Nogle kommenterede hypoteser
om finansieringspolitikken
14 danske, borsnoterede selskaber

Af Jens O. Elling*)

I serien af artikler om analyseresultaterne fra min upublicerede licentiatafhand-
ling®" ) beskrives og kommenteres i det folgende nogle af hypoteserne om finansi-
eringspolitikken i de 4 virksomheder, som har veret studeret gennem analysepe-
rioden 1953-1973.

Samtlige 4 virksomheder er borsnolerede. 2 er ¢ejeranonyme med en stor aktio-
nerkreds, mens de evrige 2 har aktiemajoriteten koncentreret hos én hovedahtio-
ner.

Undersogelsens hovedkonklusion er, at der findes en betydelig diskrepans mellem
den finansieringspolitik, som virksomhederne burde folge efier teoretiske princip-
per og den finansieringspolifth, som faktish er blevet fort { de 4 virksomheder.
F.eks. er det et karakleristisk traek, at finansteringspolitikken hovedsagelig defi-
neres pd del operalive niveau i forbindelse med de enkelte finansieringshandlin-
gers gennemforelse.

Det er ogsd bemarkelsesverdigt, at finansieringspolitikhen afledes passivt af ka-
pitalbehovene i stedet for at indgd som et styringsomrdde sideordnet drift og in-
vestering.

En sddan politik kan let fore il en irrationel handlemdde. Undersegelsen viser
eksempler pd, hvordan virksomhederne for sent erkender, at de har manevreret
sig ind i en uonsket finansieringsstruktur, bl.a. ved at komme i et afhengigheds-
Jforhold til kapitalindskyderne, som de pd grund af mangel pd finansiel styrke har
svart ved al frigore sig fra igen.

*} Lic. merc, MBA, lekior ved Institut for Regnskabsvasen ved Handelshejskolen i Kebenhavn,
**) Athandlingen, der har titlen »En studie al inansicringsadlzrd i wori og praksis, fik tildels
Tiegenguldmedaljeni 1976,
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Hypotese 1

Finansieringspolitikken gennemfores hovedsageligt pd et kortsigtet, ukoordineret
grundlag, hvor hapitalfremskaffelsen bdde tids- og belobsmessigt styres passivt
af drifts- og investeringsambitionerne og de forhdndenverende finansieringsmu-
ligheder.

Denne hypotese skal iszr ses pa baggrund af virksomhedernes plan-
legningspraksis pi investeringsomradet. I de studerede virksomheder
viste langtidsbudgetterne sig at vare af stzerk reduceret betydning for
den eokonomiske styring, fordi de stort set kun omfattede revinveste-
ringerne pa det taktiske niveau (jfr. ref. 1). De strategiske investeringer
dukkede forst op pa et senere tidspunkt i nzer forbindelse med deres
gennemforelse.

Fra et investeringsmaessigt synspunkt kan en sidan praksis vare uhen-
sigtsmaessig. Den indebarer, at et givet, strategisk investeringsprojekt,
A, bliver besluttet uden kendskab til de efterfolgende strategiske pro-
jekter. Projektet bliver udelukkende konsekvensbeskrevet pa basis af
langtidsbudgetterne, og heri ligger sorn navnt, at det kun bliver koor-
dineret til de kommende ars investeringer pa det taktiske niveau.

Pa et senere tidspunkt dukker projekt B op, og nu er A blevet en bin-
dende forudsztning for B og for alle efterfolgende projekter. Svaghe-
den ved denne fremgangsmade er indlysende nok, at projekterne ikke
bliver koordineret indbyrdes, hvilket af tekniske, okonomiske og
mange andre grunde kan vaere en irrationel fremgangsmade.

Jo storre kapitalknaphed en virksomhed stdr overfor, desto mere pa-
trengende er koordinationsbehovet. A enskes méaske droppet al hen-
syn til kommende endnu mere lukrative investeringer, eller modsat er
det maske netop siledes, at A onskes gennemfort pa bekostning af
serlig kapitalkreevende investeringer i fremtiden.
Finansieringspolitikken pivirkes ogsa af denne planlagningspraksis
pa investeringsomradet.

