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SUMMARY: There is dissatisfaction among financial investors in Denmark and in the EEC
Commision with the dual-class share system. We discuss both the role of B-shares as a
creditinstrument which gives the entrepreneur full control and the role played by B-shares on the
market for corporate control It is argued that B-shares may be the optimal financial
instrument, but also that B-shares may prevent effective competition between management
teams. It is concluded that there may be insufficient reason to ban the use of B-shares, since it
invelves no clear externality under perfect foresight.

Indledning.

A- og B-aktien adskiller sig ved forholdet mellem stemmeret og dividenderet. Typisk
udbetaler en A- og en B-aktie i en virksomhed samme dividende, medens en B-akties
stemmeret er 1/10 af en A-akties. Aktieselskabsloven tillader ikke storre forskel i
stemmeretten end 1/10.

Der er modstand bade herhjemme og i udlandet mod denne adskillelse af stemmeret
og dividenderet. EF-kommisionen har udarbejdet et forslag til 5. selskabsretsdirektiv,
iflg. hvilket: (a) det ikke skal vaere muligt at udstede B-aktier for mere end 50% af
aktiekapitalen; (b) B-aktierne skal have szrlige rettigheder (fortrinsret) til udbyttet og
mi ikke have stemmeret; (c) B-aktierne skal tildeles fuld stemmeret. hvis selskabet tre ar
i trek ikke har opfyldt disse szrlige rettigheder.

EF-Kommisionen ensker herved at skabe et friere marked for virksomhedsoverta-
gelser.

Nogle deltagere pa det danske kapitalmarked mener, at B-aktier ber forbydes, eller at
Fondsbersen ber suspendere handelen med B-aktier i lighed med New York Stock
Exchange, der fra 1926 og indtil 1985 ikke handlede B-aktier, men som dog siden 1985
har haft et moratorium pd suspensionen af B-aktier.

Andre mener ikke, der er grund til at gribe ind i det nuvaErende system.

Der er nedsat et selskabsretsligt panel under Industriministeriet, som har udgivet en
betznkning om emnet. Betenkningen (Gomard, Iversen og Drolle (1991)) konkluderer,
at der ikke er grund til at gribe ind i det nuvaerende system.

Jeg vil gerne takke Jeppe Christiansen fra Lanmodtagernes Dyrtidsfond for mange nyttige samtaler, Han er dog
selviolgelig ikke ansvarlig for indholdet i artiklen.
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Argumenterne for og imod B-aktier berorer to forskellige emner. Dels B-aktiernes
rolle som instrument i kapitalformidlingen, og dels B-aktiernes rolle i forbindelse med
virksomhedsovertagelser. Tilhengerne mener, at B-aktier har en veesentlig funktion
som finansieringsinstrument, mens modstanderne fremhaver, at B-aktieudstedelse in-
debarer en uhensigtsmaessig risiko- og kontrolallokering og hindrer et velfungerende
marked for virksomhedsovertagelse.

Det kan veere vigtigt at sondre mellem det tilfzelde, hvor der er {4 store aktionzrer, og
det tilfz1de hvor aktiekapitalen er spredt ud pd mange aktionarer, der hveriserikke har
incitament til at udeve kontrol med ledelsen. I det ferste tilfzlde kan A-aktionzrerne
udeve kontrol og evt. pavirke ledelsen til at foretage visse handlinger. I det andettilf=lde
far aktickapitalens fordeling pd A- og B-aktier ofte kun betydning gennem indvirknin-
gen pa muligheden for at overtage virksomheden.

Vivil i det felgende afsnit diskutere B-aktiens funktion som finansieringsinstrument i
farstnazvnte tilflde, og i det n®stfelgende afsnit forsege at belyse betydningen af B-
aktieudstedelse for markedet for virksomhedsovertagelser i det sidstnazvnte tilfzlde,

B-aktien som finansieringsinstrument

B-aktien adskiller sig fra A-aktien og den almindelige gldskontrakt mht. risiko- og
kontrolallokering.

