Verstandshuwelijk: 
De case studie van ArcelorMittal
Andjenie Bhaggoe 302212

& 
Wandana Nejal 306188
Begeleider: Dr. W. de Maeseneire
ERASMUS UNIVERSITY ROTTERDAM

Rotterdam School of Economics: Department of Finance

Bachelor scriptie (juni 2009)
Inhoudsopgave
41
Inleiding


62
Theorie Fusies en Overnames


62.1
Definities


62.1.1
Integratie


72.2
Historie


82.3
Motieven en de samenhangende synergievoordelen


82.3.1
Operationele synergievoordelen


92.3.2
Financiële synergievoordelen


102.3.3
Overige


112.4
Proces


112.4.1
 Het vinden van een geschikte target


112.4.2
Waardebepaling


122.4.3
Het bod


122.4.4
 Toestemming bestuur en aandeelhouders


122.4.5
Aankondiging effect


132.5
Takeover defenses


132.5.1
Vriendelijke overname versus een vijandige overname


132.5.2
Poison Pills


142.5.3
Overige takeover defenses


142.6
Empirie: Waarom zijn fusies en overnames een succes of juist niet?


142.6.1
Samenvatting fusies en overnames waardecreatie


162.6.2
 Integratie proces


162.6.3
Grootte van een onderneming


162.6.4
Wijze van betaling


172.6.5
Ervaring


172.6.6
De overname kans


172.6.7
Cross border


183
Internationalisering


183.1
Internationalisatie strategieën


183.2
Internationalisatie motieven


183.2.1
Groei


193.2.2
Productiviteit


193.2.3
Clusters


193.2.4
Onderzoeksintensiteit


203.2.5
Concurrentie niveau


203.2.6
Onzekerheid en risico


203.2.7
Tastbaarheid van producten


214
Cross border Fusies en Overnames


214.1
Historie


224.2 
Algemene kenmerken


224.3
Waarom neemt het aantal cross border Fusies en Overnames toe?


244.4
Empirie Cross border: Waardecreatie of waardedestructie?


244.4.1
Lange termijn & korte termijn


254.4.2
Culturele aspecten


254.4.3
Grootte en prestatie


254.4.4
Wijze van betaling


264.4.5 
Industrie


264.4.6
Corporate governance structuur en premie


264.4.7 
Accounting standaarden


275
Case studie: Arcelor- & Mittal Steel


275.1
 Historie


285.2
 Proces


295.3
 Financiële verslaggeving


295.3.1 
De balans


315.3.2 
De winst & verliesrekening


325.3.3 
De ingaande en uitgaande kasstromen.


345.3.4 
Rentabiliteit en Solvabiliteit


365.4
Theorie op de proef


365.4.1
Motieven


385.4.3
Empirie


39Conclusie


41Bijlagen


43Literatuurlijst




1 Inleiding

In de hedendaagse economie zijn fusies en overnames niet meer weg te denken. Er zijn over dit onderwerp boeken vol geschreven. Of de theorie uit deze literatuur daadwerkelijk opgaat in de praktijk valt nog te bezien. De aanleiding voor dit onderzoek is dan ook de vele fusies en overnames die tegenwoordig plaatsvinden. Naast de fusies en overnames die zich binnen de grenzen afspelen zie je vandaag de dag steeds vaker dat ondernemingen hun grenzen letterlijk en figuurlijk verbreden, hieronder vallen ook de zogenaamde cross border fusies en overnames. Waarom doen ondernemingen cross border fusies en overnames? En belangrijker nog leiden deze overnames tot een succes? Empirische onderzoeken die zijn gedaan naar het succes van cross border fusies leveren gemengde resultaten op. En de meningen over de voorwaarden die bij een fusie en/of overname zullen leiden tot succes zijn sterk verdeeld. De centrale vraag die wij stellen naar aanleiding van het bovenstaande is:

Is de fusie van Arcelor Steel met Mittal Steel een succes?

Deze vraag zal beantwoord worden door middel van een theoretische analyse, empirisch onderzoek en een case studie.  Allereerst is het van groot belang dat er kennis wordt opgedaan van de theorieën betreffende fusies en overnames, om deze terug te kunnen koppelen naar de praktijk. Vervolgens moeten de bevindingen uit empirisch onderzoek belicht worden, zodat wij een case studie kunnen uitvoeren. Wij zullen dit doen aan de hand van de fusie tussen Arcelor Steel en Mittal Steel. 


De structuur van onze scriptie ziet er als volgt uit. In het tweede hoofdstuk worden de theorieën aangaande fusies en overnames behandeld. Om cross border fusies en overnames te begrijpen, is het eerst nodig om inzichten te verwerven in de nationale fusies en overnames. In dit hoofdstuk zullen wij dus achtereenvolgens de definities, de historie, de motieven en de samenhangende synergievoordelen, het proces, de takeover defenses en bevindingen uit de empirie bespreken. In het derde hoofdstuk zullen we de internationalisatie belichten. Zonder internationalisatie zouden er ook geen cross border fusies en overnames zijn. Daarom is het noodzakelijk om de motieven van internationalisatie te bespreken, deze verklaren namelijk deels waarom ondernemingen cross border fusies en overnames doen. De internationalisatie strategieën en motieven komen in dit hoofdstuk aan bod. 

In het vierde hoofdstuk bespreken wij de aspecten van cross border fusies en overnames. In dit hoofdstuk komen de onderwerpen historie, algemene kenmerken, de motieven en een aantal resultaten uit de empirie aan bod. Dit hoofdstuk is van groot belang bij het testen van de aspecten van cross border fusies en overnames in de praktijk met behulp van onze case studie. Dit doen wij in het vijfde en laatste hoofdstuk. Wij zullen in deze case studie de fusie tussen Arcelor Steel en Mittal Steel uitwerken. Wij zullen in deze studie de historie, het fusieproces, de financiële verslaggeving en de bevindingen bespreken. Door de combinatie van de theoretische analyse, het empirisch onderzoek en een case studie, zullen wij in staat zijn onze hoofdvraag te beantwoorden.

2
Theorie Fusies en Overnames







In dit hoofdstuk zullen wij de theoretische aspecten van fusies en overnames (hierna: F&O’s) toelichten. We zullen beginnen met het behandelen van een aantal definities en begrippen vervolgens zullen de historie, de motieven, het proces, de takeover defences en tot slot de  resultaten uit empirisch onderzoek worden besproken.

2.1
Definities
Een fusie is het samensmelten van twee of meer ondernemingen tot één onderneming. Het doel van een overname is het verwerven van een meerderheidsbelang in een andere onderneming door het verkrijgen van alle aandelen of het grootste deel van de uitgegeven aandelen (Defeen, 2007). Bij een overname zijn er twee partijen, de kopende partij, de acquirer en de verkopende partij, de target. Een fusie of overname is een manier waarop een organisatie externe groei kan bereiken. Uit de bovenstaande definities kan worden afgeleid dat het verschil tussen een fusie en een overname zich uit in het eigenaarschap. Bij een fusie zijn na de samensmelting de aandeelhouders van de nieuwe onderneming eigenaar, dit in tegenstelling tot een overname, hierbij zijn de aandeelhouders van de overnemende partij de eigenaar.
2.1.1
Integratie

In de praktijk zijn er drie integratiemogelijkheden. Deze integratiemogelijkheden zijn verticale integratie, horizontale integratie en conglomerate integratie. Onder verticale integratie wordt verstaan het voorwaarts of achterwaarts integreren van twee ondernemingen in dezelfde bedrijfsketen door middel van een F&O (Defeen, 2007). Een onderneming kan besluiten tot een F&O om directe controle te verwerven over de input die nodig is om te kunnen produceren of om controle te krijgen over de distributiekanalen van haar producten. De gedachte die hierachter schuilt, is dat de manager er zo voor kan zorgen dat beide ondernemingen naar hetzelfde doel toe werken. Er is sprake van horizontale integratie als er F&O’s plaatsvinden in dezelfde sector (Church, 2008). Ondernemingen gaan zich richten op aspecten waar ze echt goed in zijn en stoten op deze manier de niet-kern activiteiten af. 
Er is sprake van conglomeraten integratie als er F&O’s plaatsvinden van ongerelateerde ondernemingen. De voornaamste reden voor conglomeraten F&O’s is diversificatie, maar omdat aandeelhouders veel gemakkelijker kunnen diversifiëren dan ondernemingen, is deze reden niet acceptabel (Bartel, 2002).
2.2
Historie
Hoewel er in het recente verleden veel F&O’s plaatsvinden, zijn er ook vijf andere periodes te onderscheiden waarin er veel F&O’s waren. In figuur 1 zijn de F&O activiteiten van 1981 tot 2007 uiteengezet (Kummer & Steger, 2008).
Figuur 1  : Aantal F&O’s ( 1981-  2007)
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Zoals hierboven is te zien zijn er door de jaren heen een aantal pieken geweest, de eerste golf was in de periode 1897 tot 1903. De oorzaak voor het grote aantal F&O’s in die tijd was het behalen van meer efficiency (Banerjee & Eckard 1998). De tweede golf was in de jaren dertig, met als oorzaak de Grote Depressie. In tijden van crisis kunnen ondernemingen gered worden door F&O’s. De derde golf vond plaats in de jaren zestig en zeventig. Deze periode werd gekenmerkt door conglomeraten F&O’s. De vierde golf is te plaatsen in de jaren tachtig en wordt gekenmerkt door vele vijandige F&O’s (Harford 2005). Conglomeraten ondernemingen die slecht presteerden werden opgekocht, om vervolgens de individuele business units te verkopen tegen een prijs die relatief hoger was dan de aankoopprijs. De laatste periode begon in de jaren negentig en is nu nog steeds voelbaar. Deze F&O’s zijn meestal van vriendelijke aard, worden gepleegd uit strategisch of globaal perspectief en vinden plaats in dezelfde sector (Floegel, Volker, Johanning, Lutz & Gebken, 2005). In figuur 2 is een overzicht van de maandelijkse F&O trends van begin 2008 tot begin 2009 weergegeven (Thompson One Banker). In de onderstaande figuur is een piek in juli en in december 2008 te zien, zeer waarschijnlijk als reactie op de kredietcrisis. 
In februari 2009 heeft het aantal voltooide en aangekondigde F&O’s zijn minimum bereikt in vergelijking met het voorgaande jaar.

Figuur 2: aangekondigde en voltooide F&O’s (02/2008- 02/2009)
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2.3
Motieven en de samenhangende synergievoordelen
Er bestaan verscheidene motieven waarom er F&O’s plaatsvinden. De voornaamste reden zijn synergievoordelen. Deze voordelen zijn op te splitsen in financiële en operationele synergieën (Damodaran, 2005). Een aantal voorbeelden zullen wij hieronder bespreken.

