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SUMMARY : 1 fis paper examines some economic implications of introducing wage earners’
investment funds financed through a profit sharing system. Payments from the firm to the
Sund are not made in cash, however, but in the form of a placed new issue of stock based
on the market price of the stock, In particular, the paper will focus on implications for
stock prices and wealth distribution and for the financing and investment decisions of
the firm.

Indledning

Ethvert skonomisk system er naturligvis underkastet kritik. Siledes er det
et ofte fremfort synspunkt, at det nuvarende vestlige skonomiske system med-
forer en tendens til, at kapitalen samles pa for f4 haender, hvorved for f4 per-
soner far en for stor del af produktionsmidlernes afkast, ligesom for fi per-
soner kommer til at bestemme over produktionsressourcernes anvendelsel). I
de fleste vestlige lande har der veret en lebende debat omkring disse problem-
stillinger, ligesom der ogsé er foretaget en rekke konkrete foranstaltninger for
at afdempe cller eliminere de formodede ulemper.

De mél, der har varet fremfert i debatten, vedrerer forst og fremmest
onsket om en mere ligelig formuefordeling?) og e¢n eget medarbejderindflydelse
og lenmodtagermagt i virksomhederne, sdledes at bide cjerkredsen og ejer-
rollebegrebet herved udvides. Samtidig papeges behovet for en bedre tilgang
af kapital til virksomhederne, specielt behovet for en eget tilforsel af nsiko-
villig kapital?).

En razkke forskellige forslag har varet fremfert som mulige midler til at

1. I samme sammenhaxng kan nzvnes, at arbejdsgivernes traditionelle ret til at lede og fordele
arbejdet ogsi har veret underkastet sterk kritik og rent faktisk er blever beskdret i forskellige
henseender i mange lande.

2. Mal ved eksempelvis en Lorenzkurve er formuefordelingen normalt mere skev end indkomst-
fordelingen. Det bor dog pointeres, at det i sig selv er diskutabelt, hvad der skal inkluderes i for-
muebegrebet.

9. Incitamentsargumenter fremleres ogsd ofte, men disse aspekter skal ikke behandles nermere her.
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ride bod pé disse formodede skavanker ved en kapitalistisk frikonkurrence-
okonomi. Forslagene bestdr hovedsageligt i forskellige former for mellemkon-
struktioner mellem en decentraliseret kapitalistisk frikonkurrence-skonomi
med privat ejendomsret til produktionsmidlerne og en socialistisk central-
dirigeret planekonomi med kollektiv ejendomsret til produktionsmidlerne.

Moderate former for indgreb er eksempelvis, at lenmodtagerne far ret til
at lade sig reprasentere i virksomhedens bestyrelse, sdledes som det rent faktisk
er sket i en raekke lande for aktieselskaber over en vis storrelsesorden. Herved
bliver medarbejderne placeret mere pa linie med indskyderne af egenkapital,
hvad angér formel indflydelse pd virksomhedens dispositioner. Dette kan ogsi
ske mere direkte ved, at lanmodtagerne samtidig er medejere af virksomheden.
En moderat version er, at medarbejderne eller en del af disse er aktionzrer i
nderes egen« virksomhed. Virksomheden wil undertiden stimulere sidanne
tendenser ved at tilbyde medarbejderne, at de 1 et vist omfang kan kebe aktier
til underkurs i forhold til markedskursen. Ligeledes kan det offentlige stimu-
lere sddanne tendenser ved at yde forskellige former for skattebegunstigelser i
forbindelse med medarbejderes erhvervelse af aktier, En mere radikal version
er, at medarbejdere simpelthen ejer deres egen virksomhed, hvorved man far
de sdkaldte arbejderstyrede virksomheder?). Som et alternativ til, at det er
arbejderne selv, der ejer deres egen virksomhed, hvilket ofte antages at have
forskellige uheldige implikationer for ressourceallokering og effektivitet, kan
det i stedet vere sdkaldte lsnmodtagerfonde, skabt som led i en eller anden
form for okonomisk demokrati, der bliver medejere af virksomhederne pi linie
med de oprindelige ejere. Sidanne lenmodtagerfonde kan som en yderlighed
vare decentrale og specifikke for den enkelte virksomhed, eller der kan som
en anden yderlighed vare tale om etablering af en enkelt fond, der bliver med-
ejer af alle virksomheder (evt. alle virksomheder over en vis storrelsesorden).
Ligeledes eksisterer der forskellige muligheder for, hvorledes beslutningsretten
pé fondens eller fondenes vegne skal fordeles.

Af de n®vnte foranstaltninger er arbejderstyrede virksomheder og dan-
nelsen af lenmodtagerfonde klart de mest radikale og indgribende former for
foranstaltninger. Det er da ogsa disse to former for indgreb, der har varet
dreftet mest indgdende i litteraturen. Formalet med det felgende er at drofte
forskellige aspekter i forbindelse med dannelsen af lanmodtagerfonde, specielt

4. Der eksisterer en omfattende litteratur om arbejderstyrede virksomheder, jf. f.eks. Bo Sédersten
(1973) og de af denne artikel inspirerede yderligere bidrag i Ekonomisk Debatt i perioden 1973-76.
Ligeledes eksisterer der ogsda adskillige bidrag til belysning af den form for arbejderselvsiyre, der
er blevet gennemfort 1 Jugoslavien,
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betydningen af fondsdannelser for aktickurser og formuefordeling samt for
virksomhedens investerings- og finansieringsbeslutninger. Der vil ikke i det
folgende blive sondret mellem, hvorvidt der dannes en eller flere fonde.

