 viser, er en CA et corporate venturing (CV)-veerktgj, som ligger inden for corporate
entrepreneurship (CE)-omradet. Disse aktiviteter falger i hgj grad principperne bag det abne
innovationsparadigme, og benyttes i stigende grad af etablerede virksomheder til at imgdekomme
disruptionstruslen fra unge startups.

2.1 Disruptionstruslen
“Start-ups [...] introduce new products and services that disrupt the competitive positions of
incumbent firms” (Roessler & Velamuri, 2015, s. 2).

2.1.1 Blockbusters fald og Netflix’ succes — et disruptionseksempel

I 2000 fik Blockbuster muligheden for at kabe Netflix for 50 mio. USD (The Guardian, 2019).
Dengang var farstnevnte den stgrste og fgrende spiller inden for videoudlejning i fysiske
butikker, mens sidstnavnte var en ung nystartet virksomhed, der havde brug for yderligere kapital
til for alvor at kunne treenge igennem med deres nye idé — udlejning af DVD’er pa
abonnementsbasis via postordrer. Postordremuligheden havde ikke varet gkonomisk attraktiv
tidligere, da det gengse VHS-format medferte for store transportomkostninger. Blockbuster
havde faktisk relativt tidligt indset, at nye DVD’er ville overtage pladsen som forbrugernes
foretrukne format og havde allerede formatet pa hylderne, da opkabsmuligheden bad sig (Variety,
1999). Men en stor del af Blockbusters omsatning kom fra strafgebyrer grundet sen aflevering
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af videoer i deres fysiske butikker (Forbes, 2014), og denne del af omsetningen ville blive mistet,
hvis Blockbuster valgte at satse pa abonnementsdelen og postordreelementet i Netflix” daveaerende
forretningsmodel.

I de falgende ar stagnerede Blockbusters omsatningsudvikling, mens Netflix mangedoblede sin
—omend fra en markant lavere base (jf. figur 5). | 2007 opstod det Netflix, vi kender i dag, da de
lancerede deres online streamingservice (The New York Times, 2007). Mens Blockbuster i 2000
var bange for at miste deres hidtidige omsztningsstramme ved at opkabe Netflix og satse pa den
dertilhgrende forretningsmodel, var dette ikke tilfeeldet for Netflix’ tankegang i 2007.
Lanceringen af deres online streaming service ville med hgj sandsynlighed betyde
postordreomsaetningens endeligt. Alligevel valgte Netflix at satse pa online streaming — et sats,
der var blevet muliggjort at hurtigere og billigere bredbandsinternet.

Netflix’ online streaming service blev hurtigt en succes, mens Blockbusters forsgg pa at tilpasse
sig den digitale ara mislykkedes. 1 2010 matte Blockbuster indgive konkursbegering (Forbes,
2014), imens Netflix ufortrgdent fortsatte sit ridt mod skyerne. Frasen “disrupt yourself or be
disrupted” er relevant for de fleste, men praktiseres af de faerreste — potentielt med konkurs til
falge for de gamle markedsledere, som ikke formar at tilpasse sig til den nye, digitale virkelighed.

Figur 5 | Blockbuster vs. Netflix — omsaetningsudvikling, 1998-2019
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Kilde: Egen tilvirkning baseret pa (Netflixinvestor, 2019) (Statista, 2019) (Netflix, 2003) (SEC, 2002; 2005; 2010).

2.1.2 Disruptionsbegrebets betydning og udvikling

Historien om Blockbusters fald og Netflix’ succes bruges ofte som eksempel pa disruption, hvor
den store, gamle markedsleder ikke formar at komme med et ordentligt modsvar til truslen fra en
ny, ung spiller. Kodak og Nokia er andre klassiske eksempler pa hvordan markedsledere der,
fordi de ikke formar at tilpasse sig en ny konkurrencemassig virkelighed, ofte drevet af
teknologiske udviklinger. Klaus Schwab, stifter af og formand for The World Economic Forum,
har brugt udtrykket ”’In the new world, it is not the big fish which eats the small fish, it’s the fast
fish which eats the slow fish” (World Economic Forum, 2015). Dette illustrerer, hvordan de
konkurrencemaessige spilleregler er &ndret — og at de etablerede, store spillere skal indstille sig
pa dette for at kunne overleve.

Ordet “disruption”, og dets afarter som disruptiv, disruptiv teknologi og disruptiv innovation,
bruges ofte i fleng i populerpressen (Forbes, 2017). Det blev introduceret som
forretningsmaessigt begreb i 1995 af Harvard-professoren Clayton M. Christensen (Bower &
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Christensen, 1995) og har siden vundet bred indpas. En Google-sggning pa ordet giver saledes
over 8 mio. hits globalt® (Google, 2019). | dansk kontekst har ordet ogsa vundet indpas, hvilket
kulminerede i 2017, da den daverende regering lancerede Disruptionsradet (Statsministeriet,
2017). Den Danske Ordbog refererer til ord som opbrud”, ’sammenbrud”, ”afbryde” og “briste”
i dens sproglige beskrivelse af ordet (Den Danske Ordbog, 2019), mens den davaerende regerings
bud pa begrebet i forretningsmassig og gkonomisk kontekst var, at disruption beskriver “en
teknologisk udvikling, hvor innovationer af produkter og services grundlaeeggende andrer en
eksisterende branches forretningsmodeller ved nye produktionsformer, organiseringer eller
produktionsprocesser” (Regeringen, 2017). Den sidste del af den daveaerende regerings definition
viser, at disruptionsbegrebet ofte skraddersyes til en given kontekst. Ordene ”produktions-
former”, organiseringer” og “’produktionsprocesser” indgik saledes i den daveerende regerings
definition, fordi det skulle bruges i en samfundsgkonomisk kontekst, hvor det nedsatte rad ogsa
skulle analysere udfordringer og muligheder for arbejdsmarkedets parter, og det séledes ikke kun
skulle ses gennem en forretningsmaessig linse.

I The Harvard Business Review noterer Adi Ignatius, magasinets chefredakter, at ordet disruption
“may be the most overused — and misused — word in today’s business lexicon” (Ignatius, 2015).
Anledningen er en kommende artikel i magasinet med titlen ”What is disruptive innovation”
(Christensen et al., 2015). Artiklen har til formal at krystallisere begrebets betydning, fordi det
ofte bruges upracist (Ignatius, 2015). En af artiklens medforfattere er selvsamme Christensen,
som introducerede begrebet 20 ar tidligere. At begrebet bruges upracist, understreges ved, at der
blot 3 ar senere i 2018 publiceredes en lignende begrebsafklarende artikel i Journal of
Management Studies under titlen, ”Disruptive Innovation: An Intellectual History and Directions
for Future Research” (Christensen et al., 2018) — ligeledes med Christensen som medforfatter.

Christensens disruptionsteori er blevet kaldt “the most influential business idea of recent years”
(The Economist, 2017), og han er selv blevet kaldt one of the most influential business theorist
of the last 50 years” (Forbes, 2011). Bade i popularpressen og i akademiske udgivelser er hans
disruptionsterm og artikelbidrag ofte citereret, og hans termer er brugt i 18 tusind akademiske
veerker pa Google Scholar (Google Scholar, 2019a)*. Derfor kan det ogsa virke paradoksalt, at et
af verdens mest brugte forretningsmaessige udtryk benyttes sa upracist, at der 20 ar efter dets
introduktion stadig er behov for begrebsafklarende artikler. Dette er Christensen dog delvist selv
skyld i, da hans egen forstaelse og beskrivelse af begrebet ogsa har &ndret sig (Forbes, 2016;
Christensen et al., 2018).

3 Sggestreng = "disruptive technology” OR "disruptive technologies” OR "disruptive innovation" OR
"disruptive innovations".
4 Samme sggestreng som tidligere i sektionen.
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Figur 6 | Evolution af disruptionsbegrebet over tid
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Kilde: Egen tilvirkning baseret pa (Bower & Christensen, 1995; Christensen C. M., 1997; Christensen & Raynor, 2003;
Christensen C. M., 2006; Johnson et al., 2008; Christensen et al., 2015; Forbes, 2016; Christensen et al., 2018).

| 2018-artiklen skriver forfatterne saledes, at de “trace the theory’s evolution from a technology
- change framework - essentially descriptive and relatively limited in scope — to a more broadly
explanatory causal theory of innovation and competitive response” (Christensen et al., 2018, s.
1043). Ved begrebets indfarelse i midten af halvfemserne blev det saledes omtalt “disruptive
technologies” (jf. figur 6), hvor teknologiens rolle var hovedfokus. Senere blev termen &ndret til
det bredere “disruptive innovations”. Her spiller teknologien stadig en vigtig rolle, men som
enabler” for nye disruptive forretningsmodeller — og der er derfor i hgjere grad fokus pa business
model innovation (Johnson et al., 2008; Christensen et al., 2018).

Selvom det altsa ikke er teknologien i sig selv, men brugen af teknologi i sin forretningsmodel,
der skaber disruption i et marked, er teknologien stadig vigtig. |1 2013 gav McKinsey deres bud
pa 12 teknologier, som havde betydeligt disruptionspotentiale (jf. figur 7), og mange af disse —
for eksempel mobile internet og cloud technology — er allerede allestedsnarvarende i dag.
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Figur 7| 12 teknologier med disruptionspotentiale
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Kilde: Baseret pd (McKinsey Global Institute, 2013).

Fra 2003 bliver det forretningsmodellen og ikke teknologien i sig selv, som bliver afgarende for
Christensens teori. Som forfatterne skriver i et senere veerk (Christensen et al., 2018, s. 1067) “it
was the business model within which technology is deployed that paralyzes incumbent leaders”.
Forstaelsen andrer sig dog fortsat pa visse parametre. | 2015-artiklen skriver Christensen et al.
(2015) saledes, at Uber ikke opfylder de formelle disruptionskriterier. Men blot et ar senere i et
interview med Forbes under titlen ”Clayton Christensen On What He Got Wrong About
Disruptive Innovation” (Forbes, 2016) siger Christensen til et spgrgsmal om Uber, at ”I’'ve
changed some ideas as I've learned more. [...] Uber helped me realize that it isn’t that being at
the bottom of the market is the causal mechanism, but that it’s correlated with a business model
that is unattractive to its competitor. So yes, it is disruptive”. Disruptive innovations kan derfor
bade veere low-end innovations og new-market innovations (Christensen et al., 2018).
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Figur 8 | Eksempler pa startups, der blev markedsledende via nye forretningsmodeller
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Kilde: Baseret pa (Vertical, 2019).

Mens bade popularpressen og akademikere har problemer med pracist at definere disruption og
den medfelgende trussel imod the incumbent, er det tydeligt, at der er en trussel til stede. Kun
10% af virksomhederne pa Fortunes liste over verdens 500 starste selskaber, malt pa omsatning,
i 1955 er stadig at finde pa listen i 2019. Resten er enten gaet konkurs, blevet opkabt, har
fusioneret — eller findes stadig i samme form, men er blevet overhalet af andre (AEI, 2019). |
1964 var den gennemsnitlige tid som medlem af S&P 500-indekset 33 ar, mens den i 2016 var
24 ar — og er prognosticeret til blot at veere 12 ar i 2027 (Innosight, 2018). Nye spillere som
Airbnb, Spotify og Uber fik deres markedsledende positioner pa mindre end 10 ar (jf. figur 8), og
kun 8% af virksomhedsledere tror, at deres nuveerende forretningsmodel vil vare gkonomisk
levedygtig, nar deres brancher bliver fuldt digitaliseret (Vertical, 2019). Det star dermed klart, at
virksomhedsledere ma gere noget for at imgdekomme denne trussel. Spgrgsmalet er blot — hvad?

2.2 Corporate venturing (CV) og det abne innovationsparadigme
“Today, startups are driving major innovations that are replacing incumbent technologies and
existing business models” (Kohler, 2016, s. 347)

2.2.1 Corporate venturing-baggrund og -definition samt relation til aben innovation
Corporate venturing-aktiviteter spiller en stadig starre rolle for etablerede virksomheder og har
udviklet sig betydeligt i lgbet af de sidste to artier (Gutmann, 2019). Det er isar de teknologiske
fremskridt og innovative forretningsmodeller fra startups, som har drevet denne udvikling (Acs
& Audretsch, 2010). Som koncept ligger CV inden for corporate entrepreneurship-domanet
(Sharma & Chrisman, 1999; Acs & Audretsch, 2010; Kuratko & Audretsch, 2013), der har
akademiske redder i Burgelmans teoretiske bidrag i 1980’erne (Burgelman, 1983; Burgelman,
1984). CE-konceptet har udviklet sig meget siden da, og definitioner har varieret betragteligt (Acs
& Audretsch, 2010; Kuratko & Audretsch, 2013). En definition af CE, som synes at have vundet
indpas i litteraturen (Kuratko & Audretsch, 2013), er Sharma & Chrismans, hvor CE defineres
som vearende “’the process whereby an individual or a group of individuals, in association with
an existing organization, create a new organization or instigate renewal or innovation within
that organization” (1999, s. 18).

Entrepreneurship er veerdifuldt for etablerede virksomheder, da det kan hjalpe disse til at skabe
beeredygtige konkurrencefordele (Acs & Audretsch, 2010). Konkurrencefordele udspringer
ultimativt af innovation (Ireland et al., 2006a), og her anfarer Ireland et al. at virksomheder i
stigende grad benytter CE til at “simultaneously develop and nurture today’s and tomorrow’s
competitive advantages” (2006a, s. 10). | strategic management-litteraturen har the resource-
based view (RBV) (Barney, 1991), the knowledge-based view (KBV) (Grant, 1996) og the
dynamic capabilities-view (DCV) (Teece, 1997) vaeret markante teoretiske bidrag til forstaelsen
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af konkurrencefordele. Disse bidrag stammer dog fra tiden, lige for den digitale, teknologiske
udvikling for alvor tog fart, og far konkurrencedynamikkerne og forretningsmodellerne a&ndrede
sig i mange brancher som falge heraf (Christensen & Raynor, 2003).

Det abne innovationsparadigme blev introduceret i starten af det nye artusinde af Henrik
Chesbrough (2003a; 2003b) og supplerer den traditionelle innovations- og konkurrencefordels-
litteratur, da det eksplicit fokuserer pa innovationsmuligheder uden for virksomhedens normale
grenser, og hvordan disse kan hjelpe til at fastholde og videreudvikle konkurrencefordele
gennem samarbejde, med eller uden equity-involvering (Chesbrough, 2003a; Chesbrough,
2003b). Tabel 1 herunder viser kontrasterne mellem principperne i de to innovationsparadigmer.

Tabel 1 | Kontrasterne mellem principperne i det lukkede og det dbne innovationsparadigme

Closed Innovation Principles

Open Innovation Principles

The smart people in our field work for us

Not all of the smart people work for us so
we must find and tap into the knowledge and
expertise of bright individuals outside our
company

To profit from R&D, we must discover,
develop and ship it ourselves

External R&D can create significant value;
internal R&D is needed to claim some
portion of that value

If we discover it ourselves, we will get it to
market first

We don’t have to originate the research in
order to profit from it

If we are the first to commercialize an
innovation, we will win

Building a better business model is better
than getting to market first

If we create the most and best ideas in the
industry, we will win

If we make the best use of internal and
external ideas, we will win

We should control our intellectual property
(IP) so that our competitors don’t profit
from our ideas

We should profit from others’ use of our
IP, and we should buy others’ IP whenever
it advances our own business model

Kilde: Baseret pa (Chesbrough, 2003a, s. 38). Markeringer med fed er tilfgjet af specialeforfatteren.

Den abne innovationstilgang synes at have vundet bred indpas i bade den akademiske verden
(Google Scholar, 2019b) og blandt virksomheder i praksis (FastCompany, 2015). Corporate
venturing kan netop ses som et supplement til traditionelle, lukkede R&D-aktiviteter (Coveney
et al., 2002; Prats et al., 2019). Ngdvendige kompetencer til sikring af fremtidig veekst,
veerdiskabelse og konkurrencedygtighed kan ikke altid udvikles internt, og ma derfor skaffes
eksternt (Covin & Miles, 2007; Williams & Lee, 2009). Derfor kan der argumenteres for, at CV-
aktiviteter er mere end blot et supplement til interne R&D-aktiviteter, men faktisk er (eller bar
veere) en integreret del af en virksomheds corporate strategy (Ireland et al., 2001; Narayanan et
al., 2009).

Selvom CV-aktiviteter i stigende omfang observeres i praksis og er et interesseomrade for mange
akademikere (Narayanan et al., 2009; Gutmann, 2019), er dets teoretiske forstaelse stadig under
udvikling (Gutmann, 2019). Samtidig har CV-landskabet andret sig meget de seneste artier
(Gutmann, 2019), og omradet er stadig en udfordring for den akademiske verden (Reimsbach &
Hauschild, 2012; Haslanger, 2019).
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Tabel 2 | Corporate venturing-definitioner i litteraturen

Forfatter(e) Ar  Definition

Von Hippel 1977 “Corporate venturing is an activity which seeks to generate new
businesses for the corporation in which it resides through the
establishment of external or internal corporate ventures” (s. 163)

Venkataraman et al. 1990 “[CV is] the study of new business creations by members of
existing firms” (s. 487)
Zahra 1996 “[Corporate] Venturing means that the firm will enter new
business by expanding operations in the existing or new markets”
(s. 1715)

Sharma & Chrisman 1999 “Corporate venturing refers to corporate entrepreneurial efforts
that lead to the creation of new business organizations within the
corporate organization” (s. 19)

Keil 2000 “[CV is] the overall activity of building new businesses in an
established organization” (s. 9)

Birkinshaw et al. 2002 “Corporate venturing is the process of actively investing in small
start-up businesses by large firms” (s. 10)

Narayanan et al. 2009 “CV [] is the creation of new business within or outside the
organization” (s. 59)

Acs & Audretsch 2010 “Corporate Venturing [] includes various methods for creating,
adding to, or investing in new businesses” (s. 132)

Reimsbach & Hauschild 2012 “CV [is] the process of developing new, innovative business
models for well-established corporations that leads to creating
new organizational entities” (s. 72)

Prats et al. 2017 “Corporate venturing offers a collaboration framework that acts
as a bridge between innovative and disruptive start-ups and
established corporations” (s. 6)

Gutmann 2019 “CV [is] a set of corporate mechanisms designed to accelerate
innovation and new business creation” (s. 123)

Rottmann 2019 “CV is the umbrella term for entrepreneurial activities regarding
collaborations of established companies with new and innovative
businesses” (s. 185)

Kilde: Egen tilvirkning baseret pa litteratursggning.

Som tabel 2 viser, synes der ikke at veere bred konsensus omkring en definition af CV, hvilket
Reimsbach og Hauschild (2012) anfgrer som veerende en af de starste akademiske udfordringer
inden for omradet. Oversigten viser en interessant udvikling i CV-begrebet, som fra sin start og
indtil 2010 hovedsageligt havde fokus pa oprettelsen eller investeringer i nye forretningsomrader,
ofte gennem unge virksomheder. Unge virksomheder og investeringer heri er stadig vigtigt for
de nyere definitioner, mens investeringselementet ikke leengere naevnes eksplicit (Reimsbach &
Hauschild, 2012; Quigley et al., 2017; Gutmann, 2019; Rottmann, 2019). Til gengald navner
béade Prats et al. (2017) og Rottmann (2019) collaboration, mens Reimsbach & Hauschild (2012)
eksplicit nevner business models. Gutmann (2019) navner eksplicit innovation, og Prats et al.
(2017) fokuserer pa CV som brobygningsmekanisme mellem etablerede virksomheder og
innovative, disruptive startups.
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2.2.2 Corporate venturing-motiver

Mens definitionerne af CV-begrebet har endret sig over tid, har de overordnede CV-motiver for
den etablerede virksomhed veeret relativt konsistente. Motiverne kan saledes overordnet set veere
strategiske og finansielle (Reimsbach & Hauschild, 2012; Weiblen & Chesbrough, 2015;
Gutmann, 2019). Inden for det strategiske omrade kan motiverne opdeles i fem grupper (jf. figur
9), som relaterer sig til innovation & teknologi; nye markeder; krydssalg; branding; og
entreprengrskabskultur (Rottmann, 2019).

Figur 9 | Corporate venturing-motiver for den etablerede virksomhed
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Kilde: Egen tilvirkning baseret pa (Rottmann, 2019).
Note: Farste kategori — at udvikle innovation og fa indsigt om nye teknologier — inkluderer ogsa talentspejdning.
Motiverne er for CV-aktiviteter generelt, men alle seks mal ger sig ligeledes geeldende for CA-programmer.

Det finansielle mal om at skabe yderligere afkast kan ikke sta alene og skal komplementeres af
strategiske mal. Hvis corporate venturing-aktiviteter udelukkende havde finansielt formal, og
dermed ingen relation til den etablerede virksomheds kerneforretning, vil det vaere i modstrid
med den etablerede virksomheds aktionarers interesser ud fra et investeringsportefalje-
perspektiv. Disse aktionarer ville nemlig i sa fald foretreekke selv at investere deres kapital for
at opna den sammenseatning af deres private portefglje, som afspejler deres risiko- og
eksponeringspreeferencer® (Weiblen & Chesbrough, 2015). Der skal derfor vaere gode corporate
governance-mekanismer etableret for at sikre, at den etablerede virksomheds managere handler i
aktionarernes interesse (Jensen & Meckling, 1976) og dermed ikke benytter CV-aktiviteter til
empire-building (Jensen, 1986), samt ikke rammes af managerial hubris (Roll, 1986).

Som tabel 2 anfarte, er investeringsdelen ikke lengere naevnt eksplicit i nyere CV-definitioner.
De strategiske motiver anses da generelt ogsa for at veere de vigtigste af litteraturen (Dushnitsky
& Lenox, 2006; Covin & Miles, 2007), og iser den farste — innovations- og teknologikategorien®
— fremhaves ofte som vearende den vigtigste (Dushnitsky & Lenox, 2006; Reimsbach &
Hauschild, 2012). De strategiske motiver skal ultimativt skabe aktionarveerdi gennem
synergieffekter. Disse strategiske “spillover”-effekter fra den unge startup til at den etablerede
virksomhed (og visa versa) kan dog veere utrolig sveere at male, og det er derfor ofte uvist, om
CV-aktiviteterne manifesterer sig i verdiskabelse for den etablerede virksomhed og dens

® | enkelte tilfeelde — fx hvis en familie eller fond har aktiemajoriteten i en bgrsnoteret virksomhed og ikke
har yderligere kapital til at kunne foretage portefgljediversifikation — kan ikke-relaterede finansielle
investeringer via den bgrsnoterede virksomhed vere attraktiv for at sprede risiko. Men disse tilflde er
sjeeldne og ligger uden for dette speciales fokusomrade. Investeringer i startups har dog ofte en stor ticket
size for almindelige investorer, er illikvide, og kan veere sveere at fi adgang til. Men for at overkomme dette
ville sddanne investorer i stedet kunne indgd i investorsyndikater eller indskyde kapital i VC-fonde med
relevante fokusomrader for at opna den gnskede portefaljesammensatning.

6 P4 engelsk ofte benavnt som access to a "window of technology .
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aktionzerer. Den sveere og mangelfulde resultatmaling af iser strategiske, men ogsa finansielle
aspekter af CV-aktiviteter er derfor et stort problem (Reimsbach & Hauschild, 2012), og det er
derfor ikke muligt definitivt at svare pa, om CV-aktiviteter har varet succesfulde (Covin & Miles,
2007).

2.2.3 Corporate venturing-veerktgjer

Det moderne CV-landskab har udviklet sig med hgj fart igennem de seneste to artier, og der kan
nu observeres mange forskellige CV-veerktgjer (Gutmann, 2019). Valget af CV-vaerktgj skal
passe ind i virksomhedens overordnede CV-strategi, og der er derfor ikke en one size fits all-
metode, som altid foretraekkes. Der er dog visse generelle succesfaktorer for CV, der kan bruges
som pejlemaerker i udviklingen af den overordnede CV-strategi (jf. figur 10).

Figur 10 | Generelle succesfaktorer for en corporate venturing-strategi
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Kilde: Egen tilvirkning baseret pa (Prats et al., 2017).
Note: Succesfaktorerne er for CV-aktiviteter generelt, men gear sig ligeledes geeldende for CA-programmer.

CV-veerktgjerne kan bruges i forskellige situationer, alt efter hvor meget kapital den etablerede
virksomhed har til radighed, hvilket udviklingsstadie de relevante targets gnskes at vaere pa, samt
hvor lang tid, der ma ga, far CV-aktiviteterne skal manifestere sig i resultater (Prats et al., 2018).
Disse overvejelser, med dertilhgrende fordele og ulemper, skal analyseres grundigt far CV-
aktiviteterne pabegyndes, sa der veelges det optimale CV-verktgj i forhold til den givne situation,
den etablerede virksomhed star overfor (Gutmann, 2019).
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Figur 11 | Klassificering af corporate venturing-veerktgjer
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Kilde: Egen tilvirkning baseret pa Prats et al (2017; 2018; 2019).

Noter: Corporate accelerator-boksen er fremhavet med fed skrift af specialeforfatteren. Strategic partnerships bruges
her som paraplyterm for joint ventures og non-equity strategic partnerships som fx licensing. Figuren skelner i denne

situation mellem tre udviklingsstadier — discovery, start-up og scale-up — mens resten af dette speciale bruger startup

som betegnelse for en ung virksomhed, hvis udviklingsstadie kan streekke sig over hele den nederste horisontale akse,
men dog ofte vil ligge omkring midten.

Figur 11 klassificerer de mest relevante corporate venturing-veerktgjer i forhold til; forventet
mengde kapital, der kraeves; udviklingsstadiet som den eksterne mulighed er pa; samt tid, der
(forventes) at ga, fer initiativet giver resultater. De fire varktgjer i nederste venstre hjgrne er i
letveegtsklassen, og den kraevede kapital fra den etablerede virksomhed gar i disse tilfeelde ikke
til ejerandele, men til generelle omkostninger i forbindelse med initiativerne. Nedenfor gives der
en kort beskrivelse af de 11 veerktgjer baseret pa Prats et al. (2017; 2018; 2019).

Ressourcedeling er den simpleste form for samarbejde mellem etablerede virksomheder og
startups. Det kraever et lav kapitalniveau fra den etablerede virksomheds side, da initiativerne er
ret simple som fx kontorfeellesskaber. Tidsmassigt er der en lang horisont, far der forventes
resultater, og den unge virksomhed er ofte stadig i idéfasen.

Challenge prize-initiativer kan bruges, nar en etableret virksomhed har et specifikt problem, der
sgges lgsning til. Dette varktgj er ogsa i et tidligt udviklingsstadie, og deltagerne kommer med
lasningsforslag, der ikke ngdvendigvis ligger i direkte forleengelse af deltagernes oprindelige
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produkt eller service. | stedet bruges deres viden og problemlgsningskompetencer til at
skraeddersy en lgsning, der opfylder konkurrencekriterierne.

Hackathons er intense, fokuserede workshops for iseer softwareudviklere. De kan enten
konkurrere individuelt eller i startup-teams. Der er mange lighedspunkter med challenge prizes,
da der ofte sgges en kodet lgsning til et specifikt problem for den etablerede virksomhed.

Scouting missions er basalt set ture og rejser, som har til formal at spejde efter nye teknologier
og trends, der kan have interesse for den etablerede virksomhed. Det er ikke ngdvendigvis den
etablerede virksomheds egne medarbejdere, som deltager, men kan ogsa vare brancheeksperter
og partnere. Destinationerne er ledende innovation hubs som fx Silicon Valley, Berlin og
Shenzhen, og udover ny viden kan der ogsa skabes kontakter med nye potentielle strategiske
partnere og investeringsobjekter.

