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SUMMARY: The purpose of this article is by means of the market model to invesugate the
economic consequences of Mergers & Acquisitions in Denmark in the period 1986-89, a period
characterized by strong growth in M&A-acriviry. Mereover, the Danish econemic experience
will be compared with foreign consequences. The article demonstrates that the siockholders in
selling companies obtain an evernormal positive gain, whereas the buying stockholders de not
experience a loss. The tendency in these results corresponds very well with foreign experience,
however the results are numerically smaller than in foreign studies. The article concludes that
one of the causes of thes may be the absence of un organized taheover-market in Denmark

1. Indledning

Fusioner og virksomhedsovertagelser (F&V) har i de senere Ar fiet et markant
stigende omfang. | folge Konkurrenceradet (1989) har deri perioden 1986-89 varet 976
transaktioner. Denne udvikling, der har vazret tilskyndet og opmuntret af bade EF, jvi.
Kommissionen (1988), Den danske Regering. jvf. Industriministeriet (1989) og vagtige
danske interessenter. jvf. McKinsey (1988), har ifelge Nielsen (1989) endnu ikke varet
suppleret og understettet af konkrete okonomiske undersegelser, og de ekonomiske
vurderinger af den danske fusions- og overtagelsesaktivitet har hidtil veeret baseret pa et
mere eller mindre lest grundlag. Denne artikel vil veere et forseg pd en mulig indgangs-
vinkel til lesning af denne komplekse problemstilling.

En metode til belysning af de skonomiske konsekvenser og fordeling af eventuelle
gevinster ved fusioner og virksomhedsovertagelser i USA har vaeret baseret pé betydnin-
gen for de involverede selskabers aktionarer, og koblingen til efficiens-betragtninger er
sket ved antagelse om effektive aktiemarkeder i semisterk form, jvf. Fama (1970).
Metoden er snavert knyttet til »The Shareholder Wealth Maximization Model«, som i
folge Dullum & Stonehill (1990) kan karakterisere adfzerden pa kapitalmarkeder i

Der reties en tak til professor Niels Thygesen, Kebenhans Universitet og professor Michael Meoller. Handels-
hejskolen i Kabenhavn, for kommentarer og forslag til artiklen.
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angelsaksiske lande, specielt i relation til aktionarers udevelse af deres forvaltnings-
massige rettigheder. Mods®tningen til denne model er »The Corporate Wealth Maxi-
mization Model«. som ifelge Dullum & Stonehill (1990) bedst beskniver adferden i
Vesteuropa'.

Da tidligere undersogelser af det danske aktiemarked understatter antagelsen om
effektivitet i semistark form, jvf. f.eks. Nielsen & Svarrer (1979) og Serensen (1982), er det
her valgt at belyse F&V's betydning for danske aktiongerers formue. og belyse fordelin-
gen af eventuelle okonomiske gevinster ved F&V, udfra dette teoretiske grundlag. Ved
denne fremgangsmdade opnis dels et udtryk for F&V's ekonomiske betydning, dels
betyder denne metodik, at international sammenligning gores lettere.

Det ma dog understreges, at denne metode, der ikke mé betragtes som udtemmende
for udsagn vedrerende F&V's okonomiske konsekvenser, har et klart internationalt til-
snit. For en belysning af andre metoder til beskrivelse al F&V's okonomiske virkninger
kan f.eks. henvises til Ravenscraft & Scherer (1987) og Scherer (1988).

2. Udenlandske erfaringer

For at f4 et overblik over karakteren af de ekonomiske resultater vedrorende F&V, og
for at A et internationalt sammenligningsgrundlag, vil de amerikanske undersegelsers
resultater, som alle er publiceret i lobet afl 1980°erne, blive skitseret. Alle refererede un-
dersagelser er baseret pd samme teoretiske grundlag som det i denne artikel benyttede,
selvom anvendelsen af modelvarianterer udprazget. Mange al de amerikanske underso-
gelser er ikke relevante for danske forhold. da de belyser takeover-karakteristika, som er
ukendte i Danmark. Foren belysning af disse specielle forholds ekonomiske betydning,
sdsom specielle tender offers, friendly- og hostile takeovers, betalingsmetoder, proxy
fights m.v., henvises til Rasmussen (1989)°.