Pa det takiiske niveau kan kapitalbehovet nemlig stort set dakkes ved
hjzlp af selvfinansiering med indtjente midler, leveranderfinansie-
ring, kundefinansiering og den direkte likviditetsreserve, d.v.s. finan-
sieringsformer, som hovedsagelig fremkommer som en »automatisk«
folge af drifisbudgetteringen, og som i praksis ofte anvendes uden dy-
beregiende overvejelser.
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54 lenge langtidsbudgetteringen begranses til dette miveau, kommer
finansieringspolitikken ikke til at spille en sterre rolle ved disse bud-
getters udarbejdelse.

Var langtidsbudgetterne i stedet blevet gennemlfort pa det strategiske
niveau, ville selve planlegningsprocessen have tvunget virksomheder-
ne ind i en mere velovervejet finansieringspolitik, fordi kapitalbehovet
pa dette niveau er sa stort, at det berorer alle sider af det finansielle
mix.

Denne betragtning forudsatter 1 og for sig ikke, at virksomhederne eri
stand til at legge noje pl:m{.’r for de naste 5-10 ar, som senere bliver
tort ud i livet, men blot at alternativsimulationen foregar pa det stra-
tegiske niveau, siledes at alternative muligheder for den tremtidige
gxldsandels-, nyemissions- og udbyttepolitik bliver grundigt vurderet
og gennemdiskuteret.

Uden denne planlagningspraksis bliver finansieringspolitikken i ste-
det defineret loabende pa det operative niveau 1 forbindelse med de en-
kelte handlingers gennemforelse. Den far derved let tiltzldighedens
prEg.

Det manglende kendskab til hvorvidt og i hvilket omfang naste kapi-
talfremskaffelse vil forega, gor det siledes narliggende for beslut-
ningstager at trafle de finansielle beslutninger som isolerede enkelt-
dispositioner i takt med, at investeringsprojekterne dukker op.

Pa denne mide smitter den kortsigtede, projektorienterede investe-
ringsplanlegning af pa finansieringspolitikken. Den udelukker eller
begraznser koordinationsmulighederne mellem finansieringsformerne
indbyrdes. F.eks. begranses mulighederne for at anvende midlertidige
finansieringsformer med henblik pa at opsamle {lere investeringspro-
jekters kapitalbehov i én stor samlet kapitalfremskaflelse. Ligeledes
bliver det sverere at »time« nyemissioner efter renteudviklingen i
samfundet eller efter den specifikke udvikling pa aktiemarkedet, nar
det fremtidige kapitalbehov kun kendes i utilstrzkkeligt omfang. En
aktiv udbytte- og fondsemissionspolitik over flere ar til fremme af en
planlagt fremtidig nyemission bliver ogsi vanskeligere af gennemfore
under disse forhold.

Fra et teoretisk synspunk[ er det interessante ved hanhdlemaden isar, at
den gensidige funktionssammenhzng mellem kapitalomkostningerne
for fremmed- og egenfinansiering - de implicitte kapitalomkostninger
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- lades ude af betragining. I stedet vxlges det fordelagtigste blandt de
torhindenvarende finansieringsalternativer uanset de kapitalomkost-
ningsmassige sammenhange med de ovrige finansieringsformer.

Nir ledelsen pa denne made afgranser kapitalomkostningerne ved
fremmedfinansiering til kun at omfatte de eksplicitte omkostninger,
bliver investerings- og geldsandelspolitikken let irrationel set fra et te-
oretisk synspunkt.

Under hensyntagen til inflation og skat er de eksplicitte kapitalom-
kostinger ved fremmedfinansiering meget smd - i perioder endog
negative. Indgar disse omkostninger derfor som eneste omkostnings-
element ved brugen af fremmedfinansiering, bliver denne finansie-
ringsform sa fordelagtig i sammenligning med egenfinansiering, at
den meget vel kan t@nkes anvendt udover det optimale.

Tilsvarende kan manglende hensyntagen til de implicitte kapitalom-
kostninger ved fremmedfinansiering fore til godkendelse af investe-
ringsprojekter, som fra et teoretsk synspunkt ma anses som ulensom-
me.

