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1. Indledning

1.1 Baggrund

| forhold til andre lande, som Danmark normalt bliver sammenlignet med, sa har det udbredte
fondsejerskab en stor betydning for det danske erhvervsliv. Der ses ogsa eksempler pa
fondsejerskab i andre lande, men de har dog ikke ligesa stor en betydning for erhvervslivet, som

de har i Danmark.

De erhvervsdrivende fonde udggr nemlig en vigtig rolle i det danske erhvervsliv, da de helt eller
delvist ejer nogle af Danmarks stgrste og mest betydningsfulde virksomheder. Her kan
virksomheder sasom A.P. Mgller — Maersk, Carlsberg, Novo Nordisk, Falck, Lego, Danfoss, Grundfos
blandt andre neevnes. For mange af disse virksomheder har stifteren eller familien bag
virksomheden valgt at anbringe aktierne i en fond for derved at sikre ejerskabet i fremtiden. Hertil
har nogle af virksomhederne ogsa solgt deres aktier pa fondsbgrsen for derigennem at rejse
kapital til virksomhedens internationale ekspansion.? Der ses dog ogs& eksempler pa fondsejede

virksomheder, der ikke er bgrsnoteret, heriblandt Falck, Lego, Danfoss og Grundfos.

At mange af de st@rste virksomheder i Danmark er helt eller delvist ejet af en erhvervsdrivende
fond og ikke er bgrsnoteret ggr, at netop dette emne kan blive en interessant diskussion. For vil
det vaere mere eller mindre attraktivt for disse virksomheder at blive bgrsnoteret i forhold til at
forblive i det nuveerende ejerskab? Ofte foretager virksomheder en bgrsnotering for at fremskaffe
kapital, men hvis kapital ikke er et problem for virksomheden, hvilke fordele kan der sa vaere ved

en bgrsnotering?

! Thomsen, Steen. (2012, 12 februar). "Ny viden om erhvervsdrivende fonde”. Berlingske
http://www.b.dk/kommentarer/ny-viden-om-erhvervsdrivende-fonde

2 Lindholm, Mikael. (2011, 10 oktober). ”Hvem skal eje Danmark?”
http://www.mrlindholm.dk/front_review_show_item.php?id=122



Flere af disse fondsejede virksomheder har enten forsggt at blive bgrsnoteret? eller haft emnet pa
agendaen.* Hvis de veaelger at blive bgrsnoteret vil det betyde, at ledelsesstrukturen og
ejerstrukturen sendres. Dette skyldes, at fondsejerskabet er kendetegnet ved at veere selvejende,
hvilket betyder, at der ikke er nogen ejerkreds ligesom i andre typer af selskabsformer. En
bgrsnotering af en fondsejet virksomhed vil derfor sendre strukturen i virksomheden, eftersom der
kommer flere ejere til virksomheden. Der vil derfor ske en adskillelse mellem ejerskab og ledelse.’
Det er netop denne adskillelse, der er det fundamentale problem inden for Corporate Governance
og det vil derfor veere relevant at inddrage nogle af aspekterne herfra for derigennem at vurdere,

hvilken indflydelse disse aspekter vil have pa virksomhederne.®

Herudover agerer mange af disse fondsejede virksomheder pa det internationale marked, hvilket
betyder at virksomhederne befinder sig i et marked, hvor konkurrenceintensiteten er hgj. Det vil
derfor vaere interessant at se, om de fondsejede virksomheder kan klare sig i den ggede
konkurrence ud fra den ejerskabsform, som de har i dag eller om det vil veere ngdvendigt at sendre

denne, for at de kan bibeholde deres position pa markedet.

1.2 Problemstilling

Som naevnt er mange af de stgrste danske virksomheder ikke bgrsnoteret pa den Kgbenhavnske
Fondsbgrs, men er derimod ejet af en erhvervsdrivende fond. Dette kan der veere forskellige
bevaeggrunde til. En af de vasentligste grunde kan vaere, at disse virksomheder ikke har haft
problemer med at fremskaffe den ngdvendige kapital og har dermed ikke haft et gkonomisk
incitament til at blive bgrsnoteret. En anden grund kan veere, at ejerne gnsker at bibeholde

virksomhederne i familiens haender.

* Nyhedsbureauet Direkt. (2010, 7 september). ”Selskaber i kg til bgrsnotering”. Bgrsen, Penge
http://penge.borsen.dk/artikel/1/190610/selskaber_i_koe_til_boersnotering.html?hl=YToxOntpOjA7cz0l10
iJBeGNIbCI7fQ

* Vestergaard, Marianne. (2002, 6 november). “Danfoss holder sig til plan om bgrsnotering”. Bgrsen
http://borsen.dk/nyheder/generelt/artikel/1/45992/danfoss_holder_sig_til plan_om_boersnotering.html
> De @Pkonomiske Rad. ”Dansk gkonomi 2010”. Kapitel 2, s. 146-148
http://www.dors.dk/files/media/rapporter/1999/f99/f99 kapitel_2.pdf

® Feldthusen, Rasmus Kristian. (2013, marts). ”God fondsledelse”. Bgrsen, Ledelse
http://ledelse.borsen.dk/article/view/128/god_fondsledelse.html



Selvom de erhvervsdrivende fonde ofte ikke har det gkonomiske incitament til at blive
bgrsnoteret, sa kan der veere andre grunde, der ggr det ngdvendigt for virksomhederne at
revurdere deres ejerstruktur. Her taenkes der pa, at virksomhederne agerer i et marked, som er
praeget af hgj konkurrence og der kan derfor forekomme nogle udfordringer, som kan medfgre, at
virksomhederne er ngdsaget til at eendre ejerstruktur eller tilpasse virksomhedens ejerforhold for
at kunne bibeholde deres nuvaerende position pa markedet. Der ses eksempelvis en gget tendens
til fusioner og opkeb pa markedet, hvilket ogsa kan blive en udfordring for de fondsejede
virksomheder.” Det vil derfor veere nzereliggende, at se pd om det eventuelt vil vaere en fordel for

virksomhederne at veere bgrsnoteret end at forblive i den nuveerende ejerform.

| forhold til en b@rsnotering fglger der en raekke krav, som de fondsejede virksomheder ngje bgr
overveje inden de foretager en beslutning omkring en eventuel bgrsnotering. Der vil blandt andet
forekomme et gget informationsbehov fra savel nuvaerende som fremtidige investorer, hvilket alt
andet end lige vil ggre virksomheden mere sarbar overfor konkurrenterne. Det nuvaerende
ejerskab vil ogsa blive mere eksponeret i forhold til mulige fusioner eller opkgb. Derudover vil
virksomhederne ogsa maerke et gget pres fra andre end dem selv, heriblandt aktionaerer og andre

interessenter, som vil presse pa for gget vaekst og gode resultater for at opna veerdiforggelse.

Selve strukturen mellem ejerne, ledelsen og bestyrelsen vil ogsa sendre sig, hvis virksomhederne
vaelger at blive bgrsnoteret. Arsagen hertil er, at ledelsen i en fondsejet virksomhed ofte er
sammenfaldende med ejerne. Der vil derfor forekomme nogle udfordringer, som vil blive

diskuteret gennem afhandlingen.

Det vil derfor veere interessant at analysere, hvordan disse mulige udfordringer vil pavirke de

danske fondsejede virksomheder.

’ Ritzau Finans. (2016, 5 januar). "2015 blev rekordar for fusioner og opkgb”. Finans, Erhverv
http://finans.dk/live/erhverv/ECE8345506/2015-blev-rekordaar-for-fusioner-og-opkoeb/?ctxref=ext



1.3 Problemformulering

Pa baggrund af ovenstaende problemstillinger kan fglgende hovedspgrgsmal stilles:

Hvilke problemer kan der vaere i forbindelse med en bgrsnotering af fondsejede virksomheder?

1.3.1 Undersggelsesspgrgsmal

Ovenstaende problemstilling vil blive besvaret ved hjalp af felgende underspgrgsmal:

1. Hvilke fordele og ulemper kan der veere ved, at fondsejede virksomheder vaelger at

bgrsnotere sig?

2. Hvilken betydning har Corporate Governance i forbindelse med en bgrsnotering?

3. Hvilken pavirkning har den ¢@gede nationale og internationale konkurrence pa

fondsejerskabets fremtid — kan fondsejerskabet klare sig i fremtiden?

4. Vil det pa baggrund af afhandlingens analyser/diskussioner vaere fordelagtigt for de

fondsejede virksomheder at blive b@rsnoteret?

1.4 Formal og malgruppe

Intentionen med denne afhandling er at belyse de faktorer, der vil have indflydelse pa fondsejede
virksomheder, hvis de veaelger at foretage en bgrsnotering af selskabet pa et tidspunkt. Formalet
med undersggelsen vil dermed vaere, at afklare hvilke fordele og ulemper, der vil veere for
fondsejede virksomheder ved at skifte ejerskab via en bgrsnotering herunder hvilken betydning
Corporate Governance vil have i den forbindelse. Dertil vil undersggelsen ogsa forsgge at belyse,

hvilken betydning den fremtidige udvikling pa markedet kan have pa fondsejerskabet.



Den primare malgruppe for denne afhandling vil saledes vaere fondsejede virksomheder, der
overvejer at foretage en bgrsnotering og som gerne vil have kendskab til, hvilke faktorer, der har
indflydelse pa beslutningen af dette. Den samme problemstilling vil ogsa ga@re sig gaeldende for
andre ejerformer, der pataenker at bgrsnotere sig, herunder kapitalfonde, statslige selskaber med

flere og disse kan derfor ogsa drage nytte af dele af problemstillingerne i afhandlingen.

Den sekundaere malgruppe er gvrige personer, som gnsker at uddybe deres viden omkring emnet.

1.5 Afgraensning

Der vil i dette afsnit blive redegjort for de vaesentligste afgraensninger, der har vaeret ngdvendige

at foretage, for at kunne besvare problemstillingerne indenfor det pakraeevede omfang.

Fondsejede virksomheder: Mange af de virksomheder, der er noteret pa den Kgbenhavnske
Fondsbgrs er delvist ejet af erhvervsdrivende fonde.® Disse virksomheder vil derfor ikke veere
fokuspunktet for denne afhandling. Afhandlingen vil i stedet fokusere pa de faktorer, der er
afggrende for en beslutning om en eventuel bgrsnotering af de unoterede fondsejede
virksomheder. Hermed sagt vil de erhvervsdrivende fonde og fondsejede virksomheder, der bliver
brugt i afhandlingen primart omhandle virksomheder, der endnu ikke er blevet noteret pa en

bars.

Juridiske aspekter ved fondsejerskab: De juridiske aspekter ved fondsejerskab vil ikke blive
behandlet i denne afhandling og der er dermed foretaget en afgraensning fra dette. Det er

vurderet, at det i denne afhandling vil vaere mere relevant at fokusere pa andre aspekter.

Principal-agent teorien: | afhandlingen vil der primeart blive fokuseret pa de principal-
agentproblemstillinger, der kan opsta mellem ejerne, bestyrelsen og ledelsen. Derfor vil de
principal-agentproblematikker, der kan opsta mellem andre af virksomhedens interessenter, som

udgangspunkt ikke blive behandlet. De vil kun blive behandlet, hvis de har en indflydelse pa nogle

® Skatteministeriet. (2015 6 maj). “Succession til erhvervsdrivende fonde”. s, 2
http://www.skm.dk/media/1209173/succession-til-erhvervsdrivende-fonde_rapport.pdf



af de problemstillinger, der bliver gennemgaet i afhandlingen. Denne afgraensning er foretaget, da
de primaere principal-agentproblematikker, der kan opsta i forbindelse med en bgrsnotering er
netop mellem ejerne, bestyrelsen og ledelsen, eftersom en bgrsnotering medfgrer en adskillelse

mellem ejerskab og ledelse.

Corporate Governance: Der findes flere forskellige definitioner af Corporate Governance, hvilket
primaert skyldes, at de enkelte lande har forskellige lovgivninger, ejerstrukturer, ledelsesmodeller
med mere. Derfor vil afhandlingen primaert fokusere pa Corporate Governance i Danmark, hvilket

vil vaere anbefalingerne fra Ngrby-udvalget.

1.6 Metode

Dette afsnit har til formal at belyse afhandlingens indgangsvinkel samt give et overblik over de

metodiske overvejelser, der ligger til grund for afhandlingens udformning.

1.6.1 Teori
Dette afsnit vil kort redeggre for de teorier, der vil blive anvendt i afhandlingen og som skal veere

med til at besvare afhandlingens problemformulering.

Der er som udgangspunkt ikke en specifik teori, der kan belyse, om det vil kunne betale sig for
fondsejede virksomheder at blive bgrsnoteret. Men pa trods af dette er der alligevel en raekke
teorier, der kan anvendes med henblik pa at belyse de positive og negative forhold ved en

bgrsnotering.

Afhandlingen vil derfor blive baseret pa de konkrete fordele og ulemper der er ved at vaere, eller
blive, en bgrsnoteret virksomhed. Hertil vil det vaere relevant at diskutere de sendringer, der vil
opsta mellem virksomhedens ejere, ledelse og bestyrelse, hvis der foretages en bgrsnotering af en
fondsejet virksomhed. Til diskussionen af dette vil det veere oplagt at inddrage Corporate
Governance i afhandlingen. Corporate Governance er ikke en teori, men derimod et normsaet,

hvor komitéen har fastlagt deres anbefalinger, der skal understgtte god selskabsledelse i

10



bgrsnoterede danske selskaber. ° Corporate Governance tager udgangspunkt i principal-
agentteorien og skal saledes forsgge at minimere de interessekonflikter, der kan opsta ved, at

ledelsen er adskilt fra ejerne.

En naermere beskrivelse af teorierne kan findes i kapitel 2.

1.6.2 Metodevalg

Dette afsnit vil redeggre for de fremgangsmader, der vil blive benyttet undervejs i undersggelsen

af problemstillingerne i afhandlingen.

1.6.2.1 Unders@gelsestilgang
Afhandlingen tager udgangspunkt i en induktiv tilgang til at indsamle data, da der gennem empiri

vil blive foretaget en generel viden eller sammenhang omkring de opstillede problemstillinger.*

1.6.2.2 Unders@gelsesdesign

Afhandlingen vil tage udgangspunkt i undersggelsesmetoden, et casestudie, som skal vaere med til
at belyse problemstillingerne i afhandlingen. Der vil veere tale om et multipelt casestudie,
eftersom der vil blive inddraget flere forskellige case-virksomheder i diskussionen af emnet.!!
Arsagen til, at der vil blive anvendt et multipelt casestudie er, at det vil give flere vinkler af

diskussionen samt mulighed for at sammenligne emnet pa tvaers af case-virksomhederne.

1.6.2.3 Dataindsamling

Der vil blive taget udgangspunkt i kvalitative sekundaere datateknikker gennem afhandlingen. Det

vil sige, at der primeert vil blive taget udgangspunkt i eksisterende data til at belyse afhandlingens

? Komitéen for god Selskabsledelse. ”Anbefalinger for god selskabsledelse”.
https://corporategovernance.dk/anbefalinger-god-selskabsledelse

19 Andersen, Ib. (2013). “Den skinbarlige virkelighed”. s. 31

' Andersen, Ib. (2013). “Den skinbarlige virkelighed”. s. 109-111
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problemstilling.*> Hermed sagt vil datagrundlaget for selve afhandlingen primaert vaere offentlig
tilgaengeligt materiale. Fordelen ved at anvende sekundzre data er, at data eksisterer pa forhand,
hvilket er tidsbesparende for selve afhandlingen. Ulempen kan dog veaere, at det kan veaere sveert at
kontrollere validiteten og palideligheden af disse data. Det er derfor vigtigt, at man forholder sig

objektivt til disse data, hvilket er blevet forsggt gennem afhandlingen.

Der er ogsa blevet udarbejdet et kvalitativt standardiseret og struktureret interview, hvor
interview spgrgsmalene kommer i en bestemt raekkefglge, som er blevet fastlagt pa forhand. Til
dette er der blevet udarbejdet et postsp@grgeskema, hvor respondenten selv skal udfylde
sporgeskemaet. * Spgrgeskemaet er blevet fremsendt til respondenten via e-mail. Intentionen
med spg@rgeskemaet var, at det skulle fremsendes til flere respondenter fra forskellige fondsejede
virksomheder for at sammenligne besvarelserne pa tvaers af virksomhederne. Men det har
desvaerre kun vaeret muligt at komme i kontakt med én enkelt person fra den fondsejede
virksomhed Falck. P3 trods af dette er denne respondents besvarelse alligevel blevet anvendt i
afhandlingen, da besvarelsen har vaeret med til at belyse nogle af de problemstillinger, der er

blevet diskuteret/analyseret gennem afhandlingen.

1.6.3 Vurdering af data
Dette afsnit vil omhandle en vurdering af de anvendte datas validitet og reliabilitet. For at

afhandlingen er valid skal de indsamlede data bade veere gyldige og relevante.

Der vil gennem afhandlingen blive anvendt eksterne data, da der allerede i forvejen er data
tilgeengeligt, som underbygger afhandlingens problemstillinger. Der er blevet anvendt
undersggelser/forskningsdokumenter, som er blevet vurderet til at veere anvendelige, idet de er
blevet udgivet af forskellige institutioner og professorer, der ikke har en forretningsmaessig
interesse i undersggelsernes indhold. Der er ogsa blevet anvendt forskellige former for artikler,
herunder avisartikler og artikler fra tidsskrifter. Avisartiklerne er blevet vurderet til at vaere

brugbare pa trods af, at de kan vaere pavirket at journalistens egne holdninger, hvilket ggr, at der

2 Andersen, Ib. (2013). “Den skinbarlige virkelighed”. s. 144
3 Andersen, Ib. (2013). “Den skinbarlige virkelighed”. s. 159
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kan veere usikkerhed om reliabiliteten. Dog er de anvendte avisartikler fra anerkendte aviser
sasom Bgrsen, Politikken mv. der alle lsegger stor veegt pa professionel kvalitet. De anvendte
artikler fra tidsskrifter vurderes ligeledes til at veere brugbare, eftersom der saettes krav til
artiklernes indhold og oprigtighed. Derudover er der anvendt bade leerebgger samt andre
fagbgger, der ogsa er blevet vurderet til at vaere anvendelige, eftersom de er blevet udgivet af
anerkendte forfattere og professorer. Herudover er diverse hjemmesider ogsa blevet brugt. Disse
kan dog vaere pavirket af subjektive holdninger, hvorfor der har veeret et stort fokus pa at anvende

hjemmesider, der tilhgrer faglige institutioner og virksomheder.

