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Inleiding

Bij het onderzoek binnen fusies en overnames, die al jaren een populair onderwerp zijn voor het doen van empirisch onderzoek, wordt er voornamelijk gekeken naar de performance van de overnemende onderneming (bieder) en de overgenomen onderneming (target). In dit onderzoek worden de rendementen van zowel de bieder als de target onderzocht. Hierbij worden zowel de periode van de aankondiging van fusie en overname als de periode van 10 dagen na de overname onderzocht. Onderzocht wordt in hoeverre de behaalde rendementen abnormaal zijn en hoe dit verklaard zou kunnen worden.

Het bestaan van abnormale rendementen gedurende de twee bovengenoemde perioden wordt degelijk geconstateerd door Bruner (2002). In zijn onderzoek heeft hij vastgesteld dat dit in positieve zin opgaat voor targets. Voor de bieders heeft hij uit 44 onderzoeken uiteenlopende resultaten verkregen.
 Een onderzoek naar de mogelijke invloed van de betalingsmethode op rendementen bij fusies en overnames werd gedaan door Travlos (1987).

In dit onderzoek worden de rendementen van fusies en overnames voor targets en bieders geanalyseerd voor de periode van 1980 tot 1995. Hiervoor wordt als marktindex de AEX gebruikt, welke dient als vergelijking voor de werkelijk behaalde rendementen van de targets en bieders. CAPM dient ter bepaling van de aanwezige abnormale rendementen. Ook wordt er onderzoek gedaan naar mogelijke verklaringen voor dit event.
De opbouw van dit onderzoek is als volgt: de relevante literatuur als eerder gedaan onderzoek op dit gebied en de daaruit voortvloeiende bevindingen worden besproken in hoofdstuk 1. In hoofdstuk 2 wordt de data en methodologie behandeld. Vervolgens worden de empirische resultaten en bevindingen besproken in hoofdstuk 3. Het onderzoek wordt afgesloten met de conclusie in hoofdstuk 4.

Hoofdstuk 1
Literatuur
Fusies en overnames zijn gebeurtenissen dat regelmatig voorkomt onder bedrijven. De stap tot een fusie of overname wordt gedaan indien men als resultaat hiervan een waardecreatie verwacht. De term fusie en overname worden hieronder nader toegelicht.
Overname

Tijdens een overname worden alle activa van een bedrijf overgenomen door een ander bedrijf. Als tegenprestatie hiervoor kan het overnemende bedrijf aandelen, geld of een mix hiervan aanbieden. Tijdens een overname wordt een bedrijf volledig, met diens bezittingen en schulden, overgenomen door het ander bedrijf.

Fusie
· Aandelenfusie

· Een aandelenfusie houdt in dat het overnemende bedrijf niet de activa overneemt van het ander bedrijf, maar juist de eigendomsrechten uitwisselt met het bedrijf. De aandelen van het overgenomen bedrijf wordt volledig of gedeeltelijk overgenomen door het bedrijf, waarbij als tegenprestatie geld of aandelen geboden wordt. Als gevolg van de aandelenfusie wordt het overgenomen bedrijf een dochter bedrijf.
· Bedrijfsfusie

· Tijdens een bedrijfsfusie worden net zoals bij een overname alle activa van een bedrijf overgenomen door een ander bedrijf. Alleen wordt deze vorm van fusie juridisch gezien niet aangemerkt als fusie, maar belastingtechnisch wel.

· Overig

· Verder kunnen maatschappijen, die geen fiscaal eenheid vormen, op economisch gebied fuseren. In dit onderzoek is geen rekening gehouden met deze soort fusies.