Savel i1 Skandinavien som i andre vestlige lande har forslag om dannelse
af lenmodtagerfonde varet debatteret livligt®. Mange forskellige forslag har
veeret fremfort 1 den hjemlige debat, omend de ikke altid har varet lige kon-
krete med hensyn til, hvordan den for fondsdannelserne nedvendige kapital
skulle fremskaffes. Endvidere har den svenske LO-okonom Rudolf Meidner
m.fl. (1975) fornylig fremfort et konkret forslag, som spillede en central rolle i
den seneste svenske valgkamp. Den folgende droftelse af fondsdannelser bygger
pa en model, der i sit principielle indhold er nzrt beslagtet med den af Meid-
ner m.fl, foresliede konstruktion®.

Som mange andre forslag bygger Meidners konstruktion pa, at det i vidt
omfang er virksomhederne selv, dvs. de nuvarende ejere, der betaler for, at
»samfundet« via de etablerede lenmodtagerfonde kan blive medejer af virk-
somhederne. Det antages i det folgende, at fondene bliver medejere af virk-
somhederne ved felgende proces: Virksomhedens overskud antages at kunne
opgeres nogenlunde korrekt, og fonden fir hvert ar krav pa en bestemt andel
af dette overskud. 209, har i debatten omkring Meidners forslag veret nzvnt
som eksempel pa sterrelsesordenen af den andel, der kunne blive tale om. Det
péigzldende belsb trakkes imidlertid ikke ud af virksomheden. I stedet foretages
en placeret nyemission af aktier til fonden, svarende til det antal aktier, der
kunne vazre kebt til gzldende aktickurs for den overskudsandel, som fonden
har krav pa. Der er altsa tale om en forhandsplaceret nyemission af aktier til
fonden, svarende til en bestemt overskudsandel og ud fra gzldende markeds-
kurser. For s& vidt koster den placerede nyemission ikke direkte virksomheden
noget, og den mister heller ikke kapital. P4 den anden side er det ogsd vel-
kendt, at ingenting kommer ud af ingenting. I sidste ende ma det derfor veere
de nuvarende ejere af virksomheden, som betaler for fondsdannelsen.

Der har veret forskellige tilleb til analyser af fondsdannelsers betydning
for aktiekurser’. Problemstillingen er imidlertid mere kompliceret, end hvad

5. JI f.eks. den »Employment Stock Ownership Plan«, som for nylig er gennemfort 1 USA. Her-
hjemme har de okonomiske implikationer veret droftet af bl.a, Zeuthen (1975), som hovedsagelig
fokuserer pA makrookonomiske konsekvenser,

6. Analoge momenter indgidr i mange af de forslag, der har varet fremfort herhjemme, ji. den
komparative oversigt i Enevoldsen m.fl. {1974).

7. JL sdledes temanummeret af Ekonomisk Debatt (1976, nr. 1), speciclt bidraget af Bo Axell (1976).
Beslzgtede problemstillinger behandles af Willy Bergstrém (1976}, Bertil Nislund og Bo Sellstedt
{1976) og Sven-Erik Johansson (1g76).
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de simple fordelingsregler umiddelbart giver indtryk af, eftersom der ikke
alene er tale om en »beskatning« af pjeblikkelige indkomster, men ogsa om at
fonden opnir ret til andele i fremtidige indkomster. Hvor store disse overskuds-
andele bliver, afhenger bl.a. af den gjeblikkelige aktiekurs, som igen reflek-
terer det forhold, at fonden har krav pa andele i de fremtidige overskud, samt
at disse overskudsandele konverteres til aktier ud fra de pd de pagzldende
fremtidige tidspunkter g®ldende aktiekurser. Ydermere gzlder det, at jo
lavere den nuvaerende aktiekurs bliver som felge af, at den reflekterer fondens
fremtidige krav til virksomheden, desto flere aktier vil fonden opné i den nu-
vaerende periode, og desto sterre andele af de fremtidige overskud vil tilfalde
den — og desto lavere bliver den nuvzrende aktickurs. Der ma derfor blive
tale om en simultan lesning af disse relationer, hvor traditionelle vurderings-
modeller ikke uden videre kan anvendes. De simultane relationer og kravene
til ligevaegt i systemet ma nedvendigvis indferes. Problemet er dels at bestemme
den nye ligevegtskurs for aktier, dels at vurdere hvorvidt der overhovedet altid
eksisterer en ny ligevaegtskurs.

Forudsztningen for den felgende analyse cr et perfekt kapitalmarked i lige-
vegl, idet det ellers nappe er muligt at ni frem til noget som helst, der minder
om generelle resultater. Videre indebarer forudsztningen om et perfekt kapi-
talmarked ogsd en fokusering pd de mere gennemtrangende og systematiske
tendenser 1 gkonomien.

Enhver skonomisk analyse ma foregd under visse celeris paribus forudset-
ninger. Ved sammenligning af ekonomier med og uden fondsdannelser er det
imidlertid ikke umiddelbart givet, hvad der er rimelige ceteris paribus for-
udsetninger. Det skal forclebig antages, at renten er uforandret ved over-
gang fra det hidtidige system til indferelse af fondsdannelser. Det skal videre
forudsettes, at virksomhedens fremtidige investeringer og indtjening er ufor-
andret, dvs. de reale dispositioner og deres afkast er uforandrede. I en analyse
af de ekonomiske virkninger af fondsdannelser per se forekommer dette at vare
den mest rimelige ceteris paribus forudsztning. Hvis endvidere den hidtidige
pkonomi var en frikonkurrence-pkonomi, er de hidtidige investeringsheslut-
ninger Pareto optimale. Forudsat at ligeviegtsrenten er uforandret, er der
derfor ikke ud fra en samfundsmssig synsvinkel om optimal udnyttelse af res-
sourcerne nogen tilskyndelse til at @ndre de reale dispositioner®, da disse fort-
sat vil vaere Pareto optimale. Det skal pa et senere tidspunkt dreftes nermere,
om etableringen af lonmodtagerfonde medferer et incitament for de hidtidige