2.3.1
Operationele synergievoordelen
Operationele synergievoordelen zijn de synergieën waarmee een onderneming met haar bestaande bezittingen in staat is om haar operationele inkomen en/of haar groei te laten toenemen. Deze komen onder andere voort uit schaalvoordelen, voordelen van het hebben van een monopolistische positie en functionele krachten (Damodaran, 2005). Wij zullen deze voordelen kort toelichten.
Schaalvoordelen en Economies of scope

Een grote onderneming kan haar vaste kosten reduceren, door het vergroten van haar afzet wanneer haar kosten gelijk blijven, dit zijn de zogenoemde schaalvoordelen. Voor kleine ondernemingen is dit niet weggelegd. Grote ondernemingen kunnen ook kosten reduceren door de marketing en de distributie activiteiten van verschillenden gerelateerde producten te combineren. Behalve de kostenbesparing en de toename in de opbrengsten, kunnen er ook kosten zijn die samenhangen met de grootte van een onderneming. Grote ondernemingen zijn over het algemeen moeilijker te sturen dan kleine ondernemingen (Zhihao, 2005).
Monopolistische positie

Als een onderneming met relatief veel marktmacht fuseert met een andere onderneming in diezelfde sector kan het haar marktmacht vergroten ten opzichte van de rest van de ondernemingen in die industrie, voornamelijk wanneer er weinig soortgelijke ondernemingen zijn in die sector. Het hebben van een grotere marktmacht vermindert concurrentie wat resulteert in hogere marges en operationele inkomen. Dit zal resulteren in gunstige monopolistische opbrengsten. Sommige landen hebben bepaalde wetgeving om een dergelijke monopolistische positie van ondernemingen te voorkomen (Murry, 2006).
Functionele krachten

Met functionele krachten worden de sterke kanten van een onderneming bedoeld. Als twee ondernemingen in krachten verschillen kunnen zij zich sterker maken door te fuseren. De functionele krachten van een onderneming zijn overdraagbaar naar  andere ondernemingen.
2.3.2
Financiële synergievoordelen

Bij financiële synergieën vindt er een toename plaats in de kasstromen en/of nemen de kosten van kapitaal (cost of capital) af. Financiële synergievoordelen komen onder andere voort uit diversificatie, overmatige cash en het hefboomeffect (Damodaran, 2005). Hierna lichten wij deze termen toe. 
Diversificatie

Diversificatie is de meest controversiële bron van financiële synergie en meestal een reden voor conglomeraten integratie. Het voordeel dat hieruit voortvloeit is risico reductie. Omdat risicovolle investeringen tegenover niet risicovolle investeringen komen te staan, wordt het risico verspreid. Voor grote ondernemingen is de kans kleiner om failliet te gaan, omdat zij een goede gediversifieerde portefeuille hebben met meer mogelijkheden. Als laatste is de toename in liquiditeit binnen het bedrijf een voordeel van diversificatie, omdat er een buffer ontstaat waaruit de korte termijn schulden betaald kunnen worden.
Overmatige cash

Het hebben van overmatige cash is een klein onderdeel van financiële synergievoordelen. 

Wanneer een onderneming overmatig cash heeft, maar geen investeringsmogelijkheden, kan zij waarde creëren door een F&O van een onderneming die dit wel heeft, maar niet de middelen heeft om deze uit te voeren. 
Deze synergieën komen meestal voor wanneer een grote onderneming een kleinere onderneming overneemt of bij overnames van private door publieke ondernemingen.
Hefboomeffect

Bij een F&O kunnen de kasstromen van de gecombineerde onderneming stabieler en preciezer te voorspellen zijn, waardoor zij in staat is om een grotere schuldcapaciteit te hebben. Als de hefboom toeneemt, neemt ook het daarmee samenhangende belastingvoordeel toe. Dit belasting voordeel vertaalt zich meestal in lagere kosten van kapitaal. 
2.3.3
Overige 
Karakteristieken 
De karakteristieken van een onderneming kunnen ook een motief zijn voor een F&O. Er wordt in het bijzonder gekeken naar de ervaringen van de aqcuirer. De ervaringen van een acquirer zijn positief gecorreleerde overname beslissingen. Als een acquirer merkt dat de overname synergievoordelen met zich mee brengt, zal zij eerder geneigd zijn om overnames te doen in dezelfde industrie. Stel dat een onderneming goede ervaringen heeft met verticale overnames, dan zullen ze verticale overnames blijven doen.(Yang & Hyland, 2006). 
Manager self- interest

Overnames worden in de meeste gevallen gedaan om waarde te creëren voor de aandeelhouders. Alhoewel dit het belangrijkste motief is, wijzen niet alle studies uit dat dit gebeurt. Zij concluderen dat een overname voornamelijk uit egoïsme van het management (self- interest) voortkomt. De factoren compensatie en managerial hybris kunnen dit verduidelijken.Uit onderzoek is gebleken dat in industrieën met CEO´s die een hoge compensatie ontvangen bij overnames, er vaak sprake is van hogere overname activiteiten in vergelijking met andere CEO’s (Agrawal & Walking, 1994). Dit is omdat CEO´s steeds meer worden gecompenseerd als er een overname wordt gedaan en zullen daarom steeds meer ondernemingen overnemen om de verkeerde redenen. 
De hoogmoed van CEO´s (Managerial Hybris) kan bij een overname leiden tot een toename van de premiums die worden betaald aan de target met als gevolg dat er teveel waarde wordt toegekend aan de target (Hayward & Hambrick, 1997). Managers die er heel erg zeker van zijn dat zij een succesvolle overname doen, betalen hierdoor vaak te veel voor de overname en maken zodoende waarde destructieve beslissingen ( Malmendier en Tate, 2008).
2.4
Proces
In deze paragraaf zullen wij het overname- of fusieproces bespreken. We beginnen bij het vinden van een geschikte target, daarna zullen wij uitleggen met behulp van welke methodes er waarde wordt toegekend aan een onderneming, het bod, de invloed van het bestuur en de aandeelhouders in het proces en als laatste het aankondigingseffect.
2.4.1
 Het vinden van een geschikte target

Bij het vinden van een geschikte target wordt meestal eerst gekeken naar de strategie van de target onderneming. Er moet inzicht in de visie, in de plannen, het beleid en de cultuur van de onderneming worden verkregen. Ook behoort er een inschatting te worden gemaakt van veranderingen die kunnen ontstaan in de economische omgeving van de target onderneming. Een SWOT analyse is hierbij een goede uitkomst, omdat er wordt gekeken naar de sterke en de zwakke punten en tevens naar de mogelijkheden en de bedreigingen van een onderneming. Bovendien moet er een grondige analyse worden gemaakt van de financiële positie van de onderneming. Al deze aspecten zijn van belang bij het bepalen of een target bij de onderneming past en nog belangrijker of het van toegevoegde waarde is voor de acquirer (Rankine, Stedman & Bomer, 2003).
2.4.2
Waardebepaling
De meest voorkomende manier om een onderneming te waarderen, is op basis van de bezittingen, de relatieve waardebepaling en de discounted cashflow waardebepaling. Waarderen op basis van bezittingen wordt gebruikt om de minimale waarde van een onderneming te bepalen. De relatieve waardebepaling en de discounted cashflow waardebepaling methoden zijn realistischer en geven een relatief betrouwbare uitkomst. Bij de waardering van ondernemingen domineert de discounted cashflow methode. Wat verassend is, is dat bij de waardering van de target, de acquirer als discount rate haar eigen Weighted Average Cost of Capital (WACC) gebruikt. Deze bevinding reflecteert één van de grootste fouten die gemaakt word bij de waardering bij F&O’s en kan leiden tot het overwaarderen van de target (Baker, Mukherjee & 

 HYPERLINK "http://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=375188" \t "375188" Kiymaz, 2004).  

Een accurate bepaling van de waarde is één van de belangrijkste aspecten bij een F&O, omdat het van grote invloed is op de uiteindelijke prijs die de onderneming bereid is te betalen voor de target. Er wordt dan ook vaak een combinatie van waarderingsmethodes gebruikt om een range vast te stellen, waarbinnen de waarde van de target redelijkerwijs zou moeten liggen. 
2.4.3
Het bod

Als het waardebepalingsproces is afgerond, is de overnemende partij in staat om een tender aanbod te doen. Dit is een publieke aankondiging van haar intenties om een groot deel van de aandelen te kopen tegen een bepaalde, gespecificeerde prijs. Er is geen garantie dat de F&O zal plaatsvinden tegen deze prijs, omdat niet alle tender offers succesvol zijn. Het bestuur van de target kan de aandeelhouders afraden het bod te accepteren, zelfs als het bod significant hoger is dan de aandelenkoers. Maar ook als het bestuur akkoord gaat met het bod, is er nog geen garantie dat de F&O doorgaat, omdat de regelgeving een F&O mogelijk niet toelaat (Xie & Wang, 2007). 

Als de F&O doorgaat, heeft de acquirer de mogelijkheid te betalen in cash of in aandelen. Er wordt dan simpelweg een prijs betaald, waarin ook een premie is verwerkt voor de additionele waarde die er wordt gecreëerd door de synergie effecten die er na de F&O te behalen zijn (Moeller, Stulz, & Schlingemann, 2005). Bij betaling in aandelen worden er door de acquirer nieuwe aandelen uitgegeven, die naar de aandeelhouders van de target onderneming gaan.
2.4.4
 Toestemming bestuur en aandeelhouders

Voordat een onderneming overgenomen kan worden, moeten de aandeelhouders akkoord gaan, zij bezitten immers het bedrijf. Omdat een onderneming in handen komt van een andere onderneming, betekent het dat de bedrijfsvoering van de target zal veranderen. De aandeelhouders moeten zich afvragen of een overname goed is voor het bedrijf en voor de aandeelhouder. Vooral bij kleine aandeelhouders kan het ingrijpend zijn omdat zij vrijwel geen zeggingsschap hebben in de bedrijfsvoering. De acquirer zal vooral de grote aandeelhouders die in het bestuur zitten moeten imponeren om de macht in handen te kunnen krijgen (Renneboog & Goergen, 2003). De aandeelhouders spelen dus een grote rol bij het aannemen van het bod. Als er een bod wordt gedaan en het bestuur is het er niet mee eens, maar de aandeelhouders wel, dan kan er door de aandeelhouders druk worden gezet op het bestuur om het bod aan te nemen, zoals bij de overname van Anheuser-Bush door Inbev. 

2.4.5
Aankondiging effect
In het artikel van Kaplan, Mitchell & Wruck (1997) worden overnames bekeken, die na aankondiging twee verschillende reacties op de aandelenmarkt teweeg hebben gebracht. De één is positief en de ander negatief. Ondanks de verschillende reacties op de aandelenmarkt, werd er in de onderneming na overname geen waarde gecreëerd. 
In een studie van Goergen & Renneboog (2005) wordt een positief aankondigingeffect voor target ondernemingen gevonden. De cumulatieve abnormale return voor de target, waarin de price-run, die twee weken voor het event heeft plaatsgevonden ook in is opgenomen, is sterk positief. De aandelenprijs van de acquirer neemt ook toe, maar het statistisch positief effect hiervan is relatief laag. Er wordt een positieve relatie gevonden tussen de waardecreatie voor de aandeelhouders van de target onderneming en de waardecreatie voor de onderneming na voltooiing van de overname en tussen de toegevoegde waarde voor de aandeelhouders van de target onderneming en de acquirer bij een overname (Moeller, Schlingemann & Stulz, 2004). Het bovenstaande suggereert dat de synergievoordelen worden gedeeld over de target en de acquirer, maar dat de target het grootste voordeel heeft. 
2.5
Takeover defenses