Flere forhold pi finansieringsomridet ber dog ogsa medtages til for-
klaring af den kortsigtede, ukoordinerede finansieringspolitik. I
virkelighedens verden er det finansielle miljo overordentligt dynamisk
og ligesd vanskeligt at budgettere for den finansielle ledelse som virk-
somhedens drifts- og investeringsaktiviteter. Det galder udviklingen
af nye finansieringsformer og -vilkar, renteudviklingen nationalt sivel
som internationalt, udviklingen i valutarisiko, i aktiemarkedet som
fremtidig finansieringskilde o.s.v., o.s.v.

Det kan altsd konstateres, at der er en rzkke faktorer pa bade
investerings- og finansieringssiden, som forklarer, hvorfor virksom-
hederne er tilbojelige ul at fokusere 1soleret pa de ojeblikkelige forde-
le og i mindre grad koordinere dagens dispositioner med (nzsten)
ukendte dispositioner i en (nasten) ukendt fremtid.

Teorierne pa omridet er opbygget som statistiske ligevagtsteorier, der
forudsatter en tdles (lynhurtig) koordination mellem finansierings-
formerne 1 et stabilt milje. Indferer vi ovennzvnte realistiske forud-
setninger, bliver det vasentligt vanskeligere at tillempe teoriernes op-
timalbegreber for kapitalstruktur, udbyttepolitik m.v. Det er maske
ogsd et sp@rg:smi], om de er helt si efterstrabelsesverdige, som teore-
tikere ofte gir og forestiller sig.
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Hypotese 2

Geldsandelen fremhommer som en residualstorrelse, passivt afledt af drifts- og
investeringsambitionerne og de »automalisken finansieringsformer - i de store
ejeranonyme selskaber tillige af den forte nyemissionspolitik.

I normativ finansieringsteori udger gxldsandelen en vasentlig beslut-
ningsvariabel med selvstendig rentabilitetseftekt sideordnet beslut-
ningsvariable indenfor drift og investering. I de studerede virksomhe-
der var galdsandelen underordnet drifts- og investeringsplanlegnin-
gen som en passiv folgevirkning.

Ved prioritering af finansieringsformerne tegnede der sig felgende
handlingsmenster: Det samlede kapitalbehov blev ferst og fremmest
dakket ved de »automatiske« finansieringsformer og den direkte likvi-
ditetsteserve, hvori er indbefattet uudny[[et kassekredit. Ved »auto-
matiske¢ finansieringstormer forstas de fornzvnte varestromsbestem-
te finansieringsformer og herunder selvfinansiering med indtjente
midler, der fremkom som en simpel rest (selvtinansiering udgjorde
indtjeningens residuelle del pa nar de niveaumassige udsving i udbyt-
te, som foregik med sterre mellemrum, herom senere).

Var der fortsat et kapitalbehov til stede, deekkedes dette marginelle be-
hov ved ekstern kapital, sasom bankfinansiering, finansiering fra Fi-
nansieringsinstituttet for Industri og Handvark, maskinleverander-
finansiering, obligationslin, nyemission m.v. I tilfazlde af et kortvarigt
kapitalbehov var der ofte en tilbejelighed til at benytte bankfinansie-
ring, f.eks. ved en forhojelse af kassekredit maksimum.

I de privatejede selskaber gjorde hovedaktionzrens indkomst- og for-
mueforhold det ikke muligt at gennemfore nyemissioner i storre om-
fang, og da han ikke pa noget tidspunkt enskede ejerstrukturen an-
dret, var nyemission som finansieringsform sa godt som udelukket i
disse virksomheder.

Anderledes forholdt det sig i de ejeranonyme selskaber. Her blev gen-
nemfert adskillige nyemissioner i lobet af analyseperioden. I ingen af
tilteeldene var geldsandelsgransen naet. Fremmedfinansiering kunne
have veret anvendt i stedet. Andre og mere afgerende mouver end on-
sket om at reducere geldsandelsprocenten ma folgelig have ligget til
grund for nyemissionerne (herom i nzste afsnit).
Kapitalfremskaffelsen var som nazvnt ikke styret af kapitalomkost-
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ningsmmwi;_,t sammenligninger som lorudsat i teorien. Leveranderli-
nansieringens kapitalomkostninger kendtes ikke serligt pracist, men
inansieringsformen blev foretrukket af alle pa grund af den enkle ma-
de at anskafle den pd, dens fleksible form og dens stigning i takt med
inflationen.