8. Der kan naturligvis vaere fordelingspolitiske tilskyndelser til at #ndre de reale dispositioner.
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ejere til at handle anderledes end tidligere, saledes at der kommer afledede
virkninger for de reale og finansielle dispositioner. Sidanne afledede virkninger
vil bade vare af betydning for den samfundsmassige allokering ressourcer og
modificere implikationerne af ctablering af lenmodtagerfonde for aktiekurser
og formuefordeling.

Analysen af fondsdannelser er organiseret pa felgende vis. Forst droftes
de umiddelbare effekter pd aktiekurser og dermed formuefordeling. Dernast
dreftes de afledte virkninger for virksomhedens investerings- og finansierings-
dispositioner.

Aktiekurser og formuefordeling

For at forenkle problemstillingen mest muligt skal vi starte med at for-
udsette fuld sikkerhed. Endvidere antages de analyserede virksomheder ude-
lukkende at vaere finansierct med egenkapital, hvilket til dels kan siges at vare
en felge af forudsztningen om sikkerhed, idet afkastet af fremmedkapital og
af egenkapital da mi veere det samme i en ligevagtssituation. Senere skal det
sa demonstreres, hvorledes argumentationen uden wvidere kan generalisercs
til usikkerhed og til delvis fremmedfinansiering®.

I overensstemmelse med forholdene 1 de fleste lande antages virksomheden
at have et givet antal udestiende aktier (nominelle aktiekapital/roo under
danske forhold). N betegner antallet af udestiende aktier for etableringen af
en fond, og der foretages ikke andre nyemissioner end de placerede nyemis-
sioner hos fonden. Ved givne priser og rentesatser i kapitalmarkedet vil lige-
vaegtskursen for en aktie vere lig med den diskonterede vaerdi af de fremtidige
betalinger, aktien giver anledning til. v betegner aktiekursen, hvis der ikke
etableres en fond (og ikke er forventninger om en eventuel fondsdannelse),
medens v, er ligevagtskursen for aktier, hvis der etableres en fond, som har
krav pa andelen o af hvert ars overskud og far dette krav opfyldt ved en pla-
cerct nyemission af et til den krzvede overskudsandel svarende antal nyemis-
sionerede aktier. Videre forstis ved virksomhedens markedsvaerdi det samme
som egenkapitalens markedsvardi, dvs. antallet af aktier multipliceret med
aktiernes kurs. En eventuel fond antages etableret siledes, at fonden ferste gang

g. I relation 1il Meidners forslag skal det pointeres, at skattefaktoren ikke er inddraget i den fol-
gende formelle analyse. Meidners forslag indebarer, at den overskudsandel, som tilgar fonden, er
fradragsberettiget ved opgorelsen afl den skattepligtige indkomst, siledes at fondsdannelser sub-
sidieres. Denne udeladelse af skatterne har ingen betydning for analysens principielle indhold, og
det skal senere belyses, hvorledes konklusionerne modificeres, hvis fondsdannelser subsidieres via
skattelovgivningen.
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far krav pa andel i overskuddet ultimo det forste &r, ¥; er virksomhedens over-
skud i det i‘¢ ir efter fondsdannelsen, og V(1) er nutidsverdien pi fonds-
dannelsestidspunktet af virksomhedens fremtidige overskud. Forelebig skal
det forudszttes, at folgende ulighed er opfyldt:

No > QZL
L(t 471y
FIL

hvor r er rentefoden, som antages at vare konstant over tiden. Senere skal be-
tydningen af denne forudsztning vurderes nermere, ligesom de initiale for-
udsztninger om, at virksomhedens investeringsprogram og indtjening er givet,
samt at virksomhedens finansierings- og dividendepolitik er umndret ved
etablering af en fond, ogséd skal gores til genstand for nermere droftelse.

Forudsat at der ecksisterer en ny ligevgtskurs for aktier efter fondsdan-
nelsen, er sammenhazngen mellem aktiekursen uden fondsdannelse og med
fondsdannelse givet ved folgende generelle proposition:

o

.JW‘U ) u:\\"‘z.’o = I Z L
(+ )

=1
eller udtrykt pd en anden made:
Yo _ A2 )
v N-w
Givet a og virksomhedens fremtidige indtjeningsevne, kan ®#ndringen i aktie-
kursen ved indferelse af en fond umiddelbart beregnes!®. Det bemarkes si-
ledes, at hivis fondens krav pi overskudsandel er g, falder kursen ikke i alminde-
lighed med a, men med e multipliceret med korrektionsfaktoren V(1) [N,
dvs. « multipliceret med forholdet mellem nutidsvzriden af de fremtidige
overskud og virksomhedens markedsverdi uden fondsdannelser. Korrektions-
faktoren V(¥)/A - v kan principielt bade vere storre end og mindre end 1,
omend man normalt vil forvente, at den er storre end 1, séiledes at kursen falder

med mere end 100 a9,

10. Forudsat at den ejeblikkelige aktiekurs ikke reflekterer forventninger om en fondsdannelse, i
hvilket tilfzelde den rent faktiske kursendring naturligvis vil blive tilsvarende mindre.