En B-aktie i en given virksomhed er ofte behaftet med storre risiko end bide en A-
aktie og et Ian i virksomheden. men den giver som regel mindre indflydelse end bide A-
aktien og den almindelige gaeldskontrakt.

Forskellen i stemmeret giver i princippet en sterre magt til A-aktionzren end til B-
aktionzeren, bla. ved valget af bestyrelse og direktion.

Langiver er ofte sikret indflydelse gennem truslen om ikke at forny 1dnet, hvis lantager
ikke felger langivers anvisninger. Denne trussel har hverken en A- eller en B-aktionzr,
idet aktier ikke genforhandles. I nogle tilfzzlde kan en langiver derfor have mere indfly-
delse end A-aktionzrerne. Endvidere overgar kontrollen til ldngiver ved misligholdelse
afl ldnekontrakten. Ved betalingsstandsning overferes kontrolretten til kurator, som
handler i lAngivers interesse.

Kontrollen overgar saledes til langiver. ndr aktickapitalen er opbrugt, dvs nir ldnet
bliver beha:ftet med risiko p4 samme made som aktier er generzlt.

B-aktionaremne er ofte udelukkende sikret »negative indflydelse gennem reglen om at
kapitaludvidelserien virksomhed skal vedtages af 2/3 af aktiekapitalen. De kan dermed
have vetoret ved beslutninger om kapitaludvidelser.

B-aktien kan siledes fremstd som en ekstrem finansieringsform i henseende til
kontrol- og risikoallokering, og modstanderne af B-aktier haevder, at denne finansie-
ringsform er uhensigtsmaessig. De anferer, at det grundlzeggende forkert erog ferertilen
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misallokering af kapital og at B-aktionarerne bzerer en stor del af risikoen uden at vere
sikret indflydelse. Virksomhedslederen kan f.eks valge at tage store risici, uden at B-
aktionzrerne kan gribe ind. Risiko og kontrol ber felges ad, heevder modstanderne.

I det flg. vil vi i modsatning hertil argumentere for, at B-aktien kan vare en hensigts-

messig kontraktsform. Det kan veaere optimalt, at den finansielle investor fraskriver sig
selv kontrolretten, samtidig med at han er med til at bare risiko. Vi vil anfere to
begrundelser. .
(1) For det farste vazrdsattes kontrol i sig selv, og forskelligt af forskellige agenter, Hvis
entreprenoren vardsziter selve det at kontrollere meget hejt, mens den finansielle
investor ikke er interesseret i at kontrollere, vil intestor vaere villig til at »szlges
kontrollen til entrepreneren. Hvis entrepreneren feks. betragter investor som ukvalifi-
ceret til at udeve kontrol og traeffe beslutninger i en virksomhed, kan entrepreneren til-
leegge det stor vaerdi, at investor pé trovaerdig méde fraskriver sig selv kontrol. B-aktien
muligger en sddan fraskrivelse af kontrol.

Hyvis investor er bedre til at baere risiko, mens entreprenaren vardsatier kontrollen
haejere end investor, kan B-aktien dermed vaere et mere hensigtsmaessigt finansieringsin-
strument end bide A-aktien og den almindelige geldskontrakt.

(2) B-aktien kan for det andet vaere det optimale finansieringsinstrument, ogsi hvis
agenterne udelukkende veerdssetter kontrol som felge af de okonomiske fordele, de
mener at kunne opné gennem at kontrollere,

Argumentet fra modstandernes side er, at Kontrol ber tilfalde dem, der rammes af
beslutningerne, hvilket i hej grad vil veaere B-aktionererne, hvis de har indskudt en
veesentlig del af den samlede kapital,

Men det md huskes, at virksomhedsgrundlaggeren har indskudt personlige ressour-
cer, menneskelig kapital, i virksomheden, og at veerdien af denne menneskelige kapital
pévirkes af de beslutninger, der trzffes i virksomheden. Hvis investorgruppen feks.
beslutter at likvidere virksomheden, vil virksomhedsgrundlaggerens menneskelige
kapital gé tabt, i det omfang hans kvalifikationer er virksomhedsspecifikke.

