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Bdgrsnoteret — hvad er egentlig
fordele og ulemper?

Der hersker generel enighed om, at et velfungerende hgrsmarked er vigtigt blandt andet for vakst og jobskabelse. Sperling
m.fl. (2016) giver i dette nummer af Finans/Invest en rekke eksempler pa, at det danske marked for bgrsnoteringer af
specielt sma og mellemstore virksomheder med fordel kunne fungere bedre, og forfatterne kommer med en rekke forslag
til stimulering af dette marked. Den hjemlige diskussion af hgrsmarkedet synes dog ofte at fokusere pa omkostninger og
ulemper ved at vaere hgrsnoteret samt pa nogle fa selskaber, der ikke trives pa bgrsen. | forhold til denne diskussion finder
vi det vigtigt at veere opmaerksom pa de mange fordele et selskab, dets ejere og ledelse potentielt kan opna ved at vaere

bgrsnoteret, hvilket er emnet for denne korte artikel.
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Diskussionen om et velfungerende bersmarked er vigtig i man-
ge forskellige henseender, og der er bestemt en rekke tiltag,
der vil kunne hjlpe i forhold til at gere en bersnotering en re-
alistisk (og attraktiv) mulighed for danske smé og mellemstore
virksomheder (SMV’er). Vi hilser derfor forslagene om for-
bedringsmuligheder velkomne, jf. blandt andet Nasdaq (2014),
Boarsmaglerforeningen (2016), Axcelfuture (2016) og Sperling
m.fl. (2016) i dette nummer af Finans/Invest. Disse forslag er
dog primeert fokuseret pa forbedringsmuligheder i forhold til
investorer og selve bersmarkedet. Disse forbedringer vil kun
virke i meget begrenset omfang, hvis ikke der blandt ejere og
ledelser i SMV’erne er en interesse og lyst til at blive barsnote-
ret. En vigtig forudsaetning for at skabe den interesse og lyst ma
vere en forstaelse for de fordele, der potentielt kan opnés ved
at vere barsnoteret.

I denne artikel sgger vi derfor at bringe et bidrag til diskus-
sionen om et velfungerende bersmarked ved at beskrive en lang
raekke af sdédanne mulige fordele. Vi er klar over, at det vil vaere
meget selskabsspecifikt, hvilke fordele der opnas, og vi prover
derfor heller ikke at vaegte disse mulige fordele indbyrdes. Selv
om fokus vil vare pa en beskrivelse af forskellige fordele, vil
vi afslutningsvis ogsé fremfore nogle af de nok mere velkendte
potentielle ulemper ved at vaere bersnoteret.

Vi har i det folgende forsggt at opdele de forskellige fordele

i henholdsvis finansielle, forretningsmeessige og ledelsesmaes-
sige fordele. Vi starter med de finansielle fordele, da disse pa
mange punkter nok er de mest tydelige. Endvidere spiller en
raekke af argumenterne herfra ogsa en rolle i forhold til de reste-
rende fordele, eftersom der er betydeligt overlap mellem flere
af disse.

Finansielle fordele

Rejsning af ny egenkapital

En bersnotering giver naturligvis mulighed for at rejse ny egen-
kapital og/eller selge en del af den eksisterende egenkapital til
nye ejere. Dette er generelt meget tydeligt i forbindelse med
selve bersnoteringen, men det er vigtigt, at nar forst et selskab
er bersnoteret, opnas muligheden for senere ganske hurtigt og
typisk med relativt begrensede omkostninger at udstede ny
egenkapital. Udstedelse af ny egenkapital kan her have en raek-
ke forskellige drsager lige fra finansiering af veekst og opkeb
af konkurrenter til justeringer af kapitalstrukturen i forbindelse
med enten en krise i selskabet eller en mere generel finanskrise.
Til illustration af vigtigheden af denne mulighed kan det n&ev-
nes, at Sibbern (2015) viser, at relativt mange bersnoterede sel-
skaber ofte anvender denne mulighed. Séledes svinger antallet
af selskaber, der rejser yderligere kapital, mellem 22 og 59 i
arene 2003 til 2014. Endvidere viser Sibbern (2015), at bers-
markedet var ganske velfungerende henover finanskrisen, hvor
43 og 35 selskaber samlet rejste henholdsvis 38 og 31 mia. kr. 1
ny egenkapital i henholdsvis 2008 og 2009.