Selvfinansiering med indtjente midler blev betragtet som en gratis fi-
nansieringsform, fordi den ikke umiddelbart indebar faste finansiclle
forpligtelser for virksomheden. Tillige var den under ledelsens dispo-
sitionsret og til dels opfattet som ledelsens (og medarbejdernes) ejen-
dom, fordi den stod for en vardistigning skabt af virksomheden.
Storst kapitalomkostningsbevidsthed gjorde sig gzldende ved nert
substituerbare fremmedtinansieringsformer, hvor virksomhederne
lagde vaegt pi de eksplicitte kapi[alﬂmkosmingcr

Nyemission blev ikke opfattet som en gratis finansieringskilde, fordi
selskabet skulle betale udbytte til aktionzrerne. Kapitalomkostninger-
ne blev uden videre sat lig med udbytteprocenten. I dette ses et tyde-
ligt eksempel pa, at finansieringspolitikken blev anskuet ud fra en
entitets- og ikke en ejersynsvinkel.

Da ingen af virksomhederne havde mdb\,rgget endringer i udbntepc)-
litikken i deres langtidsbudgetter, blev udbytteprocenten uden videre
regnet for en permanent kapitalomkostning ved at anvende denne fi-
nansieringsform. Den blev opfattet som en forpligtelse, der var ligesa
bindende under normale forhold for selskabet som betaling af renter
og aldrag.

Som folge af dette handlingsmonster fremkom gldsandelen som den
residuelle virkning af de mange enkeltdispositioner. Ingen tenkte i
leverage-effekt og finansiel risiko. Ledelsen havde end ikke gjort sig
tanker om den maksimale galdskapacitet, som virksomheden var i
stand 1l at klare uden betalingsvanskeligheder, eller som langiverne
(og aktionzrerne) ville acceptere, at virksomheden anvendte.

I—Iypo[ese 3

Udbyttepolitikken udgor interessegruppepolitisk set et overordentligt folsomt om-
rdde. Bdde i indhold og form berer den prag af at foregd som en kompromispo-
litih mellem koalitionens forskellige interessegrupper. Indholdsmessigt forer dette
til en forsigtig og nesten stivnet politik, hvor selskaberne pd grund af frygten for
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at skulle gennemfore udbyttereduktioner er tovende over for overhovedet at setle
udbyttet 1 vegrel. Formmassigt forer det til, at udbyttepolitikhen deles i en fast
del — udbylieprocenten — og en variabel del bestdende af ny- og fondsemissioner.

Iser de ejeranonyme selskabers udbyttepolitik foregik som en irrever-
sibel proces. Den store afstand mellem ledelse og aktionzrer gjorde
det svaert for ledelsen at fa sine synspunkter fort effektive ud til aktio-
narkredsen. Den ville derfor have meget lidt indflydelse pa de reaktio-
ner, der matte opstd pa aktiemarkedet i tilfzzlde af en udbyttesaenk-
ning. Et af selskaberne gennemferte en mindre udbyttereduktion et
enkelt &r pd grund af dérlig indtjening og maue ifolge ledelsen lide
under dette flere ar fremover i form af kursfald og darlige aktionzr-
relationer.

I selskaberne med een hovedaktionar kunne udbyttepolitikken forega
mere fleksibelt end i de ejeranonyme, fordi ledelsen her havde direkte
kontakt til hovedparten af aktiekapitalen repraesenteret ved hovedak-
tionzren. I det hele taget spillede aktiemarkedets reaktioner en min-
dre rolle for disse selskaber, idet kun en lille del afak[iekapitalen kom
herfra.

I de ejeranonyme selskaber forte afstanden til aktionarkredsen der-
imod til forsigtighed. Kun nér indtjeningen allerede var gennemlebet
en signifikant forbedring, og der var stor sandsynlighed for at kunne
klare de hojere udbytteforpligtelser i fremtiden, blev det besluttet at
gennemfore en udbytteforhojelse.

Pa denne baggrund blev &ndringer i udbytteprocenten en sjzlden fo-
reteclse, som fik bindende virkning for selskaberne mange ar frem-
over. | det ene af de e¢jeranonyme selskaber var udbytteprocenten
uandret i samtlige 20 ir, mens den i det andet blev forhejet et par
gﬁﬂg{'.