Onder een takeover defence wordt verstaan: een strategie voor het tegengaan van een vijandige overname. Als een vijandige overname wil slagen, zal de acquirer langs het bestuur rechtstreeks de grootaandeelhouders moeten benaderen. Om zo de steun te krijgen van de grootaandeelhouders om het bestuur weg te stemmen en nieuwe aandeelhouders toe te laten. Wij zullen kort de definitie van een vijandige overname en enkele takeover defenses toelichten.
2.5.1
Vriendelijke overname versus een vijandige overname
Bij een vriendelijke overname informeert de acquirer, het bestuur van de target onderneming eerst, voor zij een bod doet. Als het bestuur vindt dat het bod voldoet aan de eisen die gesteld zijn door de aandeelhouders zullen zij het bod aannemen. Bij niet-beursgenoteerde bedrijven zitten de aandeelhouders meestal ook in het bestuur, waardoor de overnames vrijwel altijd vriendelijk van aard zijn. Als het bestuur niet handelt naar de eisen van de aandeelhouders, kan de acquirer druk uitoefenen op het bestuur door de aandeelhouders ervan te overtuigen dat de overname in hun belang is en dat het bestuur vervangen moet worden. Een overname kan als vijandig gekenmerkt worden als het bestuur het bod afwijst maar de acquirer niet opgeeft en een ander bod uitbrengt zonder het bestuur op de hoogte te brengen (Jensen, 1988).
2.5.2
Poison Pills
Er bestaan verschillende takeover defenses waar een onderneming een beroep op kan doen bij een vijandige overname. Een voorbeeld hiervan is de poison pill. Hierbij wordt aan de aandeelhouders het recht verleend om aandelen tegen een zeer lage prijs te kopen. 
Omdat de aandeelhouders de aandelen tegen een prijs die lager ligt dan de marktprijs kunnen kopen, zullen bestaande aandeelhouders van acquirer de aankopen moeten subsidiëren. Hierdoor wordt de overname minder aantrekkelijk met als gevolg dat de overname wordt gestaakt. De originele poison pill werkt alleen bij een volledige overname (100%). Een manier om dit te omzeilen is een gedeeltelijke overname. Het zelfdestructieve, dat een poison pill bezit is dat het voor de target moeilijk wordt om slecht management buiten de deur te houden, omdat er meer stemgerechtigden komen met als gevolg dat de prijs per aandeel daalt (Velasco, 2003). 
2.5.3
Overige takeover defenses
Als een vijandige overname niet te voorkomen is, kan een target onderneming gaan zoeken naar een ander onderneming die haar op een vriendelijke manier wil overnemen. De onderneming die de target redt van een vijandige overname wordt ook wel de ´white knight´ genoemd. Een golden parachute kan worden gezien als een gouden handdruk. Bij een overname krijgt het senior management team een gouden handdruk als het bedrijf wordt overgenomen en het management wordt ontslagen. Door herkapitalisatie herstructureert de onderneming haar kapitaal op een zodanige manier dat ze niet meer aantrekkelijk is voor de acquirer (Tuchinsky, 2005).
2.6
Empirie: Waarom zijn fusies en overnames een succes of juist niet?
Er is veel onderzoek gedaan naar de waarde creërende factoren bij F&O’s. Wij zullen eerst een overzicht geven van de bestaande literatuur en de daaraan gerelateerde onderzoeken. Er is een groot aantal factoren van invloed op het succes van een F&O. We zullen een aantal van deze factoren kort bespreken. 
2.6.1
Samenvatting fusies en overnames waardecreatie

Bestaande literatuur over het effect van F&O’s komt voort uit vier basis types van onderzoek namelijk event studies, performance studies, survey’s en case studies.
Event studies vinden consistent positieve gecombineerde rendementen voor de aandeelhouders van de target rond de aankondiging van een overname. Dit suggereert dat de markt over het algemeen denkt dat er waarde wordt gecreëerd door een overname.
Het nadeel van deze studies is dat zij geen diepe inzichten verwerven in de bronnen die de oorzaak zijn van de waardeverandering bij overnames en of de verwachtingen van de markt daadwerkelijk gerealiseerd worden. 
Daarnaast zorgen de gecombineerde rendementen voor een brede range van reacties, van sterk positief tot sterk negatief. Mitchell & Lehn (1990) concluderen dat acquirers met lage rendementen, een grotere kans lopen om zelf target te worden van een vijandige overname. Hiermee in overeenstemming vinden Kaplan & Weisbach dat zowel een laag rendement voor de acquirer als een laag gecombineerde rendement, geassocieerd is met een grotere kans op desinvesteringen in het nadeel van de acquirer. 
Performance studies proberen de lange termijn implicaties van F&O’s te meten. Deze studies maken gebruik van zowel accounting data als data afkomstig van de aandelenmarkt om de prestaties van een onderneming te meten. 
Onafhankelijk van de data die geanalyseerd zijn, zijn deze studies er niet in geslaagd consistente bewijzen te vinden voor verbeterde prestatie of productiviteit. Healy, Palepu & Ruback (1990) bestudeerden de operationele prestatie (operating performance) van 50 grote overnames in begin jaren ‘90. Ze constateren een toename in het rendement van de marktwaarde van de bezittingen, maar geen veranderingen in bedrijfsmarges (operating margins) of investeringsuitgaven (capital expenditures). In tegenstelling hiermee vinden Lichtenberg & Siegel (1987) verbeteringen in de productiviteit op plant level in een sample van overnames uit de jaren 80. 


Een survey kan op verschillende manieren uitgevoerd worden. In het artikel van Larsson & Finkelstein (1999) worden verschillende case studies samengenomen en worden de kwalitatieve variabelen gekwantificeerd. Het voordeel hiervan is dat het de diepte analyse combineert met een grote sample waardoor het beter te generaliseren is. Ook worden er interviews afgenomen om het succes van F&O’s te bepalen. Het voordeel van een interview met openvragen, is dat je heel uitgebreid op het onderwerp kan ingaan. Het nadeel is dat de geïnterviewde door de vraagstelling (onbewust) kan worden gestuurd in zijn of haar antwoorden. Het meten van het succes van de overnames aan de hand van een interview kan dus een vertekend beeld geven (Antikainen, 2008). 
Het voordeel van een case studie is dat het specifieke kenmerken en de invloed hiervan op de acquirer, de target en de onderneming als geheel onderzoekt (Budzinski & Christiansen, 2006). 
In de case studie van Mishra & Goel (2005) worden er positieve abnormale rendementen gevonden voor de target en negatieve abnormale rendementen voor de acquirer. Ondanks dat de deal er voor de aandeelhouders van de acquirers goed uit zag, verloren zij waarde. 
Concluderend: uit de meeste studies (zie bijlage 1) blijkt een positief rendement voor de target. Er wordt voor de acquirer een kleine waarde vermindering, een kleine waarde toevoeging of geen verandering van de waarde gevonden en zijn de gecombineerde rendementen lichtjes positief. 
2.6.2
 Integratie proces

Het slagen van een fusie en/of een overname is afhankelijk van diverse factoren. Het integratieproces tussen de ondernemingen is hierbij het belangrijkste element. De primaire processen, de ondersteunende processen, de cultuur van de organisaties en de activiteiten moeten allemaal op elkaar afgestemd worden (Da Costa et al, 2007). 
Hoe makkelijker en sneller een integratieproces verloopt, des te groter de kans op succes, maar dit is niet zonder slag of stoot. Denk bijvoorbeeld aan de fusie tussen Air France en KLM en die van Chrysler en Daimler. Deze fusies zijn mislukt doordat de culturen binnen de bedrijven te verschillend waren, wat een negatieve invloed had op de prestaties van deze ondernemingen.
2.6.3
Grootte van een onderneming
Uit een aantal studies blijkt een positief verband tussen de grootte van een onderneming en het succesvol zijn van een overname. De argumentatie hierachter is dat de groei in productiviteit, van bezittingen en werknemers evenals de aantrekking van klanten meegroeien met de onderneming (Healey et al, 1992; Cornett & Tehranian, 1992). In tegenstelling hiermee concluderen Moeller, Schlingemann & Stulz (2004) dat overnames van kleine ondernemingen door kleine ondernemingen, bij aankondiging leiden tot positieve opbrengsten en dat overnames van grote ondernemingen door grote ondernemingen, tot verliezen leiden. Uit onderzoek blijkt dat een middelgrote onderneming de meeste gewilde target vormt (Vijh & Yang, 2009). De grootte van een onderneming speelt dus een rol bij het succes van een F&O, maar over het antwoord op de vraag bij welke ondernemingsgrootte de meeste waarde wordt gecreëerd is geen consensus.
2.6.4
Wijze van betaling
De wijze van betaling kan invloed hebben op het rendement. Betaling in aandelen brengt meer onzekerheid met zich mee, vanwege de fluctuaties in de koers. Wanneer een betaling in aandelen geschiedt, denkt de acquirer dat haar aandelen overgewaardeerd zijn (King, Slotegraaf & Kesner, 2008). 
De market timing theorie zegt dat lange termijn aandeelhouders van de acquirer profijt hebben van een bod in aandelen, zelfs als er geen synergievoordelen zijn, onder voorwaarde dat de target minder overgewaardeerd is dan de acquirer. Deze theorie voorspelt dat overnames, gefinancierd met aandelen negatieve abnormale rendementen hebben. In meerdere onderzoeken wordt deze hypothese bevestigd (Savor, 2008; Song, 2007). Er zijn ook studies waaruit blijkt dat overnames, gefinancierd door cash meer profijt opleveren voor de acquirer (Carrow, Herron & Saxton, 2004). Er is dus geen eenduidigheid over de meest efficiënte manier van betaling.
2.6.5
Ervaring 

In eerste instantie wordt er gedacht dat ervaringen uit het verleden een positieve bijdrage leveren aan het succes van F&O’s, maar dit is niet altijd het geval. Uit een studie van Haleblian & Finkelstein (1999) volgt dat de relatie tussen ervaring en succes niet positief lineair is, maar U-shaped. De auteurs beargumenteerden dat deze resultaten verklaard kunnen worden doordat niet ervaren acquirers hun ervaringen van de eerste F&O niet goed toepassen bij een tweede F&O. Ervaren acquirers maken deze fout niet zo snel. Zollo en Winter (2002) steunen deze hypothese. Uit hun resultaten kan opgemaakt worden dat ervaring pas positief doorwerkt, wanneer nieuwe F&O’s veel gelijkenissen vertonen met eerdere overnames. Hayward (2002) vindt dat ervaring in F&O’s het succes doet toenemen wanneer de target niet te veel, maar wel een beetje gelijkenis vertoont met de acquirer. Concluderend is gelijkenis belangrijk, maar te veel gelijkenis kan het leerproces in de weg staan.
2.6.6
De overname kans 

Eckbo (1983, 1985) en Mitchell & Mulherin (1996) doen onderzoek naar de return van de acquirer bij een horizontale overname en vinden een positief abnormaal rendement. 
De verklaring hiervoor is dat horizontale overnames ervoor zorgen dat de marktmacht van de onderneming na overname groter wordt en dus concurrentie elimineert. In het artikel van Song & Walkling (1999) wordt de hypothese ‘acquisition probability’ gebruikt om het abnormale rendement van een overname bij een acquirer in kaart te brengen. De hypothese stelt dat het rendement dat een acquirer ontvangt afhangt van de mate waarin een acquirer na de overname zelf wordt gezien als target. De abnormale return voor een acquirer is significant positief en staat in verband met de kans om zelf overgenomen te worden. 

2.6.7
Cross border

Vanwege de complexere aard van cross border F&O’s in vergelijking met F&O’s die binnen de grenzen plaatsvinden, zijn de meeste cross border F&O’s nog minder succesvol. Factoren die hierbij een belangrijke rol spelen zijn de corporate governance structuur, politieke factoren, de macht van de gemiddelde werknemer, regelgeving van de ondernemingen, de verwachtingen van de consumenten en niet te vergeten de cultuurverschillen. De onderlinge samenhang van al deze factoren spelen een cruciale rol in het slagen van een F&O proces. Cross border F&O’s is een vrij recente ontwikkeling, waardoor de onzekerheid groter is (Brakman, 2008). Mede dankzij de zwakke dollar en de stagnerende economieën over de gehele wereld zijn goed presterende ondernemingen op zoek gegaan naar cross border ¨koopjes¨, om op deze manier waarde te creëren voor hun onderneming. Ook kan het een uitweg bieden aan ondernemingen die in financiële moeilijkheden verkeren. Voordat wij gaan bespreken of het doen van cross border F&O’s ook een bijdrage levert aan het succes, is het nodig om eerst inzicht te krijgen in de voor en nadelen van internationalisering.
3
Internationalisering








In dit hoofdstuk zullen wij de internationalisatie strategieën en de daarmee samenhangende motieven bespreken. 