For vaekstvirksomheder er det specielt vigtigt, at barsnote-
ringen bade tilvejebringer kapital til brug for naertliggende inve-
steringer og giver mulighed for nyudstedelser af aktier til brug
for fremtidige investeringer, f.eks. opkeb af andre virksomhe-
der. Her vil en bersnotering tilfere en ny valuta” til sddanne op-
kab, da aktier vil kunne anvendes som betaling pa lige fod med
kroner og ere, enten via provenuet fra en nyudstedelse forud for
opkebet eller ved direkte betaling med aktier.! T begge tilfzlde

1. En direkte betaling med aktier kan ogsd veere en fordel, hvis
der er uenighed om veerdien af potentielt store synergier, der
skal “deles” mellem de selskaber, der er involveret i opkobet.
1 dette tilfeelde vil veerdianscettelsen kunne overlades til aktie-
markedet.
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vil sddanne formal typisk vare interessevakkende rationaler
blandt professionelle investorer.

Nemmere og hilligere adgang til lanefinansiering

En rakke forskellige forhold knyttet til det at vere bersnoteret
kan ogsa betyde, at selskabet fir nemmere og billigere adgang
til ldnefinansiering — enten bankfinansiering eller for sterre
virksomheder udstedelse af erhvervsobligationer. Udover oven-
nzvnte adgang til ny risikovillig kapital kan felgende forhold
nzvnes. For det forste vil det at vaere bersnoteret blive be-
tragtet som et kvalitetsstempel med tilherende reduktion i den
asymmetriske information pa grund af eget bevidgenhed fra en
lang rekke sider (Nasdaq, aktieanalytikere, investorer, pressen,
tilsyn mv.), skrappere krav til rapportering og information til
markedet mv. For det andet vil sdvel markedets nuvearende ver-
diansattelse som aktiekursens udvikling over tid vaere et vigtigt
bidrag til kreditvurderingen af selskabet.

Reduktion i selskabets kapitalomkostninger

Udover ovennavnte mulighed for at opnd billigere adgang til
lanefinansiering er der ogsa en rakke forhold, der tilsiger, at
afkastkravet til egenkapitalen mindskes ved en bersnotering,
hvorved selskabets kapitalomkostninger mindskes yderligere.
Disse forhold er blandt andet folgende:

For det forste vil de ovennavnte strengere krav til rapporte-

ring og lebende information samt analyser reducere den asym-
metriske information mellem selskabet og dets aktionarer.
For det andet og ganske vesentligt vil den skabte likviditet (om-
setning) i selskabets aktier fjerne eller som minimum reducere
den illikviditetspreemie, der mé formodes at veere knyttet til ak-
tierne i et ikke-noteret selskab.

Endelig kan investorerne opna yderligere fordele ved, at ak-
tierne 1 et selskab handles pa en bers, hvilket kan vaere med til
at reducere deres afkastkrav. Dette kan galde forhold som bed-
re muligheder for diversifikation og eksistensen af en lebende
markedsveerdi.

Udbyttepolitik

For visse selskaber og visse investorer kan aktietilbagekeb
opfattes som en attraktiv made at udlodde penge til ejerne. En
bersnotering giver en meget fleksibel og billig adgang til at ef-
fektuere aktietilbagekobsprogrammer.

Forretningsmzssige fordele

Forbedrede forretningsmuligheder

Den ogede synlighed og det kvalitetsstempel, som typisk opnés
ved at vare bersnoteret, vil ogsa for nogle selskaber kunne ud-
nyttes kommercielt til eksempelvis forbedrede forretningsmu-
ligheder i forhold til omsaetning og indtjeningsmarginer.? Gene-
rel opmarksomhed i pressen mv. kan virke som gratis omtale,
og en bred skare af aktionzrer kan bade fungere som trofaste
kunder og positive ambassaderer.

2. At en sadan synlighed og omtale kan have veerdi er fremfort
som et af argumenterne for, at de aktier, der optages i borser-
nes hovedindeks, opnar en positiv kursreaktion, jf. diskussio-
nen heraf'i Bechmann m.fl. (2000).
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Dialog mellem ledelse og ejere

Selskabets interne interessenter (ejere, bestyrelse og daglig le-
delse) far ogséa adgang til en bredt funderet sparring om, hvor-
ledes selskabet med fordel kan drives med henblik pa at ska-
be vardi for ejerne. Dette inkluderer is@r lobende adgang til
analyser samt unikke dialoger med sterre investorer, som med
udgangspunkt i deres jevnlige dialoger med andre noterede
selskaber kan tilfere det enkelte selskab indsigtsfuld sparring
og feedback. Endvidere gives adgang til feedback fra det ag-
gregerede aktiemarked, eftersom udviklingen i aktiekursen over
kortere tidsintervaller er en afspejling af, hvorledes markedet
vurderer nye udmeldinger fra virksomheden, mens aktiekursens
udvikling over lengere tidshorisonter er en afspejling af mar-
kedets vurdering af selskabets udvikling og forventninger til
selskabets fremtid.