Argumentet kan formuleres pa flg. made: Hvis investorerne overgiver kontrollen til
entreprenaren ved de, at han ved valget af handling vil maksimere sin egen nytte, hvilket
i nogle situationer vil veere til skade for investoreme, og de vil derfor betale mindre for
aktierne, end hvis de selv har kontrollen. Omvendt ved entrepreneren, at investorerne vil
maksimere overskuddet, og ikke tage fuldt hensyn til entreprenerens nytte, hvis de har
kontrollen.

Kontrolrettens placering har ogsd betydning for entreprenerens incitamenter til at
indskyde personlige ressourcer i virksomheden. Hvis han selv kan bevare kontrollen i
virksomheden, vil han vare mere villig til at investere sine ressourcer i virksomheden,
idet kontrolretten medvirker til at sikre ham gevinsten ved denne investering. Hvis
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kontrolretten overgdr til investorgruppen, kan denne feks pa et senere tidspunkt true
med at fyre ham, og derigennem tvinge ham til at acceptere en mindre aflenning, hvor-
ved afkastet pd hans personlige investering naturligvis formindskes. Hvis det er vazsent-
ligt at entreprenaren har incitament til at investere sine personlige ressourcer i virk-
somheden, og spiller magtens allokering en rolle for dette incitament, kan B-aktien vaere
det mest hensigtsmassige finansieringsinstrument.

Sidstnzevnte problem kan vzere lige si alvorligt som farstnavnte og det forekommer
derfor vigtigt, at kontrol kan handles mellem virksomhedsgrundlzeggeren og investor-
gruppen, og at lovgivningsmagten ikke forhindrer investorgruppen i at s&lge kontrolret-
ten til entrepreneren. Entrepreneren betaler jo for kontrolretten gennem den lavere kurs
pad B-aktier.

Det geelder dog ikke ubetinget, at entrepreneren har de rette incitamenter ved valget af
finansieringsform: Hvis han star overfor valget mellem at finansiere et nyt projekt i
virksomheden ved A- eller B-aktiwdstedglse, og han allerede har udstedt aktier eller
risikabel geld, kan han vare for tilbejelig til at udstede B-aktier.

Hvis A-aktieudstedelse medforer, at en vasentlig del af kontrollen skifter over til
aktionzergruppen, vil kontrolskiftet veere til fordel for de hidtige aktionzerer og kredito-
rer, eftersom kapitalindskydernes interesser i hejere grad vil blive tilgodeset efter et
kontrolskift. Problemet er, at de hidtige aktionzerer og kreditorer ikke betaler for
denne gevinst.

Det kan af denne grund veere uprofitabelt for grundleggeren af en virksomhed at lade
virksomheden overgd fra et system med B-aktier til et system med A-aktier. Hans
interesser varetages i mindre grad, nar kontrol overgér til investorgruppen. og de hidtige
aktionzrer kompenserer ham ikke i tilstrekkelig grad herfor.

Man kan da forestille sig flg. problem: Nar en virksomhed er lille, kan det vere
optimalt at grundleggeren besidder magten gennem besiddelse af A-aktier, idet hans
indflydelse stir i forhold til de ressourcer, han har indskudt i virksomheden. Efterhan-
den som virksomheden vokser sig sterre, bla. gennem udstedelse af B-aktier, kan der
opsti en uoverensstemmelse mellem grundlzggerens indflydelse og den andel af de
samlede ressourcer, han har indskudt i virksomheden. Det kan vare, at den optimale
kontrolallokering pé det senere tidspunkt indebzerer kontrol fra investors side. Proble-
met er da som n&vnt, at grundlaggeren kan have for ringe incitament til at afgive magt
gennem udstedelse afl A-aktier, der »udvander« han A-akticbesiddelse.