3.1
Internationalisatie strategieën
Er zijn drie verschillende internationalisatie strategieën: de klassieke internationalisatie strategie die gekenmerkt wordt door exploitatie van bezittingen, de opkomende internationalisatie strategie die gekenmerkt wordt door het zoeken naar bezittingen en de competitieve internationalisatie strategie die gekenmerkt wordt door de combinatie van de voorgaande strategieën. Sinds midden jaren 80 zijn zowel de inkomende als de uitgaande Foreign Direct Investments (FDI’s) sterk gegroeid. Het grootste gedeelte van de groei is toe te wijzen aan cross border F&O’s. 
3.2
Internationalisatie motieven

Er zijn vele onderzoeken gedaan naar de redenen waarom ondernemingen gaan internationaliseren (Contractor, Kundu, & Hsu, 2003; Andersson & Wictor, 2004). 
Wij maken onderscheid tussen een aantal motieven namelijk, het concurrentieniveau, de onderzoeksintensiteit, de tastbaarheid van de producten, het bestaan van clusters in de binnenlandse markt, de groei, de onzekerheid en de productiviteit. Hirna behandelen wij deze motieven. 
3.2.1
Groei

Volgend Ou & Shyu (2009) is het belangrijkste motief van een onderneming om te internationaliseren, groei. Een bedrijf dat waardevolle bezittingen heeft betreedt de internationale markt wanneer de onderneming te groot wordt voor de locale markt (Caves, 1996). Een onderneming die wil internationaliseren heeft het bereiken van effectiviteit, diversificatie en vermindering van politiek risico als doel om zich sterk te kunnen maken tegen toekomstige concurrentie.
3.2.2
Productiviteit
Benfratello & Razzolini (2007) geven aan dat één van de belangrijkste factoren bij internationaliseren de productiviteit is. Zij vinden dat de minst productieve ondernemingen alleen in eigen land produceren en dat ondernemingen die im- en exporteren productiever zijn. Uit hun onderzoek blijkt dat ondernemingen die aan FDI’s doen, het meest productief zijn. Variabelen die samenhangen met internationalisering zijn onder anderen: de grootte en leeftijd (aantal jaren dat ze al productief zijn) van een onderneming, het toebehoren aan een alliantie en de mate van innovatie. Uit de bovenstaande factoren kan worden geconcludeerd dat ondernemingen sterk verschillen in de mate van internationalisering en dat deze verschillen zijn gerelateerd aan de karakteristieken van de industrieën waarin ze opereren. 

3.2.3
Clusters 
Een cluster is een groep van ondernemingen die in een gedefinieerde geografisch marktgebied opereert, die meerdere kernactiviteiten exploiteert en de beschikking heeft over alle middelen om de gehele operationele bedrijfsvoering zelfstandig uit te voeren. De toenemende aandacht voor grensoverschrijdende activiteiten gaat samen met de verwachting dat er afnemende aandacht voor de geografische locatie is. De potentiële impact van de clusters is in wezen tweeledig. Aan de ene kant, kan een dynamische omgeving interesses wekken van nieuwe ondernemingen die geïnteresseerd zijn om deel uit te maken van een sterk lokaal netwerk. Hierdoor wordt er een bijdrage geleverd aan het leerproces van de nieuwe onderneming. Clusters kunnen dan fungeren als een middelpuntzoekende kracht voor het aantrekken van buitenlandse bedrijven (Benito et al, 2002). 
Aan de andere kant, kunnen clusters optreden als drijvende krachten voor internationalisering. Dit komt doordat ondernemingen hun concurrentiepositie en know-how versterken wanneer ze tot een cluster behoren (Porter, 1998; Brown & Bell, 2001; Mariotti & Piscitello, 2001).
3.2.4
Onderzoeksintensiteit
Het concurrerend voordeel van een onderneming ligt geworteld in zijn vermogen om te innoveren (onderzoeksintensiteit). De innovatieve vaardigheden kunnen zowel technologisch als marktgericht zijn (Porter, 1990). Door het werken in een dynamische en innovatieve omgeving ontwikkelen bedrijven organisatorische capaciteiten die dienen als basis voor succes op lange termijn (Grant, 1996). Deze capaciteiten zijn nodig voor het kunnen uitvoeren van internationale activiteiten (Cantwell & Janne, 1999). Onderzoeksintensieve ondernemingen internationaliseren om een aantal redenen, zoals het zoeken naar nieuwe markten, het verplaatsen van productie naar goedkopere locaties (Vernon, 1966) of noodzaak tot aanpassing van goederen of processen aan de lokale markten en lokale technologische ondersteuning (Patel & Vega, 1999). Deze redenen hoeven niet gedreven te worden door hoge niveaus van industrieel onderzoek en kunnen dan ook niet voldoende uitleggen waarom onderzoeksintensieve bedrijven internationaliseren. Niettemin versterkt het werken in een onderzoeksintensieve omgeving de concurrentiepositie van een onderneming, die op haar beurt ervoor kan zorgen dat ondernemingen minder gaan concurreren buiten hun binnenlandse markten (Porter, 1990). Sterker nog, de meeste bedrijven zullen de neiging hebben om te internationaliseren met technologieën die hen bijzonder sterk hebben gemaakt in hun thuismarkten (Patel & Vega, 1999). 
3.2.5
Concurrentie niveau

Het concurrentie niveau is om een aantal redenen een motief voor internationalisering. Ten eerste is er rivaliteit afkomstig van buitenlandse ondernemingen op de binnenlandse markt. Ten tweede kan internationalisering als gevolg gezien worden als een countermove tegen concurrenten (Grøgaard & Benito, 2005). Zo wordt er een keten gecreëerd van onderling afhankelijke reacties (Knickerbocker, 1973). De drijfveer achter internationalisering is niet altijd direct gerelateerd aan de binnenlandse concurrentie, maar uit empirische studies blijkt dat concurrerende landen in de omgeving de kans verhogen op succesvolle internationalisatie van bedrijven (Wan & Hoskisson, 2003). 
3.2.6
Onzekerheid en risico

Onzekerheid heeft invloed op de meeste strategische keuzes die een onderneming maakt bij internationalisering. Deze onzekerheid over de markt en de concurrentie heeft invloed op de waarde die een onderneming hecht aan internationalisering (Eriksen, 2009). Bedrijven gaan internationaliseren om hun competitiviteit, normale groei & ontwikkeling te waarborgen en omdat de wereldeconomie zich steeds meer integreert. Risico’s bij internationalisatie zijn grotere informatieproblemen (informatie asymmetrie) en volatiele verdiensten. (Claeys & De Maeseneire, 2007).
3.2.7
Tastbaarheid van producten
Dienstverlenende bedrijven zijn traditioneel lokaal gebleven en minder geïnternationaliseerd dan bedrijven uit de verwerkende nijverheid (Contractant et al, 2003). 
Dit kan worden verklaard aan de hand van een aantal redenen. Ten eerste zijn er verschillen in motieven (voor internationalisering) tussen goederen en diensten. Hoewel de verhuizing van productie-installaties naar het buitenland grotendeels wordt gedreven door het streven naar lagere kosten en toegang tot hulpbronnen of distributiekanalen (Dunning, 2001), concurreren dienstverlenende bedrijven zelden over de grenzen heen. Zij doen dit voornamelijk op basis van prijs en kosten (Løwendahl, 2000). Ten tweede zijn er de niet-tarifaire belemmeringen die vaak problemen voor dienstverlenende bedrijven buiten hun oorspronkelijke lokale markten met zich mee brengen (Grönroos, 1999). Een vorm van internationalisatie is cross border F&O’s. In het volgend hoofdstuk zullen wij deze vorm verder behandelen.

4
Cross border Fusies en Overnames






In dit hoofdstuk zullen wij in kaart proberen te brengen wat cross border F&O’s zijn. We zullen antwoord geven op de vraag of nationale F&O’s, die wij in het voorgaande hoofdstuk hebben besproken, significant verschillen van cross border F&O’s. Dit hoofdstuk heeft als doel, om een inleiding te geven aan onze case studie.
4.1
Historie

Fusie- en overnamegolven zijn belangrijke indicatoren voor cross border F&O’s. Uit figuur 3 (Brakman, Garretsen & van Marrewijk, 2006) zijn er drie cross border fusie- en overnamegolven weergegeven, zowel het aantal deals, als de waarde van de deals zijn erin af te lezen. De eerste golf begint eind jaren zestig en duurt voort tot begin jaren zeventig. 
De tweede golf begint halverwege de jaren tachtig en duurt voort tot 1990. De derde golf kun je grofweg plaatsen van 1995 tot 2000. Uit de figuur kun je opmaken dat in de 21ste eeuw een fusie- en overnamegolf opkomt. Deze golf begint in 2003, en is nu nog steeds gaande. Ook zijn er periodes van snelle groei en periodes waarbij de gerealiseerde groei voor een deel ongedaan wordt gemaakt te zien (Brakman, Garretsen & van Marrewijk, 2006).
Figuur 3: Golven F&O’s (1985-2005)
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4.2 
Algemene kenmerken

Door de toenemende globalisatie groeit de markt van cross border F&O’s exponentieel. Alleen al in 2007 was de totale waarde van cross border F&O’s 1,507 miljard dollar. Van de totale F&O’s die in 2007 plaatsvonden, was 49% cross border. Dit ligt 17% boven het gemiddelde van de voorgaande vijf jaar (Thompson Financial Securities Data). 
Moeller & Schlingemann (2004) constateren dat over het algemeen de acquirer groter is, een grotere book-to-market value heeft, over meer vrije kasstromen beschikt en steeds vaker cash als vorm van betaling gebruikt. Ondernemingen zijn eerder geneigd om een betaling in aandelen te hanteren bij een overname om zo de hoogte van informatie asymmetrie tussen de acquirer en de target te verkleinen. (Hansen (1987). De target is meestal niet gewillig om de buitenlandse aandelen te accepteren. Dit heeft als gevolg dat de acquirer met cash betaalt (Gaughan, 2002). Het positieve signaal dat uitgaat van het betalen met cash zal dan verminderen of zal er zelfs niet meer zijn. Ook wordt er bij cross border transacties steeds vaker gebruik gemaakt van tender offers, er worden steeds minder private targets overgenomen en dit gebeurt steeds vaker op een vijandige manier (Moeller & Schlingemann, 2004). 