I tabel | er kun de resultater skitseret, som bedst kan danne baggrund for en senere
sammenligning med danske forhold, d.v.s. venlige, gennemforte F&V, sket gennem
fusion eller opkeb (tender offers).

Det ses af tabel |, at der eren klar tendens i de amerikanske undersegelser, nemlig at
aktionzrerne i de sazlgende virksomheder opndr tydelige signifikant positive gevinster
ved F&V. Tendensen er noget mere uklar hvad angir aktionzrerne i kebende virksom-
heder. Uanset om resultatet er positivt eller negativt, ma det konstateres, at det eventuelle

I. For en glimrende beskrivelse af disse 1o modeller henvises til Dullum og Stonehill ( 1990).

2. Trods udeladelsen al disse forhold 1 denne antikel, kan de ikke betegnes som uinteressante i dansk perspektiv.
[hsse forhold karakieriserer et mere veludviklet takeover-marked. hvis danske implementering, helt eller
delvist. ikke kan udelukkes,
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Tabel 1. Oversigt over udenlandske F&V's okonomiske virkninger.

Risikojusteret aktickurseffekti
event-periode omkring meddelelse

F&V-ransaktion Kebende selskab Salgende selskab
Fusion

- Jensen & Ruback (1983) =1.77% 20,15%
- Huang & Walking {1987) - 22.60%
Opkob

= Jensen & Ruback (1983} 381% 29.09%
- Bradley. Desai & Kim (1988) 0.97% 3L.77%
- Huang & Walking (1987) - 27.50%
- Brickley, Jarrell & Netter (1988) 1.14% 28.00%

Anm.: Deenkelte studier kan ikke sammenlignes direkte, dels p.g.a. metodemaessige forskelle, dels pa grund af
forskelle i studiernes tidsmassige udstraekning.

overnormale afkast er tet 1 nul, og hovedsageligt ikke signifikant. Sammenlagt
VUIUEIEs I oY 6l give overiormai signihrantc alkast, sg denved kan TRV udviklingen

generelt karakteriseres som vardiforegende.

3. Undersegelsens praktiske gennemforelse

Analogt til de amerikanske undersagelser benyttes her »abnormal performance«-
metodikken til undersegelse af det danske aktiemarkeds vurdering af fusioner og overta-
gelser, som de borsnoterede virksomheder har veeret involveret i 1986-89. Det teoretiske
grundlag for disse event-analyserer CAP-modellen’®. Hovedideen i disse event-analyser.
der har form af residualanaiyser, er a1 male, om tilgangen af ny information kan give
anledning til, at aktionzren opnir et overnormalt afkast pd investering i den pagelden-
de aktie malti forhold til markedet som helhed®. De enkelte aktiers afkast relateres til det
vejede gennemsnit af alle aktiers afkast gennem en linear regressionsmodel. Ved hjzlp
af denne model elimineres markedets generelle effekt pa de individuelle aktiers afkast,
sdledes at den selskabsspecifikke del af afkastet isoleres. Her er har valgt at benytte
markedsmodellen som den konkrete model for en analyse:

Ru = @, + ﬁ.fRJ':*:r FE ()

3. CAR-metodikken udvikledes af Fama. Fisher. Jensen og Roll (1969). For en kritisk, men konstruktiv gennem-
gang al CAR-studiers anvendelighed til belysning af F&V henvises til Halpern (1983).

4. For en nermere metodebeskrivelse al gennemforte CAR-analyser pa det danske aktiemarked henvises il
Niclsen & Svarrer (1977), Sorensen (1982) og Christensen & Serensen (1982}, der er tre af de mest omfattende
danske event-analyser.
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hvor R eratkastet pa denjre aktic i perioder. og R er dettilsvarende afkast pa det sam-
lede marked. Storrelserne o og B er regressionsparametre. der kan fortolkes som hen-
holdsvis aktiens forventede afkast. givet at alkastet pd markedet er nul. og den pigxl-
dende akties relative risiko malt i forhold til markedet som helhed. Parametrene
estimeres ved mindste kvadraters metode. Residualleddet E, kan fortolkes som det
selskabsspecifikke afkast, hvis forventet vierdi er nul og varians er konstant over tiden.