Desuden er der anvendt et enkelt primaert materiale, som er blevet udarbejdet ud fra egne
kvalitative studier og som er blevet udarbejdet specielt til denne afhandlings formal. Dette
spgrgeskema kan ligeledes vaere subjektive, men det er alligevel blevet vurderet til at veere

relevant og brugbart for afhandlingen.

Pa baggrund af ovenstaende gennemgang vurderes det at bade validiteten og reliabiliteten er

tilstede ved de anvendte data og at denne er forholdsvis hgj.

1.7 Disposition
| nedenstaende figur 1 er afhandlingens overordnede struktur illustreret, hvilket skal give lseseren
et bedre overblik over de kapitler, der figurerer i afhandlingen samt deres indbyrdes

sammenhaenge.
Kapitel 1 bestar af afhandlingens indledende afsnit, hvor selve problemformuleringen er opstillet
samt en beskrivelse af de overvejelser, som der ligger til grund for at kunne besvare

problemformuleringen.

Kapitel 2 bestar af en beskrivelse af de teorier, der vil blive anvendt i afhandlingen, herunder

principal-agentteorien og Corporate Governance.
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| Kapitel 3 bliver der foretaget en diskussion af de fordele og ulemper, der er ved at en fondsejet

virksomhed bliver bgrsnoteret.

Kapitel 4 undersgger, hvilken betydning aspekterne i Corporate Governance vil have, hvis der

foretages en &ndring i virksomhedens ejerstruktur.

Kapitel 5 kigger pa de forhold, der kan have indflydelse pa de fondsejede virksomheder i den

ggede globale konkurrence.

Endelig indeholder kapitel 6 en konklusion, der skal besvare afhandlingens problemformulering.

Figur 1 — Afhandlingens struktur

Kapitel 1
Det indledende afsnit

Kapitel 2
Teori

Kapitel 3
Fordele og ulemper ved
bdrsnotering

Kapitel 4
Corporate Governance

Kapitel 5
Fondsejerskabets fremtid

Delkonklusion

Delkonklusion

Delkonklusion

Kapitel 6
Konklusion

Kilde - Egen tilvirkning
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2. Teori

2.1 Principal-agentteori

Agentteorien er baseret pa de problemstillinger, der opstar i forbindelse med adskillelsen mellem
ejerskab og ledelse. Denne adskillelse er en ngdvendighed i flere virksomheder, iszer i de st@rre
virksomheder, hvor der er mange aktionaerer, hvilket g@r det vanskeligt for dem alle at veere
inddraget i virksomhedens daglige drift. Derfor uddelegerer aktionaererne (principalen) deres
beslutningskompetence til ledelsen (agenten), sadledes at ledelsen kan traeffe beslutninger pa

aktionarernes vegne.'

Som fglge heraf kan der opsta nogle interessekonflikter mellem aktionzererne og ledelsen,
eftersom de kan have forskellige interesser. Aktionaerernes interesse bestar primaert i at
maksimere profitten, hvorimod ledelsens interesse bestar i at maksimere deres Ign samt skabe
prestige og magt. Der vil derfor opsta nogle interessekonflikter, hvis ledelsen foretager nogle
beslutninger for at tilgodese egne interesser fremfor aktionaerernes. Det er disse

interessekonflikter, som skaber principal-agentproblemerne.™

Agentomkostninger opstar derfor som en konsekvens af interessekonflikterne mellem
aktionaererne og ledelsen. Agentomkostninger er altsa de omkostninger, der opstar som fglge af,
at ledelsen handler imod aktionaerernes interesser samt de omkostninger, der vil veere forbundet
ved overvagning af ledelsen for derigennem at sikre, at ledelsen handler i aktionserernes

interesser.'®

Adskillelsen mellem ejerskab og ledelse medfgrer ogsa nogle problemer omkring tilstedevaerelsen
af asymmetrisk information. Arsagen hertil er, at ledelsen har en bedre viden omkring, hvad der
foregar i virksomheden, da denne dagligt befinder sig i virksomheden i modsatning til

aktionaererne. Denne asymmetriske information kan opdeles i to typer af problemer; Adverse

“ Douma, Sytse & Schreuder, Hein. (2004). ”@konomiske tilgange til organisationer”. s. 145-147

> Thomsen, Steen, Pedersen, Torben & Strandskov, Jesper. (2004). "Ejerskab og indflydelse i dansk
erhvervsliv”. s. 15-16

16 Brealey, Richard A., Myers, Stewart C., & Allen, Franklin. (2011, Tenth Edition). ”"Principles of Corporate
Finance”. s. 40-41
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selection (skjult information) og Moral hazard (skjult handel/adfaerd). Adverse selection er et
udtryk for, at eksempelvis ledelsen har adgang til mere information end aktionsererne. Det er
netop dette udtryk, der skaber den asymmetriske information mellem ledelsen og aktionarerne.
Moral hazard deekker derimod over det forhold, hvor ledelsen handler imod aktionaerernes

interesser.’

Der findes to metoder, der begge forsgger at undga eller minimere problematikken omkring moral
hazard. Den ene metode forsgger at reducere problematikken ved hjalp af gget overvagning af
ledelsen. Ved at overvage ledelsen vil det fremskaffe aktionaererne viden om, hvorvidt ledelsens
adfaerd stemmer overens med aktionarernes interesser. Samtidig kan overvagning forhindre de
mest indlysende agentomkostninger, sdsom frynsegoder og imperiebyggeri. Selve overvagningen
vil dog i de fleste tilfeelde vaere meget omkostningskraevende, hvilket vil medfgre et formindsket
afkast. Det er dog ogsa vigtigt at pointere, at der vil vaere nogle agentomkostninger, som ikke kan
forhindres, eftersom ejerne ikke med sikkerhed kan vide, hvorvidt ledelsen har taget en beslutning
pa baggrund af at opna et imperium eller om beslutningen blot har vist sig at vaere forkert. *® Den
anden metode forsgger at minimere problematikken ved at motivere ledelsen gennem
incitamentsprogrammer. Ved at anvende disse gkonomiske incitamentsprogrammer vil det give
ledelsen incitamenter til at arbejde i overensstemmelse med aktionaerernes interesser. Formalet
med incitamentsprogrammerne er derved at give ledelsen sammenfaldende interesser med
aktionaererne, hvilket vil vaere med til at eliminere interessekonflikterne mellem ledelsen og
aktionaererne.’® De mest benyttede ledelsesincitamenter er resultatorienterede bonusordninger,

der bliver aktiveret ved opné&elsen af et givent mal samt aktieoptioner.?

Hele denne problematik omkring principal-agentteorien er isaer relevant at belyse, nar man kigger

pa, hvilke problemer, der kan vare for fondsejede virksomheder i forbindelse med en

Y Thomsen, Steen, Pedersen, Torben & Strandskov, Jesper. (2004). "Ejerskab og indflydelse i dansk
erhvervsliv”’. s. 17

18 Brealey, Richard A., Myers, Stewart C., & Allen, Franklin. (20011, Tenth Edition). ”Principles of Corporate
Finance”. s. 320-321

19 Brealey, Richard A., Myers, Stewart C., & Allen, Franklin. (20011, Tenth Edition). ”Principles of Corporate
Finance”. s. 324-326

2 Thomsen, Steen, Pedersen, Torben & Strandskov, Jesper. (2004). "Ejerskab og indflydelse i dansk
erhvervsliv”. s. 31
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bgrsnotering. Arsagen hertil er, at der i en fondsejet virksomhed ofte vil veere et sammenfald
mellem ledelsen og aktionaererne, hvilket ggr, at der ikke vil opsta nogle interessekonflikter. Men i
forbindelse med en bgrsnotering af en fondsejet virksomhed vil der ske en adskillelse mellem
ejerskab og ledelse, hvilket medfgrer, at disse interessekonflikter kan opsta. Det vil derfor veere
relevant at inddrage denne teori i diskussionen af problemerne for fondsejede virksomheder i

forbindelse med en bgrsnotering.

2.2. Corporate Governance

Som beskrevet i ovenstdende afsnit bygger principal-agentteorien pa de asymmetriske
informationsforhold samt de interessekonflikter, der kan opsta i forbindelse med adskillelsen af
ejerskab og ledelse. Og det er netop disse problemstillinger, der har vaeret med til at praege

udviklingen af Corporate Governance.

Corporate Governance tager nemlig sit udgangspunkt i principal-agentteorien, da denne forsgger
at demme op for de principal-agentproblemer, der kan forekomme i forbindelse med adskillelsen
af ejerskab og ledelse i en virksomhed. | forhold til problematikkerne indenfor principal-
agentteorien forsgger Corporate Governance at deemme op for den asymmetriske information
ved at anbefale en stgrre grad af dbenhed og gennemsigtighed i virksomheden.?* Hertil forsgger
Corporate Governance ogsa at forhindre moral hazard ved at sgrge for, at ledelsen er tilstraekkelig
motiveret til at handle i aktionaerernes interesser.?? Problemstillingerne indenfor principal-
agentteorien har dermed skabt grundlag for udarbejdelsen af anbefalingerne for Corporate

Governance.

Anbefalingerne for Corporate Governance skal altsa vaere med til at gge aktionaerernes og andre
interessenters tillid til virksomhederne gennem dbenhed og gennemsigtighed. Denne dbenhed og

gennemsigtighed skal saledes sikre, at virksomhedernes aktionaerer og gvrige interessenter far

! Ngrby-udvalgets Rapport om Corporate Governance i Danmark. (2001). ”Anbefalinger for god
selskabsledelse i Danmark”. s. 15
https://corporategovernance.dk/sites/default/files/sammenfatning_norby udvalgets rapport.pdf
*> Ngrby-udvalgets Rapport om Corporate Governance i Danmark. (2001). ”Anbefalinger for god
selskabsledelse i Danmark”. s. 21
https://corporategovernance.dk/sites/default/files/sammenfatning_norby udvalgets_rapport.pdf
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den ngdvendige information, saledes at den asymmetriske information mindskes. Helt
grundlaeggende handler anbefalingerne om, at give aktionaererne og andre interessenter mulighed

for at bedgmme og vurdere virksomhederne ud fra et transparent grundlag.?®

Det er netop adskillelsen af ejerskab og ledelse, der er det grundleeggende element i
anbefalingerne for Corporate Governance. Det er pa dette omrade, at de fondsejede
virksomheder adskiller sig, eftersom de er selvejende.?® Derfor er aspekterne indenfor Corporate
Governance som udgangspunkt ikke centrale for denne type af ejerform, men vil dog blive det,
hvis fondsejede virksomheder valger at skifte selskabsform via en bgrsnotering. Anbefalingerne
for Corporate Governance henvender sig primaert til bgrsnoterede virksomheder samt

virksomheder, der sigter mod en bgrsnotering.”

23 Stenderup, Nicholas William Boe. (2014, marts). “Anbefalinger for god selskabsledelse”. Bgrsen, Ledelse
http://ledelse.borsen.dk/article/view/127/anbefalinger for_god_selskabsledelse.html

4 Feldthusen, Rasmus Kristian. (2013, marts). ”God fondsledelse”. Bgrsen, Ledelse
http://ledelse.borsen.dk/article/view/128/god_fondsledelse.html

> Ngrby-udvalgets Rapport om Corporate Governance i Danmark. (2001). ”Anbefalinger for god
selskabsledelse”. s. 13
https://corporategovernance.dk/sites/default/files/sammenfatning_norby udvalgets rapport.pdf
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3. Bgrsnotering

3.1 Fordele ved en bgrsnotering

Der kan veere mange forskellige fordele, der ggr, at en virksomhed veelger at foretage en
bersnotering. Ofte vil disse fordele agere som motivationsfaktorer for virksomheden, nar selve
beslutningen om en bgrsnotering skal tages. Disse fordele vil dog veere forskellige fra virksomhed
til virksomhed. | nedenstaende afsnit vil de vaesentligste gkonomiske og ikke gkonomiske fordele

set i forhold til fondsejede virksomheder blive behandlet.

3.1.1 @konomiske fordele

Den mest udbredte og kendte motivationsfaktor bag en virksomheds beslutning om at foretage en
bgrsnotering er den alternative adgang til risikovillig kapital. Denne adgang til kapital opnas ved, at
virksomheden salger ud af dens ejerskab, ved at lade andre investorer investere i virksomheden.
En bgrsnotering muligggr dermed, at virksomheden kan fremskaffe adgang til risikovillig kapital pa
en anden made end gennem optagelse af l1an i banken. Denne alternative finansieringsform kan
iseer veere tiltalende for virksomheder med store fremtidige investeringer, hgj gearing og store
vaekstrater.?® Arsagen hertil er, at der gennem en bgrsnotering kan fremskaffes en stgrre mangde
kapital end ved et Ian i banken. Hertil kan en hgj gearing ggre det vanskeligt for virksomheden at
optage yderligere 1an i banken, og den kan dermed vare ngdsaget til at skaffe kapital andetsteds,
hvilket kunne vaere gennem en bgrsnotering. Det at virksomheden kan fremskaffe store maengder
af kapital sammenlignet med andre finansieringsformer gg@r, at mange virksomheder valger at

blive bgrsnoteret.

En anden fordel er, at virksomheden gennem bgrsnoteringen tilegner sig en anden
finansieringskilde end banken, hvilket medfgrer en gget konkurrence herimellem. Den ggede
konkurrence kan presse banken til at give virksomheden lavere renter pa lan, da virksomheden

ellers vil fremskaffe den ngdvendige kapital pa aktiemarkedet. Med andre ord vil en bgrsnotering

%% pagano, Marco, Panetta, Fabio & Zingales, Luigi. (1998, februar). ”Why do companies go public? An
empirical analysis. The Journal of Finance, s. 38-39
http://faculty.chicagobooth.edu/luigi.zingales/papers/research/comppub.pdf
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gge virksomhedens forhandlingsstyrke overfor de finansielle partere. ?’ Denne konkurrence er
med til at sikre, at bankerne ikke tager overnormale renter i forbindelse med en virksomheds

optagelse af lan.

En bgrsnotering vil ligeledes give de nuvarende ejere af virksomheden mulighed for at
diversificere sig. De nuveerende ejere kan szlge ud af deres ejerandel og derigennem fa frigivet
kapital, som de dermed kan bruge til at investere i andre aktiver. Diversificeringen vil minimere
ejernes risiko, eftersom de vil blive mindre sarbare over for tab eller negative konjunkturer.?®
Grunden til dette er, at deres afkast ikke afhanger af en enkelt investering, men derimod af flere,
hvilket kan medfgre, at resultaterne af investeringerne kan opveje hinanden. Det vil sige, at tab fra
en investering kan opvejes af gevinster fra en anden investering. Dette punkt er iseer en fordel for
virksomheder med et koncentreret ejerskab, herunder familie- og fondsejerskab, da disse ofte har

en mindre risikospredning end ved spredt ejerskab. De vil igennem en bgrsnotering opna en bedre

risikospredning. %°

3.1.2 Ikke gkonomiske fordele
Der vil ikke kun vaere gkonomiske fordele forbundet med en bgrsnotering, men ogsa fordele, som

ikke er af gkonomisk karakter.

Hvis en virksomhed bliver bgrsnoteret vil selve ejerskabet og dermed kontrollen af virksomheden
@ndre sig. Grunden til dette er, at virksomheden vil ga fra at veere ejet af en enkelt eller fa ejere,
til at vaere ejet af flere ejere. Med andre ord vil ejerskabet af virksomheden blive spredt ud pa
flere aktionserer. Denne spredning af ejerskab kan bade have en positiv og negativ effekt pa

virksomheden. Den positive effekt vil vaere, at virksomheden via en bgrsnotering kan overdrage

%’ pagano, Marco, Panetta, Fabio & Zingales, Luigi. (1998, februar). “Why do companies go public? An
empirical analysis. The Journal of Finance, s. 39
http://faculty.chicagobooth.edu/luigi.zingales/papers/research/comppub.pdf

%8 pagano, Marco, Panetta, Fabio & Zingales, Luigi. (1998, februar). ”Why do companies go public? An
empirical analysis. The Journal of Finance, s. 40
http://faculty.chicagobooth.edu/luigi.zingales/papers/research/comppub.pdf

9 De @konomiske Rad. ”Dansk gkonomi 2010”. Kapitel 2, s. 101
http://www.dors.dk/files/media/rapporter/1999/f99/f99 kapitel_2.pdf
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kontrollen af virksomheden til andre hander. En bgrsnotering kan derfor veere en mulig Igsning,
hvis virksomhedens nuveerende ejere ikke gnsker at have kontrollen med virksomheden leengere.

39 p3 denne made vil de nuvaerende ejere f4 frigivet kapital samt minimeret deres risiko.

Det er tidligere i afhandlingen blevet nsevnt, at selve problematikken omkring principal-
agentteorien opstar i forbindelse med en bgrsnotering og at disse problematikker kan veere en
ulempe for virksomheden. Der kan dog ogsa argumenteres for, at disse problematikker vil veere en
fordel for virksomheden. Dette skyldes, at en fond ikke har nogen ejerkreds, som kan overvage og
kontrollere ledelsen. De fleste beslutninger traeffes af ledelsen, som ikke star til ansvar over for
nogle ejere, hvilket kan medfgre, at ledelsen ikke sigter efter at drive virksomheden sa effektiv
som muligt. Det kan betyde en ineffektiv styring af virksomheden. | sddan en situation vil en
bgrsnotering kunne Igse problemet, eftersom en bgrsnotering vil gge presset pa virksomhedens

ledelse. 3!