11. For at undgd eventuelle misforstaclser bor det maske papeges, at nutidsverdien afl virksom-
hedens fremtidige overskud ikke i almindelighed er lig med virksomhedens nuverende markeds-
vaerdi. Kun hvis hele overskuddet hvert dr udbetales som dividende, vil dette normalt vere til-
fzldet. Som regel vil nutidsvierdien af de fremtidige overskud imidlertid vare storre end markeds-
vierdien, da en del af den fremtidige indtjening genereres ved selviinansiering via henlzggelser af en
del af forudgiende irs overskud.
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Grunden til, at @ndringerne i aktiekurser og markedsveerdier stir i sa
enkel relation til nutidsverdien af den fremtidige indtjening, er snavert
relateret til forudsztningen om et perfekt kapitalmarked. Selv om den proces,
hvorved fonden bliver medejer af virksomheden, i sig selv er et kompliceret
samspil af indtjening, dividendepolitik, kurser, aktieemissioner, forventninger
etc., sdledes at en direkte analyse ikke forer langt, er der dog to forenklende
faktorer: (1) at fonden hele tiden har krav pa en fast brekdel af overskuddet,
samt (2) at aktier hele tiden forudsazttes prisfastsat i et perfekt kapitalmarked.
Men eftersom fondens overskudsandel hele tiden konverteres til verdipapirer,
der er »korrekt« prisfastsatte i et perfekt marked, folger det, at vardien af
fondens krav pa fremtidige dividendeudbetalinger og likvidationsudbytter
efter konverteringen til aktier hele tiden mé vere lig med det overskudsbelob,
fonden rent faktisk har krav pa og konverterer til aktier. Uanset hvordan aktie-
kursen rent faktisk @ndres ved fondsdannelse, folger det heraf, at vardien af
fondens krav altid ma vare lig med « multipliceret med nutidsvaerdien af den
fremtidige indtjening, og at faldet i de nuvarende ¢jeres formue derfor ma
vaere det samme belsb.

Det folger af dette argument, at indferelsen af delvis finansiering med
fremmedkapital ikke =ndrer ved resultatet. Hvis overskuddet ¥; defineres som
overskuddet efter forrentning af gzlden, og fonden etableres ved, at en bestemt
brekdel af dette overskud tilfalder fonden via konvertering til nyemissionerede
aktier, vil den generelle proposition vxre uforandret, forudsat at fremmed-
finansicringen er den samme med og uden fondsdannelse.

Pa tilsvarende vis kan usikkerhed indferes. Forudszttes aktierne prisfastsat i
et perfekt kapitalmarked, hvor priserne reflekterer sdvel tidsverdien af penge
som den til vierdipapirernes afkast knyttede usikkerhed, vil veerdien af fondens
overskudsandel i en given periode vare lig med det belsb, man har krav pd,
idet det investeres 1 verdipapirer prisfastsat i et perfekt kapitalmarked. Folgelig
vil vaerdien af fondens krav vare lig med a multipliceret med nutidsvardien af
virksomhedens fremtidige overskud, men hvor nutidsverdiberegningen natur-
ligvis ma ske med diskonteringsfaktorer, der reflekterer den til de fremtidige
overskud knyttede usikkerhed. Det vil sige, at hvis k; er den diskonterings-
faktor, der er relevant for det usikre overskud ¥; om ¢ ar, far den generelle
proposition felgende udseende:

o

. ¥
No = Nop = -
§o e Z(: Ry
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Det principielle indhold af den udledte sammenhang er sdledes uforandret!2,

Der eksisterer naturligvis en rakke specialtilfzlde af den udledte generelle
sammenhzng. Eksempelvis kan man forestille sig en virksomhed, der altid ud-
betaler hele overskuddet som dividende. I s fald er som tidligere nevnt virk-
somhedens markedsvaerdi lig med nutidsvardien af de fremtidige overskud,
og sammenhengen mellem aktiekursen med og uden etablering af en fond er
givet ved folgende enkele relation:

vo = v(1 — a)

Det vil sige, at hvis fonden eksempelvis far krav pd 20 9} af overskuddet, falder
aktiekursen med 209%,. Dette er naturligvis under forudsetning af, at ingen af
kurserne reflekterer forventninger om ®ndrede forhold?.

Det har varet en forudsztning for hele den forudgdende analyse, at Nv >
a V(¥), og det kan derfor vare rimeligt kort at drefte indholdet af denne an-
tagelse. I ligevagtsteoretiske termer kan forudsztningen opfattes som en til-
strekkelig forudsetning for, at der vil eksistere en positiv ligevegtskurs for
aktier efter skabelsen af lonmodtagerfonde, og i mere verdipragede termer kan
forudsztningen opfattes som en restriktion mod fuldstzndig socialisering. Til-
feldet, hvor Nv << « V(¥'), er imidlertid ikke alene af teoretisk interesse, men
kan meget vel vare af praktisk relevans. Hvis « ¥(1) > Av, kan man fore
folgende paradoksale observationer:

1. Det md nedvendigvis galde, at v, > o, eftersom de nuvarende aktionzrer,
uanset hvor mange aktier fonden aftager, og uanset hvor lenge det varer,
inden der udbetales en eller anden form for udbytte, altid vil have krav pa
en relativ andel af dette udbytte, hvorfor aktien ma have en positiv verdi.
Ligeledes bor den fremtidige aktiekurs forblive positiv, sa lenge der finder
endnu senere dividendeudbetalinger sted.