Zoals aangegeven is de voornaamste reden tot een fusie of overname het creëren van waardecreatie. Hiernaast speelt de aandeelhouderswaarde een belangrijke rol. Door het creëren van aandeelhouderswaarde wordt het gebruik van diverse middelen mogelijk gemaakt, zoals technologieën en (internationale) markten. Maar bedrijven kunnen onderscheid worden in publieke en private bedrijven. In dit onderzoek wordt aandacht besteed aan de publieke bedrijven en de private bedrijven die fuseren of overgenomen worden door publieke bedrijven. Bij publieke bedrijven speelt de aandelenmarkt een belangrijke rol. De beurs, oftewel, de plek waar vraag en aanbod bij elkaar komen, ondervindt de gevolgen van fusies en overnames van publieke bedrijven. Een van de gevolgen van een fusie of overname is het behalen van abnormale rendementen. Hieronder worden de onderzoeken op het gebied van fusie en overname en diens gevolgen/verklaringen voor abnormale rendementen kort uiteengezet. 

Zoals aangegeven is uit het onderzoek van Bruner (2002) gebleken dat er door target aandeelhouders positieve abnormale rendementen worden behaald, maar dat er geen sprake is van een duidelijke waardecreatie voor de aandeelhouders van bieders.

Fusies en overnames die, naast een waardecreatie voor de aandeelhouders van de targets, een waardecreatie vormen voor de bieders worden geconstateerd door Berger en Ofek (1995).
 Hierbij liggen focustoenemende fusies of overnames aan de basis van de constatering. Synergievoordelen kunnen een mogelijke verklaring hiervoor zijn. In 1998 werd dit ondersteund door de bevindingen van Maquieira, Megginson en Nail.
 Zij vonden, evenals Berger en Ofek, positieve significante rendementen voor bieders die focustoenemende fusies en overnames doen. Verder werd geconstateerd dat diversifiërende fusies en overnames niet tot waardecreatie maar juist tot waardevernietiging leidt.

Naast de focustoenemende fusies en overnames is uit onderzoek gebleken dat de betalingsmethode van een overname een belangrijke rol kan spelen bij het verklaren van de aandelenrendementen van de bieders. Zo heeft Travlos (1987) in zijn onderzoek aangetoond dat overnames, van publiek verhandelde targets, gefinancierd met gewone aandelen leidt tot significante negatieve abnormale rendementen voor de bieders. Indien de overname in plaats van aandelen met cash wordt gefinancierd heeft dit geen abnormale rendementen als gevolg.
 Een significant verschil tussen overnames gefinancierd door aandelen en cash is geconstateerd door Travlos (1987). Verklaring tot het gebruik van cash financiering wordt gegeven door Myers en Majluf (1984).
 In hun onderzoek wordt aangetoond dat de aandelenprijs van het bedrijf daalt tijdens het uitgeven van aandelen aan het publiek als de managers beschikken over belangrijke informatie. 
Hoofdstuk 2
Data en methodologie
Data 

De gebruikte data is gericht op de AEX index en de DAX index. De AEX beschrijft de 25 meest liquide aandelen in de Nederlandse markt. Deze index wordt als benchmark gebruikt, omdat het vinden van matching bedrijven (Fama & French 1992) voor Nederland bezwarend is vanwege het gebrek aan kwalitatief goede matches. De Duitse index (DAX) beschrijft de 30 grootste Duitse bedrijven. Voor het onderzoek zijn in Nederland 158 publieke verhandelde bedrijven geanalyseerd. Voor Duitsland bedraagt het geanalyseerde publiek verhandelde bedrijven 328. Na het verkrijgen van de koersen, waarmee de rendementen zijn berekend, via de datastream in de Universiteit Bibliotheek en de Thomson One Banker, heb ik geconstateerd dat er geen koersen beschikbaar zijn voor een aantal bedrijven. Bedrijven waarvoor er geen koersen beschikbaar zijn, bedraagt voor Nederland 22. Voor Duitsland bedraagt deze 38. De totaal aantal bedrijven die zijn onderzocht, bedraagt voor Duitsland 290 en voor Nederland 136. Verder zijn er naast de koersen, data achterhaald waarin het aankondigingmoment, bedrijfstak en de methode van betaling van de fusie of overname is opgenomen. Het onderzoek beslaat de periode van 1995 tot en met 2010.  
Methodologie

Binnen dit onderzoek worden de empirische resultaten besproken die op basis van de gedane regressie zijn verkregen. Deze regressie beslaat de abnormale rendementen in de aankondigingperiode van fusies en overnames voor zowel bieders als targets in Nederland en in Duitsland. Om het onderzoek te specificeren zijn de volgende variabelen opgenomen in de regressie om te kijken of deze significant van invloed zijn op het abnormale rendement op het aankondigingmoment:

· De periode vooraf het aankondigingmoment

· De sector waarin de bedrijven actief zijn

· De betalingsmethode; cash, aandelen of een combinatie hiervan.