Den fondsejede virksomhed Lego er et eksempel pa en virksomhed, som har staet i en lignende
situation. Tilbage i ar 2004 fremlagde virksomheden et stort underskud, som vurderet blandt
andet skyldtes darlig ledelse og darlig styring af virksomheden. Her var problemet, at ejeren af
virksomheden ogsa agerede som administrerende direktgr, hvilket resulterede i en ineffektiv
styring af virksomheden.*? Denne ineffektive styring af virksomheden kan blandt andet skyldes
den staerke ejerfglelse, som mange ejere af fondsejede og familieejede virksomheder har. Hvis
Lego derimod havde vaeret bgrsnoteret, ville presset fra aktionaererne have veeret medvirkende til
at sikre en mere effektiv ledelse. Hermed vil en bgrsnotering kunne reducere de problemer, der

kan opsta i forbindelse med fondskontrol og -ejerskab.

%% pagano, Marco, Panetta, Fabio & Zingales, Luigi. (1998, februar). ”Why do companies go public? An
empirical analysis. The Journal of Finance, s. 41
http://faculty.chicagobooth.edu/luigi.zingales/papers/research/comppub.pdf

1 De @konomiske Rad. ”Dansk gkonomi 2010”. Kapitel 2, 5.148
http://www.dors.dk/files/media/rapporter/1999/f99/f99 kapitel_2.pdf

32 Hansen, Jens Christian. (2012, 24 maj). ”Familien hjalper Lego”. Berlingske, Business
http://www.business.dk/diverse/kommentar-familien-hjaelper-lego og Lauta, Nikolaj. (2004, 21 oktober).
”Lego venter milliard-underskud — Kirk stopper”. Politiken, @konomi
http://politiken.dk/oekonomi/ECE97551/lego-venter-milliard-underskud---kirk-stopper/
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3.2 Ulemper ved en bgrsnotering

Ligesom der kan vaere mange fordele ved at blive bgrsnoteret, kan der ogsa vaere ulemper. Den
enkelte virksomhed ma derfor veje fordelene op mod ulemperne i forbindelse med dens
beslutning om en bgrsnotering. | nedenstdende afsnit vil der ligesom under afsnit 3.1 blive

redegjort for de gkonomiske og ikke gkonomiske ulemper, der kan vaere ved en bgrsnotering.

3.2.1 Pkonomiske ulemper

En direkte gkonomisk ulempe er, at det er meget omkostningskreevende at foretage en
bgrsintroduktion. De mange omkostninger, der er forbundet med en bgrsintroduktion er
omkostninger til assistance fra diverse finansielle radgivere, advokater og revisorer, der skal
hjelpe med at udfaerdige virksomhedens prospekt samt andre praktiske opgaver i forbindelse
med bgrsintroduktionen. Dertil kommer omkostninger i form af gebyrer til veerdipapircentralen
samt den direkte afregning til Fondsbgrsen for optagelse af virksomhedens aktier til notering og
handel. Hertil vil virksomheden efter bgrsnoteringen skulle betale arlige omkostninger til
Fondsbgrsen for at forblive aktiv.®® Der er altsd store omkostninger forbundet med en
bgrsnotering, hvilket ggr, at virksomhederne ngje bgr overveje, om de er gkonomisk robuste til at

foretage bgrsnoteringen.

Adverse selection vil ogsa kunne relateres som en gkonomisk ulempe til en bgrsnotering. Dette
skyldes, at der vil vaere en risiko for, at virksomheden far tilfgrt mindre kapital pa grund af adverse
selection. Adverse selection handler som tidligere naevnt om, at virksomhedens involverede
partere kan have forskellig viden om virksomheden, hvilket skaber asymmetrisk information. |
forhold til en bgrsintroduktion af en fondsejet virksomhed, kan denne asymmetriske information
opsta, eftersom fonden vil have en stgrre viden om virksomhedens forhold end de potentielle
investorer vil have. Problemet ved dette er, at investorerne dermed bliver tvunget til at betale en

lavere pris for virksomhedens aktier, da de vil vaere sikre pa, at de ikke betaler en overpris for

33 Lett. (2014). "Bgrsnotering i Danmark”. s. 96-98
https://www.lett.dk/media/888681/BoersnoteringiDanmark_lett.pdf
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aktien, eftersom de ikke har den samme information som virksomheden selv.>* Dette vil resultere
i, at virksomhedens aktier bliver solgt til en lavere pris end, hvad de egentlig er vaerd.

Denne problematik vil dog anses for at vaere stgrst ved mindre og mellemstore virksomheder,
eftersom informationsniveauet omkring de store virksomheder er stgrre, hvilket skyldes, at st@rre
virksomheder oftest optreeder mere i medierne, ligesom de kan vaere forpligtet til mere
information i arsrapporterne qua deres finansielle stgrrelse. De far dermed mere omtale end de
mindre og mellemstore virksomheder. For eksempel far de store fondsejede virksomheder sasom

Danfoss, Lego og Falck vaesentlig mere medieomtale end de sma fondsejede virksomheder.

Den anden type af asymmetrisk information, moral hazard, vil ogsa vaere en ulempe, der kan opsta
i forbindelse med en bgrsnotering. Arsagen hertil er som tidligere naevnt, at ledelsen kan have et
incitament til at forfglge egne interesser og derved maksimere sin egen nytte frem for
aktionaerernes. Der vil som fglge heraf opsta nogle agentomkostninger, hvilket anses som en
gkonomisk ulempe i forbindelse med en bgrsnotering. Grundet forskellige interesser hos
principalen og agenten, ma principalen bruge ressourcer pa at overvage agenten. Disse

» 35

omkostninger er i litteraturen kaldet “agency cost” > eller pa dansk agentomkostninger. Dette vil

altsa anses for at vaere en gkonomisk ulempe, der kan opsta, som fglge af en bgrsnotering.

Det er dog veerd at naevne, at man forsgger at minimere den asymmetriske information gennem
ggede anbefalinger for de bgrsnoterede virksomheder. Anbefalingerne for Corporate Governance
legger op til mere dbenhed og gennemsigtighed i virksomhederne, hvilket skal sikre, at de
involverede partere far den ngdvendige information. Aspekterne fra Corporate Governance vil

blive gennemgaet i afhandlingens kapitel 4.

** Douma, Sytse & Schreuder, Hein (2004). ”@konomiske tilgange til organisationer”. s. 81-84
*> Henry, Anthony E. (2011, second edition). ”“Understanding Strategic Management”. s. 400
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3.2.2 Ikke pkonomiske ulemper

Som naevnt i afsnit 3.1.2 vil en bgrsnotering forarsage en spredning af ejerskabet, hvilket bade kan
have en positiv og negativ effekt pa virksomheden. Den negative effekt vil veere, at der kan opsta
nogle konflikter mellem ledelsen og de nye aktionaerer, idet deres interesser samt malsaetninger
kan afvige fra hinanden. Ledelsen vil sigte efter at optimere egne forhold, hvorimod ejerne vil ga
efter at skaffe det hgjest mulige afkast. Med andre ord vil adskillelsen give nogle styringsmaessige
problemer, idet det kan vaere sveert for aktionsererne at overvage og kontrollere, om
virksomheden drives med henblik pa at skaffe det stgrst mulige afkast til aktionaererne.*® Denne
problematik er lille eller muligvis ikke eksisterende i fondsejede virksomheder, da der er fa ejere,

som alle har mulighed for at overvage og kontrollere ledelsen.?’

Det kan dermed vurderes, at det vil vaere en stor ulempe for en fondsejet virksomheds nuveerende
ejere, hvis virksomheden blev bgrsnoteret, da deres indflydelse og kontrol vil vaere mindre
herefter. En made hvorpa de nuvaerende ejere kan sikre fortsat indflydelse og kontrol af
virksomheden, hvis den bliver bgrsnoteret er gennem stemmeretsbegraensninger. Herigennem
kan man opdele aktierne i A- og B-aktier, hvor der vil vaere forskellige rettigheder tilknyttet.® Det
ses, at mange af de stgrste noterede danske fondsejede virksomheder, heriblandt Carlsberg®® og
A.P Mgller - Maersk®, benytter sig af denne opdeling. Det er dog forskelligt fra virksomhed til
virksomhed, hvad rettighederne indeholder. Det er i den forbindelse vaerd at naevne, at Ngrby-
udvalget i deres rapport om Corporate Governance anbefaler at virksomhederne afskaffer disse
stemmeretsbegraensninger.** Hvis stemmeretsbegraensningerne bliver fjernet, vil bgrsnoteringen

igen blive en ulempe for de fondsejede virksomheder. Grunden til dette er, at fundatsen ofte

% De @konomiske Rad. ”Dansk gkonomi 2010”. Kapitel 2, s. 99-100
http://www.dors.dk/files/media/rapporter/1999/f99/f99 kapitel_2.pdf

" De @konomiske Rad. ”Dansk gkonomi 2010”. Kapitel 2,s. 119
http://www.dors.dk/files/media/rapporter/1999/f99/f99 kapitel_2.pdf

%8 De @konomiske Rad. ”Dansk gkonomi 2010”. Kapitel 2,s. 114
http://www.dors.dk/files/media/rapporter/1999/f99/f99 kapitel_2.pdf

3 http://www.carlsbergfondet.dk/da/Om-fondet/Organisation/EjerskabCarlsberg

9 Larsen, Karina B. (2009, 3 september). ”Maersks A-aktie er billigere og mere vaerd”. Bgrsen, Penge.
http://penge.borsen.dk/artikel/1/165059/maersks_a-aktie_er_billigere_og_mere_vaerd.html

*! Ngrby-udvalgets Rapport om Corporate Governance i Danmark. (2001). ”Anbefalinger for god
selskabsledelse i Danmark”. s. 54 https://corporategovernance.dk/sites/default/files/noerby-udvalgets-
rapport-fra-2001.pdf
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foreskriver, at fonden skal bevare kontrollen over virksomheden, men hvis aktieklasserne bliver
sammenlagt, sa skal fonden for at bevare sin kontrol have flere aktier, hvilket nogle af fondene
ikke vil veere i stand til rent gkonomisk.*> En anden made, hvorpd fonden kan sikre deres

bestemmende indflydelse, er ved at have et flertal af stemmerne.

Derudover vil adskillelsen af ejerskabet ogsa medfgre nogle aendringer i forhold til de nuvaerende
ejers fplelsesmaessige relationer til den fondsejede virksomhed. Ofte vil der vaere tilknyttet en ejer
folelse samt stolthed til den fondsejede virksomhed. Dette bunder blandt andet i, at de fleste
fondsejede virksomheder typisk er ejet af en familie, hvilket netop giver nogle fglelser for
virksomheden af personlig karakter.*® Disse fglelser vil muligvis blive @ndret i forbindelse med en
bgrsnotering, da ejerforholdet til virksomheden vil aendre sig. Et eksempel kunne vaere Lego, som
ikke gnsker at foretage en bgrsnotering af virksomheden, hvilket blandt andet skyldes, at familien
er taet tilknyttet virksomheden og derfor gnsker at beholde virksomheden pa familiens haender.*

Lego er dermed et godt eksempel pa en fondsejet virksomhed, der blandt andet fravaelger en

bgrsnotering pa grund af, at de ikke vil miste deres ejer fglelse for virksomheden.

En anden ulempe ved en bgrsnotering er de mange krav, der stilles til virksomhedens
informationsniveau. Hensigten med disse krav er at fremme investorbeskyttelsen, hvilket sker
igennem informationssymmetri. Med andre ord er hensigten med disse krav at sgrge for, at
investorerne har den tilstraekkelige og ngdvendige information, saledes at de kan vurdere
selskabet ud fra et korrekt grundlag.® Disse krav vil medfgre et tab af fortrolighed, hvilket kan
gavne virksomhedens konkurrenter. Det vil dog have forskellige grader af indflydelse alt efter,

hvilken type af virksomhed der er tale om. For eksempel vil det have en stgrre effekt pa en

*2 Rose, Caspar. (2005). “Overtagelsesvaerns indflydelse pa ledelsens incitamenter”. Ledelse og
Erhvervsgkonomi/Handelsvidenskabeligt Tidsskrift/Erhvervspkonomisk Tidsskrift. s. 190
https://tidsskrift.dk/index.php/ledelseogerhvervsoekonomi/article/view/30270/58405

3 Feldthusen, Rasmus Kristian. (2013, marts). ”God fondsledelse”. Bgrsen, Ledelse
http://ledelse.borsen.dk/article/view/128/god_fondsledelse.html

* Steensgaard, Nikolai. (2012, 14 april). ”LEGO holder sig langt vaek fra bgrsen”. JydskeVestkysten, Business
http://www.jv.dk/artikel/1316182:Business--LEGO-holder-sig-langt-vaek-fra-bOersen

** Christensen, Jacob. (2013, marts). “"Bgrsnoterede selskabers oplysningsforpligtelser og accessoriske
regler”. Bgrsen, Ledelse
http://ledelse.borsen.dk/article/view/130/boersnoterede_selskabers_oplysningsforpligtelser _og_accessori
ske_regler.html
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innovativ virksomhed, da det vil give konkurrenterne mulighed for at agere hurtigere, hvilket vil

minimere den konkurrencemaessige fordel som den nye idé ville have skabt.

En bgrsnotering vil altsa skabe en gget dbenhed omkring virksomheden, hvilket vil veere en
forholdsvis stor eendring set i forhold til de fondsejede virksomheder, som ofte er meget lukkede
omkring forholdene i virksomheden. Det er netop disse krav om informationsniveauet, der blandt
andet er arsag til, at den fondsejede virksomhed Grundfos ikke @nsker at foretage en
bgrsnotering, da dette vil reducere deres frihed.*® Det er dog vaerd at neaevne, at der i ultimo ar
2014 er blevet udviklet nogle anbefalinger om god fondsledelse, som skal medvirke til at skabe
gget &benhed og gennemsigtighed omkring virksomheden.* Disse anbefalinger vil hgjest
sandsynligt vaere medvirkende til, at der ikke vil vaere et ligesa stort informationsgab ved en
bgrsnotering, da de fondsejede virksomheder gennem anbefalingerne har abnet op for flere

informationer om virksomheden.

3.3 Undersggelser omkring ejerskabets betydning

| det fglgende afsnit vil de teoretiske aspekter blive sat i relation til nogle af de undersggelser samt
udtalelser, der er blevet foretaget pa omradet om ejerskabets betydning for virksomhedernes
performance. Dette ggres for at vurdere, om der er en ejerform, der er bedre end andre til at

skabe veerdi for virksomheden.

3.3.1 Bestyrelsens og ledelsens betydning for virksomheden
”I de virksomheder, hvor ejeren har en stor indflydelse, har selve bestyrelsesarbejdet en mindre
betydning for virksomhedens udvikling, end for de virksomheder med minoritetsejerskab. Med

andre ord har bestyrelsen en mindre indflydelse for familie- og fondsejede virksomheder, hvilket

6 Ukendt. (2012, 21 maj). “Grundfos afviser bgrsen”. Berlingske, Business. Besggt 2016, 24 marts
http://www.business.dk/diverse/grundfos-afviser-boersen

*” Komitéen for god fondsledelse. (2014, december). ”Anbefalinger for god fondsledelse”.
https://godfondsledelse.dk/sites/default/files/anbefalingerforgodfondsledelse.pdf
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tyder pd, at bestyrelsen far mindre spillerum i virksomheder, hvor den st@rste ejer er en familie

eller en fond.” *

Dette citat fra analysen kan underbygges af et eksempel fra det danske erhvervsliv, hvor
bestyrelsesarbejdet i det fondsejede Lego ikke havde haft den store indflydelse pa virksomhedens
performance. Arsagen hertil var netop, at ejeren og den administrerende direktgr var den samme
person, hvilket gjorde at bestyrelsens arbejde fik mindre betydning.*® At bestyrelsens arbejde far
mindre betydning i virksomheder, hvor ejeren har en stor indflydelse stemmer overens med
agentteorien. Dette skyldes, at agentteorien siger, at bestyrelsens opgave er at varetage ejernes
interesser, nar ejerne ikke selv leder virksomheden. | dette tilfaelde var der et sammenfald mellem
ejerskab og ledelse, hvilket netop medfgrer, at bestyrelsens funktion bliver mindre, idet ejeren
ogsd agerede som ledelsen i virksomheden.>® Bestyrelsesarbejdet vil altsd have en stgrre
indflydelse pa virksomheden i virksomheder, hvor ejerskabet er spredt. Dette paviser, at der vil
vaere en forskel i bestyrelsens betydning for virksomhedens performance i de forskellige

ejerformer.

3.3.2 Ejerskabets betydning for virksomheden

Der er som tidligere naevnt et mindre pres pa de fondsejede virksomheder, eftersom fondene ikke
har nogen ejerkreds bag sig. Dette giver fondsejerskabet en fordel i forhold til, at de kan fokusere
pa at skabe langsigtede afkast frem for kortsigtede afkast. Der er dog en del teori, der angiver, at
de fondsejede virksomheder praesterer darligere resultater end virksomheder med spredt
ejerskab. Men ifglge en analyse udarbejdet af Steen Thomsen, professor ved Center for Corporate
Governance pa CBS i Kgbenhavn, giver de fondsejede virksomheder faktisk et bedre afkast til
ejerne end virksomheder med en anden ejerform.>® Flere af bestyrelsesformaendene bag de

stgrste fondsejede virksomheder bekraefter dette og mener, at arsagen hertil skyldes det

*® Thomsen, Steen, Pedersen, Torben & Strandskov, Jesper. (2004). "Ejerskab og indflydelse i dansk
erhvervsliv”’.s. 91

%9 Lunde, Niels. (2012). "Miraklet i LEGO”. s. 77

*® Thomsen, Steen, Pedersen, Torben & Strandskov, Jesper (2004). "Ejerskab og indflydelse i dansk
erhvervsliv”’.s. 91

>! Ukendt. (2012, 27 maj). ”De fondsejede virksomheder klarer sig bedst”. Berlingske, Business
http://www.business.dk/diverse/professor-de-fondsejede-virksomheder-klarer-sig-bedst
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langsigtede fokus pa profit fremfor det kortsigtede. Dog mener disse bestyrelsesformaend ogsa, at
det ikke kun er selve fondsejerskabet, der giver en st@grre garanti for gode resultater, men at det
derimod er virksomhedens bestemmende ejere, der kan pavirke de gode resultater. Derfor kan de
gode resultater skabes, hvis virksomheden har nogle kvalificerede ejere. De gode resultater

afhanger ifglge dem ikke af ejerformen.>?