4.3
Waarom neemt het aantal cross border Fusies en Overnames toe?

Door globalisatie en deregulering op de international financiële markten, verkrijgen steeds meer ondernemingen toegang tot de buitenlandse markt.  In het verleden was er sprake van een strikter nationaal beleid, waardoor cross border F&O’s voorkomen werden. Daarnaast richten ondernemingen veel vaker vestigingen op in het buitenland, waardoor partijen bij een F&O van een onderneming waarvan het hoofdkwartier in hetzelfde land staat toch ook te maken krijgen met de vestigingen uit het buitenland. 
Voorheen ging het om Europese of Amerikaanse bedrijven die andere bedrijven overnamen of hun productie verplaatsen naar Azië. Hier komt steeds meer verandering in mede door de “booming business”in Azie. Dit is een duidelijke trendbreuk. Vandaag de dag zie je steeds meer Aziatische bedrijven, die Europese en/of Amerikaanse bedrijven overnemen. Een voorbeeld is de overname van Arcelor door Mittal Steel. 
De motieven die voor cross border F&O’s worden gegeven zijn onder andere: ontwikkeling van nieuwe technologieën & managerial know-how (R&D), marktimperfecties, belasting & accounting voordelen en veranderingen in de wisselkoers (Donker, 2008). Hierna worden deze motieve behandeld.
Technologische ontwikkeling en management know how

Een patent dat in het bezit is van een target is niet per se aantrekkelijk voor een acquirer. Als een target actief is hetzelfde technologische veld als de acquirer, kan de acquirer toegang krijgen tot belangrijke intellectual property rights. Wanneer een patent dus aansluit op de technologische portfolio van de acquirer, kan deze van grote waarde voor de acquirer zijn, omdat het samengaat met minder onzekerheid. Dit geldt alleen voor cross border er is geen bewijs voor binnenlandse M&A (Frey & Hussinger, 2006).
Marktimperfecties
Door marktimperfecties zijn sommige ondernemingen niet correct gewaardeerd. Door op zoek te gaan naar een onderneming die ondergewaardeerd is, kan een acquirer deze met een discount overnemen en op deze manier waarde creëren (Vasconcellos, 1998). Bovendien is een buitenlandse acquirer met een bestaande aanwezigheid in de productlijn van de target onderneming in een betere positie om in te spelen op de imperfecties van de markt in de industrie van de target (Harris & Ravenscarft, 1991).
Belasting en accounting voordelen
Door gebruik te maken van de verschillen in de accounting en belasting wetgeving in landen, kunnen ondernemingen belastingvoordelen behalen. Ook dit kan waarde toevoegen aan een onderneming (Damodaran, 2005). Wij zullen in de empirie van dit hoofdstuk verder doorgaan op de accounting voordelen. 
Verandering in de wisselkoers
Door een depreciatie van de wisselkoers van de target, wordt er waarde gecreëerd voor de acquirer (Kang, 1993). Froot & Stein (1991) concluderen dan ook dan een depreciatie van de wisselkoers van de target leidt tot een voordeel voor de acquirer bij aankoop, door lagere kosten van kapitaal. 
Synergievoordelen

Het overnemen van een buitenlandse target kan voor een acquirer waardevolle kansen creëren. Cross border F&O’s worden volgens Eun, Kolodny & Scheraga (1996) gedaan om immateriële activa te kopen en eigen te maken. De acquirer kan voordeel behalen door deze immateriële activa op grotere schaal te gebruiken. 
Deze reden gaat samen met de eerder besproken synergievoordelen. Naast deze voordelen, gaan ook de eerder genoemde motieven, zoals diversificatie, schaalvoordelen, groei, de onderzoeksintensiteit en het op. 

4.4
Empirie Cross border: Waardecreatie of waardedestructie?

Het is moeilijk om bij cross border F&O’s waarde te creëren, redenen hiervoor zijn ten eerste dat er door de marktintegratie een toename in de mate van concurrentie is, waardoor er minder synergievoordelen kunnen worden behaald. En ten tweede kan een cross border F&O leiden tot een toename in managerial, agency problemen en informatie asymmetrie (Denis, Denis & Yost, 2002). We zullen een aantal factoren bespreken die van invloed zijn op de waarde van een F&O.

4.4.1
Lange termijn & korte termijn


In veel empirisch onderzoek wordt er bewijs gevonden voor relatief weinig waardecreatie voor aandeelhouders op lange termijn, als het gaat om nationale F&O’s (Loughran & Vijh, 1997). Cross border F&O’s zijn in vergelijking met nationale F&O’s gecompliceerder, waardoor het nog moeilijker is om waarde te creëren. 
Ook komt naar voren dat vriendelijke deals en cash overnames het beter doen op lange termijn, grotere acquirers beter presteren dan kleinere en er meer synergievoordelen zijn wanneer een acquirer met strenge corporate governance, targets overneemt in een land met een zwakkere corporate governance (Chakrabarti, Jayaraman & Mukherjee, 2005). Bij cross border F&O’s wordt er bij de acquirer eerder waarde vernietigd dan gecreëerd. Op de korte termijn ( 7 en 11 dagen) worden positieve abnormale rendementen gevonden. De indruk wordt gewekt dat de markt deze positieve abnormale rendementen corrigeert, door negatieve abnormale rendementen te genereren op de lange termijn (Black, Carnes & Jandik, 2001). 
4.4.2
Culturele aspecten

Er is onderzoek gedaan naar de effecten die de verschillen in cultuur hebben op de lange termijn (en korte termijn) op de prestatie van cross border F&O’s. Uit het onderzoek komt naar voren dat overnames op de lange termijn tot een beter resultaat leiden als de acquirer en de target van landen komen waar er culturele verschillen bestaan. Dit komt doordat de ondernemingen van elkaars zwakke en sterke punten leren. Dit effect is niet terug te zien in het aankondigingseffect.  De positieve impact van de culturele verschillen is niet opgenomen in het rendement van de aankondigingsperiode  (Chakrabarti, Jayaraman & Mukherjee, 2005). Uit onderzoek blijkt dat cross border F&O’s in gerelateerde industrieën niet leiden tot waardedestructie, terwijl bij de niet gerelateerde cross border transacties waarde wordt vernietigd. Tot slot vinden ze dat er ongeacht het type overname, waarde voor de aandeelhouders van de target wordt gecreëerd (Dos Santos, Errunza & Miller, 2008).
4.4.3
Grootte en prestatie

Zoals eerder is besproken, is de grootte van een onderneming van belang bij F&O’s. De waarschijnlijkheid van cross border F&O’s neemt toe met de grootte en de prestatie van de acquirer. Grote, goed presterende ondernemingen kiezen er eerder voor om een overname in het buitenland te doen dan in eigen land (Donker, 2008). In dit onderzoek worden significant positieve abnormale rendementen gevonden voor de acquirer. Het gemiddelde abnormale rendement rond de tijd van de aankondiging is hoger bij cross border dan bij nationale F&O’s. 
4.4.4
Wijze van betaling

Bij F&O’s geschiedt de betaling vaak in aandelen om zo de hoogte van informatie asymmetrie tussen de acquirer en de target te verkleinen (Hansen, 1987). Bij cross border F&O’s is de target meestal niet gewillig om de buitenlandse aandelen te accepteren. Dit heeft als gevolg dat de acquirer met cash betaalt (Gaughan, 2002). 
Het positieve signaal dat uitgaat van het betalen met cash zal dan verminderen of zal er zelfs niet meer zijn. De waarde die de wijze van betaling kan toevoegen bij nationale F&O’s, geldt dus niet bij cross border F&O’s. 
4.4.5 
Industrie

Markides en Ittner (1994) vinden een positief verband tussen rendement en het feit dat de acquirer en de target in dezelfde industrie zitten. Dit verband wordt bevestigd in het onderzoek van Dos Santos, Errunza & Miller (2008). Hieruit volgt namelijk dat cross border F&O’s die tussen niet gerelateerde industrieën plaatsvinden, waarde vernietigen, terwijl er bij gerelateerde cross border F&O’s die plaatsvinden in gerelateerde industrieën geen waarde wordt vernietigd. Tot slot vinden de auteurs dat er ongeacht van het type overname, waarde voor de aandeelhouders van de buitenlandse target gecreëerd wordt, wat dus betekend dat bij niet gerelateerde cross border F&O’s voor de acquirer waarde wordt vernietigd. 

4.4.6
Corporate governance structuur en premie

Wanneer het beleid in het land waar de target gevestigd is relatief minder restrictief is, worden hogere rendementen behaald dan wanneer het target land een restrictief beleid voert, omdat er minder agency problemen en informatie asymmetrie zijn (Moeller & Schlingemann, 2004). De corporate governance structuur is ook van invloed op cross border F&O’s. Het eerste wat uit onderzoek naar voren komt is dat hoe meer anti takeover provisions (ATP) een acquirer heeft, des te hoger de premie die zij betaalt bij een cross border overname aan de aandeelhouders van de target. De managers van een acquirer die meer ATP’s hebben, vernietigen eerder waarde bij een cross border overname. Verrassend is wel, dat de markt positiever reageert bij een aankondiging van een overname door een acquirer met meer ATP’s (Choi & Huang, 2008). Onderzoek uit het verleden wijst uit dat de betaalde overnamepremies bij cross border hoger uitvallen, dan bij nationale F&O’s (Dewenter, 1995). 

Bris & Cabolis (2008) stellen dat bij cross border overnames, de overname premies positief samenhangen met superieure management capaciteiten die een acquirer kan overbrengen, aan agency kosten en informatie -asymmetrie doordat er geen grote aandeelhouders zijn bij de acquirer, maar heel veel kleine aandeelhouders, door de moordende concurrentie in de thuismarkt van de acquirer en verschillen in de onderhandelingskracht.
4.4.7 
Accounting standaarden 

Internationale verschillen in de accounting zorgen voor bias in de opbrengsten, waardoor het moeilijker is om een financiële analyse uit te voeren (Choi en Levich, 1991). 
De hypothese die de auteurs stellen is dat de factoren die ervoor zorgen dat accounting data minder relevant zijn (door verschillen in de regelgeving), het ook moeilijker zullen maken voor de acquirer om de waarde van de target zo accuraat mogelijk te bepalen. Uit het onderzoek van Choi en Levich komt naar voren dat abnormale rendementen over een periode van 3 en 5 jaar, negatief zijn voor de acquirer in cross border F&O’s. De auteurs vinden ook dat de negatieve rendementen kleiner zijn wanneer de regelgeving over de accounting bij de target alleen door overheid instanties wordt opgedragen. Hoe minder GAAP vergelijkbaar is tussen target en acquirer, des te moeilijker het bod is te bepalen en des te negatiever zullen de lange termijn abnormale negatieve rendementen zijn. 
Een mogelijke verklaring hiervoor is dat door het gebrek aan relevantie van de accounting data in het land van de target, de kosten van kapitaal in deze landen hoger is (Black, Carnes, Jandik, 2001). 
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De fusie van Arcelor en Mittal leverde veel controverse op in de Westerse landen. Maar is deze controverse vanuit economisch oogpunt wel gerechtvaardigd? Om hierachter te komen zullen wij het fusieproces aan de hand van de financiële verslaggeving doorgronden. Maar voordat wij dit gaan doen zullen we eerst de historie van Arcelor en Mittal bespreken om een beeld te krijgen van de afzonderlijke ondernemingen. Daarna zullen wij het proces tot de fusie behandelen. Tot slot zullen wij een aan de hand van accounting variabelen een analyse maken van de situatie voor de fusie en na de fusie om zo een antwoord te kunnen geven op de vraag of deze fusie succesvol is geweest en waarom het een succes was of niet. 
5.1
 Historie

Om de toegepaste strategie van een bedrijf te begrijpen, moet er enig inzicht zijn in de herkomst van een bedrijf. We zullen daarom eerst kort de historie van Arcelor en Mittal schetsen. Arcelor is ontstaan uit de fusie tussen Arbed (Luxemburg), Aceralia (Spanje), en Unisor (Frankrijk). De drie Europese groepen waren vastberaden om hun technische, industriële en commerciële resources te mobiliseren met als doel om een wereldleider in de staalindustrie te worden. De fusie startte officieel op 19 februari 2001 en de keuze voor de naam Arcelor werd bekend gemaakt om 12 december 2001. Op 18 februari 2002 was de introductie van Arcelor op verschillende aandelenmarkten en op deze datum ging de fusie dus feitelijk van kracht. 
Het hoofdkantoor van de onderneming stond in Luxemburg en de Fransman Guy Dollé kreeg de leiding. In januari 2006 nam Arcelor, Dofasco, de grootste staalproducent van Canada over. De fusie vond plaats vlak voor de fusie met Mittal, waardoor Dofasco ook een onderdeel is geworden van ArcelorMittal. 
Mittal was voor de fusie met Arcelor al één van de grootste staalbedrijven in de wereld. Ze heeft haar positie te danken aan fusies en saneringen van een groot aantal kleinere staalondernemingen in vele landen zoals China, Mexico, Canada en nog 14 andere landen. Mittal is ontstaan door een fusie tussen twee familiebedrijven namelijk LNM Holdings en ISPAT International. Het hoofdkantoor van Mittal staat in Londen. Arcelor en Mittal opereren in dezelfde sector, waaruit je kunt opmaken dat er sprake is van horizontale integratie. 
Ondernemingen gaan zich bij horizontale integratie richten op waar ze echt goed in zijn. De vereniging van de twee grootse staalproducenten op de wereld kan dus gezien worden als een strategische zet om globaal meer macht en invloed te verkrijgen. 