Efter ledelsens opfattelse kunne man dog ikke tage dette som udtryk
for, at udbyuepolitikken havde ligget stille i mange ar. Der var gen-
nemfort i alt 7 nyemissioner til underkurs i begge selskaber i lobet af
analyseperioden, og formilet med disse nyemissioner var ifelge ledel-
sen blandr andet at give aktionzrerne kursgevinster som et supple-
ment til udbetalt udbytte. Som bekrzftelse pd denne opfarttelse kan
henvises ul, at nyemission pa grund af manglende skattefordel, besvar
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og risiko blev betragtet som mindre fordelagtig end fremmedfinansie-
ring, og at selskaberne kunne have anvendt fremmedfinansiering i ste-
det, da gzldsandelsgrensen pa ingen made var naet. Udbyttemotivet
vejede imidlertid tungere end kapitalomkostningsmotivet,

Som konsekvens af denne tankegang kan udbyttepolitikken deles i en
fast del, udbytteprocenten, som betales af selskabet, og en variabel
del, kursgevinsten, som bliver betalt af aktiemarkedet®),

Da udbytteprocenten i begge selskaber la under aktionzrernes alter-
nativrente til samme risiko, var udnyttelsen af kursgevinster som led i
udbyttepolitikken kun mulig, fordi markedet forventede voksende ud-
bytte i fremtiden. Den kortsigtede fordel, som selskaberne opniede,
mitte derfor pa lengere sigt forventes udlignet af storre udbyuebeta-
linger til markedet.

Det ene af selskaberne var ikke 1 stand til at imedekomme dette »krave
fra aktiemarkedets side, og ved den seneste nyemission faldt kursen si
meget, at nyemission som led i udbyuwepolitikken var udelukket i re-
sten af analyseperioden.

Fondsemissioner kunne have varet anvendt som led i udbyttepolitik-
ken pa samme méide som nyemissioner. Ingen af de ejeranonyme sel-
skaber anvendte dog denne fremgangsmade.

De studerede familieselskaber kunne ikke skaffe aktionzrerne kursge-
vinster ved ny- eller fondsemissioner pd samme mide som de ejerano-
nyme, da aktierne 13 relativt fast. Nyemissioner var i det hele taget
udelukket pa grund af hovedaktionzrens gkonomiske forhold.
Alligevel deltes udbytepolitikken ogsa i disse selskaber i en fast del og
en variabel del. Som middel anvendtes fondsemissioner. Motivet var
som nevnt ikke at skaffe kursgevinster, men gik i stedet ud pa ar
kamouflere den udbyttepolitik, somn reelt blev fort.

I et af de privutejede selskaber la udbytteprocenten pa niveauet 9-11%,
og i stedet gennemfortes en razkke fondsemissioner. Havde selskabet
alternativt forhejet udbytteprocenten og holdt aktekapitalen uazn-
dret, ville udbytteprocenten vare blevet havet til 30%, hvilket ledelsen
betragtede som helt uacceptabelt i en interessegruppepolitisk sam-
menhang over for medarbejdere, kunder, den brede offentlighed m.v.

“} (Dette resonnement er sirengt tagel ukorrekt. Udfra en aliernatv-beragiing betales kursge-
vinsten i virkeligheden al selskabet selv, eltersom nyemissionerne gennemfores il underkurs
og ikke tl markedskurs).
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En forhejelse af aktickapitalen gav samtidig en rackke fordele, som ik-
ke ville vare opnaet ved en forhejelse af udbytteprocenten. Det gelder
skattemassige fordele og fordele i forbindelse med udenlandske kun-
ders kreditvaerdighedsbedemmelse, hvor aktiekapitalens storrelse ofte
spiller en afgerende rolle. Ledelse lagde heller ikke skjul pd, at denne
form for udbytepolitik métte forventes at give et bedre udgangspunkt
for kommende @D-forhandlinger.

Det var et gennemgiende trzk i undersegelsen, at ny- og fondsemis-
sioner som led i udbyuepolitikken blev besluttet relativt kortsigtet.
Som tidligere omtalt (ref. 2) var det sa godt som hver gang problemfrit
at fa aktierne solgt pa aktiemarkedet. Nyemissioner kunne derfor gen-
nemferes uden storre forudgiende planlegning. Mens den faste del af
uclb}'rmpolitikken ckstrapoleredes i langtidsbudgetterne, blev den va-
riable del besluttet pa det korte sigt i takt med indtjeningen - ofte i
samme ar, som emissionen fandt sted.