12. Det bemarkes i ovrigt, at det principielle resonnement er helt uafhengigt af forudsztninger
om investorernes preferencer, og om hvordan usikre betalingsstromme vurderes og prisfastsettes i
kapitalmarkedet. Derimod afhznger det konkrete fald 1 aktickursen naturligvis afl disse forhold.
153. Et andet hyppigt anvendt — men mdske lidt dubiest — specialtilfielde er forudsatningen om
konstante og ens vakstrater for indtjening og dividende (jir. Gordon 1962). T dette tilfielde bliver

sammenhxngen

T
te = 0(1 —a —-e-'-—)
Dy

hvor T og D er henholdsvis den nuverende indtjening og den nuverende samlede dividendeudbetaling.
Dws., faldet i aktiekursen er lig med @ divideret med den sikaldte pay-out-ratio (dividendens andel
af overskuddet).
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2. P4 den anden side kan det 1 en lang rekke ulfelde, hvor Nv << a V(1)
vises for alle 2, > o, at de ikke kan vare en ligevagtskurs pa aktiemarkedet.
Og i alle tilfelde, hvor Ny < « V(T), geelder det, at pi et eller andet frem-
tidigt tidspunkt vil der ikke eksistere en positiv kurs, som kan vare en lige-
vegtskurs pa aktiemarkedet pa det pageldende tidspunkt, selv om der fort-
sat finder endnu senere dividendeudbetalinger sted.

Til trods for, at aktiens vardi ma vare positiv, eksisterer der altsd - for eller
senere — 1kke nogen positiv ligevegtskurs, Det er naturligvis ct relevant spergs-
mdl at rejse, hvad der egentlig 1 praksis sker ved dannelse af lonmodtager-
fonde 1 tilfzlde af| at der ikke eksisterer nogen positiv ligevaegtskurs pd aktie-
markedet. Forudsat, at virksomheden ikke @ndrer sine investerings- og finan-
sieringsplaner, ma svaret vaere, at hvis prissystemet har naturlige konvergens-
cgenskaber, vil aktierne pa det pagzldende tidspunkt blive vardilese, og fon-
den vil overtage hele virksomheden.

Fondens totale overtagelse af virksomheden vil senest ske pa det nzrmeste
tidspunkt 7, hvor nutidsvierdien af fondens overskudsandele inden dette
tidspunkt er sterre end virksomhedens markedsverdi uden fondsdannelser

T
(dvs. a Z Yy(1 + r)~ > Nv). Hvis der imidlertid ingen dividendeudbeta-
=1

linger finder sted for dette tidspunkt 7, méa aktiekursen falde umiddelbart til o,
sdledes at aktierne bliver vierdilese umiddelbart efter fondens oprettelse. Hvis
der udbetales dividende inden tidspunktet 7, vil fondens overtagelse ikke
nedvendigvis ske lige si hurtigt, og der vil, hvis overtagelsen ikke sker umid-
delbart, eksistere en positiv ligevaegtskurs for aktier umiddelbart efter fondens
oprettelse, som er lig med den diskonterede vardi af dividendeudbetalingerne
pr. aktie indtil fondens totale overtagelse af virksomheden.

Det er dog ikke tilstrkkeligt for eksistensen af en positiv ligevagtskurs for
aktier umiddelbart efter fondsoprettelsen, at der udbetales lobende dividende.
Dividendebetalingerne ma ogsd have en vis sterrelsesorden og mi som mini-
mum 1 nogle perioder vere storre end den overskudsandel, fonden har krav pa.
Mere przcist ma det gzlde, at safremt der eksisterer et tidspunkt 7* inden T
saledes at nutidsvierdien af de overskudsandele, fonden har krav pa inden 7%,
er mindre end nutidsverdien af de planlagte samlede dividendeudbetalinger
inden T*, vil der eksistere en positiv ligeviegtskurs for virksomhedens aktier
umiddelbart efter fondens oprettelse, og aktiekursen vil forblive positiv indtil
det seneste af sidanne tidspunkter. Eksisterer et sadant tidspunkt ikke, vil
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aktiekursen med det samme falde til o, og virksomheden vil blive overtaget af
fonden umiddelbart efter dennes oprettelsel®,

Som et eksempel til belysning af tilfeldet « F(}) > ANv kan det antages,
at en virksomhed hvert ar reinvesterer hele overskuddet og opnir afkastet
s+ 100 %, af sine investeringer, dvs., at overskuddet i det ¢!¢ ar er lig med

Y= Ya(l S j)i

Nutidsvaerdien af overskuddet 1 de kommende n ar er lig med
_N g (s

hvor r er kalkulationsrentefoden. Antages virksomheden ikke at vare 1 stand
til at opni et hejere afkast end kalkulationsrentefoden af sine investeringer,
bliver nutidsverdien af overskuddet i de kommende # ar lig med

V(Y) = n¥,
og nutidsverdien af fondens krav pd overskudsandele bliver felgelig lig med
aV(¥)=neal,

hvilket, uanset hvor lille « er, altid kan gores sterre end Ao ved passende valg
af n, forudsat « > 0. Der er sdledes ingen grund til pd forhdnd at udelukke
tilfeldet « F(¥) > Nv som et i praksis irrelevant tilfelde. Ligeledes krever
dette tilfielde heller ikke nedvendigvis, som man méske kunne forledes til at
tro, at a er serlig stor.