5.2
 Proces

ArcelorMittal brengt nummer één staalproducent, Mittal Steels (hierna: Mittal) en nummer twee staalproducent, Arcelor Steels (hierna: Arcelor) samen. In januari 2006 komt Mittal, uit het niets, met een bod van 18.6 miljard dollar om Arcelor Steels over te nemen. Het management en de politiek hebben het er maar moeilijk mee. Het management denkt dat Mittal de lange termijn doelen die Arcelor gesteld heeft zal vervangen door korte termijn doelen. Vakbonden zijn bang dat er ontslagen gaan vallen en veranderingen komen in de sociale voorwaarden. Arcelor pleit bij de Luxemburgse overheid om een regeling waardoor Mittal geen kant meer op kan, en haar bod moet intrekken. Arcelor overweegt andere ondernemingen over te nemen om het zo moeilijk voor Mittal te maken om door te gaan met de overname. Ook de aandeelhouders mogen meestemmen, er wordt een vergadering gehouden over de overname waarbij 50% (relatief hoog percentage) voor moet stemmen, voordat het bod aanvaard kan worden. Als reactie hierop verhoogt Mittal haar bod tot 26.5 miljard dollar (bijna het dubbele van het initiële bod). De aandeelhouders gaan akkoord met het bod, in augustus 2007 werd de fusie een feit. ArcelorMittal werd geboren als de nummer één staal producent van de wereld, met ruim 320.000 werknemers in meer dan 60 landen. De onderneming is leider in grote wereldmarkten zoals de auto industrie en de verpakking industrie en staat aan kop als het gaat om onderzoek & ontwikkeling en technologie. 
Ook heeft de onderneming een uitstekend distributie netwerk en is ze aanwezig in al de omvangrijke staalmarkten, van opkomende markten, zowel in die van China en India als in de ontwikkelende markten. ArcelorMittal staat genoteerd op de beurs van New York, Amsterdam, Parijs, Brussel, Luxemburg en op de Spaanse beurzen van Barcelona, Madrid, Bilbao en Valencia.
5.3
 Financiële verslaggeving
 

Om een goed antwoord te kunnen geven op de vraag of de fusie een verstandige keuze is geweest, is het essentieel dat er wordt gekeken naar de financiële verslaggeving om zo de financiële status van beide bedrijven vast te stellen. Wij zullen de balans, de winst & verliesrekening, de ingaande en uitgaande kasstromen, de rentabiliteit en de solvabiliteit die hieruit komen analyseren. We zullen het jaar 2005 voor beide ondernemingen analyseren, omdat vanaf 2006 speculaties van een fusie tussen beide ondernemingen de ronde deden, waardoor je gekleurde cijfers krijgt. Door 2005 te nemen, wordt dat voorkomen en krijg je toch redelijk relevante cijfers, omdat 2005 niet te ver in het verleden ligt. In augustus 2007 werd de fusie een feit en vanwege de kredietcrisis die in 2008 begint, hebben we besloten om de verslaggeving van 2007 van ArcelorMittal te gebruiken om de verschillen voor en na de fusie aan te duiden. Wij wijzen er op dat wij dus uitspraken zullen doen op korte termijn en dat over de lange termijn de resultaten naar verachting niet overeen zullen komen met de door ons gevonden resultaten. 

5.3.1 
De balans

We zullen beginnen met de analyse van de balans van Mittal. Uit de balans kan worden opgemaakt waarmee de activa gefinancierd zijn en of de financiering voornamelijk uit uitgegeven aandelen (eigen vermogen) of uit vreemd vermogen bestaat.
Tabel 1 Balans overzicht
	 
	Mittal Steels (2005)
	Arcelor Steels (2005)
	ArcelorMittal (2007)

	Totaal aan bezittingen (in mld)
	 $31.042,00 
	$35.916,00
	$131.996,00

	bezittingen
	 
	 
	 

	Vlottende 
	37,70%
	49,30%
	34,34%

	Vaste
	63,30%
	50,70%
	65,66%

	 
	 
	 
	 

	schulden gefinancierd door
	 
	 
	 

	vreemd vermogen
	67,30%
	51,90%
	53,40%

	eigen vermogen
	32,70%
	49,10%
	46,70%

	 
	 
	 
	 

	Financial leverage*
	2,06
	1,06
	1,13

	 
	 
	 
	 


* (vreemd vermogen /eigen vermogen)

In Tabel 1 is een overzicht gegeven van de bezittingen en schulden van de ondernemingen apart en gezamenlijk. De activa van Mittal bestaan voor 37,7% uit vlottende activa en voor 62,3% uit vaste activa. De grootste bezitting op de balans van Mittal over de afgelopen tien jaar is gebouwen, terreinen (property plant) en machines (equipment). Dit is te verwachten, omdat Mittal terreinen, gebouwen en machines nodig heeft voor de productie van staal. De vlottende activa bestaan voornamelijk uit contante (cash) en cash equivalents, debiteuren (accounts receivables) en voorraad (inventories). De belangrijkste activiteit van Mittal is het produceren van staal. Het percentage van de voorraden ten opzichte van de vlottende activa is in 2005 ruim 50%. En met de dalende prijzen door de financiële crisis is het aanhouden van grote voorraden pijnlijk, omdat deze zijn gekocht in dure tijden. De voorraden worden dus in tijden van economische crisis gedumpt, tegen prijzen die onder de marktprijs liggen. Dit betekent dus dat Mittal zeer waarschijnlijk tegenvallers op haar voorraden gaat melden.
Mittal is voornamelijk gefinancierd met schulden, namelijk 67,3% en 32,7% is gefinancierd met eigen vermogen. De financiële hefboom van Mittal is dus redelijk hoog. Het vreemd vermogen kan men indelen in lange termijn en korte termijn schulden. 70,5% van de schulden van de onderneming zijn lange termijn schulden. De rest zijn korte termijn schulden. Een staalproducent heeft veel vaste activa. Vaste activa zijn heel liquide, waardoor het makkelijker is voor Mittal om vreemd vermogen aan te trekken. Dat verklaart het percentage van financiering door middel van schulden. De totale waarde van de bezittingen per 31-12-2005 Mittal is ruim 31 miljard.

Arcelor is ook een staalbedrijf, dus verwachten we ongeveer dezelfde cijfers als bij Mittal. De activa van Arcelor bestaan voor 49.3% uit vlottende activa en voor 50.7% uit vaste activa. De grootste bezitting op de balans is wederom de gebouwen, terreinen en machines. De verklaring hiervoor ligt in de aard van de staalindustrie, die vraagt om investeringen in vaste activa. Ook de vlottende activa die op de balans staan komen overeen met die van Mittal. 
Als er wordt gekeken naar de financiering van Arcelor valt het op dat de percentages van de financiering door vreemd vermogen en van de financiering door eigen vermogen heel dichtbij elkaar liggen. Namelijk, 49.1% door eigen vermogen en 50.9% door vreemd vermogen. De financiële hefboom is dus vrij laag. Als we gaan kijken naar het vreemd vermogen zien we dat 45.28% van de schulden, lange termijn schulden zijn. De overige 54.71% zijn korte termijn schulden. Dit kan nadelig uitwerken, omdat er geld nodig is om de korte termijn schulden te kunnen betalen. De totale bezittingen per balansdatum bedraagt voor Arcelor ruim 36 miljard.
Zoals in tabel 1 te zien is bedragen de totale bezittingen van ArcelorMittal in 2007ongeveer 132 miljard dollar. De financiële hefboom van de onderneming is relatief laag, zij heeft namelijk een schuldfinanciering van 53%, de rest is gefinancierd met eigenvermogen. Deze verdeling tussen schulden en eigenvermogen komt bijna overeen met de verdeling die Arcelor op de balans had staan. Het bod van Mittal op Arcelor bedroeg 26.5 miljard dollar. Gekeken naar de waarde van de bezittingen op de balans van Arcelor, kan er geïmpliceerd worden dat de prijs die Mittal betaald heeft voor de fusie laag is. 
5.3.2 
De winst & verliesrekening 

Om te kunnen zien waaruit de opbrengsten en de kosten voornamelijk uit bestaan zullen we de winst & verliesrekeningen van de ondernemingen apart en gecombineerd bekijken. De opbrengsten van Mittal bestaan voornamelijk uit de verkoop van staal, het gaat hier om 28,1 miljard dollar. In 2004 had Mittal fabrieken in 14 landen verspreid over 4 continenten. Ze generen dus niet alleen nationaal, maar ook internationaal opbrengsten. Ook de opbrengsten van Arcelor bestaat uit de verkoop van staal. Het gaat om 27.9 miljard dollar.
Om te kunnen produceren maken Mittal en Arcelor verschillende kosten. 
Tabel 2 Kostprijs verkopen t.o.v de operationele kosten

	 
	Mittal Steels (2005)
	Arcelor Steels (2005)
	ArcelorMittal (2007)

	kostprijs verkopen 
	90,4%
	54,6%
	89,06%


In de bovenstaande tabel (jaarverslagen ArcelorMittal 2004-2007) zijn de kostprijs verkopen te zien. De kostprijs verkopen voor Mittal zijn 91,9% van de operationele kosten en voor Arcelor is dit een veel lager percentage namelijk 56,6%. De kostprijs verkopen bestaat voor beide bedrijven voornamelijk uit de inkoop van halffabricaten. Hoewel de verkopen van Mittal gedurende 2002 tot en met 2005 zijn gestegen, zijn de inkoopkosten van de opbrengsten als percentage van de verkopen juist afgenomen. 
Dit kan een gevolg zijn van het grotere productie volume, waardoor Mittal schaalvoordelen kan behalen, wat meteen een reden kan zijn om tot een F&O over te gaan. Op de activa van Mittal wordt door de toename van het gebruik meer afgeschreven. Mittal maakt naast de kostprijs verkopen ook uitgaven voor de verkoop- , de administratie- en andere algemene kosten. Deze uitgaven zijn als percentage van de verkopen tot 2005 afgenomen wat aan kan duiden dat er met relatief weinig extra uitgaven aan verkopen grotere opbrengsten gegenereerd kunnen worden. Het operationele inkomen stijgt over de voorgaande jaren dus niet alleen door een toename van de verkopen, maar ook door een kleine afname in de kostprijs verkopen. 
Bij Arcelor was het anders, de verkoop van goederen en het percentage kostprijs verkopen ten opzichte van de totale verkopen zijn over de jaren 2002 tot en met 2005 ongeveer gelijk gebleven. Ook de overige kosten zijn als percentage van de verkopen ongeveer gelijk gebleven. Het gelijk blijven van de verkopen doet de vraag rijzen of Arcelor wel groeipotentie heeft. Als dit niet zo is, zou dat nadelig zijn voor Mittal, aangezien zij wel een groeiende onderneming is. Uit een ander perspectief kan het ook zijn dat de kennis en vaardigheid die nodig zijn om te groeien bij Arcelor niet aanwezig waren, maar bij Mittal wel. In dat geval zou Arcelor kunnen leren van Mittal (know-how). 
De kostprijs verkopen van ArcelorMittal over het jaar 2007 bedraagt 89,06%. Dit percentage ligt in vergelijking met het percentage van Arcelor veel hoger en komt ongeveer overeen met die van Mittal. De verkopen, administratie en andere algemene uitgaven zijn als percentage van de verkopen na de fusie toegenomen. Wanneer de verkopen toenemen, worden er dus relatief meer kosten gemaakt. 