Hypatese 4

Finansieringspolitikken pdvirkes 1 udpraget grad af den eksisterende resp. den
onskede udvikling i magtsirukturen i koalitionen - speciell hvad angdr forholdet
mellem ledelse og kapitalindskydere.

Talrige iaguagelser begrunder denne hypotese. I det felgende skal
nzxvnes 4 eksempler fra undersegelsen, som viser, at disse organisato-
riske variable har afgerende indflydelse pa finansieringspolitikken.

I den ene af virksomhederne forte flere ars darlig indtjening til bety-
delig knaphed pa kapital, hvilket satte ledelsen i et sd udpraget athan-
gighedsforhold til en af de finansielle interessegrupper - banken -, at
den sacte sig for ar afvikle al bankfinansiering for fuldstzndig at fri-
gore sig for denne interessegruppes indflydelse. Fremgangen kom, og
ledelsen udnyttede sin finansielle styrke til nedbetaling af kassekredit-
ten. I de sidste seks ar af analyseperioden var virksomheden uden
bankfinansiering overhovedet.

Fra sine amerikanske studier fandt Donaldson (ref. 3), at flere selska-
ber foretrak linekapital frem for aktiekapital, fordi ledelsen kunne til-
bagebetale lanet og derved frigere sig fra denne interessegruppe. I
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disse situationer er det altsd ledelsens onske om uafh@ngighed af [i-
nansielle interessegrupper, der bliver afgorende for finansieringspoli-
tikken, fremfor kapitalomkostningsmaessige hensyn rettet mod maksi-
mering al cjernes vellzerd.

Undersogelsen viste flere eksempler pid, at virksomhederne i perioder
var si athaengige af deres engagement med banken, at denne direkte
og indirckte fik storre indflydelse pad den ferte finansieringspolitik
end aktionzrerne. 1 et af tilfxldene valgte en virksomhed med udprz-
get kapitalknaphed at overtrakke leveranderkreditterne frem for kas-
sckreditten ud fra en filosofi om, at det var lettere at skifte leverandeor
end bank. Dog var to af leverandererne i en monopolstilling over for
selskabet og truede med, at naste gang betalingsbetingelserne ikke
blev overholdt, ville de nagte yderligere leveringer, hvorefter disse le-
verandorer blev placeret i kreditorgruppe med banken.

Som tredie cksempel pé styrkeforholdets betydning kan navnes den
situation, da ét af selskaberne enskede at oprette bankfinansiering for
lorste gang. S5om et af landets store selskaber var styrkeforholdet i sel-
skabets lavor. Det var af strategisk betydning for banken at fa denne
kunde i konkurrence med de andre banker, og af den grund enskedes
ingen sikkerhedsstillelse fra bankens side. Siden voksede galdsainin-
gen i selskabet og hele tiden var det kassekreditfinansiering, som blev
anvendt til finansiering af bade drifts- og anlagskapitalbehov. Pa ana-
lysctidspunkiet var styrkeforholdet vendt. Virksomheden folte nu en
betydelig athangighed af banken. F.eks. turde den ikke binde an med
realkreditfinansiering trods tilstedevarelsen af betydelige realvaerdier
al Irygt lor, at banken i givet fald skulle forlange kassekreditfinansie-
ringen reforhandlet.

Til sidst skal nzvnes et eksempel pa medarbejdernes indflydelse pa fi-
nansieringspolitikken, der iser kom til udtryk i den forte udbytte- og
emissionspolitik. Fonds- og nyemissioner til underkurs indgik som
nzvnt som led i udbyttepolitikken ved at give mulighed for at foroge
aktionzrernes effektive forrentning i kroner uden at forege selve ud-
bytteprocenten.