Startup studios — ogsa kendt som excubators og venture builders — investerer i og opbygger nye
virksomheder, ofte far disse har faet et minimum viable product (MVP). Etablerede virksomheder
kan oprette disse studios alene eller i partnerskab med andre, og de nyudviklede virksomheder
kan enten blive leverandgrer, strategiske partnere eller opkgbskandidater.

Venture clients er en partnerskabstype, der ikke involverer ejerandele. Den etablerede
virksomhed forudbestiller i stedet den unge virksomheds produkt eller service, som dermed bliver
delvist skraeeddersyet til den etablerede virksomheds behov. Den unge virksomhed far dermed
ekstra likviditet til produktudvikling, mens den etablerede sikrer sig relevante produkter fra en
fremtidig leverander.

Strategiske partnerskaber er kendt fra den generelle managementlitteratur og kan indeholde
equity-elementer som fx joint ventures. De strategiske partnerskaber har ofte til formal at udvikle
nye services eller penetrere nye markeder, som bade den etablerede og unge virksomhed vurderer,
bedst kan gares i fellesskab fremfor alene.

Corporate incubators ligner pa nogle omrader en avanceret udgave et kontorfallesskab, hvor den
etablerede virksomhed ogsa bidrager med relevante ydelser indenfor eksempelvis lovgivnings-
vejledning, marketing eller adgang til netveerksindivider. Derudover yder den etablerede
virksomhed ogsa radgivning og sparring indenfor produktudvikling og go-to-market-strategier til
de unge virksomheder i inkubatoren, som til gengeeld ofte afgiver en ejerandel.

Corporate accelerators’ — dette speciales fokusomrade — er udsprunget af corporate incubators
og har derfor visse fellestreek. CAs er tidsbegraensede programmer pa ca. tre maneder, som tager
en begranset mangde startups ind pr. program. | de tre maneder modtager de unge virksomheder
mentoring, kontorplads, netveerksmuligheder og kapital, mens de videreudvikler deres produkter
eller services. Til gengzeld far den etablerede virksomhed ofte (men ikke ngdvendigvis) en mindre
ejerandel i den unge virksomhed.

Corporate venture capital (CVC) er betegnelsen for direkte minoritetsinvesteringer fra etablerede
virksomheder i unge startups. Det er corporate-versionen af traditionelle VVC-investeringer og
kan vaere organiseret som en egentlig selvsteendig venturekapitalfond med hgj grad af autonomi,
eller veere tilknyttet den etablerede virksomhed via et tvaerfunktionelt team af medarbejdere fra
finans-, forretningsudviklings- og produktudviklingsafdelingerne. Investeringsobjekterne skal
kunne generere et tilfredsstillende finansielt afkast, samtidigt med at der skal skabes strategiske
spillover-effekter til den etablerede virksomheds kerneforretning.

7 Sektion 2.3 uddyber og diskuterer corporate accelerator-definitioner i litteraturen mere dybdegéende.
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Acquisitions foretages, nar den etablerede virksomhed gnsker en hgj grad af kontrol og integration
af den unge virksomhed. Ejerandelen er her ofte 100% og som minimum nok til at opna
bestemmende indflydelse. Mens acquisitions-termen bruges i mange situationer som en del af
generelle M&A-aktiviteter, er der i corporate venturing-universets ofte fokus pa at kebe adgang
til talent® og viden.

2.2.4 Swimming with sharks? Samarbejdsmotivation for startups

Dette speciale fokuserer pa corporate venturing og specifikt corporate accelerators ud fra den
etablerede virksomheds synsvinkel. Denne undersektion vil dog kort bergre emnet fra
startupvirksomhedernes side, da det er relevant for den samlede forstaelse af bade CV-aktiviteter
og CA-programmer.

Et spargsmal, der kan rejses, er nemlig, hvorfor startups skulle have interesse i at samarbejde med
de store, etablerede virksomheder — iszer (men ikke udelukkende) i de tilfeelde, hvor der afgives
en ejerandel. Et litteraturbidrag bruger udtrykket swimming with sharks (Katila et al., 2008) som
reference til samarbejdsrelationen ud fra startuppens synsvinkel, da den lille, unge virksomhed
kan risikere at blive udnyttet af den store, etablerede spiller. Den etablerede virksomheds
incitamenter og startuppens incitamenter er ikke ngdvendigvis altid i overensstemmelse (Kohler,
2016). Samarbejdsforholdet kan medfere, at startuppen bliver (ufrivilligt) bundet af den
etablerede virksomheds interesser, og dermed misser potentiel vaekst. Kontraktlige formuleringer
kan afhjalpe en del af dette (potentielle) problem, men i nogle tilfelde er det ikke muligt, og
forholdet bliver derfor baseret pa gensidig tillid. Det kan derfor ikke altid udelukkes, at den
etablerede virksomhed har interesser, der er i modstrid til startuppens (Kohler, 2016)°, og
startuppen bar veere opmaerksomhed pa denne risiko ved indgaelse af aftaler.

Pa trods af de potentielt negative konsekvenser for startups ved at interagere og samarbejde med
etablerede virksomheder vaelger mange startups at gere det, da der ogsa er en stor potentiel upside
i samarbejdet. Unge virksomheder lider af liability of newness®® (Stinchcombe, 1965), da
medarbejderne skal leere mange nye ting, hvilket ofte resulterer i fejl og dermed omkostninger.
Etablerede virksomheder er derimod lengere pa leringskurven og har processer, der ger
eksekvering mere effektivt (Kohler, 2016)*. Samtidig har etablerede virksomheder viden om og
adgang til markeder; en erfaren arbejdsstyrke; ressourcer, erfaring og styrke; tilgeengelig kapital;
et bredt partnernetveerk; samt synlighed og kvalitetsstempel gennem deres brand (jf. figur 12).

8 Ved virksomhedsopkgb af unge, teknologiske startups, hvor hovedformalet er at fa adgang til nagle-
medarbejderne i udviklingsafdelingen, bruges termen acqui-hire” ofte.

% Kohlers (2016) pointe fra artiklen er til CAs, da det er fokusomradet i hans artikel. Argumentets logik
kan dog overfares til CV-aktiviteter generelt.

10 | modsaetning til liability of foreignness, som ogsa kendes fra management-litteraturen i forbindelse med
internationaliseringsprocesser, refererer liability of newness til interne elementer (manglende laring) og
ikke eksterne. Der er dog ogsa liabilities af ekstern karakter for startups, herunder fx manglende kendskab
fra eksterne relevante interessenter, samt trovardighed da de sjeldent har ndet at opbygge et troveardigt
brand, jf. fx figur 12.

1 Omvendt er der ogsa sterre risiko for bureaukrati i de store virksomheder, hvilket Kohler (2016) ikke
bergrer. Fraveret af etablerede processer kan nemlig ogsa bidrage til gget agilitet for den unge virksomhed,
og er derfor ikke ngdvendigvis udelukkende negativt.
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Figur 12 | Fordele og ulemper — etableret virksomhed vs. startup
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Kilde: Baseret pa (Prats et al., 2018).

Som figur 12 anfarer, har etablerede virksomheder ofte styrker og svagheder, som er spejlbilleder
af en startupvirksomheds styrker og svagheder. Den etablerede virksomheds styrker er derfor
attraktive for en startup, som gennem disse kan komplementere deres egne svage sider — og visa
versa. Selvom der er risici for startups forbundet med samarbejdsrelationen, er der altsa ogsa
attraktive muligheder, som kan accelerere veekst og vaerdiskabelse yderligere.

2.3 Corporate accelerators (CA)

“Effective corporate accelerators combine the best of two worlds: the scale and scope of large,
established corporations and the entrepreneurial spirit of small startup firms.” (Kohler, 2016, s.
348)

2.3.1 Corporate accelerator-baggrund og -definition

Corporate accelerators er et relativt nyt fenomen, og den farste CA sa dagens lys i 2010
(Heinemann, 2015). Siden da er antallet af CAs steget kraftigt og findes i dag over hele kloden
pa tvaers af brancher (Kohler, 2016).

CAs har rgdder i et andet CV-veerktgj, nemlig corporate incubators (Kohler, 2016; Kanbach &
Stubner, 2016). Becker & Gassmann definerer corporate incubators (CIs) som ‘“specialized
corporate units that hatch new businesses by providing physical resources and support” (2006,
S. 2), og denne definition synes at have vundet indpas i litteraturen (Herzog, 2011; Gonthier &
Chirita, 2019). Cls opstod i slutningen af 1990’erne under dot.com-bglgen, mens non-profit
incubators i universitetsmiljoer kan spores tilbage til 1960’erne (Becker & Gassmann, 2006).

Selvom CAs har rgdder i Cls, er det dog iser seed accelerator-faenomenet, som har veeret
fundamentet for CAs opstden (Miller & Bound, 2011). | 2005 stiftede Poul Graham Y
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Combinator, der anses for vaerende verdens farste og farende seed accelerator?? (Miller & Bound,
2011). Keempesucceser som Airbnb, Stripe og Dropbox har varet igennem Y Combinator i et
meget tidligt stadie, og stifterne af disse virksomheder giver accelerator-programmet en stor del
af @ren for deres efterfglgende succes (Y Combinator, 2020). Siden er seed accelerator-
feenomenet eksploderet i antal og indflydelse, og accelerator-modellen ser ud til at have fundet et
sweetspot i startup-gkosystemet mellem business angels, venturekapitalister og smart money*3-
sggende unge virksomheder (Miller & Bound, 2011).

Seed accelerators hjalper startups med at definere og bygge tidlige udgaver af deres produkter
eller services, identificere lovende kundesegmenter, samt sikre ressourcer som Kkapital og
fremtidige medarbejdere (Cohen, 2013). | seed accelerator-litteraturen gar iseer to definitioner
igen (Dempwolf et al., 2014; Pauwels et al., 2016). Miller & Bound (2011, s. 9) definerer seed
accelerators som vaerende programmer med fglgende karakteristika: “An application process that
is open yet highly competitive; Provision of pre-seed investment, usually in exchange for equity;
A focus on small teams not individuals; Time-limited support comprising programmed events and
intensive mentoring; Startups supported in cohort batches or ‘classes™. Cohen (2013, s. 19)
definerer seed accelerator-programmer som “programs of limited-duration - lasting about three
months - that help cohorts of startups with the new venture process. They usually provide a small
amount of seed capital, plus working space. They also offer a plethora of networking
opportunities, with both peer ventures and mentors, who might be successful entrepreneurs,
program graduates, venture capitalists, angel investors, or even corporate executives. Finally,
most programs end with a grand event, a “demo day” where ventures pitch to a large audience
of qualified investors”.

Der er overensstemmelse mellem de fleste elementer i de respektive definitioner. Cohen navner
ikke eksplicit ansggningsprocessen i sin definition, men dette er en etableret norm, som ogsa
neevnes andetsteds i hendes egen artikel (Cohen, 2013). Begge neevner equity-elementet, at
programmerne ikke er for individer, at der er cohorts', og at det er et tidsbegranset forlab.
Programmed events i Miller & Bounds definition referer blandt andet til netvaerksevents, og dette
punkt adskiller sig derfor ikke naevneverdigt fra Cohens plethora of networking opportunities.
Mentoring og mentors navnes af henholdsvis Miller & Bound og Cohen, og denne
supportfunktion har blandt andet til formal at forbedre ansggernes forretningsmodeller, sikre nye
strategiske partnere, forbedre produktet, samt at gere malgruppedefinitionen skarpere. Cohen
inkluderer office space i hendes definition, mens dette ikke er inkluderet i Miller og Bounds. Det
fremgar dog andre steder i Miller & Bounds bidrag, at seed accelerator-programmer ofte har
kontormiljger tilknyttet, men da Y Combinator kun tilbyder mgdelokaler, events samt
mentoringsupport pa deres lokation, er kontorplads-delen ekskluderet i Miller & Bounds
definition. Cohen navner heller ikke den afsluttende demo day, hvor de deltagende startups
pitcher for VCs og andre potentielle investorer for at fa yderligere funding. Det fremgar dog af
eksemplerne i litteraturbidragets efterfalgende sider, at dette er almen praksis for seed
accelerators (Cohen, 2013).

Med inspiration fra seed accelerators blev den farste corporate accelerator lanceret i 2010
(Heinemann, 2015; Kanbach & Stubner, 2016). Dette nye CV-varktgj er siden blevet brugt
flittigt, og the Corporate Accelerator DataBase (CADB) lister pr. december 2016 hele 79 CA-
programmer, som er blevet lanceret siden 2010 (Corporate Accelerator DB, 2016). Den

12 Ogsa kaldet startup accelerator.

13 Smart money-termen bruges i startup-sammenhang til at beskrive investorer, som ikke udelukkende

bidrager med kapital, men ogsa forretningsindsigt og netveark (Entrepreneur, 2018).

14 Cohorts en klasse af udvalgte ansggere, som bliver en del af samme “argang”. Airbnb er fx YC W09 —
dvs. en del af Y Combinators vinter (W) 2009-klasse (Y Combinator, 2020).
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akademiske verden har ogsa vist interesse for CAs, men da feenomenet stadig er nyt, er der stadig
forholdsvis fa studier om emnet (Kanbach & Stubner, 2016; Seitz et al., 2019), og flere studier af
CA-fenomenet er gnskvaerdigt og ngdvendigt (Colombo et al., 2018).
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Tabel 3 | Corporate accelerator-definitioner i litteraturen

Forfatter(e) Ar

Definition

Dempwolf 2014
etal.

Heinemann 2015

Weiblen & 2015 “[a

Chesbrough

Kohler 2016

Kanbach & 2016
Stubner

“[CAs] engage in the provision of seed capital and various
combinations of mentoring, technical assistance, networking, and
facilities to entrepreneurs, inventors, and startup teams to advance
certain goals of the corporate or institutional parent” (s. 22)

“[Accelerators are] programs which:

* Help early-stage startups through various means but at least
mentorship and connections to potential investors

+ Have management objectives which are often monetary

* Are fixed-term with durations of equal to or less than 12 months

* Have a cohort-based intake and process

* Have a selective application process

» Typically provide stipends

* Typically take a non-controlling amount of equity” (s. 18)

“Corporate accelerators are accelerator programs, as defined [above]

which [in addition] exhibit the following characteristics:

* The program's objectives are derived from the objectives of one
or several for-profit businesses whose primary business is not the
work with startups (“the parent entities ")

* The program is either (1) directly owned by the parent entities or
(2) is owned by an entity that specializes in managing accelerators
and that is in turn directly contracted by the parent entities to
manage the program on their behalf” (s. 38)

CA is] ... a time-limited program that startups can apply for if their

product falls into a certain category. The program is not constantly run,

but aims to assemble a set of promising startups at a certain point in

time. [ ] ... a cohort of startups is selected from the applications and

receives support, funding, coaching, and co-location” (s. 77)

“Corporate accelerators are company-supported programs of limited

duration that support cohorts of startups during the new venture process

via mentoring, education, and company-specific resources. They

generally share the following characteristics:

* An open application process;

e A focus on small teams and not individual founders;

* Time-limited support comprising company interactions and
mentoring; and

* Cohorts of startups rather than individual companies” (s. 348)

“...corporate accelerators are typically time-limited programs with a

standard duration of roughly three months that conduct a selective

admission of a cohort of startups on a specific date. Furthermore, they

provide various services, such as office space, mentoring, training, and

networking opportunities, in addition to investment capital for startups”

(s. 1761)

Kilde: Egen tilvirkning baseret pa litteratursggning.

Note: Demwolf et al. (2014) og Heinemann (2015) bruger udtrykket “parent” i stedet for CA-""sponsor”.
Betydningsmaessigt er der ikke forskel pa de to termer her, mens da parent ogsa har andre betydninger i forhold til fx
selskabskonstruktioner og koncernejerforhold bruges sponsor i stedet i dette speciale.
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Der findes ikke en klar, bredt anerkendt konsensusdefinition af corporate accelerators (Colombo
etal., 2018), hvilket ogsa fremgar af tabel 3. Heinemann (2015) definerer farst elementerne i seed
accelerators, hvorefter han tilfgjer to yderligere elementer for at opna en corporate accelerator-
definition. Resten henviser ikke direkte til seed accelerators fgrst, men det er tydeligt, at mange
af elementerne fra Cohens (2013) samt Miller & Bounds (2011) definitioner af seed accelerators
gar igen. Ansggningselementet navnes i fire ud af fem definitioner, og der ser derfor ud til at
vaere bred konsensus om dette (jf. tabel 4). At der er tale om et tidsbegranset forlgb, naevnes
ligeledes i fire ud af fem definitioner, og det samme er tilfaeldet med cohorts, samt at det kun er
for teams (startups) og ikke enkeltpersoner. For alle disse fire parametre gaelder det, at det kun er
Dempwolf et al. (2014), som ikke navner dem, hvilket kan skyldes, at det er den tidligste
definition af feenomenet. Alle fem inkluderer ogsa laerings- og vejledningselementet i deres
definition, enten beskrevet som mentoraktivitet, coaching, undervisning eller treening, samt at der
er tilbud om faciliteter, ofte i form af kontorpladser i den afgreensede periode forlgbet straekker
sig over.
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Tabel 4 | Sammenligning af CA-definitionselementer

Dempwolf Heine- Weiblen & Kohler  Kanbach & Antal

Definitions- et al. mann Chesbrough (2016) Stubner gange
elementer (2014) (2015) (2015) (2016) naevnt
Reference til
seed Nej Ja Nej Nej Nej 1/5
accelerator
Ansggning Nej Ja Ja Ja Ja 4/5
Tidsbegreenset . Ja Ja Ja Ja 415
periode
Cohorts Nej Ja Ja Ja Ja 4/5
Kun for teams Nej Ja Ja Ja Ja 4/5
Lring (via x Ja Ja Ja Ja Ja 5/5
mentorer)
Faciliteter og Ja Ja Ja Ja Ja 5/5
ressourcer
Fokus pa : ,

Ja Ja Ja Nej Nej 3/5
sponsorfelt
Sponsor tager Ja Ja Nej~ Nej Ja 3/5
ejerandel
Netveerks- . . .
muligheder Ja Nej Nej Nej Ja 2/5
Afsluttende . . . . .

. N N N N N

pitch-dag ej ej ej ej ej 0/5

Kilde: Egen tilvirkning baseret pa litteratursggning.
Noter: * “Various means” som ressourcebetegnelse; ™ Giver kapital, men uden at fa ejerandel;
andetsteds, at det ofte sker i praksis.

*kk

Angiver dog

At den etablerede virksomhed — CA-sponsoren — tager en ejerandel i CA-deltageren, indgar i tre
ud af fem CA-definitioner. Ejerandelen tages som udgangspunkt ved programmets start og er i
disse tilfeelde et krav for at vaere med. | enkelte tilfelde tages ejerandelen dog ferst ved
programmets afslutning, hvor der laves en afsluttende pitch-day for funding mod afgivelse af
ejerandele (Kohler, 2016). Tre ud af fem navner eksplicit, at programmets fokusomrade
udspringer af sponsorvirksomhedens interessefelt, og i de to resterende fremgar det andetsteds i
artiklerne. Dette er en logisk konsekvens af, at der skal veare et strategisk formal for
sponsorvirksomhederne, som ultimativt skal resultere i synergieffekter.

Netvaerkselementet naevnes kun eksplicit i to ud af fem definitioner, hvilket er overraskende, da
bade Miller & Bound og Cohen lagde veegt pa dette element. Den afsluttende pitch day naevnes
ikke i nogen af de fem definitioner, selvom dette navnes eksplicit af Cohen som definerende
element af seed accelerators, og som eksisterer i mange af Miller & Bounds praktiske eksempler.
Dette kan indikere, at sponsorvirksomheden ikke gnsker for mange forskelligartede investortyper,
der senere kan give interessekonflikter. Den manglende inkludering af pitch-dagen star dog i
kontrast til mange af de observerede beskrivelser af CA-programmer i dataindsamlingsprocessen.
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Nike (jf. bilag 1) naevner saledes pitch-dagen eksplicit i deres pressemeddelelse. Beiersdorf
neaevner til gengeeld ikke pitch-dagen eksplicit i den farste pressemeddelelse (jf. bilag 2), men til
gengeld naevnes pitch-dagen i den efterfalgende pressemeddelelse, som udsendes i forbindelse
med annonceringen af hvilke fem deltagere, der blev udvalgt gennem en proces med 200
ansggende startups (jf. bilag 3).

Dette speciale definerer, med udgangspunkt i litteratursggningen og de observerede praktiske
eksempler i dataindsamlingsprocessen, en corporate accelerator pa fglgende made:

En corporate accelerator er et tidsbegranset program, som startups kan ansgge om deltagelse i,
hvis deres produkt eller service har relation til CA-sponsorens kerneaktiviteter. Der udveelges en
klasse af deltagende startups, som gennem programforlgbet modtager forskellige ydelser —
heriblandt kontorfaciliteter, mentorvejledning, treening, radgivning, netveerksmuligheder og en
begreenset mangde kapital. CA-sponsoren tager potentielt — men ikke ngdvendigvis — en
ejerandel i de deltagende startups. Programmet kan afsluttes med en demonstrationsdag, hvor
deltagerne pitcher deres forretningsidéer for venturekapitalister og andre potentielle investorer
med henblik pa at fa yderligere kapital indskudt. CA-programmet kan resultere i efterfalgende
samarbejde mellem den etablerede virksomhed og de unge startups.

2.3.2 Corporate accelerator-typer

At der ikke findes en bredt accepteret CA-definition i litteraturen, skyldes i hgj grad, at
feenomenet er nyt. Der er derfor stadig relativt fa akademiske bidrag, og konceptet er stadig under
udvikling (Hochberg, 2016). Et andet problem er dog, at der findes forskellige typer af CAs (jf.
figur 13). En meget sneaever definition vil derfor ikke fange alle CA-typer, mens en meget bred
definition vil ggre CA-beskrivelsen ukonkret.
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Figur 13 | Corporate accelerator-typologi
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Kilde: Egen tilvirkning baseret pa litteratursggning og eventdataindsamling.
Note: Seed accelerators kaldes nogle steder startup accelerators eller independent accelerators. Engelske betegnelser
er benyttet for at undga forstaelsesmassige fejl i forbindelse med en eventuel dansk overszttelse.

Pa baggrund af litteratursggningen samt annonceringsbeskrivelser af corporate accelerator-
programmer i dataindsamlingsprocessen er fem forskellige CA-typer identificeret, som alle harer
under CA-paraplyen (jf. figur 13). CA-definitionerne i litteraturen synes at fokusere pa solo-
driven accelerators. Kun Heinemann tager direkte stilling til ”powered by host ’-accelerators i
sin definition, da han skriver, at CA-programmet enten kan veere ejet (og drevet) direkte af en
sponsorvirksomhed, eller kan vare ejet (og drevet) af en specialiseret CA-veert, ofte med seed
accelerator-erfaring, pa vegne af en sponsorvirksomhed. Udover CA-varten kan der ogsa vere
yderligere CA-partnere, nemlig industry value chain partners, fx nuvearende eller potentielle
leverandgrer, kunder (nar sponsorvirksomheden er B2B) og andre strategiske partnere; venture
capital partners; samt en kombination af disse to partnertyper.

2.3.3 Corporate accelerator-processen

Corporate accelerator-processen varierer, da den tilretteleegges efter sponsorvirksomhedens
gnsker. Der er dog mange elementer, som gar igen i de fleste tilfeelde. Inspireret af Kohler (2016)
og beskrivelserne af de annoncerede CA-programmer i dette speciales dataindsamlingsproces er
figur 14 skabt for at illustrere en generisk CA-proces, som er repraesentativ for starstedelen af de
observerede CA-programmer.
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Figur 14 | Corporate accelerator-processen
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Kilde: Egen tilvirkning, inspireret af (Kohler, 2016) og observerede CA-beskrivelser i eventdataindsamlingsprocessen.
Note: Figuren er illustrativ, men giver en repreesentativ beskrivelse af et almindeligt CA-forlgb.

| fase 1 designes selve formatet for det CA-program, som gnskes afholdes. Her skreeddersyes CA-
designet til sponsorvirksomheden ved at besvare hv-spgrgsmal indenfor fire omrader,
proposition; process; people; og place (Kohler, 2016). Herefter eksponeres CA-program-
beskrivelsen til potentielle deltagere gennem relevante kanaler, hvor startups inden for et gnsket
omradet forventes at veere til stede. Efter ansggningsdeadline screenes alle ansggninger, hvorefter
der laves interviews med de mest relevante startups for den endelige udvelgelse af CA-
deltagerne. Dernast afholdes selve CA-programmet med indholdselementerne beskrevet i
definitionssektionen, herunder tilbud om kontorpladser, mentoraktiviteter og workshops.

De overordnede motiver og succesfaktor for corporate venturing generelt (som beskrevet i sektion
2.2.2 og 2.2.3) ger sig ogsa geldende for CA-programmer. CA-programmet hjelper
sponsorvirksomheden med at have en finger pa pulsen i forhold til innovation og udviklingen af
nye teknologier og forretningsmodeller inden for deres interessefelt. Efter CA-programmets
afslutning kan interaktionerne mellem CA-sponsoren og deltagerne materialisere i fem konkrete
samarbejdsrelationer (Kohler, 2016). Sponsorvirksomheden kan supporte startup pilotprojekter,
blive kunde for startupvirksomheder, blive distributionspartner for startupvirksomheder,
investere i startupvirksomheder®® eller opkegbe startupvirksomheder'®. De farste tre er uden
equity-involvering og har dermed kun strategiske mal, men de to sidstnavnte indeholder equity-
elementer, og dermed bade har strategiske og finansielle motiver, om end de strategiske i praksis
er af hgjest betydning.

15 Bilag 2, 3 og 4 illustrerer CA-processen med Beiersdorf som eksempel. | Beiersdorfs tilfelde endte man
med efterfglgende at investere i en af de deltagende startups, jf. bilag 4.

16 Investeringer i startupvirksomheder vil i praksis betyde, at sponsorvirksomheden tager en ikke-
kontrollerede ejerandel, mens opkab vil betyde, at der tages en kontrollerende ejerandel, ofte teet pd 100%.
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3 Eventstudiets metode

Eventstudier benyttes til at teste, om markedsveerdien af en virksomhed endres ved
offentliggarelse af ny information til markedet (Fama et al., 1969; MacKinlay, 1997; Kothari &
Warner, 2007). Metoden bruges isar inden for finansiering, men anvendes ogsa inden for fx
gkonometri, regnskabsvaesen, jura, statskundskab og marketing (MacKinlay, 1997; Kothari &
Warner, 2007; Corrado, 2011). Eventtyperne speander fra M&A-annonceringer, regnskabs-
rapportering, annoncering af ny geeldsudstedelse (MacKinlay, 1997; Kothari & Warner, 2007) og
til — som sektion 4 vil afslgre — strategiske alliancer, corporate venture capital og meddelelser
vedrgrende aben innovationsinitiativer. | en optalling i de fem fgrende finansjournaler for
perioden 1974-2000 identificerede Kothari & Warner (2007) mere en 500 publicerede
eventstudier. Safremt denne optalling blev gentaget frem til i dag og udvidet til flere journaler,
ville antallet af publiceringer formentligt veere tettere pa de 1.000.