Det er dog ikke alle investorer, der har et fokus pa kortsigtede afkast. Ifglge en udtalelse fra en
direktgr for verdens stgrste investor, BlackRock, har fokusset pa at skabe kortsigtede afkast taget
overhand og virksomhederne bgr i stedet fokusere pa langsigtede afkast, som kan sikre en robust
vaekst.” Denne udtagelse underbygger Steen Thomsen teori om, at arsagen til, at de fondsejede
virksomheder klarer sig bedre er pa grund af deres langsigtede fokus pa afkast. Dette betyder
ngdvendigvis ikke, at selve ejerskabsformen har en indflydelse pa virksomhedernes resultater,
men at det derimod er andre forhold, som for eksempel ejerne. Ifglge en aktiechef for
investeringsbanken SEB Enskilda og en direkt@r for en investeringsafdeling i pensionskasserne PKA

er det andre forhold end ejerskabet, som skaber vaerdi for virksomhederne.>

> Kronenberg, Kasper. (2005, 24 juni). ” De keemper for familiens are”. Bgrsen, Executive
http://borsen.dk/nyheder/generelt/artikel/1/74755/executive_de_kaemper_for_familiens_aere.html?hl
> Ukendt. (2016, 21 februar). “Topinvestorer til topchefer: Taenk leengere”. Mandag Morgen. Besggt 2016,
24 marts https://www.mm.dk/topinvestorer-topchefer-"taenk-laengere”

>* Ukendt. (2012, 27 maj). ”De fondsejede virksomheder klarer sig bedst”. Berlingske, Business
http://www.business.dk/diverse/professor-de-fondsejede-virksomheder-klarer-sig-bedst
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3.4 Delkonklusion

Det er i det foregaende afsnit blevet diskuteret, hvilke fordele og ulemper, der er for fondsejede

virksomheder i forbindelse med en eventuel bgrsnotering.

Figur 2 — Fordele og ulemper ved bgrsnotering

Fordele Ulemper
* Adgang til risikovillig kapital * Omkostningskraevende
* (@get forhandlingsstyrke overfor * Asymmetrisk information = mindre
finansielle partere kapitaltilfgrsel
* Bedre mulighed for risikospredning for * Spredning af ejerskab

tidligere ejere

* Markedskreefterne sgrger for * Interessekonflikter mellem principal og
ngdvendigt kontrolniveau agent

* (@get pres pa virksomhedens ledelse, * @get informationsniveau = abenhed og
som giver en effektiv styring gennemsigtighed

Kilde — Egen tilvirkning

Fordelene ved en bgrsnotering er, at den giver en alternativ mulighed for at fremskaffe risikovillig
kapital, hvilket ogsa vil medfgre en gget forhandlingsstyrke over for bankerne i forhold til
forhandling af renteniveauet. Herudover kan de nuveerende ejere gennem en bgrsnotering fa
frigivet kapital, hvilket vil give dem mulighed for via diversifikation at sprede deres risiko i deres
investeringsportefglje. Samtidig vil en b@rsnotering indebeaere, at ejerskabet bliver spredt ud
mellem flere ejere, hvilket giver mulighed for at kontrollen af virksomheden kan overdrages til
flere. Yderligere vil en bgrsnotering gge presset pa virksomhedens ledelse, da der kommer flere

ejere til, hvilket kan bevirke en bedre og mere effektiv styring af virksomheden.

Ulemperne ved en bgrsnotering er, at det er en omkostningstung proces grundet de mange
omkostninger til professionel assistance samt fondsbgrsen. Hertil kan der opsta asymmetrisk
information i forbindelse med en bgrsnotering, hvilket medfgrer en risiko for, at virksomheden far
tilfgrt mindre kapital, eftersom den asymmetriske information tvinger aktionaererne til at betale

mindre for virksomhedens aktier. Yderligere vil en bgrsnotering medfgre en spredning af
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ejerskabet, hvilket ggr, at virksomheden mister den fordel som den havde ved fondsejerskabet i
forhold til at kontrollere principal-agent problematikkerne. Endelig vil en bgrsnotering indebeere
et gget krav vedrgrende virksomhedens informationsniveau, hvilket medfgrer mere abenhed.

Dette kan pavirke virksomhedens konkurrencemaessige position.

Herefter blev der inddraget forskellige undersggelser samt udtalelser omkring ejerskabets
betydning for virksomhedernes performance i diskussionen. En undersggelse har vist at
bestyrelsesarbejdet har en mindre betydning for virksomheder, der er familie- eller fondsejet,
eftersom der er et sammenfald mellem ejer og ledelse, hvilket minimere behovet for bestyrelsen.
Hertil er der en del teori, der peger p3, at fondsejede virksomheder skaber darligere resultater end
virksomheder med spredt ejerskab. En undersggelse samt udtagelser fra bestyrelsesmeand i
fondsejede virksomheder modbeviser dette og mener, at arsagen til, at de faktisk skaber bedre
resultater er pa grund af det langsigtede fokus. Samtidig mener bestyrelsesformaendene, at de
bedre resultater ikke skyldes ejerskabet, men derimod kvalificerede ejere, der ikke kun har profit
for gje. Denne holdning bakkes ogsa op af personer fra henholdsvis en investeringsafdeling og en

investeringsbank.

Det kan konkluderes, at der er mange fordele og ulemper, der spiller ind i forbindelse med
beslutningen om en bgrsnotering. Det vil altsa vaere op til den enkelte fond at opveje ulemperne
op imod fordelene og derigennem traffe en beslutning om, om en bgrsnotering vil veere
fordelagtigt for dem. Det er dog vaerd at holde sig for gje, at virksomhedens performance ikke

alene afhaenger af ejerskabet, men derimod af forholdet mellem ejerne, bestyrelsen og ledelsen.

30



4. Corporate Governance

Corporate Governance, eller pa dansk god selskabsledelse, er et begreb, der kan tolkes pa mange
forskellige mader, men det kan bredt forstas som virksomhedernes overordnede styresystem. Det
er igennem litteraturen blevet defineret pa forskellige mader. Cadbury (1992) definerer det som
vaerende “det system, hvorigennem virksomhederne ledes og kontrolleres”.”> Denne definition har
et fokus pa de ledelsessystemer samt kontrolelementer et selskab kan ledes efter. Hvorimod
Schleifer & Vishny (1997) definerer det som “det system, der kan sikre investorerne et
tilfredsstillende afkast pa deres investerede kapital”. Ved denne definition er det kontrolelementet
og aktionaeren, der er i fokus. Endelig blev begrebet ogsa defineret af Ngrby-udvalget (2001) som
“de madal, et selskab styres efter og de overordnede principper og strukturer, der regulerer
samspillet mellem ledelsesorganerne i selskabet, ejerne samt andre, der direkte bergres af
d”. 56

selskabets dispositioner og virksomhe | deres definition er samspillet mellem selskabets

forskellige aktgrer i fokus.

Det kan ses, at der igennem arene er sket en aendring i Corporate Governance-fokus. Fra at
Corporate Governance alene fokuserede pa virksomhedens relationer til aktionsererne, sa
fokuserer Corporate Governance i dag ogsa pa relationerne mellem virksomhedens @vrige

>’ Herved er bade shareholder-perspektivet og stakeholder-perspektivet

interessenter.
gennemgaende elementer i Corporate Governance. Endvidere har definitionerne af Corporate
Governance det til feelles, at de alle fokuserer pa, hvordan virksomheden ledes og kontrolleres. |
virksomheder, hvor ejerkredsen er stor, herunder iseer i bgrsnoterede virksomheder, overdrager
ejerne ofte deres beslutningskompetence til ledelsen. Der forekommer derved en adskillelse af

ejerskab og ledelse, hvilket medfgrer de omtalte principal-agentproblemer og det er netop disse

problemer som Corporate Governance forsgger at Igse. Corporate Governance beskeaeftiger sig

>> Thomsen, Steen, Pedersen, Torben & Strandskov, Jesper. (2004). "Ejerskab og indflydelse i dansk
erhvervsliv”’. s. 14

*® Ngrby-udvalgets Rapport om Corporate Governance i Danmark (2001). ”Anbefalinger for god
selskabsledelse i Danmark”. s. 11 https://corporategovernance.dk/sites/default/files/noerby-udvalgets-
rapport-fra-2001.pdf

>’ Ngrby-udvalgets Rapport om Corporate Governance i Danmark (2001). ”Anbefalinger for god
selskabsledelse i Danmark”. s. 21 https://corporategovernance.dk/sites/default/files/noerby-udvalgets-
rapport-fra-2001.pdf
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altsa med, hvordan virksomhedens ejerkreds kan sikre sig, at virksomheden drives ud fra deres

interesser, nar selve ansvaret for virksomhedens daglige drift er blevet overdraget til ledelsen.>®

4.1 Governance-mekanismer

Den primaere Igsning pa principal-agentproblemerne vil vaere, at ejerne selv varetager ledelsen af
virksomheden, saledes at der ikke opstar en adskillelse af ejerskab og ledelse. Dette vil dog i
mange tilfeelde ikke vaere en mulighed, da ejerkredsens stgrrelse vil ggre det umuligt for samtlige
ejere at varetage ledelsen af virksomheden. Da principal-agentproblemerne ikke kan Igses ved, at
ejerne selv varetager ledelsen, er der en raekke Corporate Governance-mekanismer, der er
medvirkende til at Ipse problemerne.”® Det efterfglgende afsnit vil saledes belyse, hvilke
vaesentligste governance-mekanismer, der kan veere med til at deemme op for principal-

agentproblemerne.

Figur 3 — Corporate Governance-mekanismer
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> Ngrby-udvalgets Rapport om Corporate Governance i Danmark (2001). ”Anbefalinger for god
selskabsledelse i Danmark”. s. 23 https://corporategovernance.dk/sites/default/files/noerby-udvalgets-
rapport-fra-2001.pdf

>* Thomsen, Steen. (2008). ”An Introduction to Corporate Governance. Mechanisms and Systems”. s. 41
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4.1.1 Bestyrelsen

Principal-agentproblemerne skaber et behov for, at der bliver tilfgrt kontrol med virksomhedens
daglige ledelse. Nar ejerskabet er spredt, er det meget omkostningsfuldt for alle virksomhedens
ejere at foretage kontrol af den daglige ledelse, hvorfor ejerne uddelegerer kontrollen af ledelsen
til bestyrelsen.®® Bestyrelsen er saledes ejernes repraesentant, der pa ejernes vegne skal overvage
ledelsen, hvilket skal give ledelsen incitament til at handle i ejernes interesser. Bestyrelsens
overvagning skal vaere med til, at ejerne kan fgle sig sikre p3, at ledelsen traeffer de beslutninger,
der er bedst for virksomheden. Overvagningen vil altsa mindske problemerne omkring moral

hazard, som er et af principal-agentproblemerne.

Det er ligeledes bestyrelsen, der har befgjelsen til at afskedige en inkompetent ledelse, hvilket
ogsa bgr vaere medvirkende til, at ledelsen udfgrer sine daglige opgaver efter ejernes interesser.
For, hvis ikke de udfgrer et tilfredsstillende arbejde, sa kan der vaere en risiko for, at de bliver

fyret.

Der vil som fglge af bestyrelsens overvagning af ledelsen opsta nogle agentomkostninger, hvilket
vil mindske virksomhedens overskud. Dog vil disse omkostninger vaere mindre set i forhold til, hvis
alle virksomhedens ejere selv skulle foretage denne overvagning. Samtidig vil bestyrelsens
overvagning vaere med til at reducere de agentomkostninger, der vil opsta pa baggrund af, at
lederne handler i deres egen interesse fremfor ejernes. Heriblandt omkostninger vedrgrende

frynsegoder, imperiebyggeri med mere.®*

Det, at bestyrelsen er indsat til at udgve kontrol af ledelsen sikrer ikke ngdvendigvis, at principal-
agentproblemerne bliver Igst. For hvilke instanser sikrer, at bestyrelsen varetager ejernes
interesser og ikke blot sine egne interesser? Det, at bestyrelsen kan varetage egne interesser vil

dermed fremkalde et nyt principal-agentproblem. Med andre ord er bestyrelsens kontrolfunktion

® Thomsen, Steen, Pedersen, Torben & Strandskov, Jesper. (2004). "Ejerskab og indflydelse i dansk
erhvervsliv”. s. 26-27

61 Brealey, Richard A., Myers, Stewart C. & Allen, Franklin. (2011 Tenth Edition). ”Principles of Corporate
Finance”. s. 320
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kun en delvis Igsning pa principal-agentproblemet og dermed ikke en garanti for god Corporate

Governance.

4.1.1.1 Bestyrelsens sammenseetning

For netop at sikre at bestyrelsen varetager ejernes interesser, fremfor egne, er det ifglge N@rby
udvalgets anbefalinger om god Corporate Governance vigtigt, at bestyrelsen er sammensat pa en
made, hvorpa den kan handle uafhangigt af seerinteresser. Det anbefales derfor, at flertallet af
bestyrelsesmedlemmerne er uafhaengige. Ngrby wudvalget definerer de enkelte

bestyrelsesmedlemmer som vaerende uafhaengige, hvis de ikke;

er eller har veeret ansat i virksomheden indenfor de seneste fem dar

* har vaeret medlem af virksomhedens direktion

* er professionelle radgivere for virksomheden, eller har gkonomisk interesse i et selskab, der
fungerer som radgiver for virksomheden

*  har en veaesentlig gkonomisk interesse i virksomheden andet end som aktionaer.®?

Det, at flertallet af bestyrelsesmedlemmerne bgr vaere uafhangige vil altsd medfgre, at de
interessekonflikter, der kan opsta mellem virksomhedens ejere og bestyrelse vil blive mindsket.
Hertil vil uafhaengigheden medfgre en stgrre objektivitet, eftersom der ikke eksisterer et forhold
mellem de uafhaengige bestyrelsesmedlemmer og den gvrige bestyrelse, ejere eller ledelse. Ifglge
Steen Thomsen vil de uafhaengige bestyrelsesmedlemmer vaere med til at effektivisere den gvrige

bestyrelse.®

Der er dog ogsa nogle ulemper ved at have uafhangige bestyrelsesmedlemmer. Ifglge Caspar
Rose, professor ved Institut for International @konomi og Virksomhedsledelse pa CBS er en af

ulemperne, at de uafhangige bestyrelsesmedlemmer ikke har den ngdvendige indsigt i

®2 Ngrby-udvalgets Rapport om Corporate Governance i Danmark. (2001). ”Anbefalinger for god
selskabsledelse i Danmark”. s. 58-59
https://corporategovernance.dk/sites/default/files/noerby-udvalgets-rapport-fra-2001.pdf

® Thomsen, Steen. (2008). ”An Introduction to Corporate Governance. Mechanisms and Systems”. s. 162
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virksomheden samt mangler tilstraekkelig baggrundsviden om virksomheden.®® Denne ulempe
bakkes ogsa op af Wolf-George Ringe, der er professor i International Erhvervsret ved CBS. Han
fremhaver nemlig ogsa, at det er sveerere for de uafhangige bestyrelsesmedlemmer at forsta
virksomheden.®® Dog kan det ogsa vare en fordel at have uafhaengige bestyrelsesmedlemmer, da
disse kan have en anden viden samt andre kompetencer, som de afhaengige

bestyrelsesmedlemmer ikke ngdvendigvis besidder.

Der kan pa baggrund af Caspar Rose og Wolf-George Ringes udtalelser argumenteres for, at
bestyrelsesmedlemmernes kompetencer og information har en afggrende betydning for
udfgrelsen af deres arbejde og eftersom ledelsen oftest har mere information samt en taettere
forstaelse for virksomheden, vil det vaere naturligt at indssette nogle af ledelsesmedlemmerne i
bestyrelsen. ®® Dette vil give bestyrelsen adgang til den merviden som ledelsen har om
virksomheden, hvilket er medvirkende til at skabe et bedre informationsgrundlag i bestyrelsen.
Herigennem vil den asymmetriske information mellem bestyrelsen og ledelsen blive reduceret.
Dog vil den asymmetriske information ikke forsvinde helt, eftersom at ledelsesmedlemmerne af
bestyrelsen ikke med sikkerhed videregiver alle relevante informationer. Dette problem bliver
forsggt mindsket gennem Ngrby-udvalgets anbefalinger for god Corporate Governance ved, at
bestyrelsen skal fastleegge procedurer for ledelsens rapportering til bestyrelsen, sdledes at den far
de ngdvendige informationer om virksomheden. ®’ Ledelsens manedlige rapportering til
bestyrelsen er et vigtigt element for, at bestyrelsen kan varetage sin kontrolfunktion. Det er dog
forskelligt fra virksomhed til virksomhed, hvilke informationer manedsrapporten skal indeholde.
Ofte vil dette afhaenge af bestyrelsens behov.®® Samtidig har ledelsen ogsd et ansvar for at

kommunikere al relevant information videre til bestyrelsen, saledes at der ikke sker nogen

® Rose, Caspar. (2012, 28 november). ”Bade fordele og ulemper ved uafhangighed”. Berlingske, Business
http://dagenssynspunkt.blogs.business.dk/2012/11/28/bade-fordele-og-ulemper-ved-uafhaengighed/
%> Rye-Munkbak, Shanta. (2014). ”Corporate Governance: Uafhaengige bestyrelsesmedlemmer”. Nordisk
Tidsskrift for selskabsret, nr. 1. s. 48

® Thomsen, Steen, Pedersen, Torben & Strandskov, Jesper. (2004). "Ejerskab og indflydelse i dansk
erhvervsliv”. s. 29

*” Ngrby-udvalgets Rapport om Corporate Governance i Danmark. (2001). ”Anbefalinger for god
selskabsledelse i Danmark”. s. 57
https://corporategovernance.dk/sites/default/files/noerby-udvalgets-rapport-fra-2001.pdf

®® Dragsted, Age. (2001). ”Direktionens samarbejde med bestyrelsen”. s. 20
http://www.dragsteddevelopment.dk/log/filarkiv/BES.10.03.pdf

35



tilbageholdelse af relevant information.®® Hermed sagt er udvekslingen af informationer mellem
virksomhedens ledelse, bestyrelse og aktionaerer et vigtigt element i forhold til at mindske den

asymmetriske information.

