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I forbindelse med fusionsovervejelser skal
der foretages rentabilitetovervejelser. De tre
mest anvendt typer af rentabilitetsovervejel-
ser er:

1. Nutidsvaerdiberegninger
2. P/E-beregninger
3. P/IV-beregninger.

Nutidsvaerdiberegninger sammenligner den
diskontonterede vaerdi af de fremtidige beta-
lingsstremme med og uden fusionen. Price-
earnings-beregninger (P/E) anvendes ved
sammenligning af indtjeningen per aktie
med og uden fusionen (P = aktiekurs, E =
nettooverskud efter skat per aktie). Pris-in-
dreveaerdi-forholdet (P/IV) anvendes ved
sammenligning af forholdet mellem kurs og
indrevaerdi per aktie for og efter fusionen (P
= kurs per aktie, IV = indre vaerdi per ak-
tie).

Ofte anvendes sadanne beregninger pa en
ganske vildledende made, nar de anvendes til
beregning af rentabiliteten af en fusion. Det-
te skal belyses med nogle fa eksempler.

Antag f.eks., at en virksomhed tjener 100
mill. kr. om aret, og at dette overskud forven-
tes at vokse med 5% om aret. Umiddelbart
ser det ud som en attraktiv investering. Virk-
somheden reinvesterer hele det arlige over-
skud. En hurtig beregning vil vise, at investe-
ring i denne virksomhed er den rene ruin. Er
afkastkravet 10% for den risiko, der er tale
om, bliver virksomheden mindre og mindre
veerd, jo leengere tid der gar. Selvom det ofte

gores, er det selvfolgelig fejlagtigt at beregne
virksomhedens veerdi som nutidsvaerdien af
de fremtidige overskud. Herved sker de
dobbeltregning, idet en del af dette overskud
er selvfinansieret ved henlaeggelse af tidlige.
re ars overskud.

Antag, som et andet eksempel, at virksom-
heden »cenglom« er karakteriseret ved fol-
gende data:

indtjening efter skat 10 mill. kr,
egenkapitalens markedsvaerdi 400 mill. kr,
nominelle aktiekapital 100 mill. kr,

d.v.s. aktiekurs = 400, indtjening per aktie
= 10 kr. og P/E = 40.

Antag nu, at »Cenglom« keber en mindre
virksomhed med folgende data:

200 millLkr.
10 mill. kr.

markedsvaerdi
indtjening

Efter fusionen, som finansieres med 50% |

foregelse af aktiekapitalen, vil »Cenglom«
veere karakteriseret ved felgende data (for-
udsat ingen synergi):

600 mill. kr.
150 mill. kr.

markedsveerdi
aktiekapital

indtjening pr. aktie 20 x 100 = 13,33
150

Essensen af dette regnestykke er, at fusioner
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bevirker, at virksomhedens indtjening per
aktie vokser med 33,3%.

En virksomhed, der folger denne strategi, vil
saledes kunne fremvise veekst i indtjeningen
per aktie. Det vil se ud som om, der er tale om
en vaekstvirksomhed, der skal vurderes hajt
af aktiemarkedet. I virkeligheden er der sna-
rere tale om det modsatte.

Virksomhedens vakst i indtjeningen per ak-
tie fremkommer ved, at den fusionerer med
andre virkosmheder, hvis P/E er lavere end
dens egen P/E. Det forste spergsmal, man
ma stille sig, er, hvordan disse andre virk-
somheder har lavere P/E. Det ma skyldes, at
deres indtjening har lavere kvalitet, d.v.s.
storre risiko eller ringere vaekstmuligheder. I
stedet for den kraftige vaekst, det umiddel-
bart ser ud til, er det derfor snarere sandsyn-
ligt, at virksomhedens reelle vakstmulighe-
der er blevet staerkt reducerede.

Det er imidlertid utroligt svaert at udskille
det reelle lavere vackstpotentiale fra den tilsy-
neladende steerke faktiske vaekst i indtjenin-
gen. De fejlvurderinger, der kan ske, kan
veaere endog overordentlig store.

Det har i perioder veeret en saerdeles populeer
strategi pa denne made at genere vaekst 1ind-
tjeningen per aktie ved at fusionere med
virksomheder med lavere P/E. Det kan ske,
som det ofte har veeret tilfeeldet, ved at hoj-
teknologivirksomheder fusionerer sig ind i
servicesektoren. Eller det kan, som der har
vaeret udbredt i Danmark, ske ved at virk-
somhederne investerer i store obligationsbe-
holdninger med stort lebende afkast og in-
gen veekstmuligheder.