Hyvis entreprenaren kan udstede aktier til sig selv eller p4 anden méade tildele sig selv
en indkomst, samtidig med at han udsteder A-aktier, der giver investorgruppen bestem-
mende indflydelse, kan problemet leses herved. Det krever, at den eksisterende aktio-
nargruppe vil godkende en sddan aktieudvidelse, sdlenge udvidelsen ikke indebarer et
tab for gruppen.!
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Til diskussionen af B-aktien som finansieringsinstrument herer endnu et argument,
der ger sig gaeldende i den situation, hvor der hverken kun er f4, store finansielle investo-
rer eller mange smé. I denne situation, kan B-akticudstedelse have en gavnlig effekt.
Eksistensen af B-aktier medferer, at A-aktionzrer sikres en stor indflydelse i forhold til
den investerede kapital, og denne indflydelse kan give A-aktion®&rerne incitament til at
kontrollere ledelsens dispositioner. Den kontrol ledelsen hermed udszttes for vil vare
til fordel ogsa for B-aktionzrerne.

Det er m.a.o. ikke givet, at aktionarernes opsyn med ledelsen er storst, nir derudeluk-
kende er udstedt A-aktier.

B-aktier og markedet for virksomhedsovertagelser
Markedet for virksomhedsovertagelser kan delvist sikre, at en ledelse varetager
aktion®rernes interesser.
Michael Meller og Johannes Mouritsen (i Hvorfor B-aktier 1989)) udtrykker det pi
flg. mide:
Det kan ikke betale sig for den enkelte lille aktionzer at bruge tid og kreefier pd at {4 organiseret
modstand mod ledelsen og finde et nyt alternativ. I den situation kan kapitalmarkedet dog

lose problemet; aktiekurserne vil alspejle den darlige ledelse, og det vil kunne betale sig foren
storinvestor at opkebe aktier i selskabet i sterre stil og A udskifiet ledelsen.

Der er imidlertid en vigtig begrensning ved denne mekanisme, som ikke kommer
klart frem i citatet, og som vil spille en rolle i det folgende:

Sd snart det bliver klart at storinvestoren vil opkobe en majoritet i selskabet, vil aktiekursen
afspejle muligheden for en udskiftning af ledelsen.

De smd aktionaerer vil ikke szelge deres aktier til den gamle kurs, men vil foretrackke at
holde pa deres aktier og realisere gevinsten ved at den gamle ledelse bliver udskifiet og
der bliver truffet bedre beslutninger set fra aktionzrernes synspunkt (Grossmann/
Hart, 1981).

Den forbedrede beslutningstagen er med andre ord et offentligt gode; set fra den
enkelte aktionzr vil godet blive »produceret« uathangigt af om han salger billigt til den
overtagende aktionzer, hvis vi antager, at aktionzrerne enkeltvis er sma og ikke hveriseer
betragter sig selv som tungen pd vaegtskilen i magtkampen. Derfor vil aktionzrerne kun
s&lge til en kurs som er lig med (eller nar) markedskursen efter overtagelsen. Storinve-
storens gevinst begrenses herved, men han vil dog fd en gevinst pd sin egen hidtidige
aktiepost.

Af dette »free rider« problem folger, at markedet for virksomhedsovertagelser vil vaere

1. For en modelanalyse henvises laseren til Lando (1991), hvor flere al de resultater, der nzevnes i hervierende
artikel er udledt og beskrevet nzrmere.
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mere aktivt jo nemmere det er at opkebe en sterre aktiepost anonymt, jo flere storinve-
storer der er, og jo sterre personlige fordele, man kan opnd ved at kontrollere en
virksomhed.