Om het onderzoek te verrichten, is er gebruikt gemaakt van zowel een periode voor het aankondigingmoment als na het aankondigingmoment. Het totaal van de onderzochte periode is verdeeld in vier subperioden. Drie subperioden bevinden zich voor het aankondigingmoment en één bevindt zich na het aankondigingmoment. In onderstaande figuur 1 is een tijdsbalk te zien van de onderzochte periode, van 170 handelsdagen voor en 10 handelsdagen na het aankondigingmoment. 
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Figuur 1
Hieronder worden de formules weergegeven waarmee het abnormale rendement wordt berekend. Op tijdstip t wordt er gebruikt gemaakt van formule (1). Voor de controleperiode moet er een marktmodel geschat worden. Deze periode moet representatief zijn voor de dagelijkse gang van zaken van een onderneming. Het is belangrijk dat deze periode zich op een afstand van het aankondigingmoment bevindt. Formule (1) maakt met behulp van het marktrendement de volgende schatters, α en β. Gemiddeld genomen is dit het bestaande verband tussen Ri en RMI. Vervolgens wordt het voorspelde normale rendement van de bieder of target op tijdstip t voor de testperiode, Rit*, bepaald door de verkregen α en β uit de controleperiode mee te nemen in formule (2). Met behulp van formule (3) wordt het abnormale rendement bepaald door het verschil te nemen tussen het werkelijke rendement en het verwachte rendement. 

Gezien het feit dat het lastig is om het exacte aankondigingmoment vast te stellen, wordt het cumulatief abnormaal rendement gebruikt voor de analyse over een langere tijdsperiode. Het vaststellen van het aankondigingmoment wordt bemoeilijkt door:
· Het vrijkomen van de informatie stapsgewijs

· Periode van de rendementsreactie kan langer zijn

In formule (4) zien we de oplossing voor dit probleem terug.

Formules:
1. Rit = ai + bi RMIt + Uit
Rit   = rendement van bieder of target i in de controleperiode op tijdstip t
RMIt = marktrendement in de controleperiode op tijdstip t

2. Rit* = αi +βi RMIt + Uit
Rit* = voorspelde rendement van bieder of target i in de testperiode op tijdstip t
RMIt = marktrendement in de testperiode op tijdstip t


3. arit = Rit – Rit*
arit   = abnormale rendement van bieder of target I op tijdstip t
Rit     = rendement van bieder of target i in de controleperiode op tijdstip t
Rit* = voorspelde rendement van bieder of target i in de testperiode op tijdstip t

L

4. cariKL =   ∑    arit
      t=K
 
cariKL = cumulatief abnormaal rendement van bieder of target i over     
             tijdsinterval [K,L]
 
 arit = abnormale rendement van bieder of target I op tijdstip t

5. CARt-1,to = C(1) + C(2)*Cash_Dummy + C(3)*Mix_Dummy + C(4)*Sector_Dummy + C(6)*Price_run-up

In formule (5) worden de variabelen weergegeven die een mogelijke oorzaak kunnen zijn van een rendementsreactie op het aankondigingmoment. Hier zijn de variabelen onderscheid in de betalingsmethode, de sector waarin de bedrijven actief zijn en de price run-up. Hieronder worden deze verder toegelicht. Voor de betalingsmethode wordt er gebruikt gemaakt van een cash en mixdummy. Indien een overname volledig met behulp van cash is gefinancierd, neemt de cashdummy een waarde van 1 aan, zo niet neemt het een waarde van 0 aan. Ditzelfde geldt voor de mixdummy; indien een overname gefinancierd is door zowel cash als aandelen (mix), neemt deze dummy een waarde van 1 aan. Indien dit niet het geval is, neemt het een waarde van 0 aan. Indien beide variabelen een waarde van 0 aannemen, kunnen we zeggen dat de overname is gefinancierd door alleen aandelen. Naast de betalingsmethode wordt er ook rekening gehouden met de sector waarin de bedrijven actief zijn of eventueel actief zijn geweest. Hierbij neemt de variabele sectordummy een waarde van 1 aan als zowel de bieder als target in dezelfde sector actief zijn. Wanneer het twee andere sectoren betreft, neemt deze variabele een waarde van 0 aan.
Hoofdstuk 3
Empirische resultaten