3.1 Historisk og teoretisk baggrund

Empiriske studier med teet metodemaessig relation til nutidens eventstudier kan spores helt tilbage
til 1930’erne (MacKinlay, 1997). Fama et al.’s artikel med titlen ”The Adjustment of Stock Prices
to New Information” (1969) betragtes dog som verende den seminale (MacKinlay, 1997), og
bade artiklen og hovedforfatteren — Eugene F. Fama — har varet instrumentale inden for feltet
siden da. Saledes vandt Fama Nobelprisen i gkonomi i 2013, hvor den udveelgende komité
noterede, at han — sammen med nogle kollegaer — havde demonstreret at “stock prices are
extremely difficult to predict in the short run, and that new information is very quickly
incorporated into prices” (Nobelprize.org, 2013a). Arbejdet har ikke kun haft akademisk
indflydelse. Séledes er passive indeksfonde i hgj grad opstaet som falge af Famas arbejde
(Nobelprize.org, 2013a), der hviler pa antagelsen om, at man som investor ikke konsistent over
tid kan sla markedet, og det derfor bedre kan betale sig at falge et indeks, som afspejler gnsket
risikoniveau og geografisk eller branchemaessig eksponering til lavest mulige omkostninger.
Arbejdet har ogsa haft markant indflydelse pa lovgivningsmaeessige omrader inden for bgrshandel
og insider trading, og har veret brugt som berende argument for domsafsigelser i den
amerikanske hgjesteret (Supremecourt.org, 2014).

En virksomheds nuvarende markedsveerdi afspejler investorernes forventninger til
virksomhedens fremtidige resultater. Veerdien af en aktie kan saledes beregnes med
udgangspunkt i estimater for fremtidig indkomstgenerering — i praksis ofte frie pengestramme.
Efterfglgende tilbagediskonteres disse estimater ved brug af en relevant diskonteringsfaktor pa
baggrund af den fremtidige indkomsts estimerede risikoniveau (Petersen et al., 2017).

Markedsvaerdien af en virksomhed reflekterer konsensus for, hvad nettonutidsverdien af
fremtidige pengestremme estimeres til at veare blandt investorerne. Det er en ligevegtspris
(Brealey et al., 2017), som tilfredsstiller bade kgber- og salgersiden i markedet pa
transaktionstidspunktet. Hvis prisen ikke var i ligeveegt, ville der ikke kunne foretages en handel,
da enten kaber eller selger ikke ville veere tilfreds med den pagaldende transaktionspris. Prisen
ville derfor justere sig, indtil ligevaegtsprisen (gen)etableres.

Fama er ophavsmand til den efficiente markedshypotese (EMH), som blev introduceret i 1969 og
formaliseret i 1970. Et efficient finansielt marked, er et marked “that adjusts rapidly to new
information” (Fama et al., 1969, s. 1). Hvis priserne pa et finansielt marked ”"fully reflect”
available information” (Malkiel & Fama, 1970, s. 384) kaldes det efficient. Det skal her
bemarkes, at Famas'’ citat indeholder anfarselstegn om fully reflect, da betydningen af dette kan
have forskellige forstaelser. Derfor praesenterer Fama tre former for markedsefficiens med

17 Bemeerk, at Malkiel blot er session chairman for en artikelserie om aktiekursadferd og ikke er egentlig
medfatter i traditionel forstand. Han betegnes dog normalt som medforfatter i litteraturreferencer.
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stigende grad af informationsindhold indlejret i de gjeblikkelige priser, nemlig I) svag, I) semi-
steerk, og 1) steerk (Malkiel & Fama, 1970), jf. figur 15.

Figur 15 | Oversigt over typer af markedsefficiens (svag, semi-steerk og steerk)

Information indlejret i pris Type af markedseffeciens

Svag markedsefficiens:
Priser indlejerer historisk kursinformation

Historiske
kurser

Semi-steerk markedsefficiens:

Ottentlig Priser indlejrer al offentlig tilgeengelig information

information

Offentlig og privat
information Steerk markedsefficiens:
Priser indlejrer al information (offentlig og privat)

Kilde: Egen tilvirkning baseret pa (Malkiel & Fama, 1970).

Note: I sin 1991-artikel foreslar Fama at andre betegnelserne for graderne af markedsefficiens, sa de henviser mere
specifikt til testmulighederne. Farste grad (svag) benavnes her tests for return predictability, anden grad (semi-steerk)
for event studies, og tredje grad (steerk) for tests for private information (Fama, 1991, s. 1576-1577).

Den farste form — svag markedsefficiens — dikterer, at de aktuelle markedspriser har indlejret al
historisk kursinformation (Malkiel & Fama, 1970). Felgevirkningen af dette er, at det er umuligt
at sla markedet systematisk'® ved at bruge (informationen i) de historiske aktiepriser
(Nobelprize.org, 2013b).

Den anden form — semi-steerk markedsefficiens — dikterer, at priser har indlejret den information,
som er offentligt tilgaengelig, og at ny offentlig information vil blive reflekteret i prisen med det
samme (Malkiel & Fama, 1970). Falgevirkningen af dette er, at det er umuligt at sla markedet
systematisk ved kun at bruge offentlig tilgeengelig information, da markedsprisen indlejrer den
nye offentlige information med det samme (Nobelprize.org, 2013b).

Den tredje form — steerk markedsefficiens — dikterer, at priser bade har indlejret al offentlig og al
privat information (Malkiel & Fama, 1970). Falgevirkningen af dette er, at det er umuligt at sla
markedet, ogsa selvom man har privat information, da bade al offentlig og al privat information
allerede er indlejret i priserne (Nobelprize.org, 2013b). I arene efter Famas oprindelige definition
af steerk markedsefficiens fremkom modificerede udgaver fra andre forskere for at afspejle, at
informationer ikke er gratis, og at handelsomkostninger eksisterer. Jensen (1978) argumenter for,
at markedspriserne indlejrer information til en sddan grad, at de marginale fordele ved at handle
pa privat information ikke er hgjere end de marginale omkostninger ved at skaffe denne
information. Jensens definition af “’steerk” markedsefficiens lgser ogsd Grossman & Stiglitz-
paradokset, som afskrev muligheden for markedsefficiens i Famas oprindelige sterke form
(under antagelse af, at information ikke er gratis). Paradokset anferer, at hvis information ikke er
gratis, kan markedspriser ikke reflektere al information (Grossman & Stiglitz, 1980). Dette
skyldes, at de aktgrer, som i sa fald brugte ressourcer (ikke ngdvendigvis penge, men ogsa fx tid)
pa at skaffe ny privat information, ikke ville blive kompenseret for dette ressourceforbrug, og
dermed ikke har nogen interesse i at skaffe informationen i farste omgang, fordi nettoprofitten
ville blive negativ. Fama skriver dog allerede i sin 1970-artikel, at han ikke forventer, at den
steerke form repreaesenterer virkeligheden. Han anfgarer, at “One would not expect such an extreme
model [strong form EMH] to be an exact description of the world” (Malkiel & Fama, 1970, s.
414). 1 sin opfaglgende 1991-artikel anerkender han ogsa bade Jensens og Grossman & Stiglitz’

18 Ved systematisk menes der ~over tid” gennem et (meget) hgjt antal handler.
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litteraturbidrag og anfarer, at bidragene komplementerer den efficiente markedshypotese (Fama,
1991).

Den semi-staerke form danner grundlag for eventstudier, da der antages, at en netop offentliggjort
information kan flytte aktiekursen®® (Malkiel & Fama, 1970). De empiriske resultater fra disse
studier udger — ifglge Fama — “the cleanest evidence on market-efficiency” (Fama, 1991, s. 1607).
Med langt over 500 empiriske studier publiceret i de farende finansielle akademiske tidsskrifter
(Kothari & Warner, 2007) synes der at veere konsensus om, at metoden er anvendelig. Milburn
anforer saledes, at “there is wide acceptance in this literature that a reasonable level of efficiency
can generally be presumed to exist in active, well-regulated capital markets” (2008, s. 293).

I praksis er der dog observeret en reekke anomalier i tidligere eventstudier, som ikke burde vaere
mulige, safremt den efficiente markedshypotese i sin semi-steerke form var en 100% korrekt
afspejling af virkeligheden. Disse inkluderer pre-announcement-effekter, underreaktioner og
overreaktioner (jf. figur 17 og se sektion 3.2.2 for yderligere beskrivelse af disse) i forbindelse
med offentliggerelsen af den nye information med potentiel betydning for vurderingen af den
fremtidige veerdiskabelse og dermed den gjeblikkelige aktiekurs. Behavioral finance-feltet er
opstaet i slipstrammen af dette og forsgger at forklare disse anomalier med menneskelig
psykologi (Barberis et al., 1998; Daniel et al., 1998). Forskningsfeltet ligger inden for det
overordnede behavioral economics-omrade, som har forsggt at forklare observerede afvigelser
fra adferdsbeslutninger, et nyttemaksimerende homo economicus til enhver tid bgr foretage
(Simon, 1957; Cyert & March, 1963; Tversky & Kahneman, 1974). Behavioral finance har
bidraget med brugbare indsigter, som kan komplementere EMH for at fa en mere fuldkommen
forstaelse af de finansielle markeder.

EMH i sin semi-staerke form kan dog ikke afvises videnskabeligt, da den ikke kan testes i praksis
grundet joint-hypothesis-problemet (Fama, 1991). Det er nemlig ngdvendigt at anvende en
ligeveegtsmodel — fx markedsmodellen — til aktivprisseetning for at estimere de forventede afkast.
Man vil derfor ikke endeligt kunne teste markedernes effektivitet, da diskrepansen mellem det
forventede og det observerede ikke ngdvendigvis skyldes ineffektivitet i markedet, men ogsa kan
skyldes estimationsfejl i det forventede afkast grundet en fejlbehaftet estimationsmodel til
aktivprissaetning (Fama, 1991). Pa trods af enkelte kritikpunkter synes eventstudiemetoden
overordnet set at vaere anvendelig og attraktiv for dette speciale.

3.2 Eventstudiets opbygning

Eventstudier indeholder en raekke elementer, som skal defineres og skraeddersyes til det givne
formal. Elementerne i dette speciales opbygning er hovedsageligt inspireret af MacKinlay (1997)
og til dels McWilliams & Siegel (1997) og Kothari & Warner (2007). De seks elementer er:

1) Definition af event og udvalgelseskriterier (3.2.1)
I1) Valg af lzengde pa eventvindue (3.2.2)

[11) Valg af leengde pa estimationsperiode (3.2.3)

IV) Valg af procedure for confounding events (3.2.4)
V) Estimation af forventet afkast (3.2.5)

V1) Beregning af abnormalt afkast (3.2.6)

19 Udover antagelsen om semi-efficiente markeder hviler eventstudier ogsé pa antagelsen om, at eventet er
uventet, samt at der ikke er confounding events i eventvinduet (McWilliams & Siegel, 1997). Disse
antagelser bergres senere, hvor specielt betydningen af potentielle confounding events behandles i sektion
3.2.4 og 6.1. Derudover skal der veere tilfredsstillende likviditet i aktierne, dvs. mange daglige handler og
et lavt bid-ask spread (MacKinlay, 1997) for at undga thin-trading-problematikker. Dette vurderes dog
ikke at veere et problem for de indsamlede virksomheder i dette speciale.
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3.2.1 Definition af event og udvealgelseskriterier

Dette speciale undersgger den kortsigtede investorreaktion pa nyheder om en virksomheds farste
CA-oprettelse. Denne nyhed er derfor det event, som gnskes undersgges i eventstudiet. Det skal
her understreges, at det er den farste CA-oprettelse en etableret virksomheden foretager, som
undersgges i dette speciale. Arsagen til dette beror pa flere argumenter. Ved kun at medtage den
forste sikres det, at det er det samme type signal, som sendes til markedet pd tvers af
virksomheder. Samtidig ma den farste CA-oprettelse forventes at sende det mest betydelige
signal, da dette signalerer et nyt strategisk initiativ som modsvar til disruptionstruslen. Oprettelse
af efterfalgende CA-programmer vil ogsa sende et signal til markedet — nemlig at man fortsat
gnsker at lave sddanne programmer, da man tror, at de tilfgrer veerdi til sponsoren. Dog vurderes
det, at den farste CA-oprettelse giver det mest markante signal. Samtidigt sikres det, at en sponsor
kun har én forekomst i stikpraven, og at alle sponsorer dermed veegter ens i stikprgven med
vegten Y, Der foretages ikke nogen geografisk eller branchemassig begransning i
udvealgelseskriterierne. Tidsmaessigt begraenses der heller ikke bagud, mens 17. marts, 2020
fungerer som cut-off dato for dataindsamlingen. Det er ydermere en forudsztning, at sponsoren
har veeret barsnoteret i hele estimationsperioden og eventvinduet.

3.2.2 Valg af l&engde pa eventvindue

Eventvinduet er perioden, for hvilken der gnskes at undersgge, om der fremkommer en
kursreaktion pa baggrund af informationsoffentliggerelse. | praksis laves der et eventvindue, som
streekker sig over flere dage, bade fer og efter eventdatoen (jf. figur 16). Dette ger det muligt at
undersgge eventuelle kursbeveegelser for eller efter to (MacKinlay, 1997). Dette kan virke
paradoksalt. Som beskrevet i sektion 3.1 antager eventstudiemetoden markedsefficiens i sin semi-
steerke form, og denne tilsiger, at en eventuel investorreaktion skal komme i det gjeblik, en nyhed
bliver offentliggjort, dvs. %?°. Ved at udvide eventvinduet med dage far to muliggeres det at
undersgge eventuelle pre-announcement-effekter (MacKinlay, 1997). | praksis er dette blevet
observeret i mange studier, fx i forbindelse med M&A-aktiviteter og JV-oprettelser (Walker,
2000; Hanvanich & Cavusgil, 2001; Fuller et al., 2002). Eksistensen af pre-announcement-
effekter forkaster samtidig den selvsamme semi-steerke EMH, som eventstudiet bygger pa, da der
ifolge denne ferst kan afleses en investorreaktion i offentliggarelsesgjeblikket. Pre-
annoncement-effekter indikerer saledes, at der handles pa baggrund af privat information, og at
hverken den semi-staerke eller steerke EMH er en pracis beskrivelse af virkeligheden — men at
den empiriske sandhed (maske) findes et sted mellem de to grader.

20 Eller t;, safremt nyheden kommer pa om aftenen pa to, hvor markederne har lukket for handel og
reaktionen saledes farst vil kunne afleeses den efterfalgende dag (MacKinlay, 1997).
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Figur 16 | Tidslinje for eventstudiets indhold
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Kilde: Egen tilvirkning inspireret af (MacKinlay, 1997) og (Kothari & Warner, 2007).
Note: 21 dage er sat i parentes, da dette skal forstas som veerende det overordnerede” eventvindue. Der vil blive
foretaget tests for en raekke intervaller bestaende af faerre dage inden for dette overordnede eventvindue.

Eventvinduet forleenges ogsa til at inkludere dage efter offentliggarelsestidspunktet, da flere
studier har identificeret over- og overreaktioner (jf. figur 17) i forhold til den umiddelbare
reaktion ved to. Disse kan forklares ud fra behavioral finance-feltet (Barberis et al., 1998; Daniel
et al., 1998), hvor investor sentiment — investorstemninger — betegner irrationelle investor-
beslutninger, der medfarer udsving i aktiekurser, som ikke kan forklares rationelt. Disse under-
og overreaktionen forkaster ikke ngdvendigvis den del af den semi-steerke EMH, som siger, at
markedet reagerer hurtigt og direkte pa ny information, safremt den initiale reaktion stadig sker
pa to. Men observation af over- eller underreaktioner er problematisk i forhold til den
underliggende antagelse i alle tre EMH-former om, at der sker en rationel prisdannelse. Dog er
alle prispunkterne i under- og overreaktionen stadig fremkommet ved en ligeveaegt i markedet pa
de givne tidspunkter, hvor keber og s&lger er blevet enige om en transaktionspris, der
tilfredsstiller begge parter.
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Figur 17 | Potentielle reaktionsmgnstre for aktiekursen ved offentliggarelse af ny information
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Kilde: Egen tilvirkning inspireret af (Malkiel & Fama, 1970), (Fama, 1991) og (Barberis et al., 1998).

Dette speciale vil benytte et overordnet eventvindue pa 21 dage, fra t.o til t.io (jf. figur 16). Visse
steder i litteraturen (Brown & Warner, 1985; Corrado, 2011) bruges blot et 11-dages eventvindue
fra ts til tis, men ved at udvide dette bliver det muligt at fa et mere fuldsteendigt billede af
investorreaktionen, herunder indikationer pa pre-announcement-effekter, overreaktioner og
underreaktioner. Selvom det overordnede eventvindue er pa 21 dage, skal det bemaerkes, at der
ikke ngdvendigvis foretages statistiske test for dette interval. | praksis bestemmes testintervaller
ud fra en konkret vurdering pa baggrund af visualiseringen af CAAR-udviklingen i forhold til
hvilke testintervaller, som giver mening at udfare tests for (Szutowski, 2018).

3.2.3 Valg af leengde pa estimationsperiode

Estimationsperioden er perioden, der bruges til at beregne parametrene til brug for estimering af
forventet afkast, herunder beta og alpha. Denne periode skal vere lang nok til at fange
sesonspecifikke elementer i afkastvariation for en given virksomhed. Dette kan fx vedrere
regnskabsrapporteringscyklusser og slutarsdynamikker forsaget af handler, der foretages for at
opna en bestemt portefgljesammenszatning pr. 31. december grundet overvejelser i forhold til
ekstern rapportering eller skatterelaterede elementer (MacKinlay, 1997; Corrado, 2011). En
estimationsperiode pa 250 handelsdage (t.60 til t11) Vil derfor kunne indfange disse potentielle
saesonudsving, da dette ca. svarer til 365 kalenderdage. En lengere estimationsperiode pa fx 500
handelsdage, dvs. to kalenderar, vil ikke ngdvendigvis vare gnskveerdigt. Tveertimod vil dette
kunne give darligere beta- og alphaestimater, da man beveeger sig leengere veek fra den aktuelle
forretningsmodel og markedsposition, den pageeldende virksomhed har pa eventdatoen® — og
dermed det gjebliklige risikoniveau malt pa afkastvariation i forhold til markedsindekset. En
estimationsperiode pa 250 dage anses derfor at vaere passende, og denne lzengde bruges ogsa ofte
i litteraturen (MacKinlay, 1997; Corrado, 2011).

2l Dog ma estimationsperioden ikke komme for tet pa to (og dermed overlappe med eventvinduet), da
potentielle pre-annoncement-effekter ville skabe event-relaterede forstyrrelser i forhold til beta og alpha-
udregningerne (MacKinlay, 1997). Estimationsperioden slutter derfor, nar det overordnede eventvindue
starter.
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3.2.4 Valg af procedure for confounding events

Eventstudiemetoden antager, at der ikke findes confounding events i eventvinduet (McWilliams
& Siegel, 1997), da effekten af det event, som gnskes undersggt, ellers ikke er isoleret. | praksis
er der dog mange studier, som ikke eliminerer confounding events (McWilliams & Siegel, 1997),
hvilket kan synes overraskende. Der kan dog argumenteres for, at et tilstreekkeligt stort antal
observationer ger betydningen af confounding events meget lille, safremt man antager, at
sandsynligheden for at disse events repraesenterer henholdsvis positive eller negative nyheder er
50%. Dermed vil nettobetydningen af disse blive neutral??. En anden udfordring ligger i
definitionen af hvad, der udger et confounding event. Hver eneste dag kommer der nyheder
omkring “events”, som vedrgrer en bgrsnoteret virksomhed?® — enten afsendt fra virksomheden
selv, eller eksternt fra fx nyhedsmedier. Hvis alle disse defineres som veerende confounding
events, vil det selvsagt ikke vaere muligt at foretage et eventstudie. Spargsmalet bliver derfor
hvornér et event er “stort nok” til, at det bgr defineres som et confounding event. Konkrete
muligheder er fx regnskabsoffentliggarelser, M&A-aktiviteter og indkomne juridiske sggsmal
(McWilliams & Siegel, 1997). Der skal her foretages en afvejning mellem gnsket om pa den ene
side at have “rene” isolerede events, samt pa den anden side ikke at ekskludere relevante
observationer og den viden, de ville kunne bidrage med. Til dette speciale defineres
regnskabsoffentliggerelser (bade kvartalsvise, halvarlige og arlige) som verende confounding
events, der skal elimineres?*.

3.2.5 Estimation af forventet afkast

Realiseret afkast, R

Det daglige afkast, R, for en given aktie, i, pa tidspunkt t, defineres som (Brealey et al., 2017):

Ryt = (Pii_l) 1 (1)

Bemark her, at udregningerne baseres pa udbytte- og aktiesplitjusterede lukkekurser for at
eliminere effekterne af disse handelser.

Det daglige afkast for det givne (for aktie i) relevante markedsindeks pa tidspunkt t er:

Rmt=( Fme )—1 (2)

Pmt—l

Det relevante markedsindeks vil i dette speciale veere det ledende nationale aktieindeks (jf. figur
20 i sektion 6.1) i overensstemmelse med generel praksis i litteraturen.

Forventet afkast, [E]R

Der kan benyttes forskellige afkastmodeller til at beregne det forventede afkast for en given aktie
— dvs. den &ndring i aktiekursen, som anses for at vaere “normal” i forhold til de generelle
beveegelser pa aktiemarkedet — i en situation, hvor det givne event ikke fandt sted (MacKinlay,
1997). Overordnet set kan disse afkastmodeller grupperes i to, nemlig gkonomisk fundere
modeller og statiske modeller (MacKinlay, 1997). | ferstneevnte kategori ligger bl.a. Capital
Asset Pricing Model (CAPM) (Sharpe, 1964) og Arbitrage Pricing Theory (APT)-modellen
(Ross, 1976). Disse indeholder gkonomiske antagelser, som gar, at de i praksis ofte ikke er
anvendelige til eventstudier (MacKinlay, 1997). | sidstnaevnte kategori, de statistiske modeller,

2 Dog kan der vare visse udfordringer i forhold til disse events’ betydning for variansberegningerne. Dette
ser dog ikke ud til at blive anset som et problem i litteraturen.

23| hvert fald nér den bgrsnoterede virksomhed har en vis starrelse, som det er tilfeeldet for observationerne
i dette speciale.

24 Jf. sektion 6.1 for konkret behandling af dette.
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ligger bl.a. markedsmodellen® (Sharpe, 1963) og Fama-Frenchs tre-faktormodel (Fama &
French, 1992), som er mindre restriktive i deres underliggende antagelser. MacKinlay anfarer, at
“the gains from employing multifactor models for event studies are limited” (1997, s. 18) og peger
pa markedsmodellen som vaerende den mest attraktive model til anvendelse i eventstudier.
Markedsmodellen er samtidigt den mest anvendte i de empiriske eventstudier med sarlig relevans
for dette speciale (jf. tabel 5 i sektion 4 for oversigt) og vil derfor blive benyttet her.

Det forventede daglige afkast, [E]R, for en given aktie, i, pa tidspunkt t kan derfor beskrives med
udgangspunkt i markedsmodellen (MacKinlay, 1997):

[E]Rit = a; + Bi X Ryt + &t 3)
Hvor
E(e) = 0 4)
Var(ey) = o2 ©
- = g1 (Rie = 1) X (Ront = i) ©
;=
Zl= T0+1(Rmt — Um)?
ap = i — PBi X Uy ™)
Ty
2 _ 1 R, — a: — B: X R 2 8
O-El' L _2 ( it al Bl mt) ( )
1
t=To+1
I ligning (6) og (7) geelder det at
1<
W= T Z Ryt €©))
1t=T0+1
1 <
Hm = . z Rint (10)
1t=T0+1

3.2.6 Beregning af abnormalt afkast

Abnormalt afkast, AR

Ved at sammenholde det, i ligning (3) estimerede, forventede daglige afkast for en given aktie,
mod det, i ligning (1) beregnede, realiserede afkast pa dagen, kan det abnormale afkast beregnes.
Det abnormale afkast, AR, for aktie i pa tidspunkt t beregnes saledes (MacKinlay, 1997):

ARy = Ry — [E]Rit (11)
Eller alternativt formuleret som:
ARy = Ry — (a; + Bi X Rpe) (12)

Bemark i gvrigt, at det sidste led fra ligning (3),&:, udgar grundet antagelsen om neutralt
residualled fra ligning (4) i ovenstaende.

Kumulativt abnormalt afkast, CAR

%5 Ogsa kaldet single indeks-modellen
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De abnormale afkast skal herefter akkumuleres, for at kunne teste for intervaller, der straekker sig
over mere end én dag. Safremt man udelukkede eksistensen af pre-announcement handel samt
over- og underreaktioner, var dette skridt i teorien ikke ngdvendigt, da man sa blot ville teste
CARo under antagelse af, at der udelukkende ville kunne afleses en reaktion pa selve
eventdagen®. | praksis har dette dog veeret observeret, hvorfor dette skridt inkluderes i selve
metoden samt bredt i de empiriske eventstudier i litteraturen. Formelt beregnes CAR (MacKinlay,
1997):

ty
CAR(ty;t,) = Z AR, (13)

t= tl
Kumulativt gennemsnitligt abnormalt afkast, CAAR

Slutteligt beregnes de kumulative gennemsnitlige abnormale afkast?’, CAAR, som (MacKinlay,
1997):

N
1
CAAR(ty;t,) = N 2 CAR;(ty;t3) (14)

i=1

Givet valget af overordnet eventvindue pa 21 dage vil den bredest mulige CAAR-beregning veere
CAAR.10.+10. | praksis vil der blevet foretaget tests for adskillige intervaller, hvilket ogsa er alment
i litteraturen (Han et al., 2012; Szutowski, 2018).

3.3 Statistiske tests til besvarelse af hovedhypotese

| forleengelse af problemformuleringen opstilles der senere i sektion 5 en hovedhypotese i relation
den kortsigtede investorreaktion. Der skal foretages statistiske tests, for potentielt at kunne
forkaste nulhypotesen, som formelt set lyder:

Ho: CAAR(t1;t) = 0
Mens den alternative hypotese er:
Ha: CAAR(t1;t) #£0

Det skal bemarkes, at selvom hypotiseringen af retningen pa den kortsigtede investorreaktion
potentielt matte blive enten positiv eller negativ, vil der stadig blive foretaget tosidede tests, da
ensidede tests i sadanne tilfaelde vil kunne betragtes som varende statistisk ”snyd” (Agresti &
Franklin, 2014). Det kan nemlig ikke udelukkes, at fortegnet rent faktisk er det omvendte af det
hypotiserede, hvorfor begge haler er relevante.

3.3.1 Normalitet af datagrundlag

Der findes to overordnede grupper af statiske tests med relevans for eventstudier, nemlig
parametriske tests og ikke-parametriske tests (MacKinlay, 1997). | teorien bgr man bruge den
testtype, som passer til datagrundlagets udformning. Safremt datagrundlaget tilnsermelsesvist
falger en klokkeformet normalfordeling, bar der anvendes parametriske tests, hvorimod der bar
benyttes ikke-parametriske tests, hvis datagrundlaget ikke udviser normalitet (Agresti & Franklin,
2014). Dette rejser i farste omgang spgrgsmalet — hvornar er datagrundlaget tilnermelsesvist
normalfordelt? Her kan der bruges tommelfingerregler i forhold til parametrene kurtosis og
skeevhed. Kurtosis angiver veegten i fordelingens haler, mens skevheden angiver graden af

% Eller alternativt CARo.+1 hvis nogle nyheder blev offentliggjort om aftenen efter bgrslukning pa
eventdagen. Dette ville stadig veere i overensstemmelse med EMH i sin semi-steerke form.

27 Bemark, at enkelte studier bytter om pé de sidst to steps, dvs. farst beregner det gennemsnitlige
abnormale afkast, og dernaest det kumulative gennemsnitlige abnormale afkast. Resultatet bliver det samme
(MacKinlay, 1997).
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symmetri (Agresti & Franklin, 2014). Hvis en stikpraves kurtosis er tet pa tre?® og skaevheden er
teet pa én, siges stikpreven generelt at udvise normalitet (Agresti & Franklin, 2014). Der er dog
udviklet statistiske testmetoder til vurdering af normalitet. Jarque-Bera-test og Shapiro-Wilk-test
er ofte anvendte eksempler pa disse. Begge tager udgangspunkt en nulhypotese, der antager
normalfordeling, og der beregnes p-veerdier til konkret vurdering af normaliteten.