Fordele for ejere og ledelsen

Forstarket ledelsesvaerktgj

Topledelsen kan ogsé drage fordel af bersnoteringen gennem
forstaerkede ledelsesmessige varktojer. Forst og fremmest vil
granskningen af virksomhedens strategi, som er en naturlig del
af aktiemarkedets lobende vurdering af selskabet, oge synlig-
heden af selskabets strategi for bdde medarbejderne og ejerne
gennem blandt andet eget mediebevagenhed. I kelvandet pa en
bersnotering vil selskabets interne interessenter derfor i stigen-
de grad vaere eksponeret overfor selskabets overordnede mal og
strategi, som konsekvens af den egede eksterne bevagenhed

Tilsvarende vil bersnoteringen vere et tegn pa kreditveer-
dighed og dermed styrke medarbejdernes, kundernes og le-
veranderernes tillid til selskabet. En bersnotering kan derfor
styrke selskabets profil udadtil til gavn for savel interne som
eksterne relationer.

Det generelt ogede fokus vil desuden fungere som et direk-
te og indirekte disciplinerende redskab, hvor den direkte effekt
udspringer fra de mere stringente forretningsprocedurer, som
pékraeves i en bersnoteret virksomhed, og den indirekte effekt
fra oget bevagenhed pa selskabets ageren udadtil.

Tilsvarende er det et biprodukt af den egede synlighed, at
medarbejderne i hgjere grad opnar forstielse for de beslutninger
og handlinger, som nu implementeres pa en mere transparent
basis.

En bersnotering forpligter. I kombination med en forstaerket
disciplin samt forstaelse for virksomhedens strategi vendes den-
ne forpligtelse til en stolthed over at veere en del af en professi-
onel, blastemplet organisation.

Endelig kan en bersnotering veere fordelagtig for en visio-
ner ledelse, der ensker at pavirke den strategiske retning i sel-
skabet. I forhold til et aktivt familie-/kapitalfondsejerskab vil
bestyrelsen i et bersnoteret selskab ofte vaere mindre involveret
i den daglige drift, hvilket giver ledelsen et storre udfoldelses-
rum og mere handlekraft og -frihed.

Incitamentsprogrammer

En bersnotering giver som nevnt bdde en lebende aktiekurs og
et fleksibelt marked, hvor aktier kan udstedes og tilbagekebes.
Dette betyder, at selskaberne far en direkte, billigere og mere
fleksibel adgang til at etablere forskellige typer af aktie- og op-
tionsprogrammer, som kan anvendes til at tiltreekke, fastholde
og motivere neglemedarbejdere. Det faktum, at programmerne



vil vaere knyttet op pd en aktiekurs og en likvid aktie, kan ogsé
vaere med til at gore programmerne mere effektfulde i forhold
til modtageren.

Ejer-/generationsskifte

Med et barsnoteret selskab opnas ogsa en meget fleksibel, effek-
tiv, uproblematisk og relativ billig méde at gennemfore lobende
ejerskifte athaengig af potentielle investorers investeringsbehov
og tro pa selskabets fremtid.

Et likvidt marked for handlen med selskabets aktier kan
ogsa vare en stor fordel for dem, der ejer selskabet inden bers-
noteringen, da de fir en reel mulighed for et helt eller delvist
frasalg af deres aktier. I situationer, hvor selskabets ejere har
forskellige tidshorisonter, vil en bersnotering foretrekkes frem
for et salg, da forstnavnte muligger forskudt athendelse af de
respektive investorers aktier. Herudover muligger en barsnote-
ring, at ejerledere kan bevare deres position (pd ubestemt tid)
som den sterste aktionzr i selskabet selv efter bersnoteringen.
En sddan bestemmende position er ikke mulig at bevare i til-
felde af et salg til enten kapitalfonde eller industrielle kabere.

Mens athandelsen af ejerskabet er et legitimt rationale for
de nuvaerende aktionarer, ses det isar inden for SMV-segmen-
tet, at nye investorer gnsker, at dele af den nytilkomne kapital
reinvesteres i selskabet.