Finansiel omfordeling

Det fremhaeves ofte, at der er stordriftsforde-
lei forbindelse med finansiering, og dette an-
vendes som begrundelse for fusioner. Denne

-

argumentation er i det store og hele vildle-
dende. Det er rigtigt, at transaktionsomkost-
ningerne spiller en relativ mindre rolle for
store lan end for mindre l4n. Det er ogsa rig-
tigt, at »storhed« under visse omstandighe-
der kan give adgang til nye og billige finansi-
eringskilder, f.eks. direkte emission af com-
mercial papers i stedet for at anvende bank-
systemet. Det, der normalt taenkes pa, er
imidlertid, at store virksomheder qua deres
storrelse 1 almindelighed kan lane billigere
end sma virksonheder. Argumentet er no-
genlunde som illustreret i folgende eksem-
pel.

Virksomhed A har et lan pa 100 mill. kr.
til 10% 1 rente
Virksomhed B har et lan pa 100 mill. kr.
til 10% i rente

Nu fusioneres de to virksomheder, og den
nye virksomhed har saledes et lan pa 200
mill. kr. Alt andet lige vil obligationesejernes
sikkerhed veere blevet foreget. Langiverne til
virksomhed A har nu ogsa sikkerhed i virk-
somhed B’s indtjening og vice versa. Altsa,
lyder argumentationen, vil den fusionerede
virksomhed vere i stand til at lane til en lave-
re rente end 10%, da risikoen er blevet redu-
ceret.

Dette er for sa vidt rigtigt nok. Det, der
»glemmes«, er imidlertid, at langiverne bli-
ver stillet bedre pa bekostning af aktionaerer-
ne. Aktierneivirksomhed A er blevet mindre
veerd, da de nu ogsa haefter for virksomhed
B’s geeld, og vice versa.

Totalt set, hvis de finansielle markeder er
perfekte, er virksomhedernes veerdi uaendre-
de. Der er derimod sket en omfordeling fra
aktionaerer til langivere ved fusionen.

Er der ingen synergieffekter, vil fusionen
derfor ikke vaere attraktiv set fra et aktio-
narsynspunkt. Er synergieffekterne posi-
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tive, men moderate, vil de kunne overskygges
af aktionzrernes fordelingsmaessige tab.
D.v.s. fusioner, der er for sa vidt samfundse-
konomisk er attraktive, vil ikke blive foreta-
get eftersom det jo er aktionarerne, der har
beslutningsretten vedrgrende fusioner.

Man kan ogsa taenke sig den modsatte situa-
tion. Ved et LBO (leveraged buy out) oges
virksomhedens gaeldsandel. Er der ingen re-
striktioner pa tidligere udstedte virksom-
hedsobligationer, vil disse blive mindre vaerd
i takt med, at virksomhedens gaeldsandel
oges. Aktionarerne beriges altsa pa langiv-
ernes bekostning. Ved en af de storste take-
overs, opkebet af Nabisco, reduceredes obli-
gationernes vaerdi saledes meget vaesentligt.

Stordrift og information

Et vaesentligt formal med finansielle marke-
der er at genere information om virksomhe-
dens indtjening og effektivitet. Et af proble-
merne ved stordrift er, at det bliver vanskeli-
gere at finde noget at sammenligne med. Er
der kun ét svineslagteri, kun ét telefonsel-
skab etc., bliver det vanskeligere at vurdere,
om de, der er ansvarlige for ledelsen, gor det
godt nok. Dette er et klart problem inden for
brancher med klare stordriftsfordele. Der
kan herved vare tale om at anvende en los-
ning med flere virksomheder, trods den
manglende udnyttelse af stordriftsfordele,
for at sikre konkurrence og mulighed for at
sammenligne de forskellige virksomheders
effektivitet. Dette kraever imidlertid en
egentlig reguleringer af markedsforholdene,
hvis stordriftsfordelene er markante. Og er
stordriftsfordelene markante, er omkostnin-
gerne ved ikke at udnytte dem ogsa mar-
kante.

Konklusioner

1. Den made, traditionelle rentabilitetsover-
vejelser anvendes pa, giver ofte anledning

. Finansieringsmaessige

~—

til misledende konklusioner (man far ¢,
konklusioner, man gerne vil have - dy;
ledelsen gerne vil have).

. Der er ingen veaesentlige stordriftsfordele

ved selve finansieringen.

omfordelinger
mellem langivere og aktionzerer pavirker
(uhensigtsmeaessigt)  fusionsovervejelser
(samfundsekonomisk attraktive fusioner
vil ikke blive gennemfort, eller ikke-at.
traktive fusioner vil blive gennemfort).

. Stordrift har helt klart nogle informa.

tionsmassige omkostninger. Det bliver
vanskeligere at vurdere, hvor godt virk.
somheden ger det. De negative skonomi.
ske konsekvenser heraf kan meget vel vare
vaesentligt sterre end eventuelle ekonomi-
ske fordele ved stordrift.
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