Selvom Jarque-Bera-testen og Shapiro-Wilk-testen i teorien burde afggre, om der udelukkende
skulle benyttes parametriske tests eller ikke-parametriske tests, er praksis en anden. Begge
testtyper finder bred anvendelse i litteraturen (MacKinlay, 1997; Gupta & Misra, 2007; Benson
& Ziedonis, 2010) — ogsa pa samme datasat, selvom teorien tilsiger, at der kun burde bruges én
type ud fra en vurdering af datagrundlagets normalitetsgrad. Parametriske tests er generelt ogsa
overraskende gode i de tilfeelde, hvor normalitetsantagelserne om datasattes karakter ikke holder.
Agresti & Franklin anferer séledes, at ”’in many cases (especially two-sided tests and confidence
intervals) most parametric methods are robust, working well even if assumptions are somewhat
violated” (2014, s. 746). Samtidigt noterer samme forfatterpar, at “Statisticians have shown that
nonparametric tests are often nearly as good as parametric tests even in the exact case for which
parametric tests are designed” (Agresti & Franklin, 2014, s. 746) Som felge heraf — og i
forlengelse af mange empiriske eventstudier — vil dette speciale benytte bade parametriske og
ikke-parametriske tests til at teste hovedhypotesen (jf. sektion 5). | fortolkningen af disse
resultater vil Jarque-Bera-testen og Shapiro-Wilk-testen for normalitet dog ogsa tages i
betragtning i det omfang, det findes relevant. Ved at benytte begge testtyper vurderes det, at
robustheden af de statistiske tests gges (MacKinlay, 1997), og inferensen heraf derved opnar
hgjere kvalitet.

3.3.2 Parametrisk test?®

Traditionel t-test: En traditionel t-test, hvor der antages tilnermelsesvis normalitet i det
underliggende datasattet, er en af de mest benyttede test inden for statistikken. Den bruges enten
alene eller som supplement til ikke-parametriske tests i mange eventstudier (se fx Gupta & Misra
(2007) og Benson & Ziedonis (2010)). Teststarrelsen for den traditionelle t-test beregnes som
(MacKinlay, 1997):

by o CAARML) vy (15)
traditionel \/var(CAAR(tl; tz)) ,

Bemark, at neevneren i ligning (15) er standardafvigelsen for CAARs i et givent interval.
Variansen for CAAR beregnes som:

N
var(CAAR(t,; t,)) = % Z o (t1;t,) (16)

i=1

3.3.3 Ikke-parametriske tests

Sign-test: Sign-testen er en relativt simpel ikke-parametrisk test, som udelukkende ser pa
fortegnet for observationernes CAR for det relevante testinterval®®. Her antages der en

2 T nogle notationer bruges “excess kurtosis” i stedet. Denne vil ved standardnormalfordelingen veere nul,
da den beregnes som differensen mellem den observerede kurtosis og tre.

29 Sektion 3.3.2, 3.3.3 og 3.4 bruger hovedsageligt samme notation som MacKinlay (1997), men afviger,
safremt det vurderes, at leesbarheden forbedres som falge heraf.

%0 Sign-testen (og rank-testen) fungerer dermed ogsa som et robusthedscheck af, at potentielle signifikante
resultater fra den parametriske test ikke blot skyldes outliers.
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symmetrisk binomialfordeling. Sandsynligheden for, at fortegnet er positivt, er derfor 0,5, mens
sandsynligheden for et negativt fortegn ligeledes er 0,5%. Den udregnede teststarrelse holdes
derfor op imod en nulhypotese, som tilsiger, at andelen af positive CAR-fortegn ikke er
signifikant forskellig fra 0,5 (Agresti & Franklin, 2014). Teststarrelsen for sign-testen er
(MacKinlay, 1997):

N* VN
tsign = [W - 05 G ~N(0,1) 17)

N er her antallet af CAR-observationer, og N* er antallet af CAR-observationer, der er positive.
Teststatistikken er asymptotisk standardnormalfordelt under nulhypotesen.

Rank-test: Rank-testen — specifikt her Wilcoxon signed-rank-test — er ligeledes en ikke-
parametrisk test. | modsatning til sign-testen, som kun tager hgjde for fortegnet pa de kumulative
abnormale afkast, tager denne test bade hgjde for fortegnet og afstanden fra 0 (Agresti & Franklin,
2014). Dette gar testen mere attraktiv end den simplere sign-test, og Wilcoxon signed-rank
benyttes af fx Koh & Venkatraman (1991) og Benson & Ziedonis (2010) i litteraturen.
Fremgangsmadens styrke er, at positive og negative observationer rangeres i stigende reekkefalge
ud fra deres absolutte veerdi, dvs. den mindste absolutte veerdi tildeles 1, mens den starste
absolutte verdi tildeles N2 (Agresti & Franklin, 2014). Herved opnas der et mal for den relative
forskel mellem de kumulative abnormale afkast, hvilket ikke er tilfeldet i sign-testen.
Teststarrelsen for Wilcoxon signed-rank-testen er (Benkraiem et al., 2009):

T+ N(N-1)
tRank(Wilcoxcon) = JN(N 1) (24N T4 ~N(0,1) (18)
24

Hvor N er antallet af observationer, naevneren er et udtryk for variansen, og

N
T+ = ERI X di (19)
i=1

For ligning (19) gaelder det, at
Ri = Rangeringen af den givne observations absolutte veerdi
di = 1, nar det kumulative overnormale afkast er positivt, og
di = 0, nar det kumulative overnormale afkast er negativt

T* bliver dermed summen af de positive observationers tildelte verdier. Det kan i evrigt
bemarkes, at trankwilcoxon) fElger en standardnormalfordeling under Ho, da N er tilstreekkeligt stor
(N=162 > 20).

3.4 Multiple regressioner og tests til besvarelse af subhypoteser

I forlengelse af problemformuleringen opstilles der ligeledes senere i sektion 5 en raekke
subhypoteser i relation den kortsigtede investorreaktion, og specifikt i forhold til hvilke faktorer,
der pavirker denne. Til dette formal benyttes en reekke (multiple) regressionsmodeller. Den
konkrete anvendelse heraf kan ses i sektion 7.2, mens denne undersektion har til formal at give
en forstaelse af metodens natur og dens bagvedliggende antagelser.

31| teorien kan CAR godt vare neutral — dvs. preecist 0 — og dermed bryde antagelsen om (symmetrisk)
binomialfordeling. | praksis er det dog meget usandsynligt, nar der anvendes et tilstreekkeligt hgjt antal
decimaler. Dette er blevet tjekket for dette speciale, og der fandtes ingen CAR pa pracist 0.

32| dette speciale er antallet af observationer 162, dvs. N=162. Disse 162 observationer tildeles saledes en
absolut veerdi fra 1 til 162, sddan at rangeringen bliver 1, 2, 3,[...], 161, 162.
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3.4.1 OLS-procedure

En multipel ordinary least squares (OLS)-regression vil blive udfert for at kunne identificere
eventuelle faktorer, som pavirker den kortsigtede investorreaktion. Denne metode anses for
vaerende fordelagtig til formalet (MacKinlay, 1997). Konkret vil den multiple OLS-regression
blive udfart efter bade baglens eliminering- og forlens eliminering-metoden for at @ge
robustheden. | baglens eliminering inkluderes alle potentielt forklarende, uafhangige, variable
farst i en regression, hvorefter den forklarende variabel med den mindste signifikans elimineres.
Dernest laves der en ny regression, hvor den nye mindst signifikante forklarende variabel
elimineres. Dette gentages, indtil der kun er forklarende variable tilbage, som er signifikante
(Wright, 2015). Omvendt tager forlaens eliminering udgangspunkt i en tom regressionsmodel,
hvorefter den variabel, som bidrager med mest signifikans til modellen, tilfgjes. Denne procedure
gentages, indtil der ikke lzengere kan tilfgjes variable, som gger signifikansen (Wright, 2015).
Den afhangige responsvariabel er i begge tilfeelde det kumulative abnormale afkast, CAR, for et
givent testinterval, mens de forklarende variable er de uafhangige variable, som i sektion 5 bliver
hypotiseret til potentielt at kunne veere en forklarende faktor i forhold til Kkortsigtede
investorreaktion. Den multiple regressionsmodel opstilles formelt som (MacKinlay, 1997):

CARt,;t,) = Bo+ Bix1i+...+ Prxyi + & (20)
hvor
Bo = skeering
Bixai + ... + PiXi = regressionskoefficienterne for de (inkluderede) uafhaengige variable
&i = residualledet

Signifikansen af de forklarende variable bestemmes ud fra en p-veerdi, som beregnes pa baggrund
af proceduren for en normal t-test (dvs. en parametrisk test). Der er ikke udviklet valide ikke-
parametriske metoder til vurdering af forklarende variable (Agresti & Franklin, 2014), hvorfor
dette ikke er en mulighed. | praksis vil potentielle problemer med skavhed og outliers dog blive
mitigeret gennem logtransformation i det omfang, det findes relevant (jf. sektion 3.4.2. herunder
og sektion 7.2 for yderligere behandling af dette).

3.4.2 Underliggende antagelser

At netop OLS-regressionen benyttes til dette formal skyldes Gauss-teoremet. Dette siger, at hvis
fem specifikke antagelser (jf. nedenfor) ikke brydes, vil OLS veere den Best Linear Unbiased
Estimator (BLUE) (Wooldridge, 2012; Stock & Watson, 2014) og dermed den optimale metode
til at belyse hvilke faktorer, som pavirker den kortsigtede investorreaktion. Disse fem antagelser
er:

I) Data stammer fra en tilfeldigt udvalgt stikprave
I1) Linearitet

I11) Ingen perfekt kollinearitet

IV) Eksogenitet

V) Homoskedasticitet

I) Antagelsen om at datagrundlaget for OLS-regressionen stammer fra en tilfeldigt udvalgt
stikprave er principielt vigtig. Dette skal sikre, at den indsamlede stikprgve er repreaesentativ for
den samlede population, saledes at inferensen er valid for denne. Antagelsen kan ikke testes
kvantitativt, men der laves i stedet en samlet vurdering baseret pa dataindsamlingsmetoden og
kilder, samt en konkret observation af den indhentede data i forhold til potentielle biases inden
for fx geografi og branche (Wooldridge, 2012; Stock & Watson, 2014).
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I) Linearitetsantagelsen henviser konkret til sammenhangen mellem den afhangige og de
uafhangige variable. Denne relation skal vere linezr, for at regressionen og dennes koefficienter
bliver korrekte. Disse skal netop kunne sige, at safremt en uafhaengig variabel @ndres med en
given konstant veerdi, endres den afhangige variabel med en given veerdi som falge heraf. Denne
sammenhang skal vare gyldig, uanset hvilken verdi den uafhangige variabel har (Wooldridge,
2012; Stock & Watson, 2014). Safremt datasattet indeholder outliers, vil vurderingen af
linearitetsantagelsen kunne bero pa et forkert grundlag. Ved at logtransformere en given
uafhangig variabels datapunkter (safremt det vurderes, at outliers er til stede), vil man kunne
mindske betydningen af outliers og samtidigt skubbe” et skeevt dataset, sa det opnar en hgjere
grad af normalitet®® (Wooldridge, 2012; Stock & Watson, 2014). Til vurderingen af
linearitetsantagelsen samt det potentielle behov for logtransformation udarbejdes et XY-plot og
et histogram. Séafremt en variabel ser ud til at bryde linearitetsantagelsen i betydelig grad, vil en
logtransformation blive anvendt for at @ge graden af linearitet mellem den pageldende
uafhaengige variabel og den afhangige variabel samt mindske potentielle outliers’ betydning
(Wooldridge, 2012; Stock & Watson, 2014). Det skal i gvrigt bemarkes, at logtransformationen
ikke ngdvendigvis kan afhjeelpe alle linearitetsproblematikker. Ved isar at observere XY -plottet
vil man kunne observere eventuelle problematikker, der kan kalde pa yderligere handling.
Safremt det tilfeeldet, vil det blive adresseret i den konkrete situation.

[11) Antagelsen om ingen perfekt kollinearitet siger, at de uafhangige variable godt ma veere
korreleret til en vis grad, men at denne korrelation ikke ma veere perfekt (Wooldridge, 2012;
Stock & Watson, 2014). Safremt der er perfekt korrelation mellem to uafhaengige variable, ber
en af disse variable fjernes fra modellen, da den ikke bidrager med yderligere forklaring til
sammenhangen. Denne antagelse er samtidigt en underliggende bevaeggrund for, at der ikke
benyttes flere (kontrol)variable til at approksimere det samme. Det vil saledes fx ikke veere
hensigtsmeessigt at benytte to return on assets (ROA)-starrelser beregnet henholdsvis far og efter
skat, da forskellene i det store billede ikke burde &ndre noget for OLS-regressionens formal og
med stor sandsynlighed have en (nasten) perfekt korrelation. Antagelsen undersgges ved konkret
at observere et scatterplotmatrix samt en korrelationsmatrix34.

IV) Eksogenitetsantagelsen tilsiger, at de uafhangige variable er ukorrelerede med og eksogene
af fejlleddet. Hvis dette brydes, vil fejlestimaterne ikke veere tilfeldige, og der vil dermed ikke
veere en betinget neutral middelvardi pa fejlledet, som ellers kraeves (Wooldridge, 2012; Stock
& Watson, 2014). Overtreedelser af dette bunder ofte i enten relevante udeladte forklarende
variable, omvendt kausalitet, eller malefejl. Derfor kan der ikke direkte testes for brud pa
forudsatningen om eksogenitet. | stedet geres der konkrete overvejelser om relevansen af de
inkluderede variable, potentiel omvendt kausalitet, samt om der er potentielle malefejl pa en
variabel. | praksis vil dette vaere en subjektiv vurdering, som beror pa sound judgement i forhold
til finansiel teori i relation til den multiple OLS-regression.

V) Homoskedasticitetsantagelsen tilsiger, at fejlvariansen for alle predicted veerdier skal vere
konstant (Wooldridge, 2012; Stock & Watson, 2014). Hvis dette ikke er tilfaeldet, vil estimaterne
for fejlleddene veere ukorrekte, og OLS vil ikke leengere veere den bedste estimator til at forklare
den pageldende sammenhang. Antagelsen undersgges gennem et scatterplot, hvor
residualveerdien af en given uafhangig variabel plottes mod den forudsagte veerdi — et residuals
vs. predictors-plot. En konkret grafisk vurdering vil herefter kunne identificere eventuelle
heteroskedasticitetslignende tendenser.

3 Det skal bemarkes, at outliers ikke ngdvendigvis ger, at OLS ikke er BLUE. Dog bgr man vere
opmerksom pa dette. Nogle kilder adresserer outlierproblematikken i et separat punkt, som tilfgjelse til de
fem antagelser navnt her. Dette speciale vil behandle emnet og de potentielle udfordringer som en
integreret del af antagelserne.

34 Bemaerk, at der ikke findes en konkret regel for, hvornar denne antagelse anses for at veere brudt (fx om
det skal veere pd 1%-niveau eller lignende). Derfor hviler det pd en konkret vurdering baseret pa
observationerne og generel viden om finansielle sammenhznge.
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4 Empiriske eventstudier med relevans for corporate accelerators
CA-programmer er blevet en stor trend pa tveers af lande og brancher (Kohler, 2016). Da
feenomenet er relativt nyt, er forskningen pa omradet stadig pa et tidligt stadie (Kanbach &
Stubner, 2016; Seitz et al., 2019), og der mangler stadig viden om programmernes veardi for den
etablerede virksomhed. Den forelgbige forskning pa omradet er primart konceptuel og baseret
pa casestudier, hvilket fx er tilfaeldet for indholdet af de studier, der refereres til i tabel 3 i sektion
2.3.1. At forskningsomradet pa nuvaerende tidspunkt er underudviklet, understreges af Haslanger
(2019), som anfarer, at ”Due to the newness of the corporate accelerator phenomenon, data for
empirical studies is limited and the need for further research is tremendous™ (s. 11).

Der er ikke tidligere blevet foretaget eventstudier inden for CA-omradet, og resultatet fra dette
speciale vil derfor vaere et nyt bidrag til den spirende forskningsstrem inden for CA-omradet. At
specialets bidrag er unikt, ggr dog samtidigt, at der ikke kan findes inspiration og input til
hypoteseudviklingen ud fra tidligere CA-eventstudier, da disse ikke eksisterer. | stedet inddrages
en reekke tidligere eventstudier fra andre komplementeere emnefelter, som har relevans for CAs.
Denne fremgangsmade benyttes ogsa af CA-akademikere til inspiration for de fa konceptuelle
casestudier, der findes inden for omradet (Seitz et al., 2019), da krydsfelterne mellem
forskningsomraderne kan give faglig ballast til hypoteseudvikling og efterfglgende test af disse.

Tabel 5 | Oversigt over eventstudier med relevans for corporate accelerator-programmer

Event-

Felt Fokus Forfatter(e) (ar) CAAR vindue N

§  Annonceringer vedr. Szutowski (2018) +03% [2,0] 398
S B aben innovation
o >
<< 2 i

c  Deltagelse i Open Han et al. (2012) +05% [-1;+1] 194

= Innovation Alliances
o JV-oprettelser Woolridge & Snow (1990) +0,8% [-1; 0] 197
2 § JV-oprettelser Koh & Venkatraman (1991) +0,9%  [-1; 0] 239
[<5]
g ;—5 Aftaler om Koh & Venkatraman (1991) +0,8%  [-1; 0] 102
% ©  teknologiudveksling o7 ’
@) Farstegangsinvesteringer . .

. . B Z 201 + 0,4% -1;
5 i startups via CVC-fonde enson & Ziedonis (2010) 04% [-1;0] 338
" Generelt Walker (2000) -0,8% [-2; +2] 278
5 Generelt Andrade et al. (2001) -0,7% [-1;+1] 3.688
Z Generelt Fuller et. al (2002) +18% [-2;+2] 3.135
§ Generelt Sudarsanam & Mahat (2003) -1,4% [-1; +1] 519
< Generelt Moeller et al. (2005) +11% [-1;+1] 12.023
(g Generelt Conn et al. (2005) +0,6% [-1;+1] 4.320
S Generelt Gupta & Misra (2007) -1,8% [-1; +1] 503
§ Ikke-bgrsnoteret target Fuller et al. (2002) +2,1% [-2;+2] 2.060
Ikke-bgrsnoteret target Conn et al. (2005) +0.9% [-1;+1] 3.615

Kilde: Egen tilvirkning baseret pa litteratursggning.

De identificerede relevante eventstudier kan opdeles i fire grupper (jf. tabel 5) og omhandler I)
aben innovation; I1) strategiske alliancer; I11) corporate venture capital (CVC); og IV) M&A.
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1) Aben innovation: CA-programmer er inspireret af det dbne innovationsparadigme, og
eventstudier inden for dette omrade anses derfor som varende relevante for dette speciale.
Litteratursggningen identificerede to studier af henholdsvis Han et al. (2012) og Szutowski
(2018). Han et al. (2012) undersgger aktiemarkedets reaktion pa annonceringer om deltagelse i
open innovation alliances (OlAs). Baseret pa 194 observationer finder studiet et kumulativt
gennemsnitligt abnormalt afkast (CAAR) pa +0,5%. Szutowski (2018) undersgger
investorreaktionen pa annonceringer, som vedrgrer aben innovation. Han finder et positivt CAAR
pa +0,3% baseret pa 398 observationer. Begge disse studier bidrager saledes med resultater, der
indikerer, at nyheder om CA-oprettelse kan give en positiv CAAR-effekt.

I1) Strategiske alliancer: CA-programmer kan efterfalgende resultere i forskellige
samarbejdsformer (Kohler, 2016), og med annonceringen af en CA-oprettelse kan investorerne
med rette forvente et efterfalgende samarbejde med en eller flere af de deltagende startups i en
form, der har visse lighedspunkter med strategiske alliancer, uanset om de er equity-baserede
eller gj. I litteraturen har Woolridge & Snow fundet en positiv markedsreaktion pa nyheder om
oprettelse af joint ventures (JVs). Baseret pa 197 observationer blev CAAR beregnet til +0,8%.
Dette resultat ligger teet pa den positive CAAR pa +0,9%, som Koh & Venkatraman (1991) fandt
i et lignende studie aret efter. Koh & Venkatramans resultat var baseret pa 239 observationer. 102
af disse var specifikt JVs med aftaler om teknologiudveksling, og netop teknologiske
kompetencer er ofte, hvad startups bidrager med i samarbejdsrelationen, hvorfor denne
undergruppe har serlig relevans. Ogsa her fandt man en positiv investorreaktion med en CAAR
+0,8%.

I11) Corporate venture capital (CVC): Et CA-program kan resultere i, at sponsorvirksomheden
laver en minoritetsinvestering med ikke-bestemmende indflydelse i en eller flere af deltagerne
(Kohler, 2016). Nogle akademikere argumenterer ogsa for, at en af funktionerne for et CA-
program er at vere et vurderingscenter, hvor der foretages en meget dybdegaende due diligence
for en potentiel CVC-investering (Seitz et al., 2019). Benson & Ziedonis (2010) undersgger
markedsreaktionen pa nyheder om CVC-investeringer. De finder, at reaktionen pa
modervirksomhedens aktiekurs, nar dens CVC-enhed foretager investeringer i unge
virksomheder, enheden ikke far har investeret i, er positiv med en CAAR pa +0,4% baseret pa
398 observationer. Deres studie indikerer saledes ogsa, at CA-programoprettelser kan blive
modtaget positivt af aktiemarkedet.

IV) M&A: CA-programmer kan resultere i, at sponsorvirksomheden efterfglgende opkeber en
eller flere af de deltagende startups (Kohler, 2016). Eventstudiemetodikken er ofte brugt i
tidligere M&A-studier, og Andrade et al. noterer, at ”The most statistically reliable evidence on
whether mergers create value for shareholders comes from traditional short-window event
studies” (2001, s. 109). Mens der er generel konsensus om, at target-virksomheden — safremt den
er barsnoteret — opnar en markant stigning i aktiekursen, er der starre tvivl om verdiskabelsen
for aktionaererne i den opkabende virksomhed (Andrade et al., 2001). Saledes finder bade Walker
(2000), Andrade et al. (2001), Sudarsanam & Mahate (2003) og Gupta & Misra (2007) negative
CAAR-effekter, mens Fuller et al. (2002), Moeller et al. (2004) samt Conn et al. (2005) finder en
positiv markedsreaktion. Tuch & O’Sullivan (2007) konkluderer ogsa i et metastudie inden for
omradet, at annonceringseffekten i forbindelse med opkab i bedste fald er ikke-signifikant, og i
veerste fald negativ for den opkgbende virksomheds aktionarer. Selvom den generelle konsensus
er, at investorreaktionen for den opkebende virksomhed hgjst er ikke-signifikant, har studier af
M&A-aktiviteter med fokus pa en raekke forklarende variable givet ny viden med serlig relevans
for dette speciale. Bade Fuller et al. (2002) og Conn et al. (2005)) tester saledes for CAAR-
reaktionen i de tilfelde, hvor target-virksomheden var ikke-bgrsnoteret. De finder begge en
positiv markedsreaktion. Dette har sarlig interesse for dette speciales hypoteseudvikling, da de
deltagende startups i CA-programmer er sa unge, at de endnu ikke er blevet bgrsnoteret. De
empiriske eventstudier inden for M&A-omradet giver saledes samlet set anledning at hypotisere
positivt, da investorreaktionen pa opkeb af ikke-bgrsnoterede targets har veeret positiv.
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Figur 18 | Relevante empiriske eventstudiers betydning for formulering af CA-hovedhypotese
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Kilde: Egen tilvirkning baseret pa litteratursggning. De konkrete studier er listet i tabel 5.

Baseret pa ovenstaende kan det samlet set konkluderes, at de empiriske eventstudier med relevans
for CA-programmer giver positive indikationer, i forhold til hvilken kortsigtet investorreaktion
man umiddelbart kan forvente ved nyheder om oprettelse af CA-programmer (jf. figur 18). Aben
innovation, strategiske alliancer, CVC og M&A er dog kun beslegtede omrader med CA, og
indikationerne er ingenlunde garanti for, at dette speciales tests vil blive positive og signifikante.
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5 Hypoteseudvikling

Til besvarelse af problemformuleringen vil en raekke hypoteser blive formuleret herunder, der
senere Vil blive testet som beskrevet i sektion 3.3 og 3.4. Hovedhypotesen ligger i forleengelse af
problemformuleringens andet delspgrgsmal, nemlig “Hvordan reagerer investorer pa kort sigt
pa nyheden om oprettelsen af en virksomheds farste corporate accelerator-program?”. Til
besvarelse af problemformuleringens tredje delspargsmal — “Hvilke faktorer pavirker denne
kortsigtede investorreaktion?” vil en reekke subhypoteser efterfalgende blive formuleret. Alle
hypoteserne, herunder om den forventede effekt er positiv eller negativ, formuleres pa baggrund
af den konceptuelle og teoretiske baggrund for CAs (sektion 2), de empiriske eventstudier med
relation til CAs (sektion 4), samt indholdet af nyhederne med CA-oprettelser, der blev fundet i
dataindsamlingsprocessen. Maden hvorpa de relevante variable konkret operationaliseres
beskrives senere i sektion 6.1. Figur 19 herunder opsummerer grafisk hovedhypotesen,
subhypoteserne og kontrolvariablene, mens yderligere beskrivelser heraf falger senere i denne
sektion.

Figur 19 | Oversigt over hovedhypotese, subhypoteser og kontrolvariable
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5.1 Hovedhypotese

Nar en bgrsnoteret virksomhed velger at oprette sit farste CA-program, kan det tolkes som et
signal til aktiemarkedet om, at virksomheden tager disruptionstruslen alvorligt — og aktivt
opsgger viden om nye teknologier og innovative forretningsmodeller i startup-gkosystemet uden
for virksomhedens egne granser. Dette bar ceteris paribus forventes at have positiv indflydelse
pa investorernes vurdering af nutidsveerdien af fremtidige pengestramme. Samtidig fandt de
empiriske eventstudier med relation til CAs inden for aben innovation, strategiske alliancer, CVC
og M&A positive aktiemarkedsreaktioner for disse nyheder, hvilket forsterker troen pa, at den
kortsigtede investorreaktion pa nyheder om oprettelse af en virksomheds farste CA-program vil
veere positiv. Derfor®:

Hovedhypotese: Den kortsigtede investorreaktion pa nyheder om oprettelse af
en virksomheds farste corporate accelerator-program er positiv

5.2 Subhypoteser

En reekke faktorer kan potentielt pavirke den kortsigtede investorreaktion. | denne sektion
formuleres der otte subhypoteser, som senere vil blive testet. Disse subhypoteser kan opdeles i
tre kategorier, som relaterer sig til henholdsvis CA-programmets karakteristika, CA-sponsoren
og dennes karakteristika, samt kommunikationen omkring CA-nyheden.