Eksemplet kan yderligere specificeres ved at forudsztte, at n = co. Nutids-
vardien af virksomhedens fremtidige overskud far da felgende simple form

¥,

=21

V() =

hvis s << r. Imidlertid er der ingen grund til at forvente, at virksomheden
placerer sin kapital i investeringer, der giver mindre end kalkulationsrente-
foden i afkast, og hvis 5 >r, fis

V(T) =

14. Der er dog en enkelt praktisk moedifikation til dette resultat. Hvis virksomheden udbetaler divi-
dende, inden fonden fir andel i overskuddet, dvs. senest ultimo det forste dr efter fondsdannelsen,
vil nutidsverdien af denne dividende danne en undergrense for aktiens vardi, og forst efter divi-
dendeudbetalingen bliver aktien verdilos.
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Imidlertid vil virksomhedens markedsvardi ikke nedvendigvis vare uendelig
stor i dette tilfxlde, Tvartimod ved vi, at hvis f.eks. r = s, 53 er virksomhedens
markedsvardi
_ %

r

No

Det ma derfor for alle « > o gzlde, at
a V(¥) > N

siledes at der ikke efter fondsdannelsen eksisterer nogen ny positiv ligevaegts-
kurs for aktien.

Selv om tilfeldet « F(¥) > Av som nzvnt ikke nedvendigvis er et valdig
ckstremt og i praksis helt udelukket tilfelde, vil den videre dreftelse af andre
implikationer af dannelsen af lsnmodtagerfonde fortsat forudsette, at der
eksisterer en ny positiv ligevagtskurs for aktier cfter fondsdannelsen.

Beskatningsforholdene for virksomhedens overskud kan forekomme negligeret
1 hele den forudgéende analyse. Dette er dog ingenlunde tilfeldet, idet alle
overskud og diskonteringsfaktorer i tilfelde af beskatning af virksomhedens
overskud kan opfattes som efter-skat sterrelser. Kun hvis beskatningen er
forskellig med og uden fondsdanneclser, er sarlig hensyntagen nedvendig.
Dette vil vare tilfxldet, hvis den andel af overskuddet, der tilfalder fonden, er
fradragsberettiget ved beregning af virksomhedens skat, Dette tilfzlde er ens-
betydende med, at det offentlige yder en subsidie af sterrelsesordenen f a 13
til virksomheden 1 det 2¢¢ ar, hvor ¢ betegner skattesatsen. Det samlede radig-
hedsbeleb vil siledes vaere sterre ved fondsdannelse end uden fondsdannelse.

Eftersom virksomheden nu rider over et starre belsb ved fondsdannelse
end uden fondsdannelse, ma yderligere ceteris paribus forudsztninger gores 1
forbindelse med anvendelsen af det ekstra belgb, man disponerer over. Det skal
her forudsettes, at virksomhedens investerings- og finansieringspolitik er ufor-
andret, siledes at det ekstra beleb, man kommer til at disponere over, udbetales
som dividende til aktionzrerne ultimo hvert ar.

Det forekommer ikke muligt at udlede en enkel og generel lesning til dette
problem. Derimod kan man naturligvis komme frem til konkrete lesninger for
konkrete tilfzlde, som f.eks. tilfeldet hvor hele overskuddet udbetales som divi-
dende. Visse udsagn er det dog muligt at gere om det generelle tilfzlde.
Den samlede skattesubsidie for det it¢ ar er lig med

atly
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og nutidsvardien af de fremtidige skattesubsidier er lig med

o

nooo_
0 S e

e I

Afgerende for virkningerne med hensyn til aktiekurser og formuefordeling er
derfor, hvordan denne »ckstra« nutidsveerdi fordeles mellem fonden og de op-
rindelige ejere, hvilket igen afhmnger af, hvordan fondens ejerandel eges
over tiden. Yderpunkterne er naturligvis, at nutidsvaerdien af skattesubsi-
dierne 1 sin helhed tilfalder enten ejerne eller fonden. Yderverdierne af effek-
ten af en fondsdannelse, hvor fondsbidragene er skattefradragsberettigede, er
derfor felgende uligheder

No—aV () = My = No—a(1-t) V(T)
eller

aV(¥) v «V(¥)
S S )
: Ny = o 1-{r-9 Nu

Ved mere specificeret information om det konkrete tilfelde kan dette interval
naturligvis yderligere indsnzvres. Videre bor det ogsd bemerkes, at de skatte-
massige subsidier til dannelse af lenmodtagerfonde medferer et fald i det of-
fentliges skatteprovenu, saledes at en fuldstendig analyse kraver, at der gores
forudsztninger om, hvordan det offentlige forholder sig til dette provenutab,

Investering og finansiering

Den forudgaende dreftelse har varet baseret pa en ceteris paribus forud-
setning om, at virksomhedens investeringsprogram og indijening er givet. Dette
forekommer den mest rimelige forudsetning for en analyse af de fordelings-
massige effekter af fondsdannelser per se. Et andet og vaesentligt spergsmal er
imidlertid, om der som folge af skabelsen af lenmodtagerfonde opstir incita-
menter for beslutningstagerne til at @ndre de reale og finansielle dispositioner.
Det folgende skal mere oplattes som et forseg pa at strukturere og afgranse
relevante problemstillinger end som et forsog pa en udtemmende analyse af
dette komplicerede problem.

For det forste er det umiddelbart indlysende, at etableringen af lenmod-
tagerfonde wndrer de almindelige aktionerers afkastkrav i forbindelse med virk-
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somhedens nyinvesteringer?®, Eftersom en del af investeringsafkastet tilfalder
fonden, mi det acceptable afkast af en investering foretaget af virksomheden
vaere tilsvarende sterre, hvis aktionzrernes afkastkrav for deres egen kapital er
uforandret?®, Specielt gelder det, at hvis nyinvesteringer finansiecres med
nyemission af aktier i kapitalmarkedet, vil kapitalomkostningerne vare vesent-
lig storre med fondsdannelse end uden fondsdannelse. Hvis eksempelvis hele
overskuddet altid udbetales som dividende, var rclationen mellem aktickursen
med og uden fondsdannelse serlig simpel:

og det indses let, at hvis £, og & er kapitalomkostningerne for egenkapital med
og uden fondsdannelse, s vil relationen mellem disse to kapitalomkostninger
vare tilsvarende simpel:

k

I —a

k9=

Det vil sige, at hvis « f.eks. er 209, vil egenkapitalens kapitalomkostning stige
med 25 %,.