In de onderstaande tabellen zijn de rendementen van bieders en targets weergegeven die in de verschillende perioden zijn behaald. Om te beoordelen of er een abnormaal rendement is behaald, wordt het gemiddelde rendement, dat is behaald tijdens het aankondigingmoment, vergeleken met het behaalde gemiddelde rendement uit de controleperioden. 
	Duitsland
	 
	 
	 
	Abnormaal
	Abnormaal

	 
	Rendement
	Rendement
	Markt
	Rendement
	Rendement

	Periode
	Bieder
	Target
	Rendement
	Bieder
	Target

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Controleperiode
	0,022705%
	-0,002304%
	0,029279%
	9,27%
	9,23%

	Price run-up
	-0,003511%
	0,053196%
	0,052670%
	7,50%
	8,71%

	Testperiode
	0,084332%
	0,176920%
	0,024789%
	6,38%
	7,69%

	t=-1
	0,298082%
	0,702637%
	-0,128435%
	25,00%
	25,08%

	t=0
	1,278290%
	2,102507%
	0,042485%
	32,20%
	32,20%

	car[-1.0]
	 
	 
	 
	57,21%
	57,28%


Tabel 1
Voor Duitsland zien we dat de behaalde rendementen in de testperiode hoger zijn dan de rendementen als het event niet had plaatsgevonden voor alleen de bieder. Voor verdere uitspraak zijn de abnormale rendementen van dag t=-1 en t=0 van de bieders en targets met elkaar vergeleken. We zien dat het abnormale rendement van de bieder op t=-1 25% bedraagt en op t=0 32,20%. Voor de target bedraagt deze 25,08% en 32,20%. Wanneer we de abnormale rendementen uit de controleperiode met t=-1 en t=0 vergelijken, kunnen we concluderen dat er in t=-1 en t=0 door zowel de bieder als de target hogere abnormale rendementen worden behaald. Alleen zien we voor de bieder op t=0 geen daling in de hoogte van het abnormale rendement. Deze is gelijk aan het abnormale rendement dat wordt behaald door de target, namelijk 32,20%. Voor de overnames in Duitsland kunnen we niet concluderen dat het wat uitmaakt in welke bedrijf je aandelen bezit gedurende de overname. Zowel de bieder als de target behalen hoge rendementen die gelijk staan aan elkaar. 
	Nederland
	 
	 
	 
	Abnormaal
	Abnormaal

	 
	Rendement
	Rendement
	Markt
	Rendement
	Rendement

	Periode
	Bieder
	Target
	Rendement
	Bieder
	Target

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Controleperiode
	0,038874%
	0,029158%
	0,058688%
	7,28%
	9,01%

	Price run-up
	0,009557%
	-0,020753%
	-0,038960%
	7,45%
	9,78%

	Testperiode
	0,073831%
	0,314831%
	-0,041296%
	7,30%
	10,89%

	t=-1
	0,512383%
	0,765295%
	-0,037317%
	19,99%
	25,00%

	t=0
	0,407038%
	4,995187%
	0,058197%
	16,25%
	84,62%

	car[-1.0]
	 
	 
	 