5.2.1 Subhypoteser for faktorer relateret til CA-programmets karakteristika

SH1 | “Solo-driven” vs. “Powered by host”: Techstars, Lmarks, Startupbootcamp og Nest er
eksempler pa eksterne specialiserede veerter, som er veert for et CA-program pa vegne af en eller
flere virksomheder. Disse verter er ofte oprindeligt startet som almindelige seed accelerators,
men har efterfalgende justeret deres forretningsmodel til at veere bindeled mellem unge startups
og etablerede virksomheder. Verterne har dybdegaende erfaring med VC-omradet, har attraktive
netveerk, og har i visse tilfelde selv stiftet virksomheder tidligere. Ved at bruge eksterne veerter
kan de etablerede virksomheder udnytte denne ekspertise, hvilket ceteris paribus ber give bedre
CA-resultater. Dette kan derfor potentielt have positiv indflydelse pa den kortsigtede
investorreaktion. Omvendt tager veerterne betaling for deres ydelse. Om denne betaling er
billigere eller dyrere i forhold til de interne ressourcer, som man skal bruge for at opna samme
output ved en solo-driven CA, star hen i det uvisse. Veerterne tager som hovedregel ogsa en
equity-andel i de deltagende startups, og dette kan give interessekonflikter senere, da veerternes
motivation hovedsageligt er finansiel, mens den etablerede virksomhed i hgj grad er motiveret af
strategiske elementer (jf. fx figur 9). Denne potentielle interessekonflikt kan tenkes at pavirke
den kortsigtede investorreaktion negativt. Da der bade findes positive og negative aspekter af
”powered by host”-programmer, hypotiseres der her ikke noget fortegn for veertsfaktorens
betydning, men blot at der er en forskel. Derfor:

Subhypotese 1: Den kortsigtede investorreaktion for events, hvor CA-
programmet er solo-driven”, er forskellig fra “Powered by host’-
programmer.

SH2 | Distance mellem CA-sponsors HQ og CA-programmets beliggenhed: CA-programmer
oprettes som et modsvar til disruptionstruslen. Disruption skabes i hgj grad af radikale

35 Som beskrevet i sektion 3 testes der formelt set mod en nulhypotese, som antager, at den givne variabel
ikke er forskellig fra 0.
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innovationer, og den etablerede virksomhed skal derfor forsgge at falge udviklingen i disse og
udnytte dem til egen fordel, far den risikerer at blive disruptet af andre. Radikale innovationer
fostres bedst decentralt vaek fra bureaukrati og langsomme beslutningsgange (Vertical, 2019). En
proxy for denne decentralisering er den fysiske afstand mellem CA-sponsorens hovedkontor og
CA-programmets fysiske beliggenhed. Her ma man ceteris paribus forvente, at en laengere
afstand vil give grobund for radikale innovationer. Samtidigt viser den indsamlede data, at CA-
programmet ofte er lokaliseret i specialiserede omrader. Dette kan fx vere Silicon Valley, Tel
Aviv og Bangalore, nér der sgges tech-kompetencer, eller i hubs inden for specifikke relevante
omrader, som fx Beiersdorfs valy om at placere CA-programmet i Seoul. Omvendt er
menneskelige interaktioner en vigtig bestanddel af CA-programmet, eksempelvis med mentor-
0g netveerkselementerne (Seitz et al., 2019). Disse interaktioner kan resultere i tacit knowledge,
som kan veere sveert at videreformidle til hovedkontoret (Collins, 2010), hvor de store strategiske
beslutninger tages, og hvor investeringskomitéen og finansfunktionen ofte er placeret. Denne
argumentation peger derfor omvendt pa, at en kort distance kan give de bedste resultater, og at
investorreaktionen bar afspejle dette. Derfor settes der heller ikke pa denne subhypotese fortegn
pa den forventede investorreaktion, da ovenstaende argumenter peger i hver sin retning. Det vil
sige:

Subhypotese 2: Den kortsigtede investorreaktion influeres af distancen mellem
CA-sponsorens HQ og CA-programmets beliggenhed.

SH3 | Antal ar siden CA-oprettelse: CA-f&enomenet er relativt nyt, og den farste CA blev
oprettet i 2010. Ti ar senere er forskningen pa omradet stadig pa et tidligt stadie. Dog har der
veeret deskriptive casestudier, som har undersggt, hvad feenomenet deekker over, og hver gang
nyheden om en ny CA-oprettelse kommer, indeholder denne information om den pageldende
CAs indholdselementer. Sa selvom der stadig er meget nyt, der skal leeres og undersgges af bade
akademikere og praktikere, er den samlede viden pa omradet trods alt stigende igennem det sidste
arti. Derfor hypotiseres det her, at jo nyere en CA-oprettelse er, desto stgrre abnormal
markedsreaktion vil nyheden fremkalde. Da hovedhypotesen har positivt fortegn, vil denne
subhypotese i forleengelse heraf ogsa have positivt fortegn. Altsa:

Subhypotese 3: Den kortsigtede investorreaktion er negativt korreleret med
antallet af ar siden CA-oprettelsen, dvs. jo leengere tid siden CA-oprettelse,
desto lavere investorreaktion.

5.2.2 Subhypoteser for faktorer relateret til CA-sponsoren og dennes karakteristika

SH4 | CA-sponsor fra teknologibranche vs. ikke-teknologibranche: Dataindsamlings-
processen afslarede, at en stor del af motivationen for at oprette CA-programmer skyldes gnsket
om at f& teknologisk viden, ofte inden for software. Saledes naevnes “tech” og/eller “digital” i
hele 95% af CA-nyhederne. Dette ligger i trad med den vigtigste motivation for CV-aktiviteter
generelt, nemlig at fa adgang til nye innovationer og indsigt om nye teknologier (jf. figur 9). De
etablerede spillere, som gennem tiden har fejllast disruptionstruslen, er ofte gaet konkurs grundet
fremkomsten af nye teknologier, som har enablet disruptive forretningsmodeller. CA-sponsorer
fra techbranchen er allerede, pr. definition, specialiseret inden for det teknologiske omrader.
Omvendt mangler ikke-tech virksomheder i hgjere grad de kompetencer og muligheder, som de
deltagende startups i et CA-program kan tilbyde. Application Programming Interfaces (API’er)
ger softwareintegration relativt simpelt, og de deltagende startups vil derfor kunne bidrage med
tilfgjelser inden for fx Internet of Things (10T) til de etablerede virksomheders kerneprodukter.
Derfor hypotiseres det her, at ikke-tech virksomheder vil kunne fa tilfgjet mere verdi fra de
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deltagende startups sammenlignet med techvirksomheder, og at markedsveerdien ved
offentliggarelsen af CA-nyheden derfor vil stige relativt mere for ikke-techvirksomheder.

Subhypotese 4: Den kortsigtede investorreaktion for events, hvor CA-
sponsoren ikke er fra techbranchen, er hgjere sammenlignet med reaktionen for
techvirksomheder.

SH5 | Sponsoralder (antal ar siden stiftelse ved CA-oprettelsen): En dinosaurer bruges ofte
som metafor til at beskrive store, gamle virksomheder, som ikke formar at tilpasse sig en ny
virkelighed og ender med at dg. Kodak, Nokia og Blockbuster er skraekeksempler pa, hvordan
det kan g4, hvis man undervurderer disruptionstruslen, og Airbnb, Spotify og Uber er eksempler
pa, hvor hurtigt en ung startup kan opnd en markedsledende position. Zldre virksomheder
risikerer i hgjere grad at heenge fast i fortidens normer, og der kan veere magtstrukturer og normer
blandt konservative bestyrelses- og direktionsmedlemmer, som gar, at der ikke foretages de
ngdvendige proaktive strategiske initiativer for at tilpasse sig disruptionstruslen. Et nyt
eventstudie (Drechsler et al., 2019) har vist en positiv kortsigtet investorreaktion pa indlemmelsen
af en Chief Digital Officer (CDOQ) i direktionen, da dette signalerede, at det var en topprioritet at
gere virksomheden Klar til den digitale tidsalder. Yngre virksomheder har ofte mere agilitet, som
understgttes af en ung entreprengrskabskultur. Derfor hypotiseres det her, at jo eldre en
virksomhed er (ved tidspunktet for CA-oprettelsen), jo mere vil den have brug for et CA-program
— 0g jo hgjere investorreaktion vil derfor blive observeret.

Subhypotese 5: Den kortsigtede investorreaktion er positivt korreleret med CA-
sponsorens alder, dvs. jo &ldre CA-sponsor, desto mere positiv reaktion.

SH6 | Amerikansk vs. ikke-amerikansk: CA-sponsorer med hovedkontor i USA har den starste
repraesentation i stikprgven med 63 ud af 162 observationer (ca. 40% af totalen). Seed accelerator-
feenomenet startede i sin tid i USA med Y Combinator, og amerikanske Techstars er den fgrende
specialiserede corporate accelerator-veert. De amerikanske kapitalmarkeder er veludviklede, og
Silicon Valley er verdens farende VC-omrade. Derfor er det plausibelt at tro, at US-specifikke
faktorer kan have indflydelse pa investorreaktionen. Mange tidligere eventstudier benytter kun
amerikanske virksomheder som observationer (Tuch & O'Sullivan, 2007), og nogle bruger US
vs. non-US som dummyvariabel i multiple regressioner for at teste for US-specifikke forskelle
(Gregory & McCorriston, 2005). Derudover er de amerikanske aktiemarkeder i hgjere grad kendt
(og efter nogens mening berygtede) for at veere kortsigtede (Pozen, 2014), hvilket kan have
indflydelse, pa de ressourceallokeringsbeslutninger virksomhederne foretager (Sampson & Shi,
2020). Derfor hypotiserer dette speciale, at der kan veere US-specifikke faktorer, som har
indflydelse pa den kortsigtede investorreaktion.

Subhypotese 6: Den kortsigtede investorreaktion for events, hvor
sponsorvirksomheden er amerikansk, er forskellig fra reaktionen ved events,
hvor sponsorvirksomheden ikke er amerikansk.

5.2.3 Subhypoteser for faktorer relateret til kommunikationen omkring CA-nyheden

SH7 | CEO-udtalelse i nyheden: Ligesom CEO-commitment er en faktor, der har indflydelse pa
CV-aktiviteters succes (jf. figur 10), har CEO’ers handlinger ogsa potentiel betydning for
aktiekursen og investorers vurdering af en virksomhed. CEO-fyringer og pludselige dgdsfald har
far givet anledning til empiriske eventstudier (McWilliams & Siegel, 1997; Quigley et al., 2017),
og der er blevet observeret en signifikant CAAR-effekt, nar nye CEOs laver en offentlig
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preesentation af en ny corporate strategy (Whittington et al., 2015). CEO’en er virksomhedens
ansigt til omverden. CEO’en har sit eget brev til aktionzrerne i arsrapporter og er, sammen med
CFO’en, en afgerende reprasentant pa kapitalmarkedsdage. Corporate communication og
investor relations-afdelingerne har ansvaret for den eksterne kommunikation. Men selvom
ordlyden og budskabet af eksterne meddelelser i praksis udformes af disse personer i sammenspil
med de relevante funktioner, som meddelelsen vedrgrer, er valg af afsender vigtig i forhold til
signalet til omverdenen og markedets tolkning af dette signal. Hvis en meddelelse skal have gget
gennemslagskraft, kan CEO-udtalelser derfor inkluderes for at signalere, at det pageeldende emne,
en meddelelse vedrgrer, er en prioritet for det gverste ledelsesniveau®. Det anses derfor som
varende plausibelt, at en CEO-udtalelse i CA-nyheden vil have en positiv betydning for
aktiemarkedets reaktion. Derfor:

Subhypotese 7: Den kortsigtede investorreaktion vil vaere mere positiv i de
tilfeelde, hvor der er en CEO-udtalelse i nyheden, sammenlignet med de tilfeelde,
hvor der ikke er en CEO-udtalelse.

SH8 | Positiv framing: Indsigter fra studier relateret til psykologi og behavioral finance har vist,
at framing kan pavirke investorreaktionen af en given type nyhed, hvor initiativerne nyhederne
omhandler indholdsmaessigt er ens, men prasenteres pa forskellig vis kommunikationsmaessigt
(Rhee & Fiss, 2014). CAs er et relativt nyt faenomen, hvor der ikke er konsensus om, hvad det
praecist indebaerer (jf. tabel 3), og hvor der ikke findes studier, som paviser veerdiskabelse. Derfor
kan det veere sveert for aktiemarkedet at vurdere hvilken betydning det preecist far for den
fremtidige veerdiskabelse. Derfor er den omkringliggende information i nyheden vigtig, og
sponsorvirksomhedens kommunikationsansvarlige har mulighed for at pavirke denne gennem
framing. Resultaterne fra dataindsamlingsprocessen viser endda, at hele 96 ud af 162 CA-nyheder
(60%) indeholder ordet ”opportunity” eller “opportunities” (jf. tabel 7), mens ordet ’threat” eller
threats” kun findes i én eneste nyhed. Dette indikerer, at det forsgges at frame nyheden positivt.
CA-feenomenet er relativt nyt og kan veere en sveer starrelse at forholde sig til for aktiemarkedet,
da der er usikkerhed om, hvilken konkret betydning det far for veerdien af de fremtidige
pengestremme. Derfor hypotiseres det her, at investorreaktionen vil veere mere positiv i de
tilfeelde, hvor nyheden er framet positivt.

Subhypotese 8: Den kortsigtede investorreaktion vil vaere mere positiv i de
tilfeelde, hvor nyheden om CA-oprettelse er framet positivt.

5.3 Kontrolvariable

For at neutralisere eventuelle konfunderende faktorer, benyttes en reekke kontrolvariable®’. Disse
er inspireret af nogle af de empiriske eventstudier, heriblandt Fuller et al. (2002) og Han et al.
(2012). Da disse studier ikke vedrgrer CA-programmer, men felter der er i relation til disse, vil
der ikke veere et 100% match i forhold til hvilke kontrolvariable, som er relevante at inddrage.
Disse studier bidrager dog alligevel med gode indikationer og inspiration. Det er dog
bemarkelsesveerdigt, at nogle af de tidligere studier — fx Woolridge & Snow (1990) — ikke
benytter sig af kontrollerende variable. Dette er umiddelbart en svaghed ved disse tidlige studier,

3 Da Novo Nordisk fx skulle offentliggere deres ambitigse circular economy-strategi, var CEOQ’en séledes
citeret i pressemeddelelsen, hvilket signalerede, at det var et strategisk nggleomrade (GlobeNewswire,
2019). For at understatte dette signal afsendte han samme dag et langt personligt brev pa LinkedIn Pulse
(LinkedIn Pulse, 2019). Novos Vice President for Corporate Enviromental Strategy udtalte senere i et
faginterview, at CEO’en var “essentiel for vores lancering [af circular economy-strategien]”
(SustainReport.dk, 2019).

37 Der kontrolleres ogsa for konfunderende effekter af de variable, som operationaliseres til test for
subhypoteserne, da de indgdr i de multiple regressioner. Disse betegnes dog ikke som kontrolvariable her.
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men forskningen pa omradet har dog udviklet sig siden. Dette speciale vil kontrollere for
starrelse, afkastningsgrad, leverage, innovationsgrad og publiceringsmedie pa baggrund af
indsigterne fra litteraturen pa de relaterede omrader og ud fra en konkret vurdering af relevansen
for dette speciale. Sektion 6.1 vil senere konkretisere operationaliseringen af de valgte
kontrolvariable.
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6 Datagrundlag

I denne sektion beskrives dataindsamlingsprocessen, ligesom der vises deskriptiv statistik for
datagrundlaget og dets relevante variable. Den indsamlede stikprgve vurderes at indeholde langt
stgrstedelen af de teoretisk mulige events, der globalt matte eksistere. Med 162 observationer i
den endelige stikprave (jf. bilag 5 for virksomhedsnavne) vurderes det, at det indsamlede
datagrundlag er tilstreekkelig stort til at drage konklusioner for corporate accelerator-programmer
generelt, baseret pa i sektion 7 udfarte tests.

6.1 Dataindsamling og validering

Identificering af events

| forlengelse af de i sektion 3.2.1 definerede udvalgelseskriterier blev dataindsamlingsprocessen
pabegyndt. Det vil sige, at der blev sggt efter nyheder om en barsnoteret virksomheds fgrste CA-
oprettelse. Da den farste kendte CA-oprettelse var i 2010 (Heinemann, 2015; Kanbach & Stubner,
2016), blev den relevante sggeperiode fra 2010 til 2020 - i praksis indtil
dataindsamlingsprocessens cut-off dato d. 17. marts, 2020. Stikprgven blev indsamlet via
forskellige troveerdige Kilder gennem systematiske sggemetoder. The Corporate Accelerator
DataBase, pressemeddelelser; nyhedsartikler; og specialiserede CA-veerters hjemmesider havde
serlig relevans i processen for identificering af events.

Corporate Accelerator DataBase (CADB): Denne database er (efter min bedste viden, baseret
pa grundig research) den eneste eksisterende database med CA-programmer. Den udspringer af
Florian Heinemanns deskriptive hovedopgave fra MIT om emnet (Heinemann, 2015) og blev
sidst opdateret den 20. december, 2016 (Corporate Accelerator DB, 2016). Den indeholder i alt
79 CA-programmer for bade bersnoterede og ikke-bgrsnoterede virksomheder. Ud af de 79
programmer er der enkelte overlap i forhold til sponsorvirksomheder, fx Microsoft og Target, da
nogle sponsorer har oprettet mere end et CA-program.

Pressemeddelelser: Efter Reg FD og SOX-lovgivningen blev implementeret i USA i henholdsvis
2000 og 2002, har pressemeddelelser spillet en stor rolle for barsnoterede virksomheders eksterne
kommunikation (Neuhierl et al., 2013). Denne lovgivning ger det lovpligtigt at offentliggere
information, der potentielt kan pavirke aktiekursen, hurtigst muligt og pa samme tidspunkt til alle
eksterne investorinteressenter (Neuhierl et al., 2013). Dette skal blandt andet gares for at mindske
den asymmetriske information mellem ledelsen og aktionarer, som kan skabe agentproblemer.
Lignende lovgivning finder anvendelse i de fleste gkonomier, og pressemeddelelser anses derfor
for at veere en relevant kilde for CA-nyheder3®. Det er usikkert, om oprettelsen af et CA-program
falder inden for den juridiske ramme i forhold til, om det ligefrem er lovpligtigt at udsende
nyheden. Men selv hvis en sadan nyhed skulle falde uden for de juridiske rammer, kan
kommunikations- og investor relations-afdelingen veelge at kommunikere via denne kanal af egen
vilje. Selve framingen af nyheden vil selv kunne styres (til en vis grad), og der vil veere stor
opmarksomhed for denne kommunikationskanal. Dette er gnskveerdigt, da der i nyheden
efterspgrges mulige startupdeltagere, som skal sende en ansggning til programmet. PRNewswire
og BusinessWire anses for veerende de ledende globale distributerer af pressemeddelelser og er
ogsa blevet brugt som kilde i tidligere eventstudier i litteraturen (Han et al., 2012). Derfor har
disse vearet de primere kilder i pressemeddelelsessggningen®.

38 | praksis blev der fundet pressemeddelelser for 125 ud af 162 (77%) observationer, jf. tabel 7.
39 Den anvendte sggestreng pa hjemmesiderne var “launch*” OR start*” OR “establish*” OR “open*”
AND “accelerator”.
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Nyhedsartikler: Nyheden om CA-oprettelse kan ligeledes komme via nyhedsartikler fra eksterne
medier. Dette kan ske efter CA-sponsorens gnske eller mangel pa samme. | farstnavnte vil en
ledende repreaesentant fra sponsoren ofte veere citeret. Valget af et eksternt medie som nyhedskanal
kan bero pa en konkret vurdering i kommunikations- og IR-afdelingen om, at de ikke er juridisk
forpligtet til at offentliggere nyheden via egne kanaler. Eksklusiv citatadgang og information til
et givent foretrukket medie vil kunne resultere i steerk nyhedsdaekning i dette medie. Dette blev i
praksis observeret i visse tilfelde i fx onlinemediet TechCrunch. Artiklerne kan ogsa veere
fremkommet uden CA-sponsorens velvilje. Her vil nyheden i sa fald vaere leekket — eller et medie
har pa anden made opsnuset det nye initiativ — og vil ofte veere uden citater. Dette blev sjeldent
observeret i indsamlingsprocessen. Til identificeringen af nyhedsartikler blev den samme
sggestreng som fra pressemeddelelsessggningen brugt, og Google News, verdens stgrste
nyhedsaggregator (Wang, 2020), blev brugt som kilde. Google News linkede til en lang raekke
relevante nyhedssider, heriblandt Financial Times, The Wall Street Journal og Forbes. Brugen af
nyhedsartikler gav en reekke yderligere CA-events, da der i en nyhedsartikel ofte ikke kun blev
refereret til den CA-oprettelse, som artiklen omhandlede, men ogsa eventuelle nylige oprettelser
inden for samme branche eller med samme geografiske beliggenhed.

Specialiserede CA-veerters hjemmesider: Mange af CA-programmerne laves i samarbejde med
specialiserede CA-verter. Disse lister ofte deres corporate partners pa deres hjemmeside.
Hjemmesiderne for de farende CA-varter blev tjekket (Seed DB, 2020). Dette gav samtidigt en
bred geografisk spredning, da Techstars og Plug-and-Play-Center har amerikanske oprindelse, L
Marks og Startupbootcamp har europaisk (britisk) oprindelse, og Nest har asiatisk oprindelse.
Partnerskaberne med virksomhederne viste sig dog at krydse disse graenser, da CA-verterne har
etableret kontorer pa tvaers af mange kontinenter. Efter at virksomhedspartnerne var identificeret,
blev navnene pa disse kombineret med den fgrnaevnte sggestreng brugt i Google News for at
finde selve nyheden om CA-oprettelsen.

Via den ovenstdende systematiske sggeproces blev hele 175 unikke* CA-oprettelse for
bagrsnoterede virksomheder identificeret. CADB indeholder kun 79 events, hvoraf nogle af disse
ikke er bersnoterede, og hvor enkelte virksomheder er listet mere end en gang. Kun 52 af
observationerne fra CADB indgar saledes i dette speciales bruttoliste. Ud af de 175 events pa
bruttolisten er 104 oprettet mellem 2010 og 2016 — samme tidsperiode, som CADB dakker over.
Den flerstrengede systematiske segemetode, som dette speciale har benyttet, synes derfor at have
givet attraktive resultater, da den har kunne identificere markant flere events end hvad CADB
listede for samme periode. Da dette speciale samtidig ogsa, i modsetning til CADB, daekker
2017-2020*, ser specialets observationer ud til at repreesentere den mest omfattende samling af
CA-programmer i verden.

Validering af eventdato

Identificeringen af de 175 unikke CA-oprettelser var farste step i dataindsamlingsprocessen.
Neeste skridt var valideringen af hvad eventdatoen — det vil sige datoen, hvor nyheden blev
offentliggjort farste gang — preecist var. Dette blev gjort via Google og before:-funktionen.
Navnet pa virksomheden samt den farnavnte sggestreng blev brugt i en sagning, hvor before:
samt den tidligste dato, der kendtes fra identificeringssteppet, blev brugt. Altsa, hvis der i
foregaende step fx blev identificeret en nyhedsartikel udgivet d. 12. august, 2018, blev denne dato
brugt sammen med before:-funktionen og sggestrengen. Hvis der ikke blev fundet nogen
relevante hits fgr denne dato, ville d. 12. august, 2018 sa blive brugt som eventdato. Hvis
sggningen gav et relevant hit pa fx d. 10. august, 2018, ville sggningen blive gentaget, denne gang

40 En lang raekke af de 175 events blev identificeret flere gange ved brugen af de forskellige segemetoder.
41| praksis indtil cut-off datoen d. 17. marts, 2020.
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med d. 10. august, 2018 efter before:, og sa fremdeles. Denne tilgang sikrede samtidigt, at det
oprettede CA-program var sponsorvirksomhedens farste.

I syv ud af de 175 tilfeelde var det ikke muligt at identificere eventdatoen. Dette kunne fx ske,
hvis en nyhedsartikel dateret d. 15. januar, 2013 navnte, at CA-oprettelsen blev foretaget ”last
week”, men hvor en ny sggning med before:-funktionen ikke returnerede nogen hits dateret for
d. 15. januar, 2013. De virksomheder, som blev frasorteret i dette valideringsstep, var A. P.
Moeller-Maersk, Centrica, Cisco, Coca-Cola, Coty, E.On og Rolls-Royce.

Indsamling af aktiekurser og markedsindeksdata

Efter frasorteringen af de 7 observationer i foregaende step blev aktiekursinformationen for de
168 tilbageveerende CA-sponsorer downloadet. Kilden til dette var investing.com, en fgrende
udbyder af data fra finansielle markeder med over 46 mio. unikke besggende hver maned
(Investing.com, 2020). Den downloadede kursdata indeholdt blandt de daglige udbytte- og
aktiesplitjusterede procentvise kursendringer med dertilhgrende datoer i csv-filer. En ny kolonne
blev efterfalgende tilfgjet med de relevante dage i forhold til eventdatoen, fra dag-»o til dag-1o.
Derefter blev disse aggregeret i én xlIsx-fil*? via powerpivot, som opretter en datamodel via
dynamiske forbindelser til csv-filerne.

Efter indsamlingen af aktiekurserne blev yderligere tre observationer frasorteret. En virksomhed
var ikke bgrsnoteret gennem hele estimationsperioden. Dette var Travelport, som har den 7.
februar, 2015 som eventdato, men som farst blev barsnoteret d. 25. september, 2014 — og dermed
ikke var listet 260 handelsdage farst dago. To andre blev frasorteret, da det viste sig, at selve
modervirksomheden ikke var bgrsnoteret. Dette var tilfeeldet for Bosch India og Maruti Suzuki
India, som begge er datterselskaber i koncerner, hvis moderselskab ikke er bgrsnoteret, selvom
datterselskaberne er*.

De daglige kursaendringer blev efterfglgende parret med den indeksandringen for samme
handelsdag via xlookup-funktionen. Disse markedsindeksdata blev ligeledes downloadet fra
investing.com i separate csv-filer, som blev konsolideret og tilfgjet til master-filens datamodel
via powerpivot-varktgjet. En oversigt over de anvendte lokale ledende indeks kan ses i figur 20
nedenfor.

42 Denne xlIsx-fil indeholder alt relevant data for dette speciale og er vedhaftet ved den digitale aflevering.
43 At en koncern vaelger at have barsnoterede (geografiske) datterselskaber, mens moderselskabet ikke er
bgrsnoteret, kan umiddelbart virke markveerdigt. | enkelte tilfeelde kan der vaere skattemaessige grunde til
dette. | dette tilfeelde er begge observationerne indiske datterselskaber. Dette er ikke tilfeldigt og skyldes
den strenge indiske Foreign Exchange Regulation Act (FERA) fra 1973, som resulterede i, at en
bgrsnotering af de lokale indiske datterselskaber ofte var den bedste lgsning i forhold til de
ejerskabsbegreensninger lovgivningen dikterede.
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Figur 20 | Oversigt over benyttede nationale ledende markedsindeks

Land Markedsindeks  Land Markedsindeks  Land Markedsindeks
Australien S&PASX 200 Israel TA 35 Singapore STI130

Belgien BEL 30 Italien FTSE MIB 40 Spanien IBEX 35
Canada S&PTSX 60 Japan NIKKEI 225 Storbritannien FTSE 100
Danmark OMXC 20 Kina SSE 100 Sverige OMXS 30
Frankrig CAC 40 Mexico IPC 35 Sydkorea KOSPI 200
Holland AEX 25 Norge OBX 25 Taiwan TSE 50

Hong Kong  HSI 30 Portugal PSI 20 Thailand SET 50

Indien BSE 30 Rusland MOEX 50 Tyskland DAX 30

Irland FTSE Ireland Schweiz SMI 20 USA S&P 500

Kilde: Egen tilvirkning baseret pa (Investing.com, 2020).
Note: Danmark skiftede ledende indeks i december, 2016, til OMXC 25. Nettolistens eneste danske observation,
Danske Bank, har eventdato d. 26. august, 2016, hvorfor OMXC 20 bruges som referenceindeks.