5.3.3 
De ingaande en uitgaande kasstromen.

Uit het kasstroomoverzicht van een onderneming kunnen inkomende en uitgaande kasstromen nader worden bekeken om te beoordelen of er voldoende werkkapitaal is om uit liquiditeitsproblemen te blijven. We gaan de kasstroomoverzichten van Mittal en Arcelor van 2004 met die van 2005 vergelijken en die van ArcelorMittal in 2007 bekijken. 
De netto kasstroom uit operationele activiteiten is voor beide bedrijven positief en is licht gestegen. Doordat de netto kasstroom uit operationele activiteiten positief is gebleven, kunnen wij de aanname doen dat de kasstroom niet onderhevig is aan fluctuaties. Dit is vooral van belang bij het aantrekken van vreemd vermogen, omdat op deze manier aangetoond kan worden dat het bedrijf stabiel is. De grootste inkomende kasstroom uit operationele activiteiten van Mittal en Arcelor bestaat uit het netto inkomen. 
De kasstroom uit investeringsactiviteiten van Mittal was in 2004 relatief lager (minder negatief) dan in 2005 (zie bijlage 2). Dit verschil wordt vooral veroorzaakt door netto winsten van dochterondernemingen. De aankoop van terreinen, gebouwen en machines is de belangrijkste uitgave van de investering activiteiten, omdat investeringen in kapitaal noodzakelijk zijn om de staalproductie draaiende te houden. Bij Arcelor is deze kasstroom ook lager in 2004 ten opzichte van 2005, dit komt voornamelijk door de post aanwinst van materiële en immateriële activa. 
De kasstroom uit financiering activiteiten was voor Mittal in 2004 negatief. De kosten uit financieringsactiviteiten bestaat voornamelijk uit betalingen van de schulden. Zoals eerder vermeld bestaat de financiering van Mittal voor 67,3% uit vreemd vermogen. In 2005 is de kasstroom uit financieringsactiviteiten positief, omdat er geld word ontvangen uit lange termijn schulden. Bij Arcelor is in 2004 de kasstroom uit financieringsactiviteiten positief en in 2005 negatief. Dit betekend dat er meer is uitgegeven dan is ontvangen. Dit is vooral te danken aan de post kapitaaltoename van Arcelor S.A. Deze post krimpt met 1132 miljoen euro naar 0 euro. Ook is er meer dividend betaald dan het jaar ervoor.

De operationele kasstroom van Mittal dekt de investeringen en financieringen in 2004 wel, maar in 2005 schiet de operationele kasstroom tekort om de financierings en investerings activiteiten te dekken (zie bijlage 1). De financieringsactiviteiten kunnen in 2005 wel gedekt worden door de operationele activiteiten. Dit is belangrijk, omdat de schuldeisers moeten worden betaald. Investeringen zijn ook belangrijk, maar eerst moeten de financieringen betaald worden, voordat er investeringen gedaan kunnen worden. Het tekort is relatief gezien laag als dit wordt vergeleken met het overschot in het jaar 2004 en wordt volledig gecompenseerd door de opgebouwde overschotten van de afgelopen jaren. Bovendien heeft dit de bedrijfsvoering van Mittal niet in gevaar gebracht. 
Bij Arcelor kan de operationele kasstroom de investerings- en financieringsactiviteiten dekken. Ook Arcelor hoeft zich dus geen zorgen te maken over haar verplichtingen. Aan de hand van het kasstroomoverzicht kun je zeggen dat beide onderneming er gezond uitzien en geen onverantwoorde uitgaven hebben gedaan, die de bedrijfsvoering in gevaar hadden kunnen brengen. 
De operationele kasstroom van ArcelorMittal is voldoende groot om zowel de financierings- als de investeringsactiviteiten te kunnen dekken. Er blijft zelfs een reserve over van ruim een miljard dollar (zie bijlage 1). De fusie heeft dus niet gezorgd voor financiële problemen, die de bedrijfsvoering in gevaar zouden kunnen brengen. 
5.3.4 
Rentabiliteit en Solvabiliteit

Door te kijken naar de rentabiliteit en de solvabiliteit van een onderneming, kan er worden bepaald in hoeverre een bedrijf winstgevend is en kan voldoen aan haar verplichtingen (zie bijlage 3).
Return on Assets (ROA)

De ROA is op te splitsen in twee componenten, namelijk de marge en de asset turnover. De asset turnover voor Mittal is 0,91. De marge is gelijk aan 11,96%. Uit deze gegevens kun je de ROA afleiden, namelijk 10,84%. Dit impliceert dus dat Mittal zijn producten tegen relatief hoge prijzen aanbiedt, om zoveel mogelijk winst te maken. De asset turnover van Mittal is laag. Dit houdt in dat Mittal relatief veel bezittingen heeft in verhouding tot de verkopen. Mittal opereert dus in een kapitaal intensieve sector, waarbij dure machines en dergelijke vereist zijn. In verhouding tot de verkopen heeft Mittal veel activa nodig om te kunnen produceren. Door de combinatie van een relatief hoge marge met een lage asset turnover is de bedrijfsvoering van Mittal winstgevend. 

De ROA van Arcelor bedraagt 10.71%, met een asset turnover van 0.91 en een marge van 11.79%. De asset turnover van beide onderneming is gelijk, maar de marge van Arcelor is wat lager, waardoor de ROA ook lager uitvalt. 

ArcelorMittal heeft een marge van 9.85% en een asset turnover van 0.79, wat neerkomt op een ROA van 7.78%. Zowel de marge als de asset turnover zijn nadelig beïnvloed door de fusie. Een oorzaak hiervan kan gelegen zijn in de complexheid en de problemen die het integratieproces met zich meebrengt. 

Return on Equity (ROE)

De ROE is de vergoeding die de aandeelhouders eisen voor het lopen van risico. Deze vergoeding moet minimaal gelijk zijn aan de risicovrije voet plus een risico premie. De aandeelhouder investeert in Mittal door de aankoop van aandelen en krijgt hiervoor de netto winst terug. 
De ROE van Mittal is 33,15%. Dit is een stuk hoger dan de ROA van 10.84% en wordt veroorzaakt door de hefboomwerking. Mittal is voor 67,3% gefinancierd met schulden, aangezien schuldeisers voorrang hebben op de aandeelhouders bij betalingen is het geëiste rendement een logisch gevolg van het risico dat de aandeelhouders lopen. 

De ROE van Arcelor bedraagt 21.81%. De ROE van Arcelor is lager dan die van Mittal. Dit kan worden verklaard door de hoogte van de financiering door schulden. 
Deze verhouding is bij Mittal groter dan bij Arcelor. Bij Arcelor is er een vrijwel gelijke verdeling van financiering door vreemd vermogen en door eigen vermogen. De aandeelhouder van Arcelor lopen dus minder risico dan de aandeelhouders van Mittal, hetgeen het verschil in ROE verklaart.
ArcelorMittal heeft een ROE van 19,26%, dit valt lager uit dan de ROE die de afzonderlijke ondernemingen hadden. Een deel van de verlaging wordt veroorzaakt door de lage financiële hefboom en het ander deel ligt in de netto opbrengsten, die in verhouding dus lager uitvallen. De synergievoordelen die met een fusie samengaan zijn bij ArcelorMittal tot op heden dus niet gerealiseerd. 
Solvabiliteit
De mate waarin Mittal aan haar betalingsverplichtingen kan voldoen, kun je op verschillende manieren beoordelen. Ten eerste de schuldratio deze hebben wij al eerder besproken (tabel 1) Ten tweede zijn er drie ratio’s die met elkaar in verbinding staan. De eerste is de operating cashflow/vreemd vermogen ratio. Deze ratio van Mittel is gelijk aan 20,85%. Dit wil zeggen dat Mittal in ongeveer 5 jaar al haar schulden kan aflossen met haar operationele kasstroom. Dit is noodzakelijk om haar verplichtingen na te kunnen komen. Bij Arcelor is deze ratio gelijk aan 24,42%, Dit wil zeggen dat Arcelor in ongeveer 4 jaar al haar schulden kan aflossen met haar operationele kasstroom. Omdat het niet nodig is alle schulden tegelijk af te lossen kan ook de operating cashflow/financial debt ratio beoordeeld worden. Bij Mittal is deze ratio gelijk aan 28,1%. Dit wil zeggen dat Mittal iets minder dan 4 jaar nodig heeft om aan de financiële verplichtingen te voldoen. Zolang binnen de afgesproken termijn de financiële schulden nagekomen worden, ontstaan er geen problemen. Bij Arcelor is deze ratio gelijk aan 46.72%. Dit wil zeggen dat Arcelor iets meer dan 2 jaar nodig heeft om aan haar financiële verplichtingen te voldoen en geldt voor Arcelor dus hetzelfde als voor Mittal. Als laatste is er de ratio operating cashflow/short-term financial debt. De voorwaarde die bij deze ratio geldt, is dat deze hoger dan 1 moet zijn, anders is de onderneming niet in staat om binnen een jaar aan haar korte termijn schulden te voldoen. Mittal heeft een ratio van 1,28 en kan dus binnen een jaar aan haar korte termijn schulden voldoen. Hieruit kunnen wij concluderen dat Mittal een stabiel en gezond bedrijf is. Arcelor is naar aanleiding van deze ratio niet zo stabiel zij heeft een ratio van 0,99. Arcelor kan net niet binnen een jaar aan haar korte termijn schulden voldoen. Dit zou op de korte termijn voor liquiditeitsproblemen kunnen zorgen. 
De operating cashflow/vreemd vermogen ratio van ArcelorMittal is 23.46%, de operating cashflow/ Financial debt ratio is 36,34% en de operating cashflow/short-term financial debt ratio is gelijk aan 1.02. 
De eerste twee genoemde ratio’s zorgen niet voor twijfels, maar de laatste ratio wel. Hoewel deze net boven de 1 ligt, zou het liquiditeitsproblemen kunnen opleveren voor ArcelorMittal, als hier in de toekomst geen verandering in komt, vooral met de kredietcrisis. De liquiditeitspositie van Mittal was beter voor de fusie. 
5.4
Theorie op de proef
Ter afsluiting van ons onderzoek worden de theorieën van de voorgaande hoofdstukken op de proef gesteld. Zijn deze theorieën ook van toepassing geweest bij de fusie tussen Arcelor en Mittal? We zullen allereerst kijken naar de motieven die er bespoken zijn en of deze een rol hebben gespeeld bij de fusie. Tot slot zullen we kijken of de empirische resultaten overeenkomen.  