Der er altsd bade fordele og ulemper ved at have afhangige og uafhaengige
bestyrelsesmedlemmer. En kombination af disse kan dog betragtes som veerende den optimale

Igsning for virksomheden og dermed den bedste garanti for god Corporate Governance.

Desuden har medarbejdere i Danmark mulighed for at vaelge et antal repraesentanter blandt
medarbejderne til virksomhedens bestyrelse.”” Dette er med til at sikre en af virksomhedens
vigtige stakeholders interesse, nemlig medarbejdernes. Samtidig vil
medarbejderrepraesentanterne vaere med til at gge antallet af afhaengige medlemmer i
bestyrelsen, hvilket bade kan vaere en fordel og ulempe i forhold til bestyrelsens funktion. For
mange insidere i virksomhedens bestyrelse kan nemlig have en negativ effekt pa kontrollen og
overvagningen af ledelsen. Dette skyldes, at virksomhedens repraesentanter vil fa mere
indflydelse, hvilket vil medfgre, at selve tilsynet af ledelsen vil blive foretaget af ledelsen selv.
Dette kan give ledelsen stgrre mulighed for at handle i deres egen interesse, hvilket netop er den
risiko som bestyrelsen skal sgrge for at mindske. Det kan dog som tidligere naevnt ogsa veere en
fordel, at have flere insidere repraesenteret i bestyrelsen, da det kan styrke informationen mellem

ledelsen og bestyrelsen.

4.1.2 Incitamentsprogrammer
En anden governance-mekanisme, der kan bidrage til at demme op for principal-
agentproblemerne er incitamentsprogrammer, som kan vare med til at skabe homogene

interesser saledes, at agenten handler efter principalens interesser. '

% Dragsted, Age. (2001). ”Direktionens samarbejde med bestyrelsen”. s. 23

"% Erhvervsstyrelsen. (2014). "Reglerne for medarbejderrepraesentation (selskabs- og
koncernrepraesentation) i Danmark”. s. 2
https://erhvervsstyrelsen.dk/sites/default/files/media/kort_om_reglerne_for_medarbejderrepraesentatio
n_dec_2014.pdf

"L Thomsen, Steen, Pedersen, Torben & Strandskov, Jesper. (2004). "Ejerskab og indflydelse i dansk
erhvervsliv”. s. 31
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Ved at udforme en kontrakt mellem ejerne og ledelsen, som sikrer en stor korrelation mellem
virksomhedens resultat og ledelsens aflgnning skabes der et sammenfald mellem ledelsens
incitamenter og ejernes interesser.”? Ved at anvende gkonomiske incitamenter som en del af
ledelsens aflgnning kan man altsd motivere ledelsen til at varetage ejernes interesser saledes, at

agentomkostningerne og dermed interessekonflikterne mindskes.

Incitamentsprogrammerne er en variabel del af Ipnpakken, som bade kan besta af bonusordninger
og aktiebaserede incitamenter. Bonusaflgnningen vil ofte vaere baseret pa finansielle
praestationsmal herunder regnskabsinformationer, hvilket skal motivere ledelsen til at skabe gode
regnskabstal. > Hvorimod aktiebaserede incitamenter er relateret til kursudviklingen af
virksomhedens aktier, hvilket medfgrer at ledelsen bliver medejer af virksomheden og far dermed
en interesse i kursudviklingen, hvilket skaber et incitament til at agere i ejernes interesser.”*
Herudover er incitamentsprogrammerne ifglge Ngrby-udvalgets anbefalinger for god Corporate
Governance en forudsatning for, at virksomheden kan tiltreekke og fastholde en kompetent
ledelse.”” Dette bakkes op af Kim Domdal fra Deloitte, der mener, at bonus er blevet mere
almindeligt, hvilket netop skyldes virksomhedernes kamp om at tiltreekke de bedste medarbejdere
til virksomheden. Dette er ogsa en af grundene til, at bonusordninger er en del af medarbejdernes
incitamentsordning i den fondsejede virksomhed Lego. Og det andet formal med disse

incitamentsordninger er at f3 medarbejderne til at yde deres bedste.’®

Der er dog ogsa nogle ulemper forbundet med incitamentsprogrammerne. Ifglge en analyse

udarbejdet af Caspar Rose kan tildelingen af aktiebaserede vederlag medvirke til, at ledelsen bliver

2 De @konomiske Rad. ”Dansk gkonomi 2010”. Kapitel 2, s. 156
http://www.dors.dk/files/media/rapporter/1999/f99/f99 kapitel_2.pdf

73 petersen, Christian Viborg. (2011, oktober). "Regnskabsbaseret bonusaflgnning”. Bgrsen, Ledelse.
http://ledelse.borsen.dk/article/view/511/regnskabsbaseret_bonusafloenning.html

4 De @konomiske Rad. ”Dansk gkonomi 2010”. Kapitel 2, s. 157
http://www.dors.dk/files/media/rapporter/1999/f99/f99 kapitel_2.pdf

> Ngrby-udvalgets Rapport om Corporate Governance i Danmark. (2001). ”Anbefalinger for god
selskabsledelse i Danmark.”. s. 61
https://corporategovernance.dk/sites/default/files/noerby-udvalgets-rapport-fra-2001.pdf

’® Seerup, Thomas Jgrgen. (2016, 18 marts). "Nu far Legos ansatte den stgrste Ipnbonus nogensinde”. TV2,
Penge http://nyheder.tv2.dk/penge/2016-03-18-nu-faar-legos-ansatte-den-stoerste-loenbonus-nogensinde
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mere risikovillig end ellers.”” Arsagen hertil er, at for eksempel en aktieoption har en fuld upside,
men ingen downside, hvilket vil sige, at ledelsen ikke vil tabe noget ved et negativt udfald.”® Dette
kan dermed medfgre, at ledelsen traeffer nogle valg, som ikke matcher ejernes interesser. Hertil
kan tildelingen af aktiebaserede vederlag til ledelsen medfgre misundelse hos de gvrige ansatte,
hvilke kan have en negativ indflydelse pa deres produktivitet. Derfor ser man ofte, at
virksomhederne i forbindelse med et incitamentsprogram til ledelsen ogsd udsteder
medarbejderaktier til de gvrige ansatte.”® Disse medarbejderaktier har samme formal, nemlig at
gge motivationen og mindske mulige interessekonflikter mellem de ansatte og ejerne. Et
eksempel herpa er Falck, som i forbindelse med deres forsgg pa en bgrsnotering i ar 2010 tildelte
aktiebaserede incitamentsprogrammer til ledelsen og samtidig med udstedte medarbejderaktier.
Dette var netop for at sikre, at alle virksomhedens medarbejdere ville arbejde hen imod ejernes
interesser.?’ | dette tilfeelde bliver medarbejderne medejer af Falck ved at modtage aktier som en
form for aflgnning, hvorimod medarbejderne i andre virksomheder kan blive medejer ved at kgbe
aktier for egne midler. Et eksempel herpa er den statsejede virksomhed DONG Energy, der i
forbindelse med deres forberedelser til en bgrsnotering tilbgd alle virksomhedens medarbejdere
at kgbe aktier i virksomheden og derigennem blive medejer.* Ved at kgbe aktier gennem egne
midler, vil medarbejderne blive mindre risikovillige i forhold til, hvis de modtag aktierne af

virksomheden, eftersom de har placeret en del af deres private formue i virksomheden.

Det kan altsa vaere sveert at styre, hvilke effekter incitamentsprogrammerne kan have pa ledelsen.
De kan bade veere med til at reducere interessekonflikterne, men kan ogsa vaere med til at skabe

nye interessekonflikter.

Det er ogsa i denne sammenhang vaerd at naevne bestyrelsens aflgnning. Bestyrelsen bliver som

udgangspunkt aflgnnet med et fast honorar, men deres vederlag kan dog ogsa blive suppleret med

"7 Rose, Caspar. (2002). ”Aktiemarkedets reaktion pa indfgrelsen af incitamentsprogrammer”. s. 4
http://openarchive.cbs.dk/bitstream/handle/10398/7199/rose_aktiemarkedet.pdf?sequence=1

8 Brealey, Richard A., Myers, Stewart C. & Allen, Franklin. (2011 Tenth Edition). ”Principles of Corporate
Finance”.s. 325

’® Rose, Caspar. (2002). ”Aktiemarkedets reaktion pa indfgrelsen af incitamentsprogrammer”. s. 4
http://openarchive.cbs.dk/bitstream/handle/10398/7199/rose_aktiemarkedet.pdf?sequence=1

% Interview med Michael Dubgaard Hansen, Falck. Bilag 1

81 Dong Energy arsrapport 2015.s. 73
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gkonomiske incitamenter. Bestyrelsen kan altsa ligesom virksomhedens ledelse ogsa blive
motiveret gennem bonusordninger og aktier til markedskurs. % Incitamentsprogrammerne for
bestyrelsen har det samme formal som for ledelsen, nemlig at skabe sammenfaldende interesser

med ejerne.

4.1.3 Revision

En virksomheds eksterne revisorer udggr ogsa en vigtig rolle i Corporate Governance.®® De skal
nemlig kontrollere og revidere virksomhedens regnskab, saledes at dette giver et retvisende
billede af virksomhedens finansielle situation. De er derved med til at sikre, at den information,

der bliver kommunikeret ud til virksomhedens interessenter og omverden er troveerdig.

De eksterne revisorer bliver udvalgt af virksomhedens ejere p& generelforsamlingen®® og skal
saledes fungere som agenter for ejerne. Revisorerne skal altsa pa ejernes vegne fgre kontrol med
virksomhedens ledelse for at sikre, at ledelsen ikke skjuler relevant gkonomisk information for
virksomhedens interessenter. Det vil nemlig ofte vaere ledelsen, der har det bedste
informationsniveau, og der kan dermed veaere en risiko for, at de skjuler relevant gkonomisk
information for ejerne og andre interessenter. Derfor skal revisorerne sikre, at informationen

udjaevnes mellem disse partere.

Revisorerne spiller saledes en vigtig rolle i forhold til at reducere den asymmetriske information,
der bade kan opsta mellem virksomhedens ejere og ledelse samt mellem virksomhedens andre
interessenter og ledelse. De er saledes med til at demme op for principal-agentproblemerne.
Herudover er revisorerne ogsa med til at gge gennemsigtigheden af virksomhedens finansielle

oplysninger, hvilket ligeledes er en vigtig del af Corporate Governance.

%2 Ngrby-udvalgets Rapport om Corporate Governance i Danmark. (2001). ”Anbefalinger for god
selskabsledelse i Danmark”. s. 61 https://corporategovernance.dk/sites/default/files/noerby-udvalgets-
rapport-fra-2001.pdf

% Ngrby-udvalgets Rapport om Corporate Governance i Danmark. (2001). ”Anbefalinger for god
selskabsledelse i Danmark”. s. 129 https://corporategovernance.dk/sites/default/files/noerby-udvalgets-
rapport-fra-2001.pdf

8 Foreningen af Statsautoriserede Revisorer. (2004) "God selskabsledelse — i mindre og mellemstore
virksomheder”. s. 38
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Men hvad sikrer, at de eksterne revisorer udfgrer deres kontrol og revision af virksomheden ud fra
et objektivt synspunkt? Dette sikres ved, at de eksterne revisorer ligesom bestyrelsen skal vaere
uafhangige af den virksomhed, som de kontrollerer.®® Uafhangigheden vil altsd medfgre en
st@rre objektivitet i revisorernes kontrol og revidering, hvilket skyldes, at revisorerne ikke har

nogle relationer til virksomhedens, ejere, ledelse eller andre interessenter.

Pointen er, at de eksterne revisorer udggr en vigtig rolle i forhold til at deemme op for den
asymmetriske information, der eksisterer blandt virksomhedens interessenter. Det er dog vigtigt
at huske, at revisorerne kun kontrollerer virksomhedens gkonomiske situation og det vil dermed
kun vaere den asymmetriske information i forhold til virksomhedens gkonomi, som revisorerne

kan vaere medvirkende til at demme op for.

4.1.4 Markedet for virksomhedskontrol

Markedet for virksomhedskontrol er det overordnede begreb, der bruges i forbindelse med
markedet for virksomhedsovertagelser og er ligeledes en vigtig governance-mekanisme, der kan
vaere medvirkende til at disciplinere ledelsen. Truslen om at blive overtaget kan give ledelsen
incitamenter til at varetage aktionaerernes interesser og g¢ge vaerdien til de nuvaerende ejere. Hvis
en virksomhed bliver darlig ledet, sa vil effekten heraf afspejle sig i virksomhedens aktiekurs,
hvilket netop kan fgre til en virksomhedsovertagelse og dermed en afskedigelse af den nuvaerende

86

ledelse. Markedet for virksomhedsovertagelser kan derfor veere med til at skabe

sammenfaldende interesser mellem ledelsen og ejerne.

Det ses dog at markedet for virksomhedskontrol ikke er ligesa velfungerende i Danmark, som i
andre lande. Dette skyldes, at mange af de danske bgrsnoterede virksomheder er beskyttet af
forskellige overtagelsesvaern, som ofte star anfgrt i virksomhedens vedtaegter De mest benyttede

overtagelsesveern er aktier med differentieret stemmeret (A og B aktier) og fondskontrol (over

% Foreningen af Statsautoriserede Revisorer. (2004). ”God selskabsledelse — i mindre og mellemstore
virksomheder”. s. 39

% Rose, Caspar. (2001). “Danske bgrsnoterede selskabers vaern mod overtagelse — i et corporate
governance perspektiv”. Nordisk Tidsskrift for selskabsret, nr. 2. s. 187-188
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50% af stemmerne). Disse vaern er saledes med til at sikre, at virksomhedens ejere fortsat kan
bevare kontrollen over virksomheden efter en bgrsnotering. Det er ofte fonde, der ejer de
stemmetunge A-aktier, mens de stemmesvage B-aktierne ejes af andre investorer — de er saledes

frit omsaeettelige for alle. &’

Anvendelsen af disse overtagelsesveern er dog blevet kritiseret i takt med det ggede fokus pa
Corporate Governance i Danmark. Derfor anbefaler Ngrby-udvalget i deres rapport om Corporate
Governance, at virksomhederne ikke bgr benytte sig af stemmedifferentierede aktier for netop at

fremme markedet for virksomhedskontrol. %

Dette bakkes op af andre modstandere, der mener,
at ledelsen vil blive mindre aktive, eftersom risikoen for at blive fyret er mindre, nar virksomheden
er beskyttet mod overtagelse. Og nar virksomheden ikke bliver drevet pa den mest effektive
made, sa kan virksomhedsovertagelser netop vaere fordelagtige. Samtidig vil beskyttelsen medfgre
en stgrre risiko for, at ledelsen handler imod ejernes interesser. Fortalerne mener derimod, at

ledelsen i de ubeskyttede virksomheder vil f& et kortsigtet fokus.® Dette er blot en masse

holdninger, men hvilken pavirkning har disse overtagelsesvaern egentlig pa ledelsen?

En undersggelse foretaget af Caspar Rose viser, at virksomheder der anvender disse
overtagelsesveern ikke foretager mere langsigtede investeringer end de virksomheder, der ikke er
beskyttede. Modsat er de ubeskyttede virksomheder heller ikke mere kortsigtede end de
beskyttede. Hertil viser undersggelsen ogsa, at beskyttelsen mod overtagelse ikke medfgrer, at
ledelsen handler ud fra egne interesser.”® Dette kan muligvis skyldes, at der er andre governance-
mekanismer tilstede, der disciplinerer ledelsen til at handle efter ejernes interesser. Det kan dog
formodes, at hvis tilstedevaerelsen af andre governance-mekanismer mangler, sa kan beskyttelsen

muligvis medfgre at ledelsen handler ud fra egne interesser. Med andre ord kan dette resultat

¥ Rose, Caspar. (2001). “Danske bgrsnoterede selskabers vaern mod overtagelse — i et corporate
governance perspektiv”. Nordisk Tidsskrift for selskabsret, nr. 2. s. 188-192

% Ngrby-udvalgets Rapport om Corporate Governance i Danmark. (2001). ”Anbefalinger for god
selskabsledelse i Danmark”. s. 54
https://corporategovernance.dk/sites/default/files/noerby-udvalgets-rapport-fra-2001.pdf

% Rose, Caspar. (2001). “Danske bgrsnoterede selskabers vaern mod overtagelse — i et corporate
governance perspektiv”. Nordisk Tidsskrift for selskabsret, nr. 2. s. 189

% Rose, Caspar. (2005). ”Overtagelsesvaerns indflydelse pa ledelsens incitamenter”. Ledelse og
Erhvervsgkonomi/Handelsvidenskabeligt Tidsskrift/Erhvervsgkonomisk Tidsskrift. s. 195-198
https://tidsskrift.dk/index.php/ledelseogerhvervsoekonomi/article/view/30270/58405
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vaere forskelligt fra virksomhed til virksomhed, da resultatet vil afheenge af virksomhedens
anvendelse af andre governance-mekanismer. Markedet for virksomhedskontrol er derfor en
governance-mekanisme, der vil have forskellige effekter alt efter, hvilken virksomhed der er tale

om.

4.1.5. Koncentreret ejerskab

Det koncentrerede ejerskab, som betyder at virksomheden er ejet af nogle fa storaktionaerer, som
har den bestemmende indflydelse er ogsa en governance-mekanisme, der kan vaere medvirkende
til at minimere problemerne omkring moral hazard. Grunden hertil er, at storaktionaererne har et
bedre incitament til at udgve kontrol med virksomhedens ledelse, som fglge af deres hgje
ejerandel. ** Dette skyldes, at storaktionarerne har en stgrre ejerandel og dermed en stgrre risiko
forbundet i virksomheden, hvilket @ger deres incitament til at kontrollere og overvage
virksomhedens ledelse. De omkostninger, der er forbundet herved vil saledes blive afholdt af
storaktionaererne. Der vil som fglge heraf opsta et sakaldt free-rider-problem, eftersom at
storaktionaererne patager sig de omkostninger, der opstar i forbindelse med kontrollen af
ledelsen, mens smaaktionarerne kan nyde godt af storaktionarernes arbejde.®® Der kan
endvidere pa baggrund heraf opsta interessekonflikter mellem storaktionsererne og
smaaktionaererne, da storaktionaererne gennem deres kontrol vil varetage deres egne interesser,

fremfor smaaktionarernes.”