Eliminering af confounding events

| forleengelse af sektion 3.2.4 blev der tjekket for confounding events, specifikt offentliggarelse
af ars-, halvars-, eller kvartalsregnskaber*. Kilden til dette var i de fleste tilfeelde investing.com,
som har en earnings announcements-kalender tilbage til 2014. | de tilfeelde, hvor data ikke var
tilgeengelig pa denne side, blev investor-relations sektionen pa virksomhedernes egne
hjemmesider brugt som kilde. Specifikt blev et event frasorteret, hvis et ars-, halvars, eller
kvartalsregnskab blev offentliggjort pa selve eventdagen, handelsdagen far eventdagen, eller
handelsdagen efter eventdagen®. Dette var tilfeldet for tre observationer, LVMH, Singapore
Press Holdings og Swiss Re, som alle blev frasorteret i dette step. Dermed var der 162 relevante
observationer tilbage pa nettolisten (jf. figur 21).

Figur 21 | Vandfaldsdiagram med illustration af processen for validering af eventdata

17 7
> — 1 2 3 162
Bruttoliste Identificering Ikke bersnoteret Modervirksomhed Offentliggerelse af Nettoliste
af eventdato i hele estimations- ikke bersnoteret regnskab samme
ikke mulig perioden dag, eller en dag

for/efter

Kilde: Egen tilvirkning.

Operationalisering og indsamling af potentielt forklarende variable og kontrolvariable

De identificerede events, evendatoer og dertilhgrende indsamlede kursinformation i foregaende
sektion danner datagrundlaget for test af hovedhypotesen. Til testning af subhypoteserne er en
lang raeekke yderligere data blevet indsamlet.

4 Nogle af disse kvartalsregnskaber var ikke regnskaber i juridisk forstand, mens kaldes i stedet fx trading
update eller lignende grundet lovgivningen i visse lande, hvor det kun er halvars- og arsregnskaberne, som
er regnskaber i juridisk forstand. Det er dog den samme information (og dermed aktiemarkedssignal), som
gives, dvs. finansiel udvikling, ledelseskommentarer, og indikationer pa fremtidige forventninger, hvorfor
de er relevante til dette speciales formal.

45 Han et al. (2012) bruger fx ligeledes et tredages vindue, t.1.+1, i proceduren for eliminering af confounding
events.
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Variable til subhypoteser for faktorer relateret til CA-programmets karakteristika: Til test
af SH1: “Solo-driven” vs. “Powered by host” blev indholdet af de identificerede CA-nyheder
brugt. Efter gennemlesning af hver enkelt nyhed blev der manuelt givet et O eller 1 i en ny
kolonne, alt efter om der var information om en ekstern specialiseret CA-vert eller ej. For
SH2:Distance mellem CA-sponsors HQ og CA-programmets beliggenhed blev lengde- og
breddegraderne for CA-sponsorens hovedkontor farst angivet i to separate kolonner.
Hovedkontorets adresse blev fundet via Orbis, en ledende database med virksomhedsinformation,
ultimativt ejet af Moody’s, mens lengde- og breddegraderne efterfglgende blev fundet via
mapcoordinates.net. Herefter blev CA-programmets beliggenhed identificeret via beskrivelsen i
CA-nyheden, hvorefter koordinatdata blev fundet pd mapcoordinates.net. De anvendte
koordinater er ofte pa byniveau — fx Silicon Valley eller Tel Aviv — og ikke pa adresseniveau, da
det ofte kun er selve bynavnet og ikke den eksakte adresse, som navnes i CA-nyheden. | forhold
til distanceberegningen og testningen af subhypotesen vurderes det dog, at dette ikke har nogen
indflydelse pa resultaterne. Distancen i km i fugleflugt blev herefter beregnet (jf. vedhaftet xlsx-
fil for eksakte beregninger og formler) ud fra de indsamlede koordinatpunkter. Til beregning af
SH3:Antal ar siden CA-oprettelse blev eventdatoens ar subtraheret fra 2020.

Variable til subhypoteser for faktorer relateret til CA-sponsoren og dennes karakteristika:
For SH4:CA-sponsor fra teknologibranche vs. ikke-teknologibranche blev Orbis brugt som kilde.
Specifikt blev NACE rev. 2 branchekoderne downloadet, hvorefter tech-branchekoden — formelt,
Information and communication (Eurostat, 2008) eller Information og kommunikation i den
danske oversattelse (Danmarks Statistik, 2015) — blev tildelt et 1-tal og de resterende et O.
SH5:Sponsoralder (antal ar siden stiftelse ved CA-oprettelsen) blev beregnet via dataindsamling
fra virksomhederne hjemmeside pa ”om os” eller ”vores historie”-sektionen. Her stod der i alle
tilfeldene, hvornar den oprindelige virksomhed blev grundlagt ferste gang. Orbis har ogsa en
variabel kaldet date of incorporation, som ved farste asyn sa ud til at vaere anvendelig. Desvarre
viste det sig, at denne variabel knytter sig til oprettelsen af den nuvarende juridiske enhed, en
virksomhed er i. Dette betyder, at der ved fusioner eller juridiske omstruktureringer tildeles et nyt
stiftelsesar, som ikke er relevant til SH5. De indhentede arstal blev fratrukket aret for CA-
oprettelsen for at i CA-sponsoralderen pa CA-oprettelsestidspunktet. Til SH6: Amerikansk vs.
ikke-amerikansk blev virksomhederne med amerikansk HQ tildelt et 1-tal pa baggrund af Orbis-
udtraekket, mens de resterende blev tildelt et O.

Variable til subhypoteser for faktorer relateret til kommunikationen omkring CA-nyheden:
For SH7:CEO-udtalelse i nyheden blev alle nyhederne gennemlast. | naesten 80% af tilfeeldene
var der tale om pressemeddelelser (jf. tabel 7). Safremt CEO’en var citeret, blev observationen
tildelt et 1-tal i en ny kolonne, og i de resterende tilfeelde et 0. Det var ngdvendigt at gennemlaese
nyhederne selv og ikke blot benytte sagefunktion pa "CEO”. Subhypotesen henviser den gverste
leder, Group-CEO, men i visse tilfalde kan store virksomheder tildele regionale eller funktionelle
ledere en CEO-titel, efterfulgt at deres ansvarsomrade, fx "CEO of American Express Middle
East”. Disse er ikke gverste ansvarlige for deres virksomheders aktiviteter, og vil derfor blive
tildelt et 0. Derudover vil den gverste CEO ikke ngdvendigvis blive benavnt CEQ i artiklen, da
Group Executive, Managing Director (iseer i UK) eller Chief Executive Officer (dvs. uden
forkortelse) kunne std skrevet i stedet for "CEO”. Ydermere kunne CEO’en fra en
partnervirksomhed eller CA-veart vere navnt, hvilket igen ville vare en fejlkilde, safremt
sggefunktionen blot blev brugt. Til SH8:Positiv framing skulle der findes en objektiv proxy, for
hvorndr noget var “positivt” framet. Til dette formal blev ordet opportunity eller en afart heraf
(fx opportunities) brugt som proxy. En interessant iagttagelse var her, at opportunity indgik i CA-
nyheden hele 96 gange (59% af tilfeldene), hvorimod threat eller threats kun blev benyttet én
eneste gang. Dette indikerer, at framing bruges i praksis i kommunikationen omkring CA-
oprettelsen.

Kontrolvariable: De fire finansielle kontrolvariable blev indhentet via Orbis. | alle tilfeeldene
blev aret for CA-nyheden benyttet som relevant regnskabsar. Starrelsesvariablen blev
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operationaliseret som omseetning i mio. USD. Afkastningsgraden blev operationaliseret som
return on assets (ROA) baseret pa resultat for skat og den bogfarte aktivmasse. Return On Equity
(ROE) og Return On Capital Employed (ROCE) var ogsa tilgengelige i Orbis og kunne ogsa
veere brugt til at kontrollere for forrentningsevnen. Disse variable var dog ikke tilgengelige i
samme omgang som ROA (konkret i henholdsvis 148 og 122 tilfeelde i modsetning til 152 for
ROA), hvorfor ROA blev benyttet. Som mal for leverage anvendtes samlede bogfarte
geldsforpligtelser over samlet bogfart aktivmasse, ligeledes udtrukket fra Orbis.
Innovationsgraden blev ogsa operationaliseret som en preaekalkuleret Orbis-variabel, nemlig
R&D-omkostninger over omsetning. Det bar her noteres, at denne variabel kun var tilgeengelig
for 74 af observationerne, hvilket skyldes, at det i mange lande ikke er et lovkrav at oplyse R&D-
omkostninger pa en separat linje i resultatopggrelsen — og mange virksomheder som faglge heraf
veelger ikke at gere det i den eksterne regnskabsrapportering. Den sidste kontrolvariabel,
publiceringsmedie, blev operationaliseret som en dummyvariabel, hvor et 1-tal blev givet,
safremt CA-nyheden blev offentliggjort i en pressemeddelelse.

6.2 Deskriptiv statistik

De indsamlede datavariable prasenteres her i deskriptiv tabelform (jf. tabel 6 og 7) for at give et
overblik over deres karakteristika som anbefalet af MacKinlay (1997). Bemark i gvrigt, at de
beregnede beta- og alpha-parametre, eventdatoer samt benyttede referenceindeks for de 162
observationer kan ses i bilag 5. For gvrige beregninger henvises til den vedlagte xIsx-fil.

Tabel 6 | Opsummerende beskrivende statistik for kontinuerte kvantitative variable

Variabel N Gns. Std. afv.  Median Min Maks
Distance i km mellem sponsor HQ og CA 161 2,870 4,346 304 0 15,337
Omseetning (USDm) 162 44,196 65,315 23,355 272 523,964
Afkastningsgrad (%) 160 6.5% 6.8% 52%  -10.7% 33.1%
Leverage 133 0.64 0.20 0.64 0.18 1.40
Innovationsgrad (%) 74 6.4% 6.6% 3.7% 0.01% 23.7%

Kilde: Dataindsamlingsprocessen, som beskrevet i sektion 6.1. Jf. evt. vedhaftet xIsx-fil for yderligere detaljer.
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Tabel 7 | Opsummerende beskrivende statistik for kategoriske og diskrete kvantitative variable

Variabel N Andel Variabel (fortsat) N Andel
Solo-driven vs. Powered-by-host 162 100.0% Land (HQ) 162 100.0%
Solo-driven 51 31.5% Australien 2 12%
Powered-by-host 111 68.5% Belgien 2 12%
CA-oprettelsesar 162 100.0% Canada 3 1%
2010 2 1.2% Danmark 1 0.6%
2011 3 19% Frankrig 11  6.8%
2012 7 4.3% Holland 5 31%
2013 17 10.5% Hong Kong 2 12%
2014 21 13.0% Indien 2 1.2%
2015 25 15.4% Irland 2 12%
2016 22 13.6% Israel 1 0.6%
2017 27 16.7% ltalien 3 19%
2018 20 12.3% Japan 7 43%
2019 17 10.5% Kina 2 12%
2020 1 0.6% Mexico 1 0.6%
Branche 162 100.0% Norge 2 1.2%
Overnatning og restauration 3 1.9% Rusland 1 0.6%
Adm. tjenesteydelser og hjelpetjenester 3 1% Schweiz 1 0.6%
Kultur, forlystelser og sport 1 0.6% Singapore 2 12%
El-, gas-, og fjernvarmeforsyning 3 1% Spanien 3 1%
Finansvirksomhed, forsikring 31 19.1% Storbritannien 20 12.3%
Information og kommunikation (tech) 36 22.2% Sverige 3 1%
Fremstillingsvirksomhed 56 34.6% Sydkorea 4  25%
Rastofindvinding 2 1.2% Taiwan 1 0.6%
Andre serviceydelser 1 0.6% Thailand 1 0.6%
Lib., videns., og tekniske tjenesteydelser 6 3.7% Tyskland 17 10.5%
Fast ejendom 2 1.2% USA 63 38.9%
Transport og godshandtering 7 43% USA 162 100.0%
Vandforsyning mv. 1 0.6% Ikke-USA 99 61.1%
Engroshandel og detailhandel 10 6.2% USA 63 38.9%
Tech-branchen 162 100.0% CEO-udtalelse 162 100.0%
Ikke-tech 126  77.8% CEO-udtalelse 22 13.6%
Tech 36 22.2% Ikke-CEO-udtalelse 140 86.4%
Stiftelsesar (CA-sponsor) 162 100.0% Opportunity(ies) 162 100.0%
1668 - 1849 16 9.9% Ikke-opportunity(ies) 66 40.7%
1850 - 1899 33 20.4% Opportunity(ies) 96 59.3%
1900 - 1949 43 26.5% Publiceringsmedie 162 100.0%
1950 - 1999 65 40.1% Ikke-pressemeddelelse 37 22.8%
2000 - 2019 5 31% Pressemeddelelse 125 77.2%

Kilde: Dataindsamlingsprocessen, som beskrevet i sektion 6.1. Jf. evt. vedhaftet xIsx-fil for yderligere detaljer.
Note: CA-oprettelsesér og stiftelsesar for CA-sponsor er kvantitative diskrete variable. Stiftelsesar for CA-sponsor
grupperes her for overblikkets skyld, mens grupperes ikke til testformal (til testformal fratraekkes sponsorens
stiftelsesar CA-oprettelsesaret for at fA CA-sponsoralder ved CA-oprettelse som beskrevet i sektion 6.1).
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7 Resultater

Pa baggrund af det indsamlede datagrundlag (sektion 6) og med udgangspunkt i de formulerede
hypoteser (sektion 5) udfares der i denne sektion en raekke relevante statistiske test. Fremgangs-
maden og dennes beveaeggrunde blev beskrevet i sektion 3.3 og 3.4, og narvearende sektion skal
ses i forleengelse heraf.

7.1 Hovedhypotese

7.1.1 CAAR-udvikling

Figur 22 illustrerer udviklingen i de kumulative gennemsnitlige abnormale afkast, CAAR, for det
overordnede eventvindue (t.io;t+10). CAAR-udviklingen indikerer i hgj grad, at der finder en
investorreaktion sted ved offentliggerelse af nyheden om en virksomheds farste CA-oprettelse.
Illustrationen giver anledning til en reekke interessante observationer.

For det forste ses det, at CAAR.10.+1 €r positiv med en vaerdi pd +0,8% (jf. tabel 9 for pracise
CAAR-beregninger for de relevante testperioder, samt vedlagte xIsx-fil for samtlige beregninger
for hele det overordnede eventvindue). Dette supporterer umiddelbart hovedhypotesen om, at den
kortsigtede investorreaktion er positiv. De statistiske test senere i sektionen vil belyse dette
narmere. For det andet kan der observeres tydelige indikationer pa handel pa baggrund af privat
information, da CAAR-stigningen starter for eventdagen. Denne stigning synes i serdeleshed at
indtraeffe fra dag-s og fremefter. For det tredje kan der konstateres en modsatrettet beveegelse i
CAAR-udviklingen fra dag+2 og fremefter. Dette indikerer, at den initiale positive reaktion er en
overreaktion.

Figur 22 | Udviklingen i de gennemsnitlige kumulative abnormale afkast (CAAR)

1,0%
0,8%
0,6%

0,4%

CAAR (%)

0,2%

0,0%
-10-9 8 -7 6 5-4-3-2-1012 3 456 7 8 910

-0,2%
Handelsdage

Kilde: Egen tilvirkning. Alt data og beregninger kan ses i tilhgrende xIsx-fil.
Note: Bemaerk, at punktet vertikalt over en given dag er baseret pa denne dags lukkekurser. CAAR-&ndringen for
fx dag-4 ses derfor grafisk mellem dag-s og dag-s.

7.1.2 Normalfordelingstest

Som beskrevet i sektion 3.3.1 vil der blive foretaget statistiske test for en reekke relevante CAAR-
intervaller. Disse vil bade veere parametriske (traditionel t-test), og ikke parametriske (sign-test
og Wilcoxon signed-rank). Farst foretages der imidlertid normalitetstests pa datagrundlaget for
at fa en forstaelse af datasattes karakter, herunder graden af normalitet. Tabel 8 opsummerer
Jargue-Beta- og Shapiro-Wilk-testene for en raekke intervaller med relevans for de efterfalgende
statistiske tests. Begge normalitetstest antager en nulhypotese om, at datainputtet er
normalfordelt. For begge testtyper pa tveers af intervaller kan denne nulhypotese afvises. Det vil
sige, at dataseettet, hvorpa der skal udfares statistiske tests, ikke er normalfordelt.
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Tabel 8 | Normalfordelingstests af CAR for relevante intervaller (N=162)

Interval Jarque-Bera Shaprio-Wilk
CAR.: ,0000™" ,0000""
CAR31 ,0000™ ,0000""
CAR.: ,0000™" ,0000™"
CAR.1:1 ,0000™" ,0000""

Kilde: Egen tilvirkning baseret pa tests udfart i Stata. Jf. xIsx-fil for datainput.

* Kk ke

Note: *, ™ og ™ indikerer signifikans pa henholdsvis 10%-, 5%, og 1%-niveau pa baggrund af p-vaerdierne. Tallene
er ikke precist 0, men der afskaeres her ved fire decimaler.

I teorien vil dette betyde, at der kun bar foretages ikke parametriske-tests. Som beskrevet i sektion
3.3.1 anfarer Agresti & Franklin (2014) dog, at parametriske tests i praksis har vist sig at virke
godt, selvom normalitetsantagelsen om det underliggende dataset brydes. Derfor foretages der
0gsa en parametrisk test (traditionel t-test) for at give et mere robust og omfattende overblik til
den statistiske inferens.

7.1.3 Statistiske test og inferens af resultater i relation til hovedhypotesen

Den positive CAAR-udvikling ser ud til isar at begynde fra dag.s. Det hgjeste punkt er pa dag.1,
og dag+1 bruges ogsa ofte i litteraturen som intervalstop i tests (Andrade et al., 2001; Conn et al.,
2005), ligesom det anbefales af MacKinlay (1997) som beskrevet i sektion 3.2.2. For at gge
robustheden af testresultaterne af den kortsigtede investorreaktion testes der ogsa for intervallerne
ta+1, to;+1, 0Q t1se1.

Tabel 9 | Statistiske test for relevante CAR-intervaller (N=162)

Parametrisk test Ikke-parametriske tests
Interval Gennemsnit Student’s T Sign Wilcoxon-
(CAAR) signed-rank
CAR.4+1 ,7032% ,0099™ ,0492"™ ,0409™
CAR341 ,6577% ,0066™" ,0087" ,0440™
CAR 211 ,5362% ,0201™ ,2385 ,0770"
CAR.1:41 ,4001% ,0438™ ,3875 ,1907

Kilde: Egen tilvirkning baseret pa tests udfart i Stata. Jf. xIsx-fil for datainput.

*

Note: *, ™ og ™™ indikerer signifikans pa henholdsvis 10%-, 5%, og 1%-niveau pa baggrund af p-vardierne.

De kumulative gennemsnitlige abnormale afkast, CAAR, ligger mellem +0,70% og +0,40% for
de fire intervaller*® (jf. tabel 9). Den parametriske traditionelle t-test er signifikant for alle fire

46 Bemark, at CAAR-udviklingen i figur 22 tager udgangspunkt i dag.10, hvorfor den hgjeste CAAR pa
+0,8% omkring dag.; er en smule hgjere end den hgjeste CAAR pa +0,7%, som testes for her. CAAR-
stigningen fra dag-1o til dag-s er forholdsvis lav og kan blot skyldes tilfeeldige udsving. Det er farst fra
dag.s, der testes for her, fordi CAAR-stigningen for alvor tager fart der.

62



perioder — pa 1%-niveau for de to farste og 5%-niveau for de to sidste. Disse tests indikerer
derfor, at der er en signifikant positiv kortsigtet investorreaktion. Da normalfordelings-
antagelserne omkring datasattets karakter er brudt, som konkluderet via Jargue-Beta- og Shapiro-
Wilk-testene, er det ngdvendigt at foretage ikke-parametriske tests. Den simple sign-test er
signifikant pa 5%-niveau for CAR.s+1 0g pa 10%-niveau for CAR.3.«1, mens der ikke observeres
signifikans for de to sidste intervaller. Den mere sofistikerede Wilcoxon signed-rank-test udviser
signifikans for tre af de fire testintervaller. P4 10%-niveau for CAR.,.+1 0g pa 5%-niveau for CAR.
4;+1 0Q CAR.3;+1.

Tilsammen giver de statistiske test overveeldende support til hovedhypotesen, nemlig at den
kortsigtede investorreaktion pa nyheder om oprettelse af en virksomheds farste corporate
accelerator-program er positiv. Denne positive reaktion kan kvantificeres ved en CAAR pa 0,7%
for t4;t.1. En del af reaktionen kommer fer eventdagen, og indikerer derfor, at der handles pa
baggrund af privat information. Ydermere observeres der en efterfglgende modreaktion, som
indikerer, at den initiale kortsigtede reaktion er en overreaktion. Denne overoptimisme kan
skyldes, at CA-nyheden lyder positiv og relevant som et modsvar til disruptionstruslen —men at
der ved naermere eftersyn ikke kan observeres nogle konkrete malinger af CA-programmers
resultater, og effekten af disse pa den fremtidige verdiskabelse for CA-sponsoren derfor er
behaeftet med vaesentlig usikkerhed.

7.2 Subhypoteser

Til testning af subhypoteserne anvendes der to forskellige CAR-intervaller, for at kunne drage
mere robuste konklusioner, i forhold til hvis der kun blev benyttet et enkelt CAR-interval.
Specifikt benyttes CAR.:+1 0g CAR.341, da disse vurderes at indkapsle den mest relevant
investorreaktion til hypotesebesvarelsesformalet.

7.2.1 Underliggende antagelser for multiple regressioner (OLS-regressioner)

De i sektion 3.4.2 beskrevne underliggende antagelser for OLS-regressioner vurderes samlet set
at veere opfyldt i tilfredsstillende grad. Dette beror pa en konkret vurdering i forleengelse af den
beskrevne tilgang, herunder anvendelse af XY-scatterplots og histogrammer (bilag 6),
scatterplotmatrix (bilag 7), korrelationsmatrix (bilag 8) og scatterplots for residuals vs. predictors
(bilag 9). Logtransformation blev foretaget for distance mellem sponsor HQ og CA, sponsoralder
ved CA-oprettelse og omsetning. | alle tre tilfeelde udviste datasettet en hgj grad af skaevhed, og
de to sidstnavnte viste tegn pa outliers (jf. bilag 6). Logtransformationen afhjalp dette pa
tilfredsstillende vis, og det samlede dataset inkl. de tre logtransformerede variable vurderes at
veere relevant til brug for OLS-regressioner.

7.2.2 Forelgbige, univariate linezere relationer

De hypotiserede forklarende variable samt kontrolvariable regresseres farst enkeltvis for at fa en
initial indikation pa hvilke variable, der er relevante. De univariate regressioner giver anledning
til en raekke interessante observationer (jf. tabel 10 og 11). Powered by host-dummyvariablen har
en negativ regressionskoefficient og udviser signifikans pa 10%-niveau for bade CAR.s.+1 0g
CAR.41. Log (sponsoralder ved CA-oprettelse) har ligeledes en negativ regressionskoefficient
og udviser signifikans pa 5%-niveau for bade CAR..+1 0og CAR.3.1. Positiv framing —
operationaliseret ved brug af ordet opportunity — er signifikant pa 5%-niveau for CAR.4.+1 0g
10%-niveau for CAR.3.+1, 0g har en positiv regressionskoefficient. Log (Omsetning USDm) har
en negativ regressionskoefficient, og er signifikant pa 10%-niveau for begge testintervaller.
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7.2.3 Multiple regressioner

Baglans og forleens eliminering er to af de hyppigst anvendte metoder til at identificere relevante
forklarende variable i en multipel regressionsmodel. Derfor benyttes de begge her for at gge
robustheden af testene. Som ved de univariate regressioner i foregdende sektion testes der ogsa
her for to CAR-intervaller, CAR.4.+1 0g CAR3.41. Der laves tre forskellige testversioner i forhold
til antallet af benyttede variable. En med alle 13 variable (otte fra subhypoteserne og fem
kontrolvariable), én hvor innovationsgrad ekskluderes, og én hvor bade innovationsgrad og
leverage ekskluderes. Beveaeggrunden for dette er, at der ved inkludering alle 13 variable samtidigt
ekskluderes en lang reekke observationer. Dette skyldes iseer innovationsgrad, som kun er opgivet
for 74 ud af de 162 tilfelde (jf. tabel 6). I disse tilfeelde “mister” man saledes information om en
lang raekke observationer, som ellers ogsa er relevante. Eksklusionen af leverage (i sammenhang
med innovationsgrad) beror pa samme argumentation, da denne variabel kun er tilgengelig for
133 af de 162 observationer (jf. tabel 6). Antallet af observationer for de tre testversioner (jf. tabel
12) bliver N=73, N=131 og N=159. Der laves dermed i alt 12 forskellige multiple
regressionsmodeller (to elimineringsprocedurer, to CAR-intervaller, tre forskellige typer af
variabelinklusion, 2x2x3=12).

Tabel 12 opsummerer resultaterne af de foretagne multiple regressioner. Fem af de 13 variable
viser sig ikke at vaere signifikante i nogen af de udfarte test. Disse er log (distance mellem CA-
sponsors HQ og CA-programmets beliggenhed), CA-sponsor fra teknologibranche = ja, CEO-
udtalelse i nyheden = ja, leverage samt pressemeddelelse = ja. Derimod udviser de resterende otte
variable signifikans i minimum et tilfelde. Powered-by-host udviser signifikans i to af tilfeeldene,
antal ar siden CA-oprettelse i tre af tilfeldene og log (sponsoralder ved CA-oprettelse) i hele otte
tilfelde. Amerikansk = ja udviser signifikans i seks tilfeelde, ligesom positiv framing-variablen
ogsa udviser signifikans i seks tilfeelde. Log (omsatning USDm) er signifikant i ét tilfeelde, mens
afkastningsgrad og innovationsgrad*’ udviser signifikans i henholdsvis to og ét tilfelde.

Det bemarkes i gvrigt, at den justerede R? generelt er markant hgjere for de multiple
regressionsmodeller sammenlignet med de univariate tests (og f-rationen tilsvarende er markant
lavere). Dermed ma de inkluderede variable ceteris paribus vere relevante. Sterstedelen af
testene har en justeret R? pa over 0,05 og narmer sig i enkelte tilfelde 0,10. Den ikke-justerede
RZ?er en smule hgjere (og lettere at interpretere). At de benyttede variable i de respektive modeller
“kun” formér at forklare op til ca. 10%*® af CAR-variationen kan lyde lavt, og der er ingen tvivl
om, at der stadig mangler viden om CA-programmers veerdi, som anfgrt af Haslanger (2019), og
investorernes syn herpa. Lignende niveauer for forklaringsgrader kan dog observeres i flere
eventstudier inden for relevante forskningsfelter (jf. fx Benson & Ziedonis (2010) og Han et al.
(2012)), og resultaterne i dette speciale synes at veere relevante og bidrage med ny viden inden
for CA-forskningsfeltet.

47 Da innovationsgrad ekskluderes i %/3 af de multiple regressioner, vil den maksimalt kunne vere i
signifikant i fire tilfeelde, mens leverage maksimalt vil kunne vare signifikant i otte tilfeelde.

48 Korrelation ikke lig med kausalitet, men kausalitet er dog overvejende sandsynligt her, da testdesignet
og variabelinklusionen er funderet i virksomhedsgkonomisk og finansiel teori.
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7.2.4 Inferens af resultater i relation til subhypoteser

Pa baggrund af de univariate regressioner i sektion 7.2.2 og de multiple regressioner i sektion
7.2.3 gives der herunder en samlet vurdering af hvilke faktorer, der pavirker den kortsigtede
investorreaktion.

Subhypoteser for faktorer relateret til CA-programmets karakteristika

SH1: Den kortsigtede investorreaktion for events, hvor CA-programmet er solo-driven”, er
forskellig fra “Powered by host”-programmer” finder begraenset support, og entydige
konklusioner kan ikke drages. | de testtilfeelde, hvor Ho-hypotesen forkastes, peger resultaterne
pa, at investorreaktionen er relativt hgjere i de tilfelde, hvor CA-programmet er solo-drevet.
Dette kan potentielt forklares ved, at investorerne frygter, at interessekonflikter mellem CA-
sponsor og CA-vert senere kan give problemer og begraense verdiskabelsen for CA-sponsoren.
Yderligere studier af dette emne kreeves dog, for at kunne drage entydige konklusioner.