Forudszttes det at vare de almindelige aktionzrer, der traffer beslut-
ningerne i virksomheden, dvs. at fonden kun har en minoritetspost, der er
utilstrakkelig til at opnd kontrol over beslutningerne, eller at den 1 alle tilfzlde
betragter sig selv som en passiv investor, der alene er interesseret 1 afkast pa
linie med de almindelige aktion®rer og uinteresseret i at gve indflydelse pd
virksomhedens dispositioner, betyder de skitserede forhold naturligvis, at virk-
somhedens ressourceallokering ®ndres, samt at investeringer prioriteres ander-
ledes 1 forhold til hinanden end tidligere. Specielt betyder det hejere afkast-
krawv en tendens til et mindre investeringsomfang. Hvis lenmodtagerfonde bliver
et generelt fanomen, forekommer det usandsynligt, at denne investeringstil-
bageholdenhed ikke vil ove indflydelse péd ligevagtspriserne 1 samfundet. Sa-
ledes ma renten i den nye ligevaegtssituation formodes at vere lavere end for
for delvis at modvirke virksomhedernes investeringstilbageholdenhed, og
nettocffekten synes mest sandsynligt at blive en ny ligevaegtssituation, karak-

15. Ved almindelige aktionzrer forstds andre aktionzrer end lenmodtagerfonden. PA tidspunktet
for lenmodtagerfondens etablering er de almindelige aktionzrer identiske med de oprindelige
aktionzrer.

16. Willy Bergstrém (1g976) har en detaljeret diskussion af sammenhazngen mellem fondsdannelse
og virksomhedens kapitalomkostninger.
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teriseret ved bade lavere rente og lavere investeringsomfang. En tendens til
fald i den samlede eftersporgsel vil blive modvirket 1 det omfang, borgerne
omallokerer deres ressourcer fra investeringer (opsparing) til forbrug, men
trods alt synes den mest narliggende antagelse for nettoeffekten at vare et fald
i den samlede eftersporgsel. Hvad der vil ske med investeringsomfanget, hvis
ceteris paribus forudsztningen er et uforandret beskaftigelsesniveau, afhenger
folgelig af, hvilke forholdregler myndighederne tager i brug for at opretholde
beskzftigelsesniveauet.

I princippet er det kun afkastningskravet for finansiering med egen-
kapital, der stiger'”, Da wirksomhedens kapitalomkostninger er det vejede
gennemsnit af omkostningerne til egenkapital og omkostningerne til frem-
medkapital, vil stigningen i virksomhedens afkastkrav til nye investeringer
vare mindre drastisk, forudsat at den, som det normalt er tilfzldet, kun delvis
finansieres med egenkapital. Endvidere vil den stigende tendens for virksom-
hedens sammenvejede kapitalomkostninger blive modificeret af to andre for-
hold. For det forste kan det tznkes, at den nye ligevagtssituation bliver karak-
teriseret ved et lavere renteniveau, hvorved kapitalomkostningerne til frem-
medkapitalen bliver lavere!® (jf. den tidligere dreftelse af dette problem).
Dernzst kan det tankes, at den nye ligevaegtssituation bliver karakteriserct
ved mere anvendelse af fremmedkapitalfinansiering pa bekostning af mindre
egenkapitalfinansiering (jf. den senere dreftelse af dette problem). Det er sa-
ledes ikke pa forhand klart, hvor kraftigt stigningen i virksomhedens kapital-
omkostninger vil sla igennem, og 1 hvor hej grad den vil blive modificeret af
forskellige tilpasningsmekanismer i gkonomien.

Selv om fonden normalt ikke umiddelbart vil fi kontrol over virksomheden,
kan det vare rimeligt at balancere fremstillingen med at fokusere pd fondens
sandsynlige attitude over for det fremtidige investeringsprogram, dels fordi
fonden for eller siden kan opnd kontrol over virksomheden, dels fordi fonden i
almindelighed kan gore sine synspunkter gxldende og forsege at pavirke de
besluttende myndigheder i den enskede retning. Endvidere kraves der jo i de

17. Afkastkravet for investeringer finansieret med fremmedkapital stiger siledes ikke umiddelbart.
Pi den anden side betyder fondens krav en reduktion afl den fortjeneste, de oprindelige ejere matte
vare 1 stand til at opnd ud over aflonningen af fremmedkapitalen. I det omfang, denne fortjeneste
til de oprindelige aktionzrer er kompensation for risikotagning, vil villigheden tl at investere i
risikobehaltede projekter blive pavirket, uanset om den formelle finansiering af projekterne alene
sker med fremmedkapital. Under usikkerhed vil enhver fremmedkapitalfinansiering og den derved
bevirkede forogelse af gzldsandelen jo ogsd bevirke et oget afkastkrav for egenkapitalen som folge
af den ogede finansielle risiko.

18, Og stigningen i egenkapitalens omkostninger bliver antagelig ogsd mindre drastisk,
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fleste barsnoterede selskaber vasentligt mindre end 509, af aktiekapitalen for
at fi afgerende indflydelse. Fondens synspunkter vil i al vasentlighed vare en
symmetri til indstillingen hos de almindelige aktionzrer, idet den som foelge af
retten til at »beskatte« virksomhedens fremtidige indkomster har et lavere
afkastkrav. Hvis fonden har besluttende myndighed, vil den siledes ved uzn-
drede rentesatser 1 kapitalmarkedet acceptere flere investeringer, end virksom-
heden tidligere har varet villig til, og det samlede investeringsomfang vil stige.