Modellens parametre er estimeret over en periode fra primo 1986 1il medio 1989 med
ugentlige kursobservationer®. Som proxy for markedsafkastet, R, erdettotale aktiein-
deks® benyttet. En ulempe ved benyttelse af totalindekset som markedsvaerdiindeks er. at
aktieindeksel ikke tager hajde for udbyttebetalinger, men da disses effektive starrelse
traditionelt er sma i Danmark (i forhold til f.eks. USA og England er det effektive
udbytte ca. halvt si stort), er denne ulempe af mindre betydning.

Afkastet af den j7e aktie i dentte uge. R, er defineret som

R, - Lt l 2
. P,
hvor."} = kursen for aktie j primo uge ¢
D, = dividende af jte aktie i rre uge
£ 41 = kursen for aktie j primo uge 7+ korrigeret for eventuelle kapitalud-

videlser i den ¢ e uge

Afkastberegningerne er foretaget for samtlige bers 1 selskaber noteret i perioden.

Da det er effekten af borsnoterede virksomheders F&V-aktiviteter, der onskes belyst,
er det nedvendigt at identificere den eksakte dag, hvor markedet har faet information
om en F&V-transaktion. T et effektivt marked vil tilgangen af ny information blive
afspejlet i kurserne umiddelbart ved tilvejebringelsen af informationen. Den korrekte
dag for residualanalysen er derfor den dag. Kebenhavns Fondsbars har modtaget
besked fra selskaberne angiende F&V'. Som forst observeret af Asquith, Bruner og
Mullins (1983). er det nedvendigt at tage hojde for de implicerede selskabers sterrelse.

3. Med destrukturzndringer. som det danske aktiemarked har gennemlobet i 80erne, synes gevinsten ved lien-
gere estimationsperiode meget usikker. Ved at benytie ugentlige kursobservationer tages der hojde for kritikken
rejst al Sarensen (1982),

6. For en beskrivelse af det danske aktieindeks” opbygning henvises til Nielsen & Sort. »Kohenhavns
Fondsbers’ akticindekss, Finans/Tnvest, nr. 3, pp. 30-33, 1985,

1. Ivi. Fondsharslovens § 19 og de Barsetiske Regler {regel 3), har de noterede selskaber pligt til at underrette
Fondsbersen om fakiorer, der kan forventes at have betydning for selskabets aktiers kursdannelse.
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nar en F&V-transaktion skal kunne have en vis betydning for kurstilpasningen. Ved
hjelp af Monopoltilsynets publikationer, Fondsbersens Arsberetninger og dagspres-
sen (is@r for transaktioner |. halvar 1989) er der opgjort 93 handler. hvor mindst ét
borsnoteret selskab var impliceret direkte eller indirekte gennem salg af betydende
datterselskab. Ud af disse blev de 28 vurderet at veere uinteressante pa grund af forskelle i
selskabernes storrelse. Hyppige virksomhedsopkeb foretaget af samme virksomhed er
ligeiedes udeladt. da disse af investorerne kan tolkes som en del af et akkvisitionspro-
gram®, Dette betyder, at nutidsvaerdien af programmet er inkorporeret i kurserne, og de
enkelte transaktioner giver da ikke anledning til yderligere kurstilpasning. Dette for-
hold, som ferst blev papeget af Schipper og Thompson (1983), har medfort ét selskabs
udeladelse af undersogelsen (ISS). Al de resterende 64 sammenlagninger er det lykke-
des at identificere 60 transaktioner, hvor informationen om offentliggerelsesdatoen er
hentet hos Kebenhavns Fondsbers®, Berlingske Tidende og Bersen, da disse aviser
normalt ogsd modtager pressemeddelelse fra de bersnoterede selskaber. Endvidere er
information om offentliggorelse i visse tilfrelde indhentet hos de pageldende selskaber.