SH2: Den kortsigtede investorreaktion influeres af distancen mellem CA-sponsorens HQ og CA-
programmets beliggenhed finder ingen support. Dette kan skyldes, at parameteret reelt set er uden
betydning. Alternativt kan de to modsatrettede argumenter for subhypotesens tilbliven begge
veere til stede og neutralisere hinanden. Som beskrevet tidligere var disse, at radikale innovationer
bedst fostres decentralt vaek fra hovedkontorets vanetaenkning og bureaukrati. Omvendt er en stor
del af den viden, som skal hjeelpe til fremtidig veerdiskabelse, af tacit natur og kreever derfor
interaktion mellem CA-deltagere, CA-ansvarlige o0g sponsorens gverste strategiske
beslutningstagere, som ofte sidder pa hovedkontoret. For neervaerende kan nulhypotesen dog ikke
afvises, og distancen mellem CA-sponsorens HQ og CA-programmets beliggenhed ser ikke ud
til at influere den kortsigtede investorreaktion.

SH3: Den kortsigtede investorreaktion er negativt korreleret med antallet af ar siden CA-
oprettelsen, dvs. jo leengere tid siden CA-oprettelse, desto lavere investorreaktion finder betydelig
support. Som beskrevet i hypotiseringen kan arsagen til dette vaere, at det signal, som en CA-
oprettelse sendte i de farste ar, var markant svagere, da CA-feenomenet var sa nyt, at det var sveert
for markedet at forholde sig til, hvad det rent faktisk indebar. Selvom der stadig mangler generel
viden om CA-programmer (Haslanger, 2019) — isar i relation til veerdiskabelse for CA-sponsor
—indikerer dette resultat, at investorerne i hgjere grad revurderer deres vurdering af nutidsveerdien
af fremtidige pengestramme pa baggrund af CA-nyheder, i takt med at den samlede vidensbase
gges, som tiden gar.

Subhypoteser for faktorer relateret til CA-sponsoren og dennes karakteristika

SH4: Den kortsigtede investorreaktion for events, hvor CA-sponsoren ikke er fra techbranchen,
er hgjere sammenlignet med reaktionen for techvirksomheder finder ingen support.

SH5: Den kortsigtede investorreaktion er positivt korreleret med CA-sponsorens alder, dvs. jo
&ldre CA-sponsor, desto mere positiv reaktion finder ingen support — men samtidigt afvises
nulhypotesen. Regressionskoefficienten er nemlig signifikant negativ, og der er overvaldende
support til, at CA-sponsorens alder (ved CA-oprettelsen) har betydning for investorreaktionen,
men at relationen er invers — dvs. desto hgjere sponsoralder pa tidspunktet for CA-oprettelsen,
desto lavere CAR. At relationen er omvendt af det hypotiserede, er overraskende. En mulig
forklaring kan veere, at selvom en &ldre sponsor kan have mere brug for innovation og agilitet,
sa vurderer markedet, at effekten af CA-oprettelsen i form af fremtidig veerdiskabelse vil veere
lav, da kulturen i en &ldre sponsorvirksomhed ceteris paribus kan tenkes at veere mere
konservativ. En yngre sponsor sidder i mindre grad fast i gamle normer, og investorvurderingen
kan derfor veere, at disse yngre sponsorer kan fa mere ud af CA-programmet, da CA-programmet
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hurtigere kan materialisere sig i samarbejdsformer med de deltagende startups og efterfglgende
veerdiskabelse pa baggrund af disse.

SH6: Den kortsigtede investorreaktion for events, hvor sponsorvirksomheden er amerikansk, er
forskellig fra reaktionen ved events, hvor sponsorvirksomheden ikke er amerikansk finder
betydelig support. Fortegnet for regressionskoefficienten er negativt, dvs. at investorreaktionen
for amerikanske virksomheder (dummy=1) er relativt mindre positiv, i forhold til ikke-
amerikanske virksomheder (dummy=0). SH6 hypotiserede blot, at der var forskel pa
investorreaktionen, men ikke med hvilket fortegn, da der ikke umiddelbart syntes at kunne findes
indlysende argumenter for hvilken retning, det i s& fald skulle vere. Derfor er det interessant, at
testresultaterne indikerer en forskel, men der bgr fortsat forskes i emnet for at opna en dybere
forstaelse af dette parameter.

Subhypoteser for faktorer relateret til kommunikationen omkring CA-nyheden

SH7: Den kortsigtede investorreaktion vil vaere mere positiv i de tilfelde, hvor der er en CEO-
udtalelse i nyheden, sammenlignet med de tilfelde, hvor der ikke er en CEO-udtalelse finder
ingen support.

SH8: Den kortsigtede investorreaktion vil veere mere positiv i de tilfeelde, hvor nyheden om CA-
oprettelse er framet positivt finder betydelig support. Dette indikerer dermed, at CA-nyhedens
tekstmaessige indhold og framing har en betydning for investorernes vurdering af nyheden. CA-
feenomenet er relativt nyt, og der mangler viden om, hvilke konkrete resultater et CA-program vil
medfere. Derfor er det narliggende at antage, at tekstindholdet og framingen har en starre
betydning her, sammenlignet med en nyhed, som vedrarer et mere kendt og handgribeligt emne.
Det kan dog virke paradoksalt, at denne forklarende variabel udviser signifikans, da det sker pa
baggrund af tests pA CAR.41 0g CAR31. Det ma antages at veere ret plausibelt, at informationen
omkring CA-programmets karakteristika (SH1-3) kan opfanges af private investorer mange dage
for dago, da der skal indgas aftaler med interessenter og modtages radgivning omkring den
konkrete udformning af CA-programmet. Karakteristikaene omkring CA-sponsoren (SH4-6) er
allerede offentligt tilgeengelige, ligesom kontrolvariabel 1-4 ogsa er. Til gengzld er det intuitivt
svaerere at forestille sig, at faktorerne omkring kommunikation af CA-nyheden, SH7 og SHS,
samt KV5, publiceringsmedie, kan opfanges af aktgrer i markedet tre-fire dage far dago. Disse
informationer skal i sa fald hgjst sandsynligt lzekkes at interne medarbejdere i kommunikations-
eller investor relations-afdelingerne. Det kan dog ikke afvises, at det rent faktisk er tilfeeldet, men
det kan potentielt ogsa veere en type-1 fejl, hvor en nulhypotese fejlagtigt forkastes.

Kontrolvariable

KV1: Omsatningsstgrrelse udviser begraenset indikation pa betydning. I de tilfelde, hvor
testresultaterne udviser signifikans, er regressionskoefficienten negativ. Der er dermed
indikationer pa en invers relation mellem stgrrelsen af virksomheden, operationaliseret ved
omsetning, og CAR — dvs. jo starre virksomhed, desto lavere CAR-effekt. Inddragelsen af
starrelse som kontrolvariabel skyldes blandt andet, at det er udbredt praksis i litteraturen. |
retrospektiv kunne stgrrelsen dog ogsa have veret relevant at inddrage som en egentlig
subhypotese under faktorer relateret til CA-sponsorens og dennes karakteristika. Det virker
plausibelt at hypotisere, at der ceteris paribus bliver leengere beslutningsveje, nar en virksomhed
og dermed mangden af bureaukrati vokser. Dette kan have negativ indflydelse pa hvor hurtigt
den viden, som de deltagende startups bringer, kan resultere i konkrete, strategiske beslutninger
for sponsorvirksomheden. Dog kan den relativt mindre positive investorreaktion desto stgrre
omsetning ogsa skyldes, at der ceteris paribus skal mere til at flytte aktiekursen, desto stgrre CA-
sponsoren er.

69



KV2: Afkastningsgrad udviser begreenset indikation pa betydning. | de tilfelde, hvor
regressionskoefficienten udviser signifikans, er det med positivt fortegn. Inklusionen af
afkastningsgrad som kontrolvariabel skyldes i hgj grad, at den anvendes i litteraturen i relaterede
eventstudier. Det positive koefficientfortegn — altsa jo hgjere afkastningsgrad, desto hgjere CAR
— stgtter argumentet fra Cho et al. (2018) om, at jo bedre virksomhedsresultater (approksimeret
ved forrentningsevne), desto hgjere sandsynlighed for positive abnormale afkast. Et
modargument mé her dog kunne veere, at denne overlegne forrentningsevne allerede burde vere
inkorporeret i CAR-estimeringen via alpha-parameteret i markedsmodellen®.

KV3: Leverage udviser ingen indikation pa betydning.

KV4: Innovationsgrad udviser begrenset indikation pa betydning. | det tilfelde, hvor
testresultaterne er signifikant, er fortegnet pa regressionskoefficienten negativt — dvs. at jo hgjere
innovationsgrad, desto lavere CAR. Ogsa dette er interessant. Det kan skyldes, at virksomheder,
som i forvejen har en hgj innovationsgrad (approksimeret ved R&D-omkostninger) allerede har
en attraktiv innovationsbase — og dermed vil fa relativt mindre ud af et CA-program,
sammenlignet med en virksomhed med en lav innovationsbase. Brugen af R&D-omkostninger
(relativt til omszatning) som mal for innovationsevne er dog ikke uden udfordringer i det abne
innovationsparadigme. | forvejen er det blot 74 ud af 162 virksomheder som oplyser tallet pa en
separat linje i resultatopgarelsen, og tallet er en approksimation for innovationsevne, som ikke er
perfekt. Kvantificeringen af innovationsgrad udfordres yderligere af det abne innovations-
paradigme, da innovationen i disse tilfeelde — hvad enten den kebes ind eller ej — ikke indgar i
R&D-omkostninger i resultatopgerelsen.

KV5: Publiceringsmedie udviser ingen indikation pa betydning.

En grafisk opsummering af ovenstaende fremgar herunder i figur 23.

Figur 23 | Oversigt over graden af support til de forklarende variables potentielle indflydelse

Faktor Grad af support

Powered by host begreaenset

Distance mellem HQ og CA ingen

Ar siden CA-oprettelse betydelig
Teknologibranche ingen

Sponsoralder overveldende
Amerikansk betydelig
CEO-udtalelse ingen

Positiv framing betydelig
Omsetningsstarrelse begraenset
Afkastningsgrad begraenset

Leverage ingen

Innovationsgrad begreaenset
Publiceringsmedie ingen

Kilde: Egen tilvirkning baseret pa tabel 10, 11 og 12.

49 Dette relaterer sig i gvrigt ogsa til joint-hypothesis-problemet (Fama, 1991).
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8 Praktiske implikationer

Specialets vigtigste implikationer for CA-sponsoren vil blive beskrevet herunder. Enkelte af disse
har ogsa potentiel betydning for andre akterer. Betydningen for disse vil blive adresseret i det
omfang, det findes relevant, da hovedfokus gennem hele specialet har veeret pa CA-sponsoren.
Derfor skal de praktiske implikationer hovedsageligt ses fra CA-sponsorens synsvinkel.

I hele 69% af de oprettede CA-programmer, som dette speciale har undersggt, har den etablerede
virksomhed ikke selv afholdt programmet, men har faet hjelp af en ekstern specialiseret vert.
Dette speciale finder ikke, at powered-by-host-programmer gger markedsvardien relativt til de
solo-drevne programmer. Tvaertimod er der indikationer pa det modsatte. Safremt en etableret
virksomhed velger at anvende en ekstern CA-veert, er det vigtigt, at der sikres
interessesammenfald mellem sponsor og veert, far programmet begynder. Ellers er der risiko for,
at der senere kan opsta interessekonflikter mellem disse, hvilket kan have negativ indflydelse pa
den fremtidige veerdiskabelse®.

Resultaterne vedrgrende sponsoralder indikerede kraftigt, at effekten af CA-programmet bliver
mindre, nar den etablerede virksomhed er fanget i gamle normer og traditioner. Paradoksalt nok
er gnsket om en ung entreprengrskabskultur netop et af de strategiske mal med CA-oprettelsen.
Dette ligner dermed en hgnen-og-a&gget-problematik. Den gamle CA-sponsor gnsker en
entreprengrskabskultur (og de medfaglgende agilitets- og transformationsfordele det kan medfare)
og opretter derfor en CA for at forsgge at fa dette. Dog bliver effekten af CA-programmet
begranset for disse aldre virksomheder, da der kraeves omstillingsparathed til at starte med, for
at det oprettede CA-program kan materialisere sig i veerdiskabelse. Dette paradoks kan blive
forsegt afhjulpet ved at inkludere en person i topledelsen, som kan signalere til virksomhedens
medarbejdere, at digital transformation er ngdvendigt og at disruptionstruslen er reel. Dette kan
gares ved at inkludere en Chief Digital Officer, Chief Information Officer eller Chief Technology
Officer i direktionen. Alternativt kan en Chief Disruption Officer udnavnes med et
kompetenceomrade, der ligger i krydsfeltet mellem teknologi, innovation, transformation og
digitalisering. Samtidigt skal det signaliseres tydeligt, iser til medarbejderne®, at denne stilling
har betydelig reel indflydelse og skal betragtes som en klar nummer tre i ledelseshierarkiet efter
CEO’en og CFO’en®.

Testindikationerne, pa at framing af indholdet i CA-nyheden har betydning for
investorreaktionen, er relevant for kommunikations- og investor relations-afdelingerne i de
etablerede virksomheder. Iszr i de tilfeelde hvor man gnsker at kommunikere omkring en nyhed,
hvis indhold vedrarer et relativt nyt og ukendt emne, som er svert at kvantificere betydningen af.
Kommunikations- og investor relations-afdelingerne skal sikre transparens og mindske
asymmetrisk information, samtidigt med at de bidrager til at forme virksomhedens ry og brand.
De nationale love og barsregler angiver det juridiske spillerum, som afdelingerne har, og den
afsendte information til aktiemarkedet skal til enhver tid vere korrekt. Der er dog et juridisk

%0 Den specialiserede CA-veert har ceteris paribus ligeledes en interesse i tydelig alignment of interests,
iser pa lang sigt, da de er afhengige af tilfredse CA-sponsorer i forhold til fremtidige referencer i
markedsfaringen af deres services.

51 At topledelsessammensztning ikke blot er en bogstavleg uden reel betydning kan eksemplificeres ved
udnzvnelsen af Jgrgen Vig Knudstorp som CEO af Lego i 2004. Inden CEO-udnavnelsen havde han reelt
set samme strategiske indflydelse og magtkompetencer, men overdragelsen af den formelle titel blev anset
for veerende ngdvendigt for at signalere til Legos medarbejdere, at virksomheden var truet, og at
forandringsparathed var en ngdvendighed for fremtidig overlevelse (Lunde, 2012). Signalet kan bidrage til
den sense of urgency beskrevet i change management-litteraturen (Kotter, 2012), som er ngdvendig i
transformationsprocesser.

52 Direktionssammensatningens betydning for CV-aktiviteter generelt og CA-programmer specifikt er
endnu ikke belyst af litteraturen, jf. sektion 9 senere. Dette er derfor et relevant emne for fremtidig
forskning i krydsfeltet mellem CA og top management teams (TMT)-litteraturen.
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spillerum til en vis grad af framing, og brugen af dette skal overvejes i nyhedskommunikationen
— i seerdeleshed nar nyheden omhandler et relativt ukendt initiativ.

Specialet har ogsa implikationer for de juridiske afdelinger i virksomhederne. Det synes abenlyst,
at det abne innovationsparadigme er kommet for at blive, og CA-programmer er et potentielt
veerktgj under denne paraplyterm. Da equity-involvering ikke ngdvendigvis sker pr. definition i
et CA-program — og majoritetsbestemmende indflydelse sjeldent opnas — opstar en raekke
juridiske udfordringer. Samarbejdsrelationen mellem CA-sponsoren og CA-deltageren skal i hgj
grad bygges pa trust. Omvendt kan det i nogle tilfelde vaere ngdvendigt med visse juridiske
aftaler og klausuler for forretningshemmeligheder og teknologier, som skal deles med startuppen
(og visa versa fra startuppens synsvinkel). Derfor kan juridiske grazoner med dertilhgrende
risikoelementer opstd. En gennemarbejdet tilgang til de juridiske aspekter af
samarbejdsrelationerne, som kan indeholde transparente, fleksible aftaleskabeloner, er derfor
gnskveerdig. Dette skal sikre, at det ikke er juridiske udfordringer, som afholder den etablerede
virksomhed fra at bruge veerktgjer inspireret af det dbne innovationsparadigme i forsgget pa at
imgdekomme disruptionstruslen.
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9 Begraensninger og fremtidig forskning

| forleengelse af specialets testresultater vurderes det, at fremtidig forskning inden for en raekke
omrader vil kunne bidrage med interessant viden til forstaelsen af CA-faenomenet. Potentielle
interessekonflikter mellem CA-sponsor og CA-vert er endnu ikke blevet belyst i tilstreekkeligt
omfang. Arsagerne til hvorfor der er forskel pé investorreaktionen for amerikanske og ikke-
amerikanske virksomheder er stadig ukendt. Og resultaterne for den positive framing er stadig
overraskende. Alle disse omrader er relevante for fremtidig forskning. En mere kvalitativ
metodetilgang med interviews med relevante interessenter og aktarer vil potentielt kunne give
forelgbige indikationer pa nogle af disse omrader.

Derudover er speciales indhold genstand for en raeekke begrensninger. Nogle af disse, og de
dertilhgrende udfordringer, er beskrevet lgbende i specialet, nar det har veeret relevant. Fire emner
er dog med serlig relevans for fremtidig forskning, hvorfor de beskrives herunder:

CA-sponsorens ejersammensatning har ikke vaeret genstand for hypoteseudvikling og testning,
selvom elementer heraf kort bergres i sektion 2.2.2 og fodnote 5. Der er dog visse potentielt
interessante elementer inden for dette omrade. Specifikt patenkes der her, om det kan have
betydning for aktiekursudviklingen, hvis der findes en (majoritets)aktionaer med bestemmende
indflydelse — og denne ikke har kapital nok til samtidigt at have andre investeringer, der kan sikre
en optimal ressourceallokering ud fra en portefaljeoptimeringssynsvinkel. Kritisk anlagt
argumentation vil kunne papege, at der er risiko for, at CA-programmet er en maskeret
diversifikationsgvelse for denne majoritetsaktionzer. Dette omrade bar undersgges af fremtidig
forskning.

Det kunne vare interessant at undersgge, hvorvidt det har betydning for investorreaktionen, hvis
CA-sponsoren kraever en equity-andel som adgangsbillet til CA-programmet eller ej. Dette blev
forsggt undersggt i specialeprocessen ved at kigge pa tekstindholdet i CA-nyheden. | nogle
tilfaelde blev der eksplicit skrevet, at der blev kraevet en equity-andel (i praksis med modsvarende
kapitalindsprgjtning fra CA-sponsoren side), mens der i andre tilfeelde eksplicit blev skrevet, at
der ikke blev kraevet afgivelse af ejerandele. | langt de fleste tilfeelde blev emnet dog ikke berart,
hvilket gjorde det problematisk at danne en dummyvariabel til test af equity vs. non-equity. Dette
ger dog ikke parameteret mindre interessant, og gget viden pa omradet er gnskveerdigt. Derfor
ma dette vere et centralt element for fremtidig forskning — iser da udviklingen inden for CV-
omradet generelt synes at beveaege sig mere i en retning af samarbejdsrelationer uden krav om
equity-involvering, som belyst i sektion 2.2.1.

En anden forklarende (dummy)variabel med potentiel relevans for investorreaktionen er eventuel
tilstedevaerelse af en CVC-enhed hos CA-sponsoren pa CA-oprettelsestidspunktet. En sadan
dummyvariabel vil dog veere behaftet med en del usikkerhed grundet definitionsproblemer med
CVC-enheder. Nogle CVVC-enheder er juridiske separate, mens andre er en decentral enhed inden
for CA-sponsorens juridiske greenser. Nogle virksomheder kommunikerer eksternt, at de har
foretaget CVC-investeringer, uden at de har en reel CVC-enhed. Grundet disse usikkerheder er
dette element ikke medtaget. Samspillet mellem eksisterende CVVC-enheder og CA-programmer
samt betydningen for veerdiskabelse er dog interessant og med hgj relevans for fremtidig
forskning.

CA-sponsorens direktionssammensatning og dennes potentielle indflydelse kunne ogsa vere et
interessant omrade at belyse. Nar Drechsler et al. (2019) viser, at indlemmelsen af en Chief
Digital Officer i direktionen har betydning for markedsverdien, vil det ogsa veere plausibelt at
hypotisere, at direktionssammensatningen har indflydelse pa investorreaktionen ved CA-
oprettelser. Det ma ceteris paribus kunne forventes, at en transformationsklar, digitalt-orienteret
ledelse bedre kan udnytte de samarbejdsmuligheder med startups CA-oprettelsen bringer. Der er
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dog en reekke udfordringer ved at frembringe en sadan variabel til testning. Er det kun en Chief
Digital Officer (CDQO), som er relevant, eller vil en Chief Information Officer (CIO) eller Chief
Technology Officer (CTO) ogsa kunne inddrages? Derudover er den juridiske direktion ofte
forholdsvis smal i mange lande, mens der i praksis er stor indflydelse til en bredere kreds af
personer. Vil man i sa fald kun inkludere CXO-titler, ndr dummyvariablen skal laves, eller vil en
Executive Vice President (EVP) med et relevant digitalt ansvarsomrade ligeledes skulle
medtages? Selvom parameteret er interessant, vurderes det at ligge i udkanten af interessesfeeren
for dette speciale. Da variablen samtidigt er genstand for betydelig definitionsproblemer, er den
udeladt. Omradet er dog stadig interessant og relevant for fremtidig forskning.

Slutteligt er der et vigtig omrade, som ikke er en direkte begraensning for dette speciale pa samme
made som de fire ovenstaende, mens som bgr bergres af den fremtidige forskning. CAAR-
udviklingen viste, at den kortsigtede investorreaktion var positiv, men at denne reaktion var en
overreaktion — potentielt fordi det er sveert at kvantificere, hvilken betydning CA-programmer
konkret har for den fremtidige veerdiskabelse i sponsorvirksomheden. Effektmalingsredskaber
ber derfor udvikles for at kunne male resultaterne af et CA-program. Dette er dog forbundet med
store udfordringer. Motiverne for oprettelsen af et CA-program er bade strategiske og finansielle
— men hovedsageligt strategiske. Derfor vil IRR-beregninger, inspireret af VC-fondes
resultatmalinger, langt fra kunne st alene. Selv hvis der altid blev taget en equity-andel — og der
altid kom et efterfglgende videresalg (som sjeldent sker, men er ngdvendigt for IRR-
beregningen) — vil man i den beregning ikke medtage effekten af de strategiske spillover-effekter,
som gger veerdiskabelsen fra de hidtidige kerneaktiviteter. En del af den fremtidige forskning bar
derfor forsgge at udvikle standardiserede resultatmalingsskabeloner, som bade CA-sponsor og
investorerne kan forholde sig til. Noget af inspirationen til dette arbejde kan komme fra
kreditvurderingsinstitutter som Moody’s og Standard & Poor’s, som har formaet at skabe
standardiserede frameworks for kreditscores. Disse erfaringer kan dog langt fra overfares en-til-
en til CA-konteksten. Hvordan det bedst mulige resultatmalingsframework i praksis kan
udformes, er af interesse for den fremtidige forskning — potentielt i samarbejde med analyse-
virksomheder. Disse vil potentielt kunne se en fremtidig forretningsmulighed, og vil derfor veere
villige til at bruge markante ressourcer pa at udvikle et framework, som kan blive industry
standard til effektmaling af bade CV-initiativer generelt og CA-programmer specifikt.
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10 Konklusion

Dette speciale har undersggt corporate accelerator-faenomenet fra den etablerede virksomheds
synsvinkel. Specialet blev indledt med en kort introduktion til emnet og dets relevans, ligesom
en problemformulering blev udarbejdet. Dernzst blev der givet en konceptuel og teoretisk
baggrund for emnet for at anskueliggare hvilket signal, der sendes til aktiemarkedet, med valget
om at oprette et CA-program. Eventstudiemetoden blev herefter gennemgaet, hvor der blev
argumenteret for metodens relevans, samtidigt med at visse problematikker blev fremhavet.
Resultaterne af en reekke empiriske eventstudier med relevans for CA-programmer blev bagefter
prasenteret, hvorefter en hovedhypotese og otte subhypoteser blev formuleret i forlengelse heraf.
Derefter blev dataindsamlingsprocessen beskrevet, ligesom det indsamlede datasat blev
fremstillet. Efterfglgende blev resultaterne af de udfarte tests samt inferensen heraf praesenteret.
Praktiske implikationer pa baggrund af specialet blev dernast udledt, hvorefter begraensninger
og fremtidige forskningsmuligheder blev diskuteret.

Pa baggrund af det samlede indhold i de hidtidige sektioner besvares her farst de fire
delspgrgsmal og slutteligt hovedspergsmalet i den opstillede problemformulering. Disse svar
udger samtidigt den endelige konklusion.

Delspgrgsmal 1) Hvad forstas der ved feenomenet corporate accelerators, og hvad er rationalet
bag en corporate accelerator-oprettelse fra den etablerede virksomheds perspektiv?

Ved en CA forstas et tidshegranset program, som startups kan ansgge om deltagelse i, hvis deres
produkt eller service har relation til CA-sponsorens kerneaktiviteter. Der udvelges en klasse af
deltagende startups, som gennem programforlgbet modtager forskellige ydelser — heriblandt
kontorfaciliteter, mentorvejledning, treening, radgivning, netveerksmuligheder og en begraenset
mangde kapital. CA-sponsoren tager potentielt — men ikke ngdvendigvis — en ejerandel i de
deltagende startups. Programmet kan afsluttes med en demonstrationsdag, hvor deltagerne pitcher
deres forretningsidéer for venturekapitalister og andre potentielle investorer med henblik pa at fa
yderligere kapital indskudt. CA-programmet kan resultere i efterfglgende samarbejde mellem den
etablerede virksomhed og de unge startups. Oprettelsen af et CA-program er et modsvar til
disruptionstruslen, og det vigtigste mal er innovationsrelateret — nemlig at fa indsigt i nye
teknologier og forretningsmodeller, som skal sikre den langsigtede konkurrencedygtighed og
veerdiskabelse.

Delspgrgsmal I11) Hvordan reagerer investorer pa kort sigt pa nyheden om oprettelsen af en
virksomheds fgrste corporate accelerator-program?

Den kortsigtede investorreaktion pa nyheden om en virksomheds farste corporate accelerator-
oprettelse er positiv. De gennemsnitlige kumulative abnormale afkast udviser signifikans for
mange testintervaller, bade nar der foretages parametriske og ikke-parametriske test. Der er
tydelige indikationer pa handel pa baggrund af privat information, da en del af denne
investorreaktion sker far eventdagen. | dagene efter CA-nyheden observeres en modsatrettet
bevagelse i de gennemsnitlige kumulative abnormale afkast. Dette indikerer en overreaktionen
fra aktiemarkedets side. Arsagen kan veere, at CA-faanomenet ser interessant ved farste gjekast
og skaber optimisme for de fremtidige forventninger — men at CA-oprettelsens konkrete
betydning for nutidsveerdien af fremtidige pengestramme er usikker og sveer at kvantificere,
hvorfor den initiale optimisme neutraliseres.

Delspargsmal I11) Hvilke faktorer pavirker denne kortsigtede investorreaktion?