Man kan saledes godt sige, at virksomhedens egenkapitalomkostninger,
defineret som et passende vejet gennemsnit af de almindelige aktionzrers af-
kastkrav og fondens afkastkrav, er uforandrede. Men det er jo ikke det vejede
gennemsnit, der treffer beslutninger, og det folger derfor ikke af denne obser-
vation, at de reale dispositioner vil vare uforandrede. Tvartimod felger det af
virksomhedernes normale beslutningsproces, at det vil vare enten de alminde-
lige aktionzrer eller fonden, der dominerer beslutningsprocessen. Og det er vel
mest rimeligt at antage, at den dominerende aktionargruppe i det store og
hele handler i sin egen interesse og ikke ud fra altruistiske synspunkter,

Der er saledes tale om en klar interessekonflikt mellem de almindelige
aktionzrer og fonden. Ved givne rentesatser i samfundet er der endvidere
ingen af de to grupper af ejere, der vil traffe Pareto optimale beslutninger. De
almindelige aktionzrer vil investere for lidt, og fonden vil investere for meget.
Det skal nazvnes, at jo storre en andel af virksomheden fonden ejer, desto
mindre forskel vil der vere mellem de almindelige aktionarers og fondens af-
kastkrav. Hvis virksomheden ejes 1009, af fonden, vil det vaere i dennes in-
teresse at traffe Pareto optimale investeringsbeslutninger. P4 den anden side
ville det jo ogsd vare 1 de almindelige aktionzrers interesse at traffe Pareto
optimale investeringsbeslutninger, hvis der ikke var nogen fond, der havde
krav pa andele i overskuddet.

Neert relateret til planlagningen af de fremtidige investeringer og de heraf
afledte indtjeningsbidrag er fastleggelsen af finansierings- og dividendepolitikken,
som hidtil har varet forudsat uforandret ved overgang til fondsdannelser.
Det vil her vare i de almindelige aktionzrers interesse i sd hej grad som muligt
at udbetale virksomhedens ressourcer nu og basere fremtidige aktiviteter pa
fremmedfinansiering!®. Herved far de nuvarende ejere mest muligt i hinden

19. Denne tendens modvirkes dog af forskellige beskatningsmessige forhold. For det forste be-
skattes en eventuel dividendeudbetaling hos aktionzrerne, hvorved det beleb, disse har til ridighed
til reinvestering, er mindre end det belob, virksomheden ville have til ridighed til reinvestering
ved at undlade dividendeudbetaling. Denne skattemassige effekt kan modificeres ved i stedet for at

(foriseties neste pide)
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nu, og de fremtidige overskud reduceres, hvorved verdien af fondens krav pa
overskudsandele reduceres tilsvarende. Det mé dog antagelig forventes, at en
eventuel dannelse af lenmodtagerfonde ledsages af lovindgreb til begransning
af disse tendenser, idet ledsageeffekterne af fondsdannelser ellers nappe vil
blive alt for attraktive.

Resultatet bliver altsd en kompliceret sammenhzng mellem mulighederne
for fremmedfinansiering, ensket om de sterst mulige dividendeudbetalinger sa
hurtigt som muligt samt ensket om pi den anden side at udnytte de flest
mulige fremtidige investeringsmuligheder, Antagelig vil man se en tendens
til at betale s3 meget som muligt ud som dividende nu og si reducere investe-
ringsprogrammet 1 det omfang, fremmedfinansiering ikke kan fremskaffes.
Dog reduceres virksomhedens incitament til at reducere investeringsprogram-
met i tilsvarende grad, som fremmedfinansiering bliver en stigende andel af
kapitalfremskaffelsen.

I en dynamisk sammenhzng mé yderligere medtages det forhold, at kon-
trollen over virksomheden kan skifte, hvis fonden far tilstrekkelig mange
aktier, samt at kontrolproblemet bl.a. afh®nger af den ferte investerings-,
dividende- og finansieringspolitik. Optimeringsproblemet bliver siledes en
simultan optimering af investering og finansiering i en dynamisk sammenhang,
hvor kontrolproblemet spiller en afgerende rolle. Og klassiske resultater for
separation af finansierings- og investeringsbeslutninger holder naturligvis ikke.
Derimod er der for de almindelige aktionzrers vedkommende stadig tale om
separation mellem wvirksomhedens investeringsbeslutning og deres forbrugs-
beslutninger, forudsat de foretager deres forbrugsallokeringer 1 perfekte mar-
keder.

anvende virksomhedens ressourcer til dividendeudbetaling at anvende ressourcerne til opkeb af
cgne aktier og s& destruere disse, Herved fir aktionzrerne virksomhedens udbetaling af ressourcer i
form af kursgevinster og bliver derfor normalt mildere beskattet og bliver desuden forst beskattet,
nir gevinsten realiseres, Et andet skattemassigt moment er, at s& lenge investeringerne foretages
inden for virksomheden, bliver afkastet beskattet med selskabsskat. Hvis selskabsskatten er lavere
end aktionzrernes marginalskat, og forudsat at disse ikke har brug for investeringernes afkast til
forbrug, men foretrekker at reinvestere, vil den investerede kapital ved anbringelser inden for sel-
skabet som falge af den lavere beskatning efterhanden blive storre og sterre i forhold til den kapital,
man ville have haft at arbejde med uden for selskabet.
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