5.4.1
Motieven
In tabel drie staat aangegeven of de motieven uit de voorgaande hoofdstukken een rol hebben gespeeld bij de fusie tussen Arcelor en Mittel. Wij zullen deze hieronder kort bespreken. 
Tabel 3: Motieven 
	Motieven
	ArcelorMittal

	Fusies en overnames
	 

	Schaalvoordelen en economies of scope
	+

	Monopolistische positie
	+

	Functionele krachten
	-

	Diversificatie
	-

	Overmatige cash
	-

	Hefboomeffect
	-

	Karakteristieken
	+

	Manager self- interest
	-

	 
	 

	Internationalisatie
	 

	Groei
	+

	Productiviteit
	+

	Clusters 
	-

	Onderzoeksintensiteit
	+

	Concurrentie niveau
	+

	Onzekerheid en risico
	+ 

	Tastbaarheid van producten
	+

	 
	 

	Cross Border fusies en overnames
	 

	Technologische ontwikkeling en management know how
	+

	Marktimperfecties
	-

	Belasting en accounting voordelen
	-

	Verandering in de wisselkoers
	+

	Synergievoordelen
	+

	 
	 


*(+) = wel als motief gebruikt, (-)= niet als motief gebruikt
Nationale fusies en overnames
Bij de nationale F&O’s hebben wij acht motieven besproken. Hiervan zijn drie motieven te plaatsen bij de fusie tussen Arcelor en Mittal. Deze motieven zijn het behalen van schaalvoordelen, het verkrijgen van een monopolistische positie en de vergelijkbare karakteristieken. Doordat de onderneming na de fusie groter is kunnen er schaalvoordelen behaald worden. En aangezien de twee grootste staalhandelaren hun krachten hebben gebundeld, kun je ook stellen dat het verkrijgen van monopolistische positie een rol heeft gespeeld. Ook de vergelijkbare karakteristieken zouden een motief kunnen zijn geweest, omdat Arcelor en Mittal uit dezelfde industrie komen. Diversificatie wordt hierdoor als motief uitgesloten. Er was geen sprake van overmatig cash, functionele krachten, een hefboomeffect of manager self-interest. 
Internationalisatie
Bij internationalisering hebben wij zeven motieven besproken, waarvan er zes een rol hebben gespeeld bij fusie tussen Arcelor en Mittal. Door de fusie kan de gecombineerde onderneming beschikken over een grotere afzetmarkt hierdoor is groei een motief. Ook kan er meer onderzoek gedaan worden, wat kan resulteren in een betere concurrentie positie en een vermindering in  onzekerheid en risico. Het zijn bovendien tastbare producten, dus makkelijk verhandelbaar over de grens. Daarnaast waren beide ondernemingen voorheen al  productief, waardoor de waarschijnlijkheid dat ze verder zullen internationaliseren groot is. Er is geen sprake van clusters dus kan dit ook niet als motief aangehaald worden. 
Cross border fusies en overnames
In dit hoofdstuk hebben wij vijf motieven besproken. Hiervan gaan er drie op bij de fusie tussen Arcelor en Mittal. Omdat de onderneming groot is, kunnen wederom de krachten gebundeld worden om nog meer technologische ontwikkeling te bewerkstelligen. Belastingvoordelen zijn er niet, omdat beide ondernemingen geen verliezen hebben geleden en compensatie dus niet mogelijk is. 
De economische omstandigheden waren ten tijde van de fusie normaal, waardoor marktimperfecties geen rol hebben gespeeld. Door de  kredietcrisis is de euro geapprecieerd ten opzicht van de dollar. Dit zou dus een  motief kunnen zijn. Tot slot heb je de synergievoordelen. Dit zal het belangrijkste motief zijn geweest, omdat de meeste van de voorgaande motieven hiermee samenhangen.
5.4.3
Empirie

In tabel vier staat aangegeven wat voor invloed (positief of negatief) de factoren hebben op de fusie.





Tabel 4 : Empirie 

	Empirie
	ArcelorMittal

	Cross Border fusies en overnames
	 

	lange termijn waarde creatie
	+

	korte termijn waarde creatie
	-

	culturele aspecten ( op lange termijn)
	+

	culturele aspecten (op korte termijn)
	-

	grootte en prestatie
	+

	wijze van betaling
	+/-

	Industie
	+

	Corporate governance structuur en premie
	-

	Accounting standaarden 
	-


*(+) = kans op succes,(-)=kans op mislukking, (+/-) = geen invloed
Uit de empirie volgt dat bij cross border F&O’s, de culturele verschillen op de lange termijn, de grootte en prestatie en de industrie een positief effect hebben, op het waarde creërend proces bij een F&O en dat de culturele verschillen op de korte termijn, de verschillen in de corporate governance structuur en de accountingstandaarden een negatief effect hebben op dit proces. Aan de hand van onze analyse van de financiële verslaggeving, hebben wij op de korte termijn geen waarde creatie gevonden. Aangezien Arcelor en Mittal beide grootte, goed presterende ondernemingen zijn, die in dezelfde industrie opereren, verwachten wij dat deze factoren op de lange termijn wel tot waardecreatie zullen leiden. De culturele acpecten op de korte termijn, de verschillen in de corporate governance structuur en in de accounting standaarden, hebben volgens ons een negatief effect gehad op het korte termijn resultaat van de fusie. 
Conclusie

We hebben een case studie gedaan naar de fusie van Arcelor en Mittal om te onderzoeken of deze fusie een succes is geweest. Dit hebben we gedaan door middel van de financiële verslaggeving. We hebben een vergelijking gemaakt van verschillende financiële indicatoren, om te kijken hoe deze veranderd zijn door de fusie en of deze veranderingen een positief effect hebben gehad of een negatief effect. 
De fusie  tussen Arcelor en Mittal heeft in dezelfde industrie plaatsgevonden (horizontale integratie). Het begon aanvankelijk vijandig maar is uiteindelijk  voltooit op een vriendelijke manier. Het management heeft door middel van herkapitalisatie geprobeerd de fusie tegen te houden. De aandeelhouders hebben het uiteindelijk voor het zeggen gehad.
Gezien de financieel verslaggeving kan er geconcludeerd worden dat op korte termijn de fusie tussen Arcelor en Mittals geen succes is. De bezittingen zijn naar de fusie toegenomen, maar de productiviteit van de bezittingen is in vergelijking met de productiviteit van beide ondernemingen voor de fusie gedaald. De winst en verliesrekening laat zien dat de verkopen, administratie en andere algemene uitgaven als percentage van de totale verkopen na de fusie zijn toegenomen. Daarnaast is de marge na de fusie afgenomen, waardoor er minder winst wordt gemaakt per eenheid product. Aan de hand van de ROE kun je zeggen dat er voor zowel de aandeelhouders van de acquirer als de target geen sprake is van waardecreatie. De ROE van de afzonderlijke ondernemingen was namelijk hoger. Dit verschil tussen de ROE van het voormalig Mittal en ArcelorMittal kan deels verklaard worden door de grotere financiële hefboom die Mittal had. Maar de rest van de verklaring ligt in de relatieve daling van de verkopen. De liquiditeitpositie is door de fusie verslechterd. Als de operationele kasstroom niet toeneemt of de korte termijn financiële verplichtingen niet afnemen, kan dit voor betalingsproblemen zorgen. 
Al met al is er op de korte termijn geen waarde gecreëerd door de fusie. Dit kan zijn doordat de synergievoordelen nog niet gerealiseerd zijn, doordat de synergievoordelen overschat zijn of door het uitblijven van economisch herstel. Ook kan het zijn dat de ondernemingen te verschillend zijn, als je kijkt naar hun culturele achtergrond, waardoor het integratieproces niet soepel verloopt. Een ander alternatief is dat het bod te hoog is. Wij verwachten op basis van het bovenstaande dat er in de toekomst wel waarde gecreëerd zal worden.
De gevonden resultaten zijn niet generaliseerbaar, omdat het gaat om een case studie. Bovendien hebben wij alleen de korte termijn resultaten onderzocht en de financiële crisis voor het grootste gedeelte buiten beschouwing gelaten, omdat dit een vertekend beeld van de resultaten geeft. Hierdoor is de financiële data die wij gebruikt hebben beperkt en kunnen er andere resultaten naar voren komen, wanneer dit onderzoek (over een aantal jaren) herhaald wordt. 
Wij bevelen aan dat er onderzoek gedaan moet worden naar de lange termijn waardecreatie. Waarde wordt immers niet in één dag gecreëerd, maar kost tijd. Korte termijn effecten kunnen op de lange termijn volledig teniet worden gedaan en zo kan ook waarddestructie op de korte termijn leiden tot waardecreatie op de lange termijn en andersom. 
Bijlagen

Bijlage 1: Overzicht resultaten uit studies

	Studies
	Effecten voor
	Resultaat

	Event studies
	Target
	 + + +

	 
	Acquirer
	 - -

	 
	gecombineerd
	 + + + / - - -

	Performance studies
	Target
	 + +

	 
	Acquirer
	 -

	 
	gecombineerd
	 + / -

	survey's
	Target
	 +

	 
	Acquirer
	 -

	 
	gecombineerd
	 + / -

	Case studies
	Target
	 + + + +

	 
	Acquirer
	 - - - - -

	 
	gecombineerd
	 + + + + / - -- -


(* Het aantal (+)  of (–) geeft de intensiteit waarin het zich voordoet aan)

(** bron: Bruner, R.F,  2001)

Bijlage 2: Kasstroomoverzicht

	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	Arcelor Steels (2004)
	Arcelor Steels (2005)
	 

	 
	Operationele inkomsten
	 € 3,205.00 
	€ 4,464.00 
	 

	 
	Investering inkomsten
	 € 1,382.00-
	€1,606.00-
	 

	 
	financiering inkomsten
	 € 354.00 
	€ 2,389.00-
	 

	 
	 Totaal
	 € 2,177.00 
	€ 469.00 
	 

	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	Mittal Steels (2004)
	Mittal Steels (2005)
	 

	 
	Operationele inkomsten
	 $4,611.00 
	 $ 3,974.00 
	 

	 
	Investering inkomsten
	 $   801.00 -
	 $ 7,612.00- 
	 

	 
	financiering inkomsten
	 $2,329.00- 
	 $ 3,349.00 
	 

	 
	 Totaal
	 $1,481.00 
	 $ 289.00- 
	 

	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	ArcelorMittal (2007)
	 
	 

	 
	Operationele inkomsten
	 $ 16,532.00 
	 
	 

	 
	Investering inkomsten
	 $ 11,909.00- 
	 
	 

	 
	financiering inkomsten
	 $ 3,417.00- 
	 
	 

	 
	 Totaal
	 $ 1,206.00 
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 

	 
	*bron: Thompson one banker
	 
	 


Bijlage 3: Financiële indicatoren

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	Mittal Steels (2004)
	Arcelor Steels (2005)
	ArcelorMittal  (2007)
	 

	 
	(1) Marge 
	11.96%
	11.79%
	9.85%
	 

	 
	(2) Asset Turnover
	0.91
	0.91
	0.79
	 

	 
	(3) ROA 
	10.84%
	10.71%
	7.78%
	 

	 
	(4) ROE
	33.15%
	21.81%
	 18,29% 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	
	
	
	
	 

	 
	(1) netto inkomen/ verkopen
	
	
	
	 

	 
	(2) verkopen/ bezittingen
	
	
	
	 

	 
	(3) marge* asset turnover
	
	
	
	 

	 
	(4) netto inkomen/ eigenvermogen
	
	
	
	 

	 
	
	
	
	
	 

	 
	*bron: Thompson one banker
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