En rekke faktorer relateret til bade CA-programmets karakteristika, CA-sponsorens
karakteristika og kommunikation omkring CA-nyheden ser ud til at pavirke den kortsigtede
investorreaktion. Mest entydig er supporten til, at en hgjere sponsoralder resulterer i et lavere
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kumulativt abnormalt afkast. Umiddelbart kunne der argumenteres for, at det netop er de gamle
dinosaurer, som har det stgrste behov for at fa viden om nye teknologier og disruptive
forretningsmodeller. Investorvurderingen kan dog veere, at det eksterne innovationsinput fra CA-
programmet vil fa svaerere ved at materialisere sig i veerdiskabelse, desto &ldre virksomheden er.
Dette kan skyldes, at de @ldre virksomheder sidder fast i gamle normer og mangler den
entreprengrskabskultur, som er ngdvendig for at tilpasse sig den nye digitale virkelighed og
imgdekomme disruptionstruslen.

Delspgrgsmal 1V) Hvilke metodiske problemstillinger giver besvarelsen anledning til at
overveje?

Eventstudiemetoden er bredt accepteret i de farende finansielle tidsskrifter og tager udgangspunkt
i den effektive markedshypotese i semi-sterk form. Dette speciale har dog udstillet visse
paradokser, som ogsa er bergrt tidligere i akademiske kredse. Der observeres en gradvis stigning
i CAAR fra dag.s, hvilket ikke burde veere muligt under EMH i sin semi-steerke form. Samtidigt
ser den initiale reaktion ud til at veere en overreaktion, som resultat af irrationel overoptimisme
beskrevet af behavioral finance-litteraturen. Selvom den semi-steerke EMH ikke ngdvendigvis er
en fuldstendig repraesentation af virkeligheden, vil det dog ligeledes veere problematisk at afvise
alt dens indhold. EMH og indsigterne fra behavioral finance kan derfor med fordel benyttes i
forening i forsgget pa at forklare den kortsigtede investorreaktion pa nyheder om oprettelse af
corporate-accelerator programmer.

Problemformuleringens hovedspergsmal: Hvilke overvejelser ligger bag beslutningen om at
oprette et corporate accelerator-program, og hvordan pavirker nyheden virksomhedens
markedsveerdi?

Samlet set ligger strategiske overvejelser omkring langsigtet overlevelse og verdiskabelse bag
beslutningen om at oprette et corporate accelerator-program, inspireret af tankegangen bag det
abne innovationsparadigme. Disruptive startups anses traditionelt som veerende en trussel, men
beslutningen om at oprette et CA-program er et imgdekommende samarbejdsvilligt initiativ, som
har til formal at fremme veardiskabelsen hos bade CA-sponsor og CA-deltagerne. Der forfglges
hovedsageligt strategiske mal, specielt inden for innovation i relation til nye teknologier og
forretningsmodeller. Nyheden om en virksomheds farste CA-oprettelse pavirker markedsveerdien
positivt med et kumulativt gennemsnitligt abnormalt afkast pa +0,7%. En del af den initiale
reaktion stammer fra handel i dagene op til selve nyhedsoffentliggerelsen. Efterfglgende
observeres en modsatrettet kursudvikling. Dette indikerer, at den initiale kortsigtede reaktion er
en overreaktion foranlediget af umiddelbar optimisme omkring nyheden. Denne optimisme
neutraliseres, nar det indses, at den konkrete effekt pa den fremtidige verdiskabelse for den
etablerede virksomhed er sver at kvantificere baseret pa den forelgbige viden, som findes om
CA-faenomenet.
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Bilag 1 | Pressemeddelelse for lancering af Nikes farste accelerator

NIKE, Inc. announces accelerator program to drive digital sport innovation
December 10, 2012

Today NIKE, Inc. announced its first Nike+ Accelerator program, which will host 10 companies
for a three-month immersive, mentor-driven startup accelerator powered by TechStars. The
program aims to leverage the success of the Nike+ platform to support digital innovation by
connecting with companies that share Nike’s commitment to help people live more active lives.
The Nike+ Accelerator will accept applications from companies aiming to use Nike+ technology
to create products and services that will inspire athletes across a broad range of activity and health
goals including training, coaching, gaming, data visualization and quantified self.

The Nike+ Accelerator begins in March 2013 and will run through June, culminating in
technology investor demonstration days including a day at Nike World Headquarters in
Beaverton, Oregon, and a day in California's Silicon Valley.

The Nike+ Accelerator will be based in Portland, Oregon, near Nike World Headquarters. Once
the companies have been selected, Nike will provide development tools, office facilities,
technical platforms and support to create solutions leveraging the Nike+ Application Program
Interface (API) and Nike+ mobile Software Development Kit.

Nike will also support the companies by providing access to a select list of Nike executives and
external mentors. Mentors include Stefan Olander, Nike’s Vice President of Digital Sport; David
Cohen, founder and CEO of TechStars; Naveen Selvadurai, co-founder of Foursquare; and
quantified-self guru Tim Ferriss. The mentors will engage directly with participating companies
during the Nike+ Accelerator. TechStars will facilitate the program, having successfully
completed over 15 accelerator programs using their mentor-driven, deep immersion, three-month
model. TechStars’ mentoring model has attracted more than $275 million worth of venture capital
for the companies that have participated in past programs over the last six years of operation.

Visit nikeaccelerator.com for details and applications. The application deadline is February 3,
2013. Selected companies will be contacted by the end of February, and the program will begin
in mid-March.

Kilde: (Nike, 2012).
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Bilag 2 | Pressemeddelelse for lancering af NIVEAs forste accelerator

NIVEA launches accelerator-program for beauty startups in South Korea

e Beiersdorf creates global platform to empower South Korean beauty disruptors
e Selection process for the first cohort starts in the first quarter of 2019
o New strategic partnership with WeWork strengthens local access to startup ecosystem

Hamburg, December 3, 2018 — Beiersdorf announces plans to establish an innovation hub for
the next generation of Korean beauty disruptors in Seoul. The innovation hub will be sponsored
by NIVEA. Selected startups from South Korea will receive exclusive access to Beiersdorf’s
global market reach and leading expertise in the skin care industry. The innovation hub will start
the selection process for the first cohort in the first quarter 2019.

“Many companies build accelerators in their home country. We want to be where the future of
skin care begins. We are embracing the Korean ecosystem because it is a frontrunner in beauty
and digital technologies,” said Ralph Gusko, Beiersdorf Board Member for Brands, Research &
Development, and the Asia Pacific region.

Beiersdorf will offer a dedicated team for startup collaboration and acceleration which will be the
interface to the company’s senior executives from Marketing, Sales, Digital, Supply Chain, and
Research & Development. “At Beiersdorf, we believe in partnership. Our foundation and global
success is based on close collaboration with partners in the skin care market,” stated Endrik
Hasemann, General Manager Beiersdorf Korea. “Today, we want to help Korean entrepreneurs
build their ideas and open the doors to the global market.”

For this purpose, Beiersdorf and WeWork formed a strategic partnership in South Korea. The
innovation hub will be located within the WeWork co-working space in Seoul’s vibrant Hongdae
district, a hotspot location for beauty and fashion trends. As part of this collaboration, WeWork
will leverage its large community to strengthen Beiersdorf’s access to the startup ecosystem.

“WeWork is happy to collaborate with Beiersdorf on this exciting project. This partnership will
add to our continuous effort in building a creative and innovative community that fosters diverse
creators in Korea,” said Matthew Shampine, General Manager of WeWork Korea. “Based on our
mutual belief that innovation originates in strong collaboration, we are excited to provide
opportunities and resources to startups in the beauty industry together with Beiersdorf.”

About WeWork | WeWork, the global platform for creators, provides more than 320,000
members around the world with space, community, and services through both physical and virtual
offerings. WeWork's mission is to help create a world where people work to make a life, not just
a living. Founded in New York City in 2010 by Adam Neumann and Miguel McKelvey, WeWork
currently has more than 335 locations in over 83 cities and 24 countries around the world. For
more information, visit: wework.com

Press Contact - Inken Hollmann-Peters - Vice President Corporate Communications &
Sustainability

Beiersdorf AG - Unnastrasse 48 - 20245 Hamburg, German - Phone: +49 (0) 40 - 4909 2001

Kilde: (Beiersdorf, 2018).

XIl



Bilag 3 | Pressemeddelelse for udveelgelse af NIVEAs fgrste accelerator-klasse

NIVEA Accelerator “NX” welcomes first five Korean beauty start-ups

o Beiersdorf aims to accelerate the next generation of beauty startups from Korea
e  Over 200 beauty startups have been evaluated as part of the selection process
e Aninternational jury selected the top five startups after a pitch competition

Hamburg, April 18th, 2019 — On April 2nd, Beiersdorf Korea selected the final top five beauty
startups for its NIVEA Accelerator NX. The winners of this innovation program offer beauty
initiatives from the areas beauty tech, eCommerce and indie brands.

“Trustful partnerships have been a key success factor at Beiersdorf for more than 135 years. With
NX we can provide global opportunities for the first top five startups and bring innovative trends
and insights from the pioneering Korean beauty market to Beiersdorf,” said Ralph Gusko,
Executive Board Member for Asia Pacific at Beiersdorf.

The NX Accelerator in Korea is Beiersdorf’s first own acceleration program. The selection
program included a thorough evaluation of more than 200 beauty startups in South Korea, based
on criteria such as business potential, concept innovativeness as well as team capabilities. The 10
finalists were given the chance to present themselves to Beiersdorf in the pitch event held by NX
in cooperation with WeWork Korea. International judges from Beiersdorf’s headquarters and
Asia-Pacific offices as well as external experts selected the first batch for NX:

e Unpa: a beauty platform leveraging big data for product development

e Reziena: a beauty device with IFU technology for personalized anti-aging treatment
e Limese: a first-mover platform bringing Korean beauty brands into the Indian market
e Glowhill: an Indie brand committed to create the most imaginative skin care solution
e Panda: an Indie brand providing handmade & fresh skin care products

“Beiersdorf is excited to collaborate with the first batch of NX startups. For the next year, NX
will provide thorough support to the companies to maximize their potential throughout the whole
value chain,” said Endrik Hasemann, General Manager Beiersdorf Korea. Exclusive benefits will
include a strategic partnership agreement, seed investment, mentorship from Beiersdorf senior
executives as well as free office space. This space will be located at the WeWork Seoul Hongdae
branch, a specially designed floor for collaboration between the startups and the NX team.

Press Contact - Inken Hollmann-Peters - Vice President Corporate Communications &
Sustainability

Beiersdorf AG - Unnastrasse 48 - 20245 Hamburg, Germany - Phone: +49 (0) 40 - 4909 2001

Kilde: (Beiersdorf, 2019a).
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Bilag 4 | Pressemeddelelse for Beiersdorfs investering i en CA-deltager

Beiersdorf invests in K-beauty startup LYCL Inc.

Beiersdorf acquires significant stake in rapidly growing Korean beauty and tech startup
Venture investment in disruptive business model in line with Beiersdorf’s C.A.R.E.+ strategy
LYCL Inc. is part of the NIVEA Accelerator (NX) in Korea

Hamburg/Germany and Seoul/Korea, December 9, 2019 — Beiersdorf has acquired a
significant stake in Seoul-based LYCL Inc., thus becoming the second largest shareholder of
the rapidly growing skin care and tech start-up. This investment out of Beiersdorf’s venture
fund is a natural fit with the C.A.R.E.+ strategy to win in skin care and drive consumer
centricity through digitalization. Moreover, it further strengthens Beiersdorf’s footprint in
Korea and the region.

“We see great potential in LYCL’s disruptive business model and its high degree of digital
consumer connection,” Dessi Temperley, Chief Financial Officer of Beiersdorf said. With its
two beauty platforms, LYCL already has access to more than 1.2 million consumers. Based on
their insights, the company has implemented a disruptive data-driven innovation process to
develop and market skin care products under the “unpa.Cosmetics” brand. “The digital
innovation capabilities and strong consumer centricity of LYCL have resulted in triple-digit
growth rates over recent years, and we believe the business model is geographically scalable,”
Temperley added.

Endrik Hasemann, General Manager Beiersdorf South Korea, sees the investment into LYCL
also as a proof of concept: “The decision to launch the NIVEA accelerator in Korea as part of
our global venturing activities was made based on the belief that the Korean ecosystem is a
frontrunner regarding beauty and tech trends. We strongly believe in the future success of
LYCL, and we are looking forward to driving excellent consumer experiences and skin care
innovations to the next level together.”

About LYCL Inc.

LYCL Inc. is a Korean skin care and tech startup established in 2013. The company combines
three different business models: unpa.me, a review and content platform for K-Beauty products,
palett.me, an influencer network platform, and unpa.Cosmetics, the startup’s own skin care
brand. This setup leads to a fast development of data-driven, consumer-centric and highly
innovative skin care products. LYCL Inc. already has a strong footprint in South Korea with the
majority of product sales generated through a direct-to-consumer (DTC) business model via
LYCL’s own website.

Press Contact - Inken Hollmann-Peters - Vice President Corporate Communications &
Sustainability

Beiersdorf AG - Unnastrasse 48 - 20245 Hamburg, Germany - Phone: +49 (0) 40 - 4909 2001

Kilde: (Beiersdorf, 2019b).
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Bilag 5 | Oversigt over sponsorvirksomheder, eventdato, referenceindeks, beta og alpha

Reference-
Sponsor Eventdato indeks Beta Alpha
Accenture plc 2-Dec-10  FTSE Ireland 0.24 0.05%
Accor SA 20-Nov-17 CAC 40 0.79 0.04%
AH Belo Corporation 17-Feb-15 S&P 500 1.27 0.14%
AlA Group Ltd 25-Nov-14 HSI 30 1.00 0.04%
Air Liquide SA 27-Sep-18 CAC 40 1.09 0.03%
Airbus Group SE 9-Mar-15 AEX 25 1.03 -0.07%
Allianz SE 6-Aug-13 DAX 30 121 0.06%
Alphabet Inc 16-Dec-15 S&P 500 1.09 0.16%
Amazon.com Inc 1-Dec-16  S&P 500 1.08 0.04%
AMC Networks Inc 6-Jan-20 S&P 500 0.78 -0.20%
American Electric Power Company Inc 27-Feb-19 S&P 500 0.11 0.09%
American Express Company 30-Jul-18  S&P 500 1.06 0.02%
Anheuser Busch Inbev NV 20-Apr-16 BEL 30 0.64 0.04%
Ao World 17-Apr-19 FTSE 100 0.38 -0.06%
Apple Inc 18-May-16 S&P 500 1.16 -0.10%
Arcadis 4-Jun-18 AEX 25 1.38 0.00%
AT&T Inc 22-Jan-15 S&P 500 0.56 -0.02%
AVIVA PLC 18-May-16 FTSE 100 1.19 -0.02%
Axel Springer SE 11-Feb-13 DAX 30 0.69 -0.06%
BAE Systems PLC 15-Oct-15 FTSE 100 0.82 0.02%
Baidu Inc 6-Oct-15  SSE 100 0.28 -0.17%
Banco Bilbao Viscaya Argentaria SA 26-Sep-19 IBEX 35 1.19 -0.04%
Bangkok Bank PCL 16-Mar-17 SET 50 1.04 -0.01%
Bank of Ireland Group PLC 28-May-14 FTSE Ireland 1.83 -0.02%
Barclays PLC 9-Dec-13  FTSE 100 1.46 -0.02%
BASF SE 18-Jun-19 DAX 30 1.19 -0.10%
Bayer AG 25-Aug-14 DAX 30 1.20 0.01%
Bayerische Motoren Werke AG 10-Dec-14 DAX 30 1.04 0.01%
Beiersdorf AG 3-Dec-18 DAX 30 0.54 0.01%
BlackBerry Ltd 20-Sep-18 S&PTSX 60 1.80 0.00%
BNP Paribas SA 8-Dec-15 CAC 40 1.09 -0.01%
Boeing Co 28-Nov-17 S&P 500 0.92 0.16%
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Chevron Corp

Citigroup Inc

Citrix Systems Inc

Colliers International Group Inc
Comcast Corp

Commonwealth Bank Of Australia
CVS Health Corp

Daimler AG

Danske Bank A/S

Dassault Systemes SE

DBS Group Holdings Ltd
Deutsche Bank AG

Deutsche Boerse AG

Deutsche Telekom AG

Diageo PLC

Distribuidora Internacional de Alimentacion SA

EasyJet PLC

Ecolab Inc

El Al

Electricite de France SA

Enel

Equinor ASA

Eutelsat Communications SA
Evertec Inc

Expedia Inc

FedEx Corporation

Fidelity National Information Services Inc
Fiserv Inc

Ford Motor Company
Gakken Holdings Co Ltd
General Electric Company
Graham Holdings Co

Green Dot Corporation

Grupo Bimbo, S.A.B.

XVI

8-Oct-19
31-Jul-13
8-Dec-10
17-Jan-18
6-Mar-17
16-Oct-14
30-Sep-15
25-May-16
26-Aug-16
19-Jul-13
23-Apr-15
2-Jun-15
15-May-18
8-May-12
12-Aug-13
11-Jul-17
17-Oct-17
18-Dec-17
13-Jul-16
7-Sep-16
9-Mar-17
20-Sep-17
4-Apr-19
25-Jul-18
19-Oct-17
10-Dec-14
17-Dec-15
20-Jan-16
11-Dec-14
2-Oct-14
29-Sep-15
18-Feb-13
29-Oct-19
19-Jun-17

S&P 500
S&P 500
S&P 500
S&PTSX 60
S&P 500
S&PASX 200
S&P 500
DAX 30
OMXC 20
CAC 40

STI 30
DAX 30
DAX 30
DAX 30
FTSE 100
IBEX 35
FTSE 100
S&P 500
TA 35

CAC 40
FTSE MIB 40
OBX 25
CAC 40
S&P 500
S&P 500
S&P 500
S&P 500
S&P 500
S&P 500
NIKKEI 225
S&P 500
S&P 500
S&P 500
IPC 35

0.84
1.68
1.03
0.72
1.10
0.92
0.82
1.20
0.90
0.37
1.00
0.66
0.80
0.69
0.79
0.69
0.42
0.81
1.06
1.06
0.70
1.26
0.39
0.77
1.21
1.20
1.00
1.05
0.91
0.56
1.01
0.69
1.32
1.09

0.00%
0.13%
0.22%
0.17%
0.23%
-0.01%
0.09%
-0.07%
-0.03%
0.07%
0.06%
-0.10%
0.08%
-0.08%
0.01%
-0.05%
0.11%
-0.01%
0.54%
-0.16%
0.02%
-0.05%
0.02%
0.07%
0.02%
0.03%
0.03%
0.10%
-0.07%
-0.05%
-0.01%
-0.02%
-0.39%
-0.08%



Heineken

HP Inc

HTC Corp

Humana Inc

Hyundai Motor

Ilumina Inc

Information Services Group Inc
ING Group NV

Intel Corporation

International Business Machines

International Consolidated Airlines Group S.A.

Interpublic Group of Companies Inc
Intesa Sanpaolo SpA

JetBlue Airways Corp

Johnson & Johnson

Kongsberg Gruppen ASA
Konica Minolta, Inc.

L Brands Inc

L’Oreal SA

Leggett & Platt Incorporated
LG Electronics Inc

Liberty Global PLC

Lloyds Banking Group PLC
Lowe’s Companies Inc

Marks and Spencer Group PLC
Marriott International Inc
Mastercard Inc

Merck KGaA

MetL.ife Inc

Microsoft Corporation
Mitsubishi UFJ Financial Group Inc
Modern Times Group MTG AB
Mondelez International Inc

Moodys Corporation

2-Oct-14
11-Aug-15
26-Apr-16
17-Jul-12
16-Apr-19
12-Feb-14
2-Mar-18
23-Jul-15
6-Jul-15
25-Apr-14
4-Oct-16
19-Aug-13
5-Jun-19
13-Jul-16
6-Jan-16
23-Jan-18
16-Nov-15
1-Jun-15
12-May-16
11-Jan-19
5-Dec-19
2-Nov-15
6-Feb-14
26-Aug-15
23-Jul-18
6-Oct-16
6-May-14
30-Jul-15
13-Nov-16
18-Nov-11
5-Jun-17
13-Jun-13
4-Oct-12
3-Dec-18

XVII

AEX 25
S&P 500
TSE 50
S&P 500
KOSPI 200
S&P 500
S&P 500
AEX 25
S&P 500
S&P 500
FTSE 100
S&P 500
FTSE MIB 40
S&P 500
S&P 500
OBX 25
NIKKEI 225
S&P 500
CAC 40
S&P 500
KOSPI 200
FTSE 100
FTSE 100
S&P 500
FTSE 100
S&P 500
S&P 500
DAX 30
S&P 500
S&P 500
NIKKEI 225
OMXS 30
S&P 500
S&P 500

0.74
1.22
1.05
0.83
0.84
1.39
1.03
0.97
1.17
0.75
1.35
1.43
151
1.17
0.84
0.16
0.91
0.93
0.95
0.93
0.90
0.62
1.18
0.98
0.43
1.24
131
0.84
1.55
0.84
1.37
1.16
0.54
1.16

0.02%
-0.08%
-0.09%
-0.02%
-0.05%

0.34%

0.09%

0.01%

0.00%
-0.07%
-0.18%

0.09%
-0.06%
-0.07%

0.00%

0.08%

0.02%

0.13%

0.03%
-0.08%

0.02%

0.06%

0.15%

0.11%
-0.02%
-0.04%

0.05%

0.11%
-0.03%

0.00%

0.06%
-0.14%

0.02%
-0.02%



Mphasis Ltd

Muench. Rueckvers. VNA
NEC Corp.

Nestle SA

Nike Inc

Nordea Bank Abp

Oracle Corporation

Orange SA
Oversea-Chinese Banking Corp
Panasonic Corp

Pearson PLC

Pitney Bowes Inc

Procter & Gamble Company
Prologis Inc

PTC Inc

Qualcomm Incorporated
Rakuten Inc

Reliance Industries Ltd
Royal Bank of Canada
Royal Dutch Shell PLC
Samsung Electronics Co Ltd
Sanofi SA

SAP SE

Schaeffler AG

Schneider Electric SE

Serco Group

Siemens AG

SK Telecom Co Ltd

Sprint Corp

Standard Chartered PLC
Stanley Black & Decker Inc
Starbucks Corporation
Swire Properties

Target Corporation

19-Mar-18
20-May-15
20-Jun-18
21-Jun-17
10-Dec-12
1-Jul-15
7-Apr-16
7-Mar-13
1-Feb-16
13-Jul-16
20-Feb-13
9-Apr-14
6-Sep-17
29-Jun-17
29-Mar-16
15-Oct-14
12-Dec-17
5-Sep-14
3-Jul-18
16-Jan-17
11-Jul-13
31-Mar-16
23-Mar-17
3-Jan-19
17-Jun-19
2-May-19
20-Sep-19
23-Jul-13
24-Sep-13
6-Oct-15
5-Dec-17
20-Mar-18
24-Sep-14
26-Nov-13

XVIII

BSE 30
DAX 30
NIKKEI 225
SMI 20
S&P 500
OMXS 30
S&P 500
CAC 40
STI30
NIKKEI 225
FTSE 100
S&P 500
S&P 500
S&P 500
S&P 500
S&P 500
NIKKEI 225
BSE 30
S&PTSX 60
AEX 25
KOSPI 200
CAC 40
DAX 30
DAX 30
CAC 40
FTSE 100
DAX 30
KOSPI 200
S&P 500
FTSE 100
S&P 500
S&P 500
HSI 30
S&P 500

0.33
0.75
0.44
0.76
0.69
1.24
1.07
0.94
1.06
1.20
0.70
1.41
0.53
0.94
0.94
0.96
0.61
1.20
0.90
1.19
1.48
1.02
0.80
1.40
1.26
0.60
1.05
0.03
0.26
1.15
1.07
0.56
0.67
0.58

0.14%
-0.02%
0.01%
0.02%
-0.02%
-0.02%
-0.01%
-0.19%
-0.01%
-0.13%
-0.01%
0.15%
0.00%
0.00%
-0.02%
-0.01%
-0.03%
-0.08%
0.00%
0.11%
0.07%
-0.04%
0.03%
-0.14%
0.01%
0.12%
-0.07%
0.22%
0.11%
-0.16%
0.05%
-0.02%
0.05%
-0.03%



Telecom ltalia 9-Mar-12 FTSEMIB 40 0.81 -0.03%
Telefonica 3-Mar-11  IBEX 35 0.61 0.02%
Telenet Group Holding NV 15-May-14 BEL 30 0.54 0.03%
Telstra Corporation Ltd. 22-Oct-13  S&PASX 200 0.66 0.04%
Tencent Holdings Ltd 21-Jul-17  SSE 100 0.32 0.19%
Thales 30-Jan-19 CAC 40 0.74 0.09%
Time Warner Inc 2-Mar-12  S&P 500 1.06 0.00%
Toyota Motor Corp 27-Jun-18 NIKKEI 225 0.83 0.06%
Travis Perkins PLC 3-Jul-17 FTSE 100 1.28 -0.15%
Trivago NV 16-Apr-18 DAX 30 0.24 -0.21%
Unilever PLC 22-May-14 FTSE 100 0.95 -0.03%
Union Pacific Corporation 29-Nov-17 S&P 500 1.25 -0.02%
United Technologies Corporation 20-Mar-17 S&P 500 0.91 0.00%
United Utilities Group PLC 9-Aug-17  FTSE 100 0.44 -0.07%
Verizon Communications Inc 10-Mar-17 S&P 500 0.54 -0.04%
Vodafone Group PLC 9-Sep-11  FTSE 100 0.69 0.05%
Volkswagen AG 18-Oct-12 DAX 30 1.07 0.03%
Volvo, AB 6-Nov-16 OMXS 30 1.14 0.04%
Voya Financial Inc 5-Sep-18  S&P 500 1.20 0.06%
Walmart Inc 29-Oct-19  S&P 500 0.59 0.08%
Walt Disney Company 12-Feb-14 S&P 500 1.16 0.04%
Wells Fargo & Company 20-Aug-14 S&P 500 1.03 0.01%
Western Union Company 17-Sep-18 S&P 500 0.84 -0.05%
William Hill PLC 24-Jun-15  FTSE 100 0.76 0.09%
Wincanton 7-Mar-17  FTSE 100 0.18 0.22%
WPP PLC 20-Jul-17  FTSE 100 0.85 -0.04%
Yahoo! Inc. 26-Jul-15  S&P 500 0.96 0.02%
Yandex NV 16-May-13 MOEX 50 0.85 0.08%
Gennemsnit 0.92 0.01%

Kilde Egen tilvirkning. Jf. vedhaftet xIsx-fil for yderligere oplysninger og beregninger.
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Bilag 6 | XY-scatterplots og histogram for relevante variable

XY-scatterplot (y=CAR 4.,;)
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XY-scatterplot (y=CAR 3.,1)
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Konklusion = logtransformation ikke ngdvendig
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( Afkastningsgrad
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Kilde: Egen tilvirkning vha. Stata baseret pa indsamlet data. Jf. xIsx-fil for datainput.

XXII



Bilag 7 | Scatterplotmatrix for relevante variable
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Kilde: Egen tilvirkning vha. Stata baseret pa indsamlet data. Jf. xIsx-fil for datainput.
Note: Scatterplotmatrixer vises ofte blot for kontinuerte variable og diskrete kvantitative variable, som straekker sig

over mange vardier. Alle variable er medtaget her for at give et fuldt overblik, mens de variable, som blev vist i bilag
6, er af hgjest relevans.
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Bilag 9 | Residuals vs. predictors scatterplot for relevante variable
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Kilde: Egen tilvirkning vha. Stata baseret pa indsamlet data. Jf. xIsx-fil for datainput.
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Bilag 10 | Screenshot af vedheeftet xIsx-fil
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Kilde: Vedhaftet xIsx-fil. Filnavn = Datagrundlag_MortenJensen_Speciale.
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