Lo 1.1 4:1

Calusmas o a2 ar o doae 3o ralatie clee 1 ey re - Foantenn. T
i Ten Tl e bl WVE WY SR L IR LG L Wbl LT

S R e sttt
ske undersogelser'”,

Aflde 60 transaktioner er de 24 sket mellem bersnoterede virksomheder. mens de 36 er
foregdet mellem ét bersnoteret og et ikke-borsnoteret selskab. Ialt er 44 forskellige
bersnoterede selskaber inkluderet i undersegelsen. Hvis selskabet havde flere aktieklas-
ser noteret blev den mest omtalte benyttet (B-aktien).

Residualafkastet for de selskaber, der foretager F&V, er beregnet i 10 handelsdage
omkring offentliggerelsen, d.vs. 5 dage for og 5 dage cfter'!. Residualafkastet beregnes

S0ITL
u, = R, - (a+BR, ) (3)

e

Markedsafkastet og selskabsafkastet er beregnet diskret ud fra formlen

4)

¥. Asquith, Bruner og Mullins (1983) undersoger effekten for de kebende aktionzrer ved annoncering af
akkvisitionsprogrammer, og finder ved 156 amerikanske koncerners annoncering et signifikant overnormal
afkast pd 2.8%.

9. Sos Kappel, Kebenhavns Fondsbars, takkes for hjelp ved fremskalTelse af datoer for tilgang al information
vedrorende F&V.

10 T princippet svarer denne undersagelse til Chrstensen & Sarensen (1982), hvor stikproven var pa 27,

1. Den anvendte metodik Falger Klein & Rosenfeld (1988).
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hvors = -3..0...5. som korrigeres for eventuelt udbyite og kapitaludvidelser. Da formalet
er at bestemme den generelle afkastudvikling i forbindelse med offentliggorelse af F&V-
transaktionen frem for den specielle afkastudvikling for de enkelie selskaber. foretages
en beregning af det gennemsnitlige daglige residualafkast i 10-dages perioden. deline-
ret som

(5)

hvor 1 udtrykker antal beregnede transaktioner (33). Herudover beregnes det kumula-
tive gennemsnitlige afkast, som er summen al det gennemsnitlige residualafkast over
hele testperioden og udtrykkes som

,
CAR = Z 4R, (6)

hvors = =5..0..5. CAR er saledes et udtryk for den samlede »ophobede« kurstilpasning
over perioden. og udtrykker det samlede overnormale afkast. som offentliggorelsen af
F&V-transaktionen har medfort!®.

Resultaternes signifikans vurderes udfra r-teststarrelsen:

CAR

P — (N
T

;.HFARI)

1

hvor ¢ = =5..0..5. og s* {ARy udtrykker variansen al det gennemsnitlige overnormale
afkast af » transaktioner pd dagr. Nulhypotesen er. at det gennemsnitlige akkumulerede
residualafkast (CAR) er nul over perioden T.

4. Undersogelsens resultater

['tabel 2erder givet en summarisk oversigt over resultaterne fra de ialt 198 regressions-
analyser.

12. Regressionsanalyserne og beregningerne al residualafkastet ¢r programmeret i APL. Kursoplysningerne er
venligst stillet til min radighed af Unidanmark A/S.
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Tabel 2. Summariske resulrater af regressionsanalyserne.

273

Variable Middelveerdi Standard- Min. veerdi Max. vierdi
afvigelse

i 0,001 0,007 -0.008 0.086
H 0R15 0.578 -0.263 1.754
R? 0.241 0.181 0.001 0713
r-viaerdi(f) 6.587 3.961 0922 18.897
DWW test 215 {.289 1.269 2901
Anm: DW test er forkonelse for Durbin-Watson testet.
Tabel 3. Karakteristika ved undersagelsens population. -

Antal Middelvard Standard- win. vaerdi Max. vaerdal

afvigelse

Ff_'.r.n'wr 14
o 0.005 0.063 =0.007 0.004
B 0910 0.308 0.170 1405
Seefper 26
o 0.001 0.007 -0.008 0.032
B 1.018 0.188 0.780 1.576

Den gennemsnitlige R? indikerer. at omkring 24% af variationen i den enkelte akties
afkast kan forklares af @ndringer i markedets afkast ved anvendelse af den linezre
model. Durbin-Watson-testen indikerer. at markedsmodellen kan anses for en rimelig
deskriptiv model'®. Stikprovens karakteristika fremgar af tabel 3. Ved at sammenligne
tabel 2 og tabel 3, mé stikpraven vurderes at vaere reprasentativ, hvilket betyder, at visse

generelie konklusioner med et vist forbehold kan drages.