Det koncentrerede ejerskab kan saledes vaere en fordel i forhold til at Igse interessekonflikterne
mellem virksomhedens ejere og ledelse, men vil samtidig veere med til at skabe en ny

interessekonflikt mellem virksomhedens ejere.

%1 Rose, Caspar. (2003). ”Aktier med differentieret stemmeret (A- og B-aktier) — en retsgkonomisk analyse”.
Samfundsgkonomen, nr.5.s.9
https://www.djoef.dk/Blade/Samfundsoekonomen/Samfundsoekonomen2003/~/media/Documents/Djoef
/S/Samfundsoekonomennr52003.ashx

2 Mgller, Michael & Nielsen, Niels Christian. (2004) ”"Den kapitalmarkedsstyrede virksomhed”. s. 68-69

% Neville, Mette & Sgrensen, Karsten Engsig. (2010 1. Edition). “Company Law and SMEs”. s. 84
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4.1.6 Kapitalstruktur

Endnu en governance-mekanisme, der kan veere med til at disciplinere ledelsen er virksomhedens
kapitalstruktur. Ifglge Michael Jensen (1989) risikerer virksomheder med store cash flow (FCF —
free cash flow), at ledelsen slaekker pa virksomheden. Dette vil ske i form af, at ledelsen forsgger
at maksimere sin egen nytte ved at spendere virksomhedens cash flow pa urentable investeringer
blot for at vokse, hvilket vil give ledelsen en st@grre prestige, som kan fgre til en stgrre lgn. Et stort
cash flow kan altsd veere med til at forvaerre virksomhedens agentomkostninger. Dog kan dette
problem Igses ved at reducere virksomhedens cash flow. Dette kan ggres ved at gge udbetalingen
af udbytte til ejerne, ved at opkgbe egne aktier (tilbagekgbsprogram) eller ved at gge
gaeldsandelen og dermed rentebetalingerne. Herved vil virksomhedens cash flow blive reduceret
og der vil som fglge heraf veere mindre cash tilgaengeligt som virksomhedens ledelse kan bruge
af.” Det mindre tilgeengelige cash flow vil sdledes veere medvirkende til at styrke ledelsens
incitament til at maksimere virksomhedens indtjening for at undga konkurs.>> Med andre ord vil
det mindre cash flow medfgre at ledelsen handler i ejernes interesse, som netop er at maksimere
virksomhedens indtjening. Dog vil en gget gaeldsandel medfgre, at virksomheden bliver mere

sarbar overfor gkonomiske kriser.

4.2 Undersggelser omkring betydningen af Corporate Governance

Det er i forrige afsnit blevet belyst, hvilket veesentligste governance-mekanismer, der kan veere
medvirkende til at Igse de principal-agentproblemer, der kan opsta i forbindelse med adskillelsen
af ejerskab og ledelse, som en bgrsnotering forarsager. Disse governance-mekanismer er med til
at sikre en god Corporate Governance i virksomheden. Men eftersom virksomhederne ikke er
forpligtede til at fplge anbefalingerne for Corporate Governance®, vil det veere relevant at se pa

om en god Corporate Governance kan betale sig.

% Brealey, Richard A., Myers, Stewart C. & Allen, Franklin. (2011 Tenth Edition). ”Principles of Corporate
Finance”. s. 492

% Thomsen, Steen, Pedersen, Torben & Strandskov, Jesper. (2004). "Ejerskab og indflydelse i dansk
erhvervsliv”. s. 32

% Komitéen for god Selskabsledelse. ”Gaeldende anbefalinger for god selskabsledelse”.
https://corporategovernance.dk/gaeldende-anbefalinger-god-selskabsledelse
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4.2.1 Betaler god Corporate Governance sig?
Dette spgrgsmal omhandler, hvorvidt det kan betale sig for en virksomhed at fglge anbefalingerne

om Corporate Governance i forhold til virksomheden, dens investorer og dens omverden.

En undersggelse foretaget af McKinsey & Company viser, at over 80% af de institutionelle
investorer er villige til at betale mellem 18% og 27% mere for aktier i virksomheder, der har en god
Corporate Governance.”’ Det kan deraf konkluderes, at de virksomheder, der har en god
Corporate Governance struktur vil blive belgnnet af investorerne i form af en hgjere pris for
virksomhedens aktier. Dette skyldes blandt andet, at de institutionelle investorer mener, at et
gget fokus pa Corporate Governance medfgrer et hgjere informationsniveau samt en stgrre
gennemsigtighed, hvilket netop skaber en bedre prisfastseaettelse af virksomhedens aktier. *® En
god Corporate Governance struktur vil altsa ifglge McKinsey & Companys undersggelse medfgre,
at virksomheden far tilfgrt mere kapital, hvilket skyldes den ggede gennemsigtighed. Dette bakkes
ogsa op af danske undersggelser, som viser, at en virksomheds manglende gennemsigtighed
resulterer i lavere aktiepriser.” De lavere aktiepriser var netop ogsa en af de gkonomiske
ulemper, der kunne vare i forbindelse med en bgrsnotering og denne ulempe vil saledes blive
reduceret, hvis virksomhederne har en god Corporate Governance struktur. Det kan derfor pa
baggrund af undersggelserne vurderes, at denne gkonomiske ulempe vil blive reduceret, hvis
virksomheden har en god Corporate Governance. Grunden hertil er, at aktiekursen vil afspejle sig i

virksomhedens Corporate Governance struktur.

Ifglge de institutionelle investorer medfgrer et gget fokus pa Corporate Governance ogsa en
stgrre tillid til virksomheden og dens ledelse. Den ggede tillid er ogsa medvirkende til, at

investorerne  tilfgrer mere kapital til virksomheden, hvilket vil medfgre lavere

” McKinsey & Company. (2000, juni). ”Investor Opinion Survey”.s. 1
https://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/1922101.pdf

%% Ngrby udvalgets Rapport om Corporate Governance i Danmark. (2001). ”Anbefalinger for god
selskabsledelse i Danmark”. s. 40
https://corporategovernance.dk/sites/default/files/noerby-udvalgets-rapport-fra-2001.pdf

% Ngrby-udvalgets Rapport om Corporate Governance i Danmark. (2001). ”Anbefalinger for god
selskabsledelse i Danmark”. s. 40
https://corporategovernance.dk/sites/default/files/noerby-udvalgets-rapport-fra-2001.pdf
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190 pet kan saledes ogsa pa denne baggrund vurderes, at en god Corporate

kapitalomkostninger.
Governance struktur medfgrer mere tilgaengelig kapital, hvilket ogsa har en stor betydning for
virksomhedens konkurrenceevne. Det, at virksomhederne bliver belgnnet af investorerne for
deres ggede abenhed og gennemsigtighed er vigtigt, da virksomhederne derigennem opnar en
fordel ved at fglge anbefalingerne for Corporate Governance. For hvis de ikke blev belgnnet, sa

ville ulempen ved dette muligvis vaere for stor set i forhold til, at den @¢gede abenhed og

gennemsigtighed kan gavne virksomhedens konkurrenter.

Det er ikke kun investorerne, der bliver tiltrukket af en virksomheds gode Corporate Governance
struktur. Det samme g@r sig ogsa geeldende for virksomhedens andre interessenter. Der ses nemlig
en tendens til, at Corporate Governance er blevet et konkurrencemaessigt parameter, hvor
selskaber gennem god Corporate Governance forsgger at tiltrekke de bedste investorer,

191 pet er iseer virksomhedens samfundsmaessige ansvar,

medarbejdere, leverandgrer med videre.
der er med til at styrke virksomhedens image og dermed tiltraekke de bedste medarbejdere. Det
kan dermed vurderes, at stakeholder-perspektivet ogsa bgr spille en stor rolle i en virksomheds
Corporate Governance, hvis virksomheden @nsker at tiltreekke de bedste interessenter til

virksomheden.

Ifglge N@rby-udvalgets anbefalinger om Corporate Governance skal bestyrelsesmedlemmerne
vaere uafhangige. Men performer virksomhederne bedre ved at overholde denne anbefaling om
uafhaengighed? Ifglge en undersggelse udarbejdet af Caspar Rose, er der ikke nogen
sammenhaeng mellem andelen af uafhaengige bestyrelsesmedlemmer og hvordan virksomheden
klarer sig gkonomisk. En mulig forklaring herpa kan vare, at uafhaengighed er en ulempe i
forbindelse med bestyrelsens strategiarbejde, eftersom de uafhaengige bestyrelsesmedlemmer
ikke altid har den samme indsigt i virksomheden, hvilket dermed kan ggre det sveerere at
formulere en god strategi for virksomheden. Ligesom det kan veere sveert at vurdere, hvornar et

bestyrelsesmedlem er uafhaengigt. Caspar Rose mener derfor, at kravene om uafhaengighed i

1% Ngrby-udvalgets Rapport om Corporate Governance i Danmark. (2001). ”Anbefalinger for god

selskabsledelse i Danmark”. s. 40
https://corporategovernance.dk/sites/default/files/noerby-udvalgets-rapport-fra-2001.pdf

101 rye-Munkbak, Shanta. (2014). ”Corporate Governance: Uafhaengige bestyrelsesmedlemmer”. Nordisk
Tidsskrift for selskabsret nr. 1. s. 55
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bedste fald ikke har nogen positiv gkonomisk effekt og i vaerste fald kan give en falsk tryghed for
omverdenen. Desuden er det samme resultat blevet pavist af flere amerikanske og engelske

192 £n forklaring p&, hvorfor det kan vaere svaert at finde en sammenhang mellem

undersggelser.
virksomhedens performance og bestyrelsens sammensatning kan veere, at bestyrelsens rolle ikke
har den store effekt under normale forhold. Men at bestyrelsens rolle og sammensatning

derimod kan vaere afggrende, nar virksomheden befinder sig i vanskelige situationer.'®?

Det kan dermed vurderes, at en god Corporate Governance struktur kan betale sig i forhold til at
fremskaffe kapital og til at tiltraeekke de bedste interessenter til virksomheden. Men det er ikke
blevet pavist, at en god Corporate Governance struktur skaber en positiv gkonomisk effekt for
virksomheden. Dog vil en god Corporate Governance vare en form for blastempling af

virksomheden, da det vil give et positiv indtryk udadtil.

4.3 Delkonklusion

En af de vaesentligste ulemper, der kan opsta i forbindelse med en bgrsnotering af en fondsejet
virksomhed er principal-agentproblemerne, som opstar pa grund af adskillelsen af ejerskab og
ledelse. Det er netop disse problemer, som Corporate Governance forsgger at demme op for og
derfor kan Corporate Governance udggre en vigtig rolle for fondsejede virksomheder i forbindelse

med en bgrsnotering.

De veesentligste Corporate Governance-mekanismer, der kan vare medvirkende til at reducere
principal-agentproblemerne er bestyrelsen, incitamentsordninger, revisionen, markedet for

virksomhedskontrol, koncentreret ejerskab og virksomhedens kapitalstruktur.

Bestyrelsen skal gennem kontrol sikre, at ledelsen handler uden egeninteresse og i ejernes

interesse. Ifglge Ngrby-udvalgets anbefalinger skal bestyrelsessammensatningen besta af et

102 Rose, Caspar. (2012, 28 november). ”Bade fordele og ulemper ved uafhangighed”. Berlingske, Business

http://dagenssynspunkt.blogs.business.dk/2012/11/28/bade-fordele-og-ulemper-ved-uafhaengighed/
193 Rose, Caspar. (2004) "Bestyrelsessammensaetning og finansiel performance i danske bgrsnoterede
virksomheder — Er Ngrbyrapportens anbefalinger til gavn for aktionaererne?”. s. 27-28
http://openarchive.cbs.dk/bitstream/handle/10398/7138/endeligt_wp_ 2004 2.pdf?sequence=1
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flertal af uafhaengige bestyrelsesmedlemmer for netop at sikre, at bestyrelsen varetager ejernes
interesser frem for egne. Der er dog bade fordele og ulemper ved dette. Ifglge flere professorer er
fordelen, at de uafhaengige bestyrelsesmedlemmer er mere objektive, hvorimod ulempen er deres

manglende kendskab til virksomheden.

Incitamentsprogrammer er ligeledes en vigtig governance-mekanisme, der skal forsgge at skabe
ensartede interesser, saledes at agenten handler efter principalens interesser. Disse
incitamentsprogrammer skal altsd vaere medvirkende til at reducere interessekonflikterne. Dog
kan de ogsa vaere medvirkende til, at der opstar nye interessekonflikter, saledes at de ikke

understgtter det gnskede mal.

Revisorerne er ogsa en vigtig governance-mekanisme, der er medvirkende til at reducere den
asymmetriske information, der bade kan opsta mellem virksomhedens ejere, ledelse og @vrige
interessenter. Revisorerne skal saledes kontrollere, at ledelsen ikke skjuler relevant gkonomisk
information for ejerne og andre interessenter. Revisorerne skal ligesom bestyrelsesmedlemmerne
veere uafhaengige saledes, at der opnas den bedste objektivitet og at arsrapporten giver et

retvisende billede af selskabets gkonomiske situation.

Markedet for virksomhedskontrol udggr ligeledes en vigtig rolle i Corporate Governance, eftersom
at frygten for at blive overtaget kan motivere ledelsen til at varetage ejernes interesser og dermed
gge fokusset pa at skabe vaerdi til ejerne. Dog spiller markedet for virksomhedskontrol ikke den
samme rolle i Danmark, hvilket skyldes, at mange af de danske bgrsnoterede selskaber er
beskyttet fra virksomhedsovertagelser som fglge af deres anvendelse af forskellige
overtagelsesvaern. Om disse overtagelsesvaern bgr blive begreenset, saledes at markedet for
virksomhedskontrol kan fungere i Danmark, er der forskellige holdninger til. Empiriske
undersggelser giver heller ikke noget entydigt svar pa dette, da det afhanger af virksomhedens og

dens brug af andre governance-mekanismer.

Det koncentrerede ejerskab er ogsa en governance-mekanisme, der kan vaere med til at minimere

de interessekonflikter, der kan opsta mellem virksomhedens ejere og ledelse. Dette skyldes, at
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storaktionaererne har et incitament til at kontrollere og overvage ledelsen som fglge af deres store
ejerandel i virksomheden. Deres kontrol og overvagning vil bevirke, at ledelsen handler i ejernes
interesser. Ved, at de fondsejede virksomheder via bgrsnoteringen bevarer deres ejerskab ved
enten at have over 50% af stemmerne eller gennem differentieret stemmetret, sa kan de opna en

fordel i forhold til at overvage og kontrollere ledelsen.

Endnu en governance-mekanisme, der kan disciplinere ledelsen til at handle efter ejernes
interesser er virksomhedens kapitalstruktur. Hvis virksomheden har et stort cash flow kan dette
friste ledelsen til at handle efter egne interesser. Derfor bgr virksomheden reducere sit cash flow,
saledes at der er mindre cash til radighed for ledelsen. Dette vil sdledes pavirke ledelsen til at
maksimere indtjeningen for at undga konkurs. Dette er netop ejernes interesse og derved skabes

der et sammenfald mellem deres interesser.

Corporate Governance daekker saledes over de redskaber, der kan veere medvirkende til at sikre
en gennemsigtig ledelse af virksomheden. De mange governance-mekanismer kan ligeledes vaere
med til at reducere de vasentligste ulemper, der kan vaere ved en bgrsnotering af en fondsejet
virksomhed. Samtidig har flere undersggelser vist, at en god Corporate Governance belgnnes af
investorerne samt andre interessenter, dog medfgrer en god Corporate Governance ikke et bedre

gkonomisk resultat for virksomheden.
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5. Kan fondsejerskabet klare sig i fremtiden

Det er i de to forrige afsnit blevet gennemgaet, hvilke fordele og ulemper, der kan vaere ved at
bgrsnotere en fondsejet virksomhed samt, hvilken betydning Corporate Governance vil have
derpa. Det vil i den forbindelse vaere relevant at undersgge, om de fondsejede virksomheder vil
kunne klare sig i konkurrencen, hvis de fastholder fondsejerskabet eller om det netop vil vaere
ngdvendigt at aendre dette? Derfor vil dette afsnit saette fokus pa, hvilke styrker samt svagheder

fondsejerskabet giver for virksomhederne i den ggede globalisering og skeerpede konkurrence.

5.1 Hvilke styrker har fondsejerskabet til at kunne klare sig i konkurrencen?
Et forskningsprojekt udarbejdet af Steen Thomsen pa CBS viser, at de store fondsejede
virksomheder gkonomisk set klarer sig lige sa godt, som virksomheder med en anden

104

ejerskabsform.”" Dette skyldes blandt andet, at fondsejerskabet besidder styrker sasom stabilt

ejerskab, et langsigtet fokus samt gode stakeholder-relationer.*®

5.1.1 Stabilt ejerskab

At fondsejerskabet er stabilt, sa vi i forbindelse med finanskrisen, hvor de fondsejede
virksomheder kom bedre igennem krisen end andre virksomheder - tabet for de fondsejede
virksomheder var 10% mindre end tabet hos de andre virksomhedstyper. Dette skyldtes blandt
andet, at de fondsejede virksomheder havde en mere solid kapitalstruktur med mindre geeld end
andre virksomhedsformer samt en mere stabil bestyrelse og ledelse, da disse ikke udskiftes lige sa

19 En anden grund var ogs3, at de fondsejede virksomheder som

ofte som i andre virksomheder.
folge af deres store ejerandel kunne udgve et aktivt ejerskab, hvor de kontrollerede og

overvagede virksomhedens ledelse. Dette kan som tidligere naevnt veere svaert at ggre af alle

19% Copenhagen Business School. (2015, 6 februar). ”Erhvervsfondene lever evigt”.

http://www.cbs.dk/cbs-news-da/109/erhvervsfondene-lever-evigt

1% Thomsen, Steen, Bgrsting, Christa, Kihn Johan & Poulsen, Thomas. (2014). “The Performance of Danish
Foundation-Owned Companies”. s. 4-5
http://www.tifp.dk/wp-content/uploads/2014/04/The-Performance-of-Danish-Foundation-Owned-
Companies.pdf

1% Eriksen, Anna Fenger. (2013, 10 april). “Fondsejede virksomheder klarer krisen bedst”. Mandag Morgen
http://www.tifp.dk/wp-content/uploads/2011/11/Fondsejede-virksomheder-klarer-krisen-bedst-Mandag-
Morgen-2013-April.pdf
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ejere, nar virksomhedens ejerskab er spredt ud mellem mange sma ejere. Det er ogsa derfor, at
Lars Rohde tidligere direktgr hos ATP mener, at virksomheder med spredt ejerskab klarede sig
darligere gennem krisen end de fondsejede virksomheder, eftersom de havde en masse
investorer, men ikke nogen egentlig ejer — altsa en storaktionaer — som patog sig ansvaret for at
overvage og kontrollere ledelsen. Der var altsa ingen ejere, der udgvede et modspil og derfor blev

virksomhederne overtaget af ledelsen og de risikovillige investorer.**’

Der kan dermed pa denne baggrund argumenteres for, at der er flere forhold, som er
medvirkende til at ggre fondsejerskabet til et stabilt ejerskab. Det stabile ejerskab er saledes med
til at stille de fondsejede virksomheder steerkere i den globale konkurrence og de kan netop pa
grund af deres stabilitet klare sig bedre igennem krisetider. Dette ma vurderes til at vaere en stor

fordel, som g@r det muligt for de fondsejede virksomheder at klare sig godt i konkurrencen.