Diskussionen om ejer-/generationsskifte er dog kompleks,
og den politiske vinkel er kompliceret. Det er blandt andet en
sveer diskussion, om det skal vaere muligt for en familie at fore-
tage et ejerskifte pd mere favorable skattevilkér end andre inve-
storer. I forleengelse af diskussionen om succession kan en bers-
introduktion ogsé teenkes at vaere en fordel. Kombineres et ejer-/
generationsskifte med en bersintroduktion, hvor alle investorer
far adgang til den samme potentielle verditilveekst, afdramati-
seres den politiske debat.

Ulemper ved at vare bhgrsnoteret

Det er klart, at det at vere bersnoteret ogsd kan give anledning
til forskellige ulemper for selskabet og dets aktionarer. Disse
ulemper diskuteres kort i det folgende.

For det forste er der naturligvis flere direkte og indirekte
omkostninger forbundet med at blive og efterfolgende vere
bersnoteret. De direkte omkostninger knytter sig eksempelvis
til omkostningerne forbundet med bersnoteringen og de stren-
gere oplysnings- og rapporteringskrav, der gelder efterfolgen-
de. Indirekte omkostninger kan knyttes til den tid, som ledelsen
ma anvende pa at servicere en bredere skare af investorer og
analytikere samt det faktum, at konkurrenter ogsé kan udnytte
et oget informationsniveau.

For det andet vil den daglige handel med aktier i et volatilt
marked betyde, at selskabet skal leve med en svingende ver-
diansattelse af selskabets aktier. Hvis selskabet drives succes-
fuldt over tid, er disse bevegelser dog knap sd relevante, da
prisfastsattelsen over tid vil vere retvisende. Har man derimod
udfordringer, vil man skulle leve med negative reaktioner i pris-
fastsaettelsen.

Tilsvarende folger der ogsa en gget mediebevagenhed med
at veere barsnoteret. Problemer fylder mere i offentligheden.

Ofte forstaerkes bade positive og negative nyheder i medier-
ne, og det skal man altsé kunne affinde sig med.

Som bersnoteret virksomhed beskyldes man ofte for at vere
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(tvunget til at veere) kortsigtet i sine mal og strategier. Hvis man
kommunikerer effektivt og klart, er der ingen grund til at tro, at
investorer ikke forstdr langsigtede planer og kan og vil agere
som langsigtede investorer.

En bersintroduktion medferer desuden klare krav til hand-
tering af fortrolig information (insiderviden), hvilket kan op-
fattes som en umiddelbar ulempe. Det ma dog konstateres, at
lovgivningen foreskriver, hvordan siddan information handteres,
og som i mange andre henseender er det at vare bersnoteret
forbundet med en kontinuerlig udvikling af forretningsgange og
rutiner.

Endelig kan det vaere en ulempe for nogle bersnoterede sel-
skaber med en meget spredt ejerkreds, at den daglige ledelse bli-
ver for magtfuld og ender med ikke at have tilstrackkelig fokus
pé veerdiskabelsen til aktionzrerne. I en bersintroduktion er det
dog snarere reglen end undtagelsen, at storre investorer (anker-
investorer) inkluderes for at athjaelpe dette problem.

Afrunding

Denne artikel har kort sggt at beskrive mulige fordele og ulem-
per ved at vaere bersnoteret med klart fokus pé nogle af de ma-
ske lidt oversete fordele. Vi haber, at dette kan veere med til at
skabe yderligere interesse for bade at adressere de forhold, der
hammer et velfungerende bersmarked, samtidig med at det kan
skabe en ogget lyst og interesse for at se bersnotering som en
relevant og attraktiv mulighed blandt SMV’ere.

I den forbindelse er det enskeligt, hvis det at vere barsnote-
ret 1 hejere grad bliver forbundet med samme respekt og status,
som det er i flere af vores omkringliggende lande. Udover en
bedre generel forstdelse af de mulige fordele kunne det ogsé
vere hensigtsmaessigt, hvis flere af de bersnoterede virksom-
heder tydeligere kommunikerede de fordele, som opnas ved
at vare bersnoteret. Som et eksempel til inspiration forklarer
Fliigger i et leengere afsnit i 2015/16 arsrapporten, hvorfor de er
bersnoteret. Det fremgar blandt andet heraf, at selv om selska-
bet siden barsnoteringen i 1983 ikke har haft behov for yderli-
gere kapital, “er det fortsat selskabets ambition at vaere bersno-
teret, idet ledelsen vurderer, at det bidrager til markedsferingen,
professionalisme i ledelsen samt bidrager til at gore Fliigger til
en attraktiv arbejdsplads”.
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