	36,25%
	109,62%


Tabel 2
In Nederland wordt er ook een hoger rendement gevonden in de testperiode in verhouding tot de controleperiode voor zowel de bieder als de target. Wanneer de abnormale rendementen nader worden bekeken, zien we dat de behaalde abnormale rendementen door de bieder en target in t=-1 en t=0 hoger zijn dan de behaalde abnormale rendementen in de controleperiode. Voor de bieder bedraagt het abnormale rendement op t=-1 19,99% en op t=0 25%. Op t=0 zien we een kleine daling in de hoogte van het abnormale rendement van de bieder en een sterke stijging in die van de target. Deze bedraagt respectievelijk 16,25% en 84,62%. Voor de aandeelhouders is het gunstiger om tijdens een overname in Nederland aandelen te bezitten van de target in plaats van aandelen van de bieder. 
In tabel 3 en 4 zijn de behaalde abnormale rendementen in Duitsland en Nederland uiteengezet in een periode van 9 dagen. Deze periode bedraagt vier dagen voor het aankondigingmoment tot vier dagen erna. Voor Duitsland zien we, op t=-4 na, dat er stijging zit naarmate t=0 wordt benaderd. Deze gelijkmatige stijging doet zich zowel bij de bieder als de target voor. We zien dus geen opvallende stijging in t=-1 en t=0. 
	Duitsland
	Abnormale Rendementen  Bieder
	Abnormale Rendementen  Target

	t-4
	34,740%
	22,751%

	t-3
	10,073%
	14,423%

	t-2
	15,231%
	15,231%

	t-1
	25,002%
	25,079%

	t=0
	32,203%
	32,203%

	t+1
	19,959%
	33,267%

	t+2
	20,303%
	25,420%

	t+3
	33,312%
	11,048%

	t+4
	8,059%
	11,111%


Tabel 3
	Nederland
	Abnormale Rendementen  Bieder
	Abnormale Rendementen  Target

	t-4
	9,774%
	12,634%

	t-3
	25,000%
	25,000%

	t-2
	59,634%
	17,647%

	t-1
	19,994%
	25,000%

	t=0
	16,254%
	84,615%

	t+1
	17,631%
	23,761%

	t+2
	25,000%
	25,000%

	t+3
	8,824%
	14,555%

	t+4
	11,765%
	11,765%


Tabel 4
In Nederland zien we voor de bieder geen uitschietende abnormale rendementen. Op t=-2 zien we voor de bieder een sterke stijging in de hoogte van het abnormale rendement. Verder blijven de rendementen in de daarop volgende dagen voor de bieder gemiddeld rond de 17%. Voor de target zien we een aanzienlijke stijging op t=0 vergeleken met de vier dagen voorafgaand. Deze stijging bedraagt 84,615%. Na deze stijging valt de waarde terug op het gemiddelde van 19%. 
De gevonden waarden voor zowel Nederland als Duitsland kan duiden op het vroegtijdig vrijkomen van informatie. Hierdoor kan men tijdig anticiperen wat leidt tot de behaalde hoge abnormale rendementen voor zowel de bieder als target. Dit zien we terug in zowel Nederland als in Duitsland. Voor een overzichtelijker weergave van de resultaten zijn de gevonden abnormale rendementen hieronder weergegeven in grafiek 1 en 2.
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Grafiek 2
Naast de controleperiode wordt de price run-up periode ook nader bekeken. In deze periode zouden de bewegingen in een aandeel al kunnen beginnen naarmate het aankondigingmoment nadert. In de onderstaande tabellen zijn de gemiddelde rendementen van de bieder en target weergegeven voor beide landen. Verder is de volatiliteit weergegeven. Deze geeft de mate van beweeglijkheid weer van een aandeel. 
	Duitsland
	Bieder
	Target
	DAX

	Rendement
	-0.004%
	0.053%
	0.053%

	Volatiliteit
	2.10%
	9.87%
	9.73%


Tabel 5
	Nederland
	Bieder
	Target
	AEX

	Rendement
	0.010%
	-0.021%
	-0.039%

	Volatiliteit
	3.81%
	4.21%
	4.76%


Tabel 6
Voor Duitsland geldt een lager rendement en volatiliteit voor de bieder in vergelijking tot de AEX. De target echter heeft een gelijk rendement (afgerond op twee decimalen) en een wat hogere volatiliteit. In Nederland heeft de bieder een hoger rendement als de AEX, maar de volatiliteit van de AEX is het hoogst. Indien het rendement en de volatiliteit van de bieder en de target een hoger waarde zouden hebben als de AEX, zou dit weleens het gevolg van zijn het vroegtijdig vrijkomen van informatie. Het vroegtijdig vrijkomen van informatie leidt tot het tijdig anticiperen van beleggers op de gebeurtenissen.