De gennemsnitlige residualafkast ved offentliggorelse af henholdsvis kabs- og salgs-
transaktioner er udregnet. De gennemsnitlige residualafkast fremgar grafisk af figur 1.

13. Dereriovrigt stor overensstemmelse mellem mine resultater, gengiveti tabel 2, og resultaterne fra undersa-
gelsen i Serensen (1982), der ligeledes anvender markedsmodellen som grundlag for regressionsanalysen.
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Fig. 2. Gennemsnitligt akkumuleret residualafkast for 60 danske fusioner og virksomhedsover-
tagelser 1986-1989,

I figur 2 er de akkumulerede gennemsnitlige residualafkast indtegnet.

Det fremgar af figur 2, at bade de sielgende og kebende selskabers aktionzrer opniret
positivt overnormalt afkast i [0-dages perioden omkring offentliggerelsesdatoen.

Den eksakte udvikling 1 AR og CAR fremgdr af tabel 4. Det ses af tabellen, at de
sielgende selskabers aktionarer opndr et signifikant overnormalt afkast pa ca. 3.8% (1-
vierdi = 3.768). mens de kebende selskabers aktionzrer opndr et ikke-signifikant over-
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Tabel 4. Risikojusterer overnormalt afkast for 60 selskaber i 10 borsdage omkring F&V-
offentliggorelsen.

Borsdag Kobende selskab Sxlgende selskab
AR CAR AR CAR
-4 0.635 0.635 0015 0015
=3 -0.029 0.606 0.646 0.661
=2 ~0.650 -0.044 0.873 1.534
-1 =0.076 -0.120 0.750 2384
U] 1.062 0942 0.727 301
| 0.335 1.277 0.881 3.892
2 -0.573 0.704 0450 4.342
3 0.047 0.751 -0.358 3984
4 (241 Dus2 -0.403 3.579
5 -0.302 0.6%0 0.253 3.832

Amm.: Borsdag 0 er afkastet pd offentliggorelsesdatoen, -1 en dag for osv. Observationerne er angivet i

procent.

normalt atkast pa 0,69% " Det vil sige, at de s@lgende selskaber gennemsnitlig tiener pé
et salg. mens de kebende virksomheder ikke taber pa transaktionen. Ved atiagttage figur
1 (AR) ses det, at de szzlgende aktionzrers kurstilpasning pibegyndes for den officiclle
meddelelse om salg, mens de kobende virksomheders aktier falder op til meddelelscn,
men pavirkes klart positivt pa selve offentliggerelsesdagen, men falder s igen umiddel-
bart efter meddelelsen.

Det ses endvidere, at de slgende aktionazrers afkast akkumuleres op for og lige efter
meddelelsen om F&Y, for sd at falde igen ca. 2 dage efter meddelelsen. For begge
aktionzrgrupper ma det altsi fastslas, at der sker en tilpasning i dagene for og efter med-
delelsen. Dette kan tolkes som at aktiemarkedet er rimeligt effektivt, da meddelelsen
(informationen) inkorporeres i kurserne i event-perioden. Ved betragining af figur |
kunne det forventes, at afkortning af event-perioden kunne give de kebende aktionzrer
et signifikant overnormalt afkast. For at teste denne hypotese er CAR i 3-dages perioden
(-1 ul +1) beregnet. Dette rykker dog ikke resultatet, da de szlgende selskaber udviser et
signifikant overnormalt afkast pa 2,36% (r-vierdi = 7.13), mens de kebende selskaber sta-
dig udviser et ikke-signifikant positivt afkast, nu pa 1,32% (r-veerdi = 1,72).