5.1.2 Langsigtet fokus

Fondsejerskabets langsigtede fokus er ligeledes en styrke, som er medvirkende til at skabe en
stabil drift, hvilket forskningsprojektet beviser ved, at der er et mindre udsving i de fondsejede
virksomheders omseaetning og resultat. Det kan blandt andet ses, at de fondsejede virksomheders

198 Arsagen hertil er netop, at

afkast svinger 25% mindre end afkastet hos de andre virksomheder.
de fondsejede virksomheder har et stgrre fokus pa langsigtede afkast, hvilket netop er med til at
skabe en stgrre stabilitet i afkastene. Deres langsigtede fokus kan vaere en fordel, da dette sikrer
virksomhederne stabile afkast, hvilket vil gge deres egenkapital og dermed ggre dem til nogle
solide og velfunderede spillere i den nationale og internationale konkurrence. Sa at de fondsejede

virksomheder klarer sig godt kan ligeledes ses som et resultat af, at de har en mere stabil drift end

andre virksomheder.

197 Ritzau Finans. (2012, 13 december). "Svigtende ejerskab truer bgrsnoterede selskaber”. Finanswatch
http://finanswatch.dk/Finansnyt/article4947647.ece

198 copenhagen Business School. (2015, 6 februar). ”Erhvervsfondene lever evigt”.
http://www.cbs.dk/cbs-news-da/109/erhvervsfondene-lever-evigt
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5.1.3 Gode stakeholder-relationer

Desuden viser resultaterne fra forskningsprojektet, at de fondsejede virksomheder har gode
stakeholder-relationer, hvilket ogsa er en af styrkerne ved fondsejerskabet. De fondsejede
virksomheder er nemlig i stand til at skabe langsigtede relationer med sine interessenter, idet
deres primaere fokus ikke ngdvendigvis er pa at maksimere virksomhedens profit og dermed
tilgodese shareholdernes interesser. '® Da de ikke har det samme incitament til at
profitmaksimere pa kortsigt som virksomheder med spredt ejerskab, kan de som fglge heraf opna
nogle produktfordele ved eksempelvis at differentiere sig fra konkurrenterne pa kvalitet frem for
kvantitet. Et fokus pa kvalitet fremfor kvantitet kan medfgre, at mange stakeholdere finder det
mere attraktivt at indga kontrakter — handle — med de fondsejede virksomheder, eftersom de har
et mindre incitament til at reducere virksomhedens omkostninger, hvilket netop gar, at de ikke
behgver at gd pa kompromis med kvaliteten. Det, at de fondsejede virksomheder ikke behgver at
ga pa kompromis med deres forretningsprincipper for at tilgodese ejernes interesser er en
konkurrencemaessig styrke. De fondsejede virksomheder kan drage konkurrencemaessige fordele
af denne styrke, isaer, hvis de befinder sig pa et konkurrencepraeget marked. For ved at fokusere
pa kvalitet, kan de fondsejede virksomheder haeve markedets adgangsbarrierer, hvilket vil ggre
det svaerere for de profitmaksimerende konkurrenter at operere i markedet. De fondsejede
virksomheder kan altsa opna nogle konkurrencemaessige fordele ved at have et mindre fokus pa

korsigtet profitmaksimering.

Nar de fondsejede virksomheder tilgodeser deres stakeholdere skabes der en stgrre tillid til

110 pette kan ogsa

virksomheden, hvilket medfgrer, at virksomheden opnar et bedre omdgmme.
vaere med til at skabe en bedre konkurrencevene for de fondsejede virksomheder, eftersom et
godt omdgmme vil tiltreekke flere kunder, samarbejdspartnere og bedre medarbejdere. Den
stgrre tillid kan ogsa opsta som fglge af, at de fondsejede virksomheder har et mindre profitmotiv,

hvilket ggr, at de har et mindre incitament til at bryde en kontrakt med en samarbejdspartner, hvis

19 Thomsen, Steen, Bgrsting, Christa, Kihn, Johan & Poulsen, Thomas. (2014). “"The Performance of Danish

Foundation-Owned Companies”. s. 5 http://www.tifp.dk/wp-content/uploads/2014/04/The-Performance-
of-Danish-Foundation-Owned-Companies.pdf
10 Thomsen, Steen, Bgrsting, Christa, Kihn, Johan & Poulsen, Thomas. (2014). “"The Performance of Danish
Foundation-Owned Companies”. s. 5 http://www.tifp.dk/wp-content/uploads/2014/04/The-Performance-
of-Danish-Foundation-Owned-Companies.pdf
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denne er blevet for dyr, idet profit ikke er lige sa givtig for dem som for kortsigtede
profitmaksimerende virksomheder. Dette skaber en stgrre tillid til de fondsejede virksomheder,
som vil medfgre, at en samarbejdspartner vil foretreekke at samarbejde med en fondsejet
virksomhed fremfor en profitmaksimerede virksomhed. De fondsejede virksomheder kan altsa
drage fordele af deres bedre omdgmme, hvilket pa lsengere sigt kan give virksomhederne en

bedre profit.

Det er dog i denne sammenhang vaerd at naevne, at nar virksomheden tilgodeser stakeholder-
perspektivet, sa sker det pa bekostning af virksomhedens profitmaksimering, hvilket pa laengere
sigt kan skade virksomhedens vaekst og dermed deres konkurrenceevne. Hvorimod, nar
virksomheden tilgodeser shareholder-perspektivet, sa sker det pa bekostning af virksomhedens

11 Derfor bgr

omdgmme, hvilket i sidste ende ogsa vil pavirke virksomhedens profit negativt.
virksomhederne forsgge at finde Igsninger, der tilgodeser begge perspektiver. Dette bakkes op af
de to strategiprofessorer, Michael E. Porter og Mark R. Kramer, der mener at virksomhederne bgr
strebe efter at skabe veerdi for en stgrre kreds af stakeholdere for netop at kunne veere
konkurrencedygtige pa markedet. Det er netop det, som de fleste fondsejede virksomheder ggr,
eftersom de fokuserer pa en bred kreds af stakeholdere samtidig med, at en del af deres overskud

ogsd gar til almennyttige formal.

Dette er igen med til at bekraefte, at en af deres
konkurrencemaessige styrker er deres fokus pa at skabe vaerdi for flere interessenter end blot

ejerne.

1 Henry, Anthony E. (2011 second edition). ”Understanding Strategic Management”. s. 158-164

Ukendt. (2012, 26 februar). "Fonde kan styrke konkurrenceevnen”. Mandag Morgen
https://www.mm.dk/fonde-kan-styrke-konkurrenceevnen
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5.2 Hvilke svagheder har fondsejerskabet, som kan g@re det svaert for de fondsejede
virksomheder at klare sig i konkurrencen?

Selvom at forskningsprojektet pa CBS viser, at fondsejerskabet klarer sig godt, sa indeholder det
ligesom andre ejerformer ogsa nogle svagheder, som muligvis kan forringe deres
konkurrenceevne. Disse svagheder er blandt andet, at de fondsejede virksomheder vokser

langsommere, de er mere risikoaverse'*og sa kan de komme i finansieringsproblemer. '**

5.2.1 Langsommere vaekst
Resultaterne fra forskningsprojektet viser, at de fondsejede virksomheder vokser langsommere
end andre virksomhedstyper — de fondsejede virksomheders omsatning vokser kun med 4,8%,

hvorimod andre virksomheders omsatning vokser med 6,7%.

Figur 4 — Salgsvaekst
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3 Thomsen, Steen, Bgrsting, Christa, Kihn, Johan & Poulsen, Thomas. (2014). “The Performance of Danish

Foundation-Owned Companies”. s. 6 http://www.tifp.dk/wp-content/uploads/2014/04/The-Performance-
of-Danish-Foundation-Owned-Companies.pdf

4 Thomsen, Steen, Pedersen, Torben & Strandskov, Jesper. (2004). "Ejerskab og indflydelse i dansk
erhvervsliv”. s. 25
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De fondsejede virksomheder vokser altsa to procentpoint mindre end virksomheder med andre

ejerskabsformer. Dette skyldes blandt andet, at de fondsejede virksomheder er mindre aktive med

115

fusioner og virksomhedsovertagelser.”> Mange af de fondsejede virksomheder er nemlig via

fondens vedtaegter forhindret i at indga i strategiske samarbejdsaftaler, fusionere med eller

116

opkgbe andre virksomheder. > Grunden hertil er, at det ofte fremgar af vedtaegterne, at fonden

skal bevare det fulde ejerskab af virksomheden eller bevare den bestemmende indflydelse over

27 Med andre ord star fondens vedtaegter altsd i vejen for, at de fondsejede

virksomheden.
virksomheder kan vokse gennem alliancer, fusioner eller opkgb. Dette kan saledes vaere en stor
ulempe, der ud over en langsommere gkonomisk veekst ogsa kan fgre til en darligere
konkurrencemaessig position set i forhold til de fondsejede virksomheders konkurrenter, som har
disse muligheder. Konkurrenterne kan derigennem opna stgrre markedsandele, hvilket netop vil

forbedre deres konkurrencemaessige position, idet de vil komme til at sta staerkere i konkurrencen

end de fondsejede virksomheder.

For at de fondsejede virksomheder netop kan forblive konkurrencedygtige, er der flere af dem, der

igennem tiden har faet eendret fondens vedtaegter, saledes at de kan vaere en del af markedets

118
b.

alliancer, fusioner og opk¢ For eksempel har Bitten og Mads Clausens Fond — fonden bag

Danfoss koncernen — faet sendret vedtaegterne i fundatsen saledes, at fonden blot har en

19 penne vedtaegtsaendring er

vaesentlig indflydelse i stedet for den bestemmende indflydelse.
netop foretaget for at virksomheden ikke kommer ud i en situation, hvor den bliver svaekket af

konkurrenterne, fordi fondens vedtaegter forhindrede virksomheden i at foretage et opkgb af en

5 Thomsen, Steen, Bgrsting, Christa, Kihn, Johan & Poulsen, Thomas. (2014). “"The Performance of Danish

Foundation-Owned Companies”. s. 12 http://www.tifp.dk/wp-content/uploads/2014/04/The-Performance-
of-Danish-Foundation-Owned-Companies.pdf

16 Rosenbak, Steen & Holmstad, Dag. (2003, 27 juli). "Rapport afliver myte om fondseje”. Finans
http://finans.dk/artikel/ECE4197454/Rapport-afliver-myte-om-fondseje/?ctxref=ext

7 Rosenbak, Steen & Holmstad, Dag. (2003, 27 juli). "Rapport afliver myte om fondseje”. Finans
http://finans.dk/artikel/ECE4197454/Rapport-afliver-myte-om-fondseje/?ctxref=ext

118 Rosenbak, Steen & Holmstad, Dag. (2003, 27 juli). "Rapport afliver myte om fondseje”. Finans
http://finans.dk/artikel/ECE4197454/Rapport-afliver-myte-om-fondseje/?ctxref=ext

119 Bech-Bruun. (2011, april). “Fonde”. s. 2
http://www.bechbruun.com/~/media/Files/Videncenter/Nyhedsbreve/Corporate/2011/2011+-+Fonde+-
+april.pdf
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d.”?° Danfoss har altsa faet andret deres vedtaegter, sa de hurtigt kan

strategisk vigtig virksomhe
reagere pa de mulige udfordringer, der kan opsta, som fglge af den ggede konkurrence samt
vaekstmulighederne pa markedet. Med andre ord har Danfoss sgrget for, at de er klar til at

forsvare og styrke deres position pa markedet, nar eller hvis dette skulle blive ngdvendigt.

Det kan dermed vurderes, at den ggede konkurrence er med til at seette fondsejerskabet i et
dilemma. For, hvis de vil fortsaette med at veere selvsteendige og dermed bevare ejerkontrollen, sa
vil det, som belyst i forskningsprojektet, medfgre en lavere vaekst og en darligere
konkurrencemaessig position. Dette kan betyde, at de fondsejede virksomheder ma ggre op med
deres nuveerende strategi om at have en dominerende position pa markedet, og i stedet ngjes
med at vaere en mindre aktgr pa markedet, for derved at kunne bevare deres selvstaendighed og
ejerkontrol. Hvis de derimod vil fortsaette med at vaere en dominerende aktgr pa markedet, og
dermed have en bedre konkurrencemaessig position, sa kan konkurrencen fra andre aktgrer
presse fonden til at @ndre dens vedtaegter, hvilket netop vil betyde, at fonden ma give slip pa
dens ejerkontrol. Det vil derfor vaere forskelligt fra virksomhed til virksomhed, om dette vil vaere
en ulempe for dem, da det vil afhange af den enkelte virksomheds @gnske om dens

konkurrencemaessige position pa markedet.

5.2.2 Finansieringsproblemer

@get konkurrence, saetter ogsa fondsejerskabet under pres, da de fondsejede virksomheder kan
komme til at mangle kapital, hvis de skal indga i strategiske alliancer, fusioner eller opkgb for at
sikre deres konkurrencemaessige position pa markedet. Den ggede nationale og internationale
konkurrence medfgrer altsa et gget finansieringsbehov, hvilket kan betyde, at selv velhavende

fondsejede virksomheder kan komme i finansieringsproblemer.

Dette finansieringsproblem er ogsa en af arsagerne til, at mange fonde sendrer deres vedtaegter
omkring ejerkontrol. Ved, at andre vedtagterne, kan udefrakommende investorer blive medejer

af de fondsejede virksomheder, hvilket netop vil bringe kapital til virksomhederne. Denne kapital

120 Rasmussen, Jens Erik. (2000, 31 oktober). “Danfoss gor klar til bgrsnotering”. Finans

http://finans.dk/artikel/ECE5008505/Danfoss-ggr-klar-til-bgrsnotering/?ctxref=ext

55



21 Eor eksempel har

kan de dermed bruge pa at opkgbe eller fusionere med andre virksomheder.
Carlsbergfondet — fonden bag Carlsberg — faet sendret dens vedtaegter omkring ejerkontrol, og
dette er faktisk gjort flere gange. | ar 2007 fik Carlsbergfondet tilladelse til at sendre vedtaegterne
fra at Carlsbergfondet skulle eje 51% af Carlsbergs aktiekapital til, at fondet skulle eje 51% af

122 5r 2013 fik Carlsbergfondet igen tilladelse til at

stemmerne og minimum 25% af aktiekapitalen.
®ndre vedtaegterne, og denne gang blev det andret til, at fondet ikke leengere skulle eje
minimum 25% af aktiekapitalen.'”® Arsagen til disse vedtaegtsandringer var, at Carlsberg netop
skulle styrke sit kapitalgrundlag, sa de kunne fortseette deres internationale konsolidering, og

b.'** For ved at Carlsbergfondet frigiver en procentdel af sin

dermed veere klar til eventuelle opkg
aktiekapital abnes der op for, at udefrakommende investorer kan kgbe aktier, hvilket netop

bringer kapital til virksomheden og dermed bliver virksomhedens kapitalgrundlag gget.

Det kan altsa igen vurderes, at den g@ggede nationale og internationale konkurrence saetter
fondsejerskabet under pres, da fondene kan blive tvunget til at 2endre deres vedtaegter omkring
ejerkontrol, for at de fondsejede virksomheder fortsat kan vaere konkurrencedygtige. Dette kan i
veerste fald betyde, at fondene pa et tidspunkt kan blive ngdt til at sleekke pa deres ejerkontrol,
hvis virksomhederne skal bevare deres konkurrencemasssige position. Det er dog vaerd at naevne,
at selve behovet for at a&ndre vedtaegterne kommer an pa den enkelte virksomheds situation. For
eksempel gnsker Kirkbi fonden — fonden bag Lego — og Poul Due Jensens fond — fonden bag
Grundfos - ikke at andre deres vedtaegter, sdledes at ejerforholdene bliver lempet. Lego har
faktisk gjort det modsatte ved, at lade yderligere 25% af aktierne i Lego overga til Kirkbi fonden,
saledes at Kirkbi Fonden ejer 75% af Lego. Hverken Lego eller Grundfos har haft behov for

yderligere kapital, hvilket er en af arsagerne til, at det ikke har veeret ngdvendigt at aendre

121 Bech-Bruun. (2011, april). “Fonde”. s. 2
http://www.bechbruun.com/~/media/Files/Videncenter/Nyhedsbreve/Corporate/2011/2011+-+Fonde+-
+april.pdf

122 pedersen, Troels. (2007, 27 april). “Carlsberg vil eendre vedtaegter — klar til mega opkgb”. Bgrsen, Penge
http://penge.borsen.dk/artikel/1/108448/carlsberg_vil _aendre_vedtaegter - klar_til_megaopkoeb.html
123 Ritzau Finans. (2013, 11 november). “Carlsbergs opkgbsriffel sender investorer i skjul”. Bgrsen, Penge
http://penge.borsen.dk/artikel/1/270147/carlsbergs_opkoebsriffel _sender_investorer_i_skjul.html|

124 pedersen, Troels. (2007, 27 april). ”Carlsberg vil ndre vedtaegter — klar til mega opkgb”. Bgrsen, Penge
http://penge.borsen.dk/artikel/1/108448/carlsberg_vil _aendre_vedtaegter - klar_til_megaopkoeb.html
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125

vedtaegterne. Dette illustrerer at vedtaegtsaendringerne netop afhaenger af den enkelte

virksomheds situation.