In het onderzoek zijn variabelen opgenomen die mogelijk een verklaring kunnen vormen voor de abnormale rendementen die tijdens het aankondigingmoment worden behaald. Met behulp van de eerder weergegeven formule (5) kunnen de volgende formules opgesteld worden:
CARbiederDUITSLAND = C(1) + C(2)*Price run-up + C(3)*Sector_dummy + C(4)Cash_Dummy + C(5)*Mix_Dummy

CARbiederDUITSLAND = C(1) + C(2)*Price run-up + C(3)*Sector_dummy + C(4)Cash_Dummy + C(5)*Mix_Dummy

CARbiederNEDERLAND = C(1) + C(2)*Price run-up + C(3)*Sector_dummy + C(4)Cash_Dummy + C(5)*Mix_Dummy
CARtargetNEDERLAND = C(1) + C(2)*Price run-up + C(3)*Sector_dummy + C(4)Cash_Dummy + C(5)*Mix_Dummy
Onderstaand worden de tabellen weergegeven die het resultaat zijn van de regressievergelijking.

	Duitsland bieder

	Model
	B
	Std. Error
	Sig.

	
	Constant
	-0.022
	0.031
	0.468

	
	Price run-up
	-1.545
	0.801
	0.055

	
	Sector dummy
	0.003
	0.009
	0.753

	
	Cash dummy
	0.038
	0.03
	0.207

	
	Mix dummy
	0.028
	0.03
	0.357


Tabel 8
	Duitsland target

	Model
	B
	Std. Error
	Sig.

	 
	Constant
	0.051
	0.04
	0.202

	
	Price run-up
	-2.74
	1
	0.007

	
	Sector dummy
	-0.01
	0.011
	0.396

	
	Cash dummy
	-0.014
	0.038
	0.71

	
	Mix dummy
	-0.028
	0.039
	0.471


Tabel 9

De periode voor het aankondigingmoment, de price run-up, is voor de bieder in Duitsland net niet significant bij het hanteren van een 5% significantieniveau. Voor de target is deze periode wel significant. Behaalde resultaten in de periode -70 t/m -10 zijn voor het abnormale rendement van de bieder wel van invloed en niet voor het abnormale rendement van de target op t=0. De resultaten tonen verder geen significante aanwijzingen die zouden kunnen leiden tot een verklaring van de behaalde abnormale rendementen op het aankondigingmoment.  De afwezigheid van een significante sectordummy was niet verwacht in dit onderzoek. Wat we wel terug zien in tabel 8, ondanks het niet significant is, is de positieve return van de betalingsmethode cash. Zoals beschreven in het onderzoek van Chang (1998) worden er de bevindingen gedaan waarbij de bieder tijdens een overname, waar gebruikt wordt gemaakt van de betalingsmethode cash, geen positieve abnormale rendementen behaald.
 Dit zien we ook terug in tabel 8 en 10. De bieder behaalt geen significante positieve abnormale rendementen wanneer een overname met behulp van cash wordt gefinancierd. Resultaten (in tabel 8 en 10) wijzen erop dat de cash en mix betalingsmethode niet significant zijn, wat zou kunnen duiden op een mogelijke significante aanwezigheid van een betalingsmethode waar gebruikt gemaakt wordt van aandelen.  
	Nederland bieder

	Model
	B
	Std. Error
	Sig.

	 
	Constant
	0.027
	0.019
	0.16

	
	Price run-up
	0.013
	1.021
	0.99

	
	Sector dummy
	-0.002
	0.014
	0.86

	
	Cash dummy
	-0.025
	0.018
	0.165

	
	Mix dummy
	-0.021
	0.018
	0.256


Tabel 10

	Nederland target

	Model
	B
	Std. Error
	Sig.