I et al selskaberne rejste medarbejderne imidlertid ogsa kritik af de
mange fondsemissioner med det resultat, at ledelsen aftalte med den
sluttede aktionarkreds at gennemfore en mindre (symbolsk) nyemis-
sion for at atbede kritikken.
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Disse eksempler viser nedvendigheden af at supplere undervisning og
forskning inden for det finansielle omrade med organisations- og ad-
ferdsteori, f.eks. i form af koalitionsteori, business idm]og}'- teori, be-
slutningsteori m.v. (Jfr. ogsa ref. 2).

Konklusion og fremtidsperspektiver

De foregaende siders analyse af finansieringspolitikken 1 4 borsnotere-
de selskaber ligger indenfor perioden 1953-1973, d.v.s. en periode,
som stort set har varet praget af stabile opgangskonjunkturer og tuld
beskattigelse. Tillige en pcriodr:, hvor virksomhederne har halt en
god indtjening og en hel del finansielle reserver. Samtidig har gaelds-
andelen ligget forholdsvis lavt, og de eksplicitte kapitalomkostninger
vaeret smi - i perioder har realrenten elter skat dirckie varet negativ.
Det finansielle miljo har varet relativt stabilt. Aktiemarkedet har ofte
reageret positivt overfor nyemissioner til underkurs, og pengepolitik-
ken har vaeret mindre stram det meste af perioden, end vi har oplevet
det i vore dage.

Dukkede en mindre krise op, kunne virksomhederne linansiere sig ud
at denne uden storre problemer.

Under disse vilkar er finansieringsopgaven ikke sarlig problematisk.
Virksomhederne kan line » blinde« uden grundige analyser og for-
udgiaende tenkning. Kapitalfremskattelsen kan med andre ord gen-
nemiores pa det operative niveau som en kortsigtet disponering, der
afledes passivt af drifts- og investeringsambitionerne som et nodven-
digt onde.

Undersogelsesmaterialet bragte ogsa eksempler pa faren ved en sadan
politik. Flere al de undersogte virksomheder oplevede for sent, at de
var styret ind i en uhensigtsmassig finansieringspolitik, hvor alhan-
gigheden al kapitalindskyderne var blevet et reelt problem.

Siden analyseperioden har forholdene i dansk erhvervsliv @ndret sig
betydeligt. I dagens situation er udgangspunktet for kapitalfremskal-
felse ikke en galdsandel pa 30-40% men i stedet 70-80% - unacgielig en
lidt anden problemstilling. Samtidig er de finansiclle reserver mindre
end i analyseperioden og selvhinansieringen lav i de fleste virksomhe-
der. Derved bliver den eksterne, mere pr{)l:-lcnmtisku kapit;lii'rvmsk;il'-
felse i hojere grad pakravet.

205



Miljoet, hvorfra denne kapital skal fremskaffes, er samtidig mere nu-
anceret og ustabilt end ferhen.

Under disse forhold ma det forventes, at virksomhederne tvinges vack
fra den tilfzeldige finansieringspolitik og over i mere omfattende over-
vejelser som led i en strategisk planlegning, hvor alternative politikker
for geldsandele, nyemissioner, udbytte m.v. analyseres og vurderes.
Det konkrete valg afl finansieringsalternativ bringes derved ind i et
storre og mere langsigtet perspektiv indordnet et successivt, delvist
ukendt investerings-finansieringsforleb.

Ikke mindst ukendskabet til fremtidige kapitalbehov vil stille krav om,
at det enkelte valg af finansieringsform bliver bedemt udfra dets fol-
ger for de fremtidige muligheder for kapitalfremskaffelse af hensyn il
sikringen af den finansielle mobilitet.

Som konsekvens af de fernavnte udviklingstraek i dansk erhvervsliv er
virksomhedernes modstandskraft blevet svaekket. Virksomhederne er i
stigende grad blever athaengig af kapitaltilfersel udefra. Mindre ud-
sving i opad- eller nedadgaende retning kan gere bidrag [ra eksterne
kapitalindskydere nodvendig. Heri ligger en athzngighed af eksterne
interessegrupper, som uundgéeligt ma komme til at prage finansi-
eringspolitikken i de kommende ér i form af et oget samarbejde (in-
formationsudveksling m.v.) mellem virksomhed og kapitalindskydere
sasom aktionzrer og bankforbindelse - et samarbejde, som vil rakke
udover de lidspunk[cr, hvor virksomhederne opdager, at kapita’ltilfmr—
sel udefra er pakravet.
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