I det flg. vil vi antage, at agenterne kan have personlig nytte al kontrol. Dermed kan
markedet for virksomhedsovertagelser vaere aktivt pa trods af »free rider« problemet.
Den personlige nytte kan bla. bestd i glaeden ved at kontrollere og opni den status, der
kan veere knyttet hertil, i muligheden for at tildele sig selv en hej direkterlan ellign, eller
i muligheden for pi bekostning af de evrige aktionzrer i det givne selskab at overfere
vaerdier fra selskabet til et andet selskab, man selv ejer. Denne overfersel kan vere ulov-
lig men vanskelig at gribe ind overfor. Den kan ogsa vere lovlig, som nar en aktionzr,
der har stemmemajoriteten i to selskaber, lader en (synergi-) gevinst ved sammenslut-
ningen af de to selskaber tilfalde den virksomhed, han ejer den sterste andel i.

Det spiller en rolle for effektiviteten af overtagelsesmekanismen, om der er udstedt A-
eller B-aktier. I det flg. vil vi diskutere B-aktiemodstandernes péstand om, at B-
aktieudstedelse forhindrer denne mekanisme i at fungere effektivt i modsztning til
en-aktie-en-sternme princippet, der skulle sikre et samfundsmaessigt efficient marked
for virksomhedsovertagelser.

Vi vil definere flg. begreber:

Entrepreneren kan generere et afkast, dvs en samlet tilbagediskonteret fremtidig divi-
dende, y, og han har en personlig nytte af at sidde som direkter z,. Rivalen r kan skabe et
afkast y, og har en personlig nytte af kontrol z,.

Hvisy, > y, vil visige, at rivalen er mere kompetent end entreprenoren (og vice-versa),
og hvisy +z > ¥, + 2z, at han er bedre. I modsat fald vil vi tale om en hhv. mere
inkompetent eller dérligere rival. Alle variable er ‘fzelles viden’.

A-aktierne har ret til andelen s, af dividendebetalingerne og A-aktiernes samlede
stemmeandel er v, . s, og v, er B-aktiernes dividende- og stemmeandel. Vi har naturlig-
vis, at:

s, s, =logy +v, =1 {1)

Hvis man kun tillader en aktietype, har man at 5, = 1 og v, = 1. Vi vil gare den
simplificerende antagelse, atv, > 0.5, sAledes at A-akticklassen giver stemmemajoritet,
hvilket er det typiske.

Entreprenoren kan valge selv at eje eller kontrollere en andel x af stemmeme i
selskabet. Det vil vaere af afgerende betydning, om han vzlger x sterre eller mindre
end 0.5. Hvis han vaelger x > 0.5, har vi det typiske tilfzlde i Danmark, hvor en familie
eller en fond besidder magten i et selskab.

Vi kan nu analysere, hvorvidt en-aktie-en-stemme princippet er samfundsmassig
optimalt og hvorvidt B-aktieudstedelse medfarer inefficiens.
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Kritieriet for samfundsmaessig optimalitet vil veere maksimeringen af y + z. Dermed
antages transferabel nytte, hvilket vi ikke vil komme narmere ind p4, samt at y og z ikke
(eller i samme grad for de forskellige ledere) opnas pa det evrige samfunds bekost-
ning.

Vi ser dermed bort fra det tilfzlde, at en leder er bedre, fordi han bedre eri stand til at
realisere en monopolgevinst samt fra det tilfzelde, hvor en leder er bedre til at generere
dividende, fordi han ikke foler sig bundet af implicitte eller eksplicitte kontrakter med
f.eks medarbejderne.

Dette er vazsentlige udeladelser. Det havdes, at virksomhedsledere ofte ikke udeluk-
kende varetager aktionaerernes interesser, men formidler et kompromis mellem virk-
somhedens forskellige interessegrupper. Acki (1984) fremhaever, at dette kan bevirke
storre kooperation mellem alle virksomhedens interessegrupper, inklusive aktionzrer-
ne. Et mere effektivt marked for virksomhedskontrol risikerer efter sigende at undermi-
nere dette samarbejde (se Stonehill og Dullum (1990)).

Vi analyserer ferst tilfeldet uden og dernast tilfaeldet med majoritetsbesiddelse.
Endelig underseges om det forhold, at entrepreneren ofte er likviditetsbegraznset, kan
retfzrdiggere udstedelsen af B-aktier.