	 
	Constant
	0.181
	0.042
	0

	
	Price run-up
	-1.529
	2.008
	0.448

	
	Sector dummy
	-0.046
	0.029
	0.123

	
	Cash dummy
	-0.106
	0.039
	0.007

	
	Mix dummy
	-0.093
	0.039
	0.019


Tabel 11
Uit de bovenstaande twee tabellen kunnen we concluderen dat de behaalde resultaten in de price run-up niet significant van invloed zijn op de behaalde abnormale rendementen op het aankondigingmoment. Dit geldt voor zowel de bieder als de target. De resultaten voor Nederland toont significantie voor twee variabelen, namelijk de cashdummy en de mixdummy voor de target. Dat de cashdummy niet significant is voor de bieder, is ook terug te vinden in het onderzoek van Fuller, Netter en Stegemoller (2002). In de bevindingen die tijdens het onderzoek door Fuller etc. worden gedaan, is dat bieders geen abnormale rendementen behalen wanneer de fusie of overname gefinancierd wordt met cash. Verder is de betaling van een fusie of overname door een mix van cash en aandelen significant voor de target en niet voor de bieder. In tegenstelling tot Maquieira, Megginson en Nail (1998)
 zijn er geen significante resultaten gevonden voor de sectordummy. Hierbij is de sectordummy significant op de behaalde abnormale rendementen van de bieder. Uit de regressieanalyse werd verwacht dat er significante aanwijzingen zouden zijn voor de sectordummy voor zowel de bieder als de target. Indien dit het geval zou zijn, zouden er door beide bedrijven synergievoordelen behaald kunnen worden. De sector dat niet significant is voor de bieder en target in Nederland en Duitsland (zie tabel 8 t/m 11) zou de bevindingen van Berger en Ofek kunnen bevestigen, waarbij in het onderzoek werd gevonden dat diversifiërende overnames niet tot waardecreatie maar juist tot waarde leidt.
 
Hoofdstuk 4
Conclusie

In dit onderzoek is gekeken naar de abnormale rendementen in Nederland en Duitsland. In Nederland betreft het bieders en targets die publiekelijk op de AEX verhandeld worden. Voor Duitsland gaat het om bieders en targets die publiekelijk op de DAX verhandeld worden. Dit onderzoek beslaat een periode van 1995 t/m 2010. Aan de hand van dit onderzoek kunnen verschillende conclusies getrokken worden die nader onderzoek vereisen.
In het onderzoeksperiode worden voor zowel de bieders als de targets, in Nederland en in Duitsland, significante abnormale rendementen gevonden. Voor Duitsland zien we een stijging in de rendementen naarmate het aankondigingmoment nadert met een waarde van 32,20% voor zowel de bieder als de target op het aankondigingmoment zelf. In Nederland bereikt het rendement van de bieder zijn toppunt in t=-2 met een waarde van 59,63%. De target bereikt in tegenstelling tot de bieder zijn toppunt in t=0 met een aanzienlijke waarde, namelijk 84,62%. Voor Nederland kan er geconcludeerd worden dat het aankondigen van een fusie of overname op het aankondigingmoment een grote impact heeft op de target. Het hoge abnormale rendement behaalt op t=-2 door de bieder zou veroorzaakt kunnen worden door het vroegtijdig vrijkomen van informatie. 
Verder is er in het onderzoek gekeken naar mogelijke verklaringen voor het abnormale rendement. Als dummy’s zijn gekozen voor de periode vooraf aan het aankondigingmoment, de betalingsmethode en de sector waarin de bieder en target actief in zijn. De price run-up, periode -70 t/m -10, is in Duitsland alleen significant voor de target. Voor Nederland gaat deze variabele niet op voor zowel de bieder als de target. Dit zien we ook terug in de volatiliteit resultaten. Alleen de target in Duitsland heeft een hoger volatiliteit dan de DAX index. In Nederland hebben de bieder en de target beide een lager volatiliteit dan de AEX index.