Tendensen i u‘nderscsgelsen. at de szlgende selskaber udviser et positivt afkast, mens
de kabende selskaber ikke udviser tab, stemmer fuldstzendig overens med de udenland-
ske undersogelser, refereret i afsnit 2. At afkastet for de szlgende aktionzrer dog ikke
kan sammenlignes med de amerikanske afkast kan sikkert skyldes, at tender offer-

14. P-vaerdien for de swelgende virksomheder er pa 0.00355, mens den for de kebende virksomheder er pa
0,277,



276 NATIONAL@KONOMISK TIDSSKRIFT 1990. NR. 3

metoden ikke anvendes 1 Danmark. d.v.s. at sa godt som alle F&V er frivillige. venlige
transaktioner. og normalt vil der ikke viere flere konkurrerende kebere til samme sel-
skab. Desuden er sielger-gruppen af datam:essige drsager ikke saerlig homogen, da den
inkluderer salg af hele selskaber og fusioner, men ogsd medtager salg af betydende
datterselskaber'”. Stikprovens kvantitative indhold ma dog siges at viere sd stort, at gene-
relle konklusioner med rimelig sikkerhed kan drages.

Det ma noteres, at ovenstiende resultat ikke kan fortolkes som at F&V generelt er
vardiforegende (selv om det summerede afkast er storre end nul). da kursudviklingen
for bade keber og selger i samme transaktion ma identificeres for denne konklusion
kan sluttes. Som tidligere naevnt var 24 af transaktionerne (12 kob og 12 salg) mellem 2
boersnoterede selskaber, d.v.s. ved at se isoleret pd disse handler. kan ovennievnte
hypotese testes. Resultatet af denne undersogelse var, at de 12 selgende selskaber udvi-
ste et signifikant positivt overnormalt afkast pa 2.32% (r-vaerdi = 208, signilikant pd 5%-
niveau), mens de kebende selskaber udviste et ikke-signifikant tab pd 0.383% (r-vierdi =
1.343). Dette bekrefter hypotesen. at F&Y med bersnoterede virksomheder indblandet i
perioden 1986-89 generelt har vieret vaerdiskabende. Dette resultat stemmer ligeledes
overens med de amerikanske erfaringer, gengivet i afsnit 2.

5. Konklusion

Konklusionen pa undersogelsen er, at de seelgende selskabers aktionarer opnir et
signifikant positivt afkast ved F&V, mens de kobende ikke opndr tab. Det blev desuden
vist. at dette resultat ikke @endres selvom event-perioden @ndres. Endvidere kan det med
udgangspunkt i en mindre stikpreve konkluderes, at F&V generelt har vaeret vaerdifor-
ogende. Dette resultat stemmer overens med udenlandske erfaringer, selvom de fundne
resultater, specielt med hensyn til det overnormale afkast hos de selgende aktionaerer.
numerisk er noget mindre end erfaret i udlandet. Dette kan skyldes manglen pa et
organiseret og udviklet takeover-marked i Danmark.

Nar disse konklusioner drages ma det bemaerkes, at samme resultater blev ndet i
60'erne. da belgen af konglomeratfusioner toppede. Der er i dag bred enighed om. at
storstedelen af disse fusioner var fejlslagne, jvi. Meller & Nielsen (1989). Dette kunne
indikere, at markedet til tider fejlfortolker informationer. For yderligere uddybning af
denne problemstilling henvises til eksempelvis Scherer (1988).

Desuden kan analysen anvendes som en test af aktiemarkedets effektivitet ved tilgang
af information om F&V. Det synes bekraftet, at markedet inkorporerer informationen i

15 BlLa, kan det aplyses, at Superfos” salg af godningsdivisionen til Kemira (1986) og salget af Rovster (1987 ) pav
store overnormale afkast il aktioneremne,
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kurserne. Dog sker tilpasningen pé forskellige tidspunkter i event-perioden. athaengig
af, om investor er kober eller selger'®.

Et vigtigt spergsmal er, om resultatet kan overfores til alle F&V. d.v.s. overferes til den
samlede virksomhedsbestand. Dette ma forblive ysagt, dog kan det vaere svaert at fore-
stille sig, at F&V blandt bersnoterede virksomheder skulle generere andre resultater end
ved F&V blandt ikke-bersnoterede selskaber p.ga. det danske takeover-markeds udvik-
lingsmiessige lave niveau. og derfor ikke kan pivirke F&V blandt de bersnoterede

virksomheder i en speciel retning.
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