Der er desuden ogsa andre mader, som de fondsejede virksomheder benytter sig af, nar de skal
fremskaffe kapital til eventuelle opkgb. Ifglge et interview med Sales Manager Michael Dubgaard
Hansen fra Falck har de igennem tiden benyttet sig af sale and lease back metoden. Her har de
blandt andet solgt deres falck-stationer og falck-biler til et leasingselskab, hvor de efterfglgende
har leaset stationerne og bilerne tilbage, hvilket har frigivet en hel del kapital, som de sa har brugt

b. % De har altsa optimeret deres egen kapitalstruktur ved at reducere den bundne

pa opke
kapital i deres bygninger samt driftsmidler, og har derigennem faet frigjort kapital. De har via
denne metode fremskaffe den kapital, som de har haft behov for, for at kunne foretage deres
opkgb. Mens det for andre virksomheder kan vaere ngdvendigt at benytte sig af andre
finansieringsmader, hvis de skal bruge mere kapital end en optimering af virksomhedens

kapitalstruktur vil kunne tilvejebringe.

Det kan altsa ud fra diskussionen vurderes, at de fondsejede virksomheders finansieringsproblem
kan blive Igst pa forskellige mader, alt afhaengigt af den enkelte virksomheds situation. Det er
klart, at nar den enkelte virksomheds finansieringsproblem bliver Igst ved at aendre fondens
vedtaegter omkring ejerkontrol, sa far det indflydelse pa fondsejerskabet, eftersom det vil ga
udover virksomhedens selvstaendighed. Det vil som naevnt ofte veere virksomheder, som befinder
sig pa et marked med hard konkurrence, hvor fusioner og opkgb kan vaere ngdvendige, at
andringer af fondens ejerforhold kan veere en ngdvendig Igsning pa finansieringsproblemet.
Konkurrencen udfordrer dermed fondsejerskabet og fondsejerskabet kan altsa vaere en svaghed
for virksomhedernes udvikling i konkurrencen. | de situationer, hvor de fondsejede virksomheder
kan fremskaffe den ngdvendige kapital uden at andre fondens ejerforhold, vil fondsejerskabet
altsa ikke veere en svaghed for virksomhedernes udvikling i konkurrencen. Sa alt i alt kommer det

an pa den enkelte virksomheds situation, om finansieringsproblemet vil sveekke fondsejerskabet.

12> Rasmussen, Jens Erik & Kongstad, Jesper. (2000, 31 oktober). ”Fondsejerskaber under stigende pres”.

Finans http://finans.dk/artikel/ECE4206318/fondsejerskaber_under_stigende_pres/?ctxref=ext
126 Interview med Michael Dubgaard Hansen, Falck. Bilag 1

57



5.3.3 Risikoaversion

En anden svaghed er, at de fondsejede virksomheder ofte er mere risikoaverse end virksomheder
med spredt ejerskab. Dette skyldes, at der som fgrnaevnt i de fleste fondes vedtaegter star, at
fondene skal bevare det kontrollerende ejerskab, hvilket begraenser dem i at sprede deres
ejerskab og dermed risiko. Dette medfgrer, at de fondsejede virksomheder bliver mere

127 peres mindre risikovillighed kan medfgre,

risikoaverse sammenlignet med andre virksomheder.
at de ikke foretager lige sa risikable investeringer som andre virksomheder og de gar dermed glip

af det st@grre afkast som risikable investeringer ofte medfgrer, hvis de altsa gar godt.

Det, at de fondsejede virksomheder ofte har en hgjere risikoaversion kan ogsa vaere arsag til, at de
er mindre aktive med at opkgbe og fusionere med andre virksomheder. For bade opkgb og
fusioner kan veere forbundet med store risici, hvilket netop strider imod de fondsejede
virksomheders risikoprofil. Men det er samtidig ogsa opkeb og fusioner, der kan give
virksomhederne hurtig adgang til nye markeder, ressourcer og kompetencer, hvilket kan gge deres

128 pearfor

markedsandele, og dermed, alt andet lige, indbringe et stgrre afkast til virksomhederne.
kan deres mindre risikovillighed ogsa vaere arsag til, at de fondsejede virksomheder vokser
langsommere end andre virksomheder. Den langsommere vaekst er altsd en fglge af, at de
fondsejede virksomheder er mindre risikovillige, samt at deres primare fokus er pa organisk
vaekst, frem for vaekst gennem alliancer, fusioner og opkgb. Der er nemlig faerre gkonomiske risici
forbundet med at vokse gennem organisk vaekst'?, hvilket netop er i overensstemmelse med de
fondsejede virksomheders risikoprofil. Men samtidig er ulempen, at denne vaskstmetode er
langsommere, hvilket ogsa stemmer overens med at de fondsejede virksomheder netop vokser

langsommere. Derfor kan deres mindre risikovillighed ogsa vaere en ulempe, der kan fgre til en

darligere konkurrencemaessig position.

Det kan dog ogsa veere en fordel, at de fondsejede virksomheder typisk er mindre risikovillige.

Deres mindre risikovillighed kan nemlig vaere arsag til, at de fondsejede virksomheder som

27 Thomsen, Steen, Bgrsting, Christa, Kihn, Johan & Poulsen, Thomas. (2014). "The Performance of Danish

Foundation-Owned Companies”. s. 6 http://www.tifp.dk/wp-content/uploads/2014/04/The-Performance-
of-Danish-Foundation-Owned-Companies.pdf
28 Henry, Anthony E. (2011, second edition). ”Understanding Strategic Management”. s. 237

22 Henry, Anthony E. (2011, second edition). ”Understanding Strategic Management”. s. 242
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fernaevnt ofte har en mere konservativ kapitalstruktur med mindre gaeld end andre virksomheder.
Samtidig kan deres hgje risikoaversion ogsa vaere arsag til, at de typisk har stgrre

130 pette kan netop veere en fordel,

egenkapitalandele sammenlignet med andre virksomheder.
idet de fondsejede virksomheder vil vaere mere robuste og dermed mindre sarbare i gkonomiske
kriser eller over for en mulig konkurs. Det kan formodes, at der er en sammenhang mellem
ejerandel og risiko, eftersom en hgj ejerandel — som er det fondsejerskabet har - medfgrer en

st@rre risikoaversion.

Der er altsa bade fordele og ulemper ved, at de fondsejede virksomheder er mindre risikovillige.
Det kan dog veere forskelligt fra virksomhed til virksomhed, hvorvidt risikoaversionen er en ulempe
eller en fordel, da dette typisk vil afheenge af den enkelte virksomheds situation og rivaliseringen i

den branche som den pagaldende virksomhed befinder sig i.

5.3 Delkonklusion

Det kan konkluderes, at de fondsejede virksomheder har et stabilt ejerskab og en stabil drift, der
gor dem til modstandsdygtige aktgrer i den globale konkurrence. De har ligeledes gode
stakeholder-relationer og et godt omdgmme, hvoraf de kan opna nogle konkurrencemaessige
fordele, som pa lang sigt kan forbedre virksomhedernes konkurrenceevne og afgive en hgjere
profit. Disse styrker kan veere med til at sikre, at de fondsejede virksomheder kan klare sig godt

over for deres konkurrenter i rivaliseringen.

De fondsejede virksomheder har dog ogsa nogle svagheder, der kan pavirke deres muligheder for
at veere konkurrencedygtige. Dette er nemlig fondens vedtagter omkring ejerkontrol, som
begreenser de fondsejede virksomheders konkurrence- og veekstmuligheder. Denne begreensning
kan medfgre, at de fondsejede virksomheder bliver overhalet af deres konkurrenter, eftersom de
ikke har samme begraensning, og konkurrenterne kan derfor erobre markedsandele fra de

fondsejede virksomheder gennem alliancer, fusioner og opkgb. De fondsejede virksomheder bliver

130 Thomsen, Steen, Kihn, Johan & Poulsen, Thomas. (2015). "The Economic Impact of Industrial

Foundations”. s. 16 http://www.tifp.dk/wp-content/uploads/2011/11/Foundation-ownership-and-
Externalitiesl.pdf
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derfor presset af den ggede konkurrence til at genoverveje deres vedtaegter omkring ejerkontrol.
Dette er netop arsagen til, at flere og flere fonde far tilpasset deres vedtsegter omkring
ejerkontrol, saledes at disse ikke leengere forhindrer de fondsejede virksomheder i at bevare og
udvikle deres nuvaerende position som konkurrencedygtige virksomheder. Efter denne tilpasning
vil der umiddelbart ikke veere nogle forhold, der forhindrer de fondsejede virksomheder i at
overleve i det konkurrence- og vakstpraegede globale marked. Den @ggede nationale og
internationale konkurrence kan dog pa leengere sigt pavirke fondsejerskabet i en sadan grad, at
fondene kan veere tvunget til at mindske deres ejerkontrol, for netop at sikre deres
dattervirksomheders konkurrenceevne- og —udvikling. Dette vil dog afhaenge af konkurrence-

intensiteten i den enkelte branche.

De fondsejede virksomheder kan altsd uden de store udfordringer sagtens klare sig godt i den
ggede nationale og internationale konkurrence. Grunden hertil er netop, at fondsejerskabets
svaghed kan blive justeret, saledes at dette ikke forhindrer de fondsejede virksomheder i at agere i
konkurrencen. Selvom deres ejerkontrol bliver lempet, kan fondene stadig bevare deres
ejerkontrol. Men som naevnt kan deres ejerkontrol blive udfordret ved en meget staerk

konkurrence pa markedet.
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6. Konklusion

Det kan pa baggrund af afhandlingens analyser og diskussioner konkluderes, at der kan vaere en
hel del ulemper for de fondsejede virksomheder ved at blive bgrsnoteret. Men det er samtidig
ogsa blevet belyst, at der er en hel del mekanismer, der kan vaere medvirkende til at deemme op
for disse ulemper. Ligesom at fondsejerskabets svagheder faktisk kan blive reduceret, hvis de

foretager en bgrsnotering.

En af de vaesentligste ulemper ved en bgrsnotering er de principal-agentproblemer, herunder
asymmetrisk information og interessekonflikter, der kan opsta, nar der forekommer en adskillelse
mellem ejerskab og ledelse i virksomheden. Der eksisterer dog mange forskellige governance-
mekanismer, der alle forsgger at minimere disse problemer. De fondsejede virksomheder kan ved
at anvende de forskellige governance-mekanismer reducere principal-agentproblemerne og
ulempen vil derfor fa en begraenset betydning for virksomhederne. Men selvom de fondsejede
virksomheder etablerer en god Corporate Governance struktur i forbindelse med en bgrsnotering,

kan det veere vanskeligt at eliminere problemerne fuldsteendigt.

Desuden vil separationen af ejerskab og ledelse ogsa vaere en ulempe for de fondsejede
virksomheders nuvaerende ejere, eftersom deres indflydelse og kontrol vil blive mindre efter
noteringen. Der er dog ogsa nogle forholdsregler, der kan deemme op for denne ulempe, saledes
at de fondsejede virksomheder fortsat kan bevare deres ejerkontrol efter bgrsnoteringen. Dette
kan de sikre ved at benytte forskellige overtagelsesveern, herunder aktier med differentieret
stemmeret, eller ved at have over 50% af stemmerne. Dog anbefaler Ngrby-udvalget, at disse
vaern bliver afskaffet, da de er med til at deempe den effekt som governance-mekanismen,
markedet for virksomhedskontrol, har i forhold til overtagelser af ineffektive virksomheder. Hvis
disse overtagelsesvaern pa et tidspunkt bliver afskaffet, vil det pavirke fondsejerskabet, eftersom
fondene derved skal kgbe flere aktier, for at opna den samme ejerkontrol, som de havde fgrhen.
Dette kan for nogle virksomheder vaere gkonomisk umuligt, hvorfor en bgrsnotering ikke vil veere
at foretraekke. Samtidig er der mange fondsejede virksomheder, der, som fglge af den ggede
globale konkurrence, far andret deres vedtagter omkring ejerkontrol. De far herigennem

reduceret ejerandelen af aktiekapitalen, saledes at de kan fa styrket deres kapitalgrundlag, og
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indga i markedets alliancer, fusioner og opkgb, hvilket kan vaere ngdvendigt, for at de kan bevare
deres konkurrencemaessige position. Hvis de skal kgbe flere aktier, for at bevare den samme
ejerkontrol, vil deres ejerandel af aktiekapitalen blive stgrre, og de kan dermed ikke fa den
ngdvendige kapital til at indga i markedets konsolidering. De fondsejede virksomheder har altsa pa
nuveerende tidspunkt mulighed for at benytte sig af forskellige overtagelsesvaern, som vil beskytte
deres ejerskab i forbindelse med en bgrsnotering. Dog kan denne mulighed muligvis blive andret

med tiden, hvis N@rby-udvalget far deres anbefalinger gjort til lov.

Endnu en ulempe er de stgrre informationskrav, som de fondsejede virksomheder vil blive
underlagt, hvis de bliver bgrsnoteret. Dette er netop en af de vaesentligste grunde til, at mange af

III

de fondsejede virksomheder ikke gnsker at blive bgrsnoteret, da det vil “reducere deres frihed”,
eller i hvert fald skabe et stgrre offentligt indblik i virksomheden. Der er dog i ultimo ar 2014
blevet udviklet et saet anbefalinger om god fondsledelse, der skal vaere medvirkende til skabe
mere abenhed omkring de fondsejede virksomheder. Dette kan minimere informationsgabet
mellem en unoteret og noteret virksomhed. Nar de alligevel, gennem disse anbefalinger, abner op

for flere informationer, kan en bgrsnotering maske vaere at foretreekke, da denne ogsa giver

adgang til andre fordele og muligheder.

En af fondsejerskabets svagheder er, at fondene, pa trods af at veere velhavende, ogsa kan komme
i finansieringsproblemer, hvis deres dattervirksomheder fortsat skal kunne indga i markedets
konsolidering. Mange af fondene imgdekommer denne svaghed ved at sendre vedtsegterne
omkring ejerkontrol, saledes at udefrakommende investorer kan blive medejere og dermed tilfgre
kapital til virksomhederne. Da de fondsejede virksomheder alligevel far tilpasset deres vedtaegter,
sa de kan fa en kapitaltilfgrsel, hvorfor sa ikke vaelge at blive bgrsnoteret, hvor de netop kan fa

adgang til en masse risikovillig kapital?

En anden svaghed ved fondsejerskabet er, at de fondsejede virksomheder ofte er mindre
risikovillige, eftersom fondenes vedtaegter ofte begraenser dem i at diversificere deres ejerskab og
dermed deres risiko. Deres mindre risikovillighed kan derfor veere arsag til, at de fondsejede

virksomheder vokser to procentpoint langsommere end andre virksomheder, idet de ikke
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foretager lige sa risikobetonede investeringer. En bgrsnotering vil netop afhjaelpe denne svaghed,
da fordelen herved er, at de kan sprede deres ejerskab ud pa flere hander, hvilket dermed
minimerer deres risiko. Dette kan ligeledes vaere til gavn for deres vaekst. Men samtidig er
fordelen ved deres mindre risikovillighed ogsa, at de er mere robuste og vil dermed vaere mindre

udsat over for gkonomiske kriser.

Nar man ser pa alle de mekanismer, der kan afhjaelpe de ulemper og svagheder, der kan vaere ved
henholdsvis en bgrsnotering og et fondsejerskab, kan man maske undre sig over, hvorfor nogle af
de fondsejede virksomheder fravaelger en bgrsnotering. De fondsejede virksomheder skal dog
gore noget aktivt for at disse mekanismer kan udnyttes, og dermed afhjeelpe ulemperne og
svaghederne. Denne aktive handling kan for nogle virksomheder vaere en ulempe i sig selv. Men
det er samtidig blevet belyst, at der er mange fordele for de fondsejede virksomheder ved ikke at
blive bgrsnoteret. Derfor kan der ikke gives et entydigt svar pa, om det vil veere fordelagtigt for de
fondsejede virksomheder at blive bgrsnoteret. Det vil vaere et individuelt spgrgsmal og kommer an
pa den enkelte virksomheds situation. Det ma derfor vaere op til virksomheden selv at analysere

deres situation, og at opveje fordelene og ulemperne.
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Bilagsoversigt

Bilag 1:
Interview pr. e-mail med Sales Manager, Michael Dubgaard Hansen, Falck.

Spergsmal 1: | ar 2011 forsggte Falck at foretage en bgrsnotering, men dette blev udskudt. Havde
| forinden da iveerksat nogle tiltag, der skulle veere med til at minimere de interessekonflikter, der
kan opsta i forbindelse med en bgrsnotering mellem ejerne og ledelsen?

Alle medarbejdere og ledere, der havde vaeret anset i mere end ét dr, og som ikke havde en
fratraedelsesaftale fik tildelt et fast antal aktier.

Spegrgsmal 2: Vil en bgrsnotering vaere en fremtidig mulighed for Falck eller foretraekker Falck at
bibeholde sit nuvaerende ejerskab?

Det kan aldrig udelukkes, men med den nuvaerende selskabsform og ejerkreds ses det ikke som en
sandsynlig mulighed inden for den nsermeste fremtid.

Spergsmal 3: | har gennem de seneste par ar foretaget opkgb af andre ambulanceselskaber og
uddannelsescentre inden for offshore aktiviteter. Hvordan har | skaffet kapital til disse opkgb?

Falck har gennem mange drs erfaring en solid og effektiv drift, der har kunne selvfinansiere de
opkab, der har veeret. Falck har isaer benyttet sig af sale and lease back, hvor en stor del af den
frigivet kapital er kommet fra den bygningsmasse som Falck har ejet.

Venlig hilsen / Kind regards
Michael Dubgaard Hansen
Product / Sales Manager - Technical Sales

Falck Danmark A/S
Falck Teknik
Meterbuen 14-16
2740 DK-Skovlunde

Tel: +4544 92 33 44

Mob: +45 40 29 69 21
Mail: mih@falck.dk
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