Van de sector waarin de bieder en de target actief in zijn, zou men significante resultaten verwachten. Alleen wordt in dit onderzoek daar geen significante aanwijzingen voor gevonden. Voor zowel Nederland als Duitsland worden voor de bieder als de target geen significante resultaten gevonden, in tegenstelling tot de bevindingen van Maquieira, Megginson en Nail (1998).
De betalingsmethode, wat wordt onderscheid in betaling met cash en mix (aandelen en cash), gaat alleen op voor de target in Nederland. Deze bevinding is in overeenstemming met de bevindingen van Fuller, Netter en Stegemoller (2002). Hierbij heeft betaling in cash geen invloed op het abnormale rendement van de bieder, maar wel invloed op het abnormale rendement van de target. Een betaling met mix levert geen positieve resultaten op voor de bieder en de target in Nederland. De fusies en overnames in Duitsland die voor abnormale rendementen leiden, worden niet beïnvloed door de betalingsmethode.
De resultaten die in dit onderzoek zijn gevonden, komen gedeeltelijk over met de eerder gedane onderzoeken. In dit onderzoek is, zoals eerder aangegeven, gebruik gemaakt van de periode 1995-2010 in Nederland en Duitsland. De periode waarin de fusies en overnames hebben plaatsgevonden en de omvang van de waargenomen fusies en overnames zouden een verklaring kunnen zijn voor de verschillen in de waargenomen resultaten in dit onderzoek. 
Referenties

· Travlos, N.G., (1987), Corporate takeover bids, methods of payment, and bidding firms’ stock returns, Journal of Finance 42, 943-963

· Chang, S., (1998), Takeovers of privately held targets, methods of payment, and bieder returns, Journal of Finance 53, 773-784

· Loughran, T. en M. Vijh, (1997), Do long-term shareholders benefit from corporate acquisitions, Journal of Finance 52, 1765-1789

· Fuller, K., J. Netter en M. Stegemoller, (2002), What do returns to acquiring firms tell us? Evidence from firms that make many acquisitions, Journal of Finance 57, 1763-1793 

· Myers, S. en N. Majluf, (1984), Corporate financing and investment when firms have information shareholders do not have, Journal of Financial Economics 13, 187-221

· Maquieria,C., W. Megginson, and L. Nail, 1998, “Wealth Creation versus Wealth Redistributions in Pure Stock-for-Stock Mergers,” Journal of Financial Economics 48 (No. 1, April), 3-33

· Bruner, R.F., (2002), Does M&A pay? A survey of evidence for the decision-maker, Journal of Applied Finance 12, 7-26

· Berger, P. G. en Ofek, E., Diversification's Effect on Firm Value, Journal of Financial Economics, 1995, 37(1), pp. 39-65.
Appendix

	Duitsland bieder

	Model
	B
	Std. Error
	Sig.

	
	Constant
	-0.022
	0.031
	0.468

	
	Price run-up
	-1.545
	0.801
	0.055

	
	Sector dummy
	0.003
	0.009
	0.753

	
	Cash dummy
	0.038
	0.03
	0.207

	
	Mix dummy
	0.028
	0.03
	0.357


Bieder 0

	Duitsland target

	Model
	B
	Std. Error
	Sig.

	 
	Constant
	0.051
	0.04
	0.202

	
	Price run-up
	-2.74
	1
	0.007

	
	Sector dummy
	-0.01
	0.011
	0.396

	
	Cash dummy
	-0.014
	0.038
	0.71

	
	Mix dummy
	-0.028
	0.039
	0.471


Target 0

	Nederland bieder

	Model
	B
	Std. Error
	Sig.

	 
	Constant
	0.027
	0.019
	0.16

	
	Price run-up
	0.013
	1.021
	0.99

	
	Sector dummy
	-0.002
	0.014
	0.86

	
	Cash dummy
	-0.025
	0.018
	0.165

	
	Mix dummy
	-0.021
	0.018
	0.256


Bieder 0
	Nederland target

	Model
	B
	Std. Error
	Sig.

	 
	Constant
	0.181
	0.042
	0

	
	Price run-up
	-1.529
	2.008
	0.448

	
	Sector dummy
	-0.046
	0.029
	0.123

	
	Cash dummy
	-0.106
	0.039
	0.007

	
	Mix dummy
	-0.093
	0.039
	0.019


Target 0
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