Magtkampen mellem rival og ledelse foregir pd felgende made: Rivalen indleder
med at byde pd A- og muligvis ogsd B-aktierne. Ethvert bud skal omfatte en hel
aktieklasse ifelge reglen om indlesningspligt,. og man skal tilbyde samme pris pa alle
aktier indenfor en given aktieklasse. Det tillades, at man byder forskelligt pa forskellige
aktieklasser. Vi vil for enkelheds skyld se bort fra en regel om, at B-aktionzrerne skal
modtage et tilbud pa deres aktier, og at den kurs der tilbydes B-aktionzrerne ikke méi
vazre under halvdelen af den kurs der tilbydes A-aktionarerne. Vi vil vende tilbage til
betydningen af denne regel.

Den siddende ledelse kommer dernzest eventuelt med et modtilbud, og aktionzererne
afgar om de vil selge og i givet fald til hvem.

Det antages at aktionarerne hver isar ikke betragter sig som tungen pa vaegtskalen i
afstemningen, hvilket vil vaere af betydning, hvis nogle aktionzrer holder bide A- og B-
aktier.

Aktionzrerne har rationelle forventninger til udfaldet af magtkampen, hvilket inde-
beerer, at de under overtagelseskampen kender den aktiekurs, der vil gazlde efter
overtagelseskampen.

Ndr entrepreneren ikke ejer en majoritet
NAr rivalen beslutter sig for sit bud, vil han beregne entreprenerens hejeste modbud
pa de majoritetsgivende A-aktier, som er givet ved:

s y.tz, (2)
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Ferste led er den vaerdi entrepreneren tillzgger A-aktiernes samlede dividenderet,
hvis han selv bevarer kontrollen og sidste led er hans personlige nytte ved at bevare
kontrollen.

Rivalen vil byde hejere end entreprensren, hvis:

Sy, +tz,>5,y.*z, (3)

hvilket dermed er betingelsen for overtagelse. Venstresiden er veerdien af aktierne
inklusive den personlige vaerdi af kontrollen for rivalen. Ingen vil byde pd B-aktierne,
som ikke er af betydning for opnéelse af majoriteten, givet antagelsen v, > 0.5,

Rivalen vil byde

max (s y,.s,¥, +z) (4)

for A-aktierne, hvis (3) er opfyldt, eftersom aktionzrerne ikke vil szlge til ham foren
pris, der er lavere end vardien af aktierne, nir han har taget over, og aktionzrerne vil
salge til entreprensren, hvis entrepreneren byder hejere end rivalen. Denne simple
adfzrd er et resultat af antagelsen om, at ingen aktionar betragter sin egen beslutning
som afgerende for udfaldet. Hvis en aktionzr betragter sig selv som afgerende for
udfaldet, og han bide holder A- og B-aktier, vil hans beslutning viere pavirket af, hvor
meget hans B-aktier vil vaere vaerd under de to ledelser. Denne situation er analyseret i
Harris og Raviv (1988).

Hyvis rivalen vinder vil A-aktierne siledes have veerdien max (s_y,. s, y, + z_ ) og B-
aktierne vil have vaerdien s, y,. Hvis rivalen ikke kan overbyde entreprenaren pa profi-
tabel méde, er aktiernes vardi henholdsviss_y, ogs, v,

Hvis s, ersat til 1, som hvis der kun er en aktieklasse, er betingelsen for overtagelse:

yr+zr>y=-+zp (5)

hvoraf ses, at den der genererer sterst samlet afkast vil vinde. En-aktie-en-stemme sikrer
sdledes at den bedste ledelse vinder, som péstdet af modstanderne mod B-aktier.

Den grundlzggende drsag er, at jo mere man wvinges til at byde pd stemmeretten og
dividenderetten samtidig, jo mere vil evnen til at generere dividende indgd med passende veegt §
bestemmelsen af. hvem der er i stand til at byde mest pd stemmeretten.

Forskellen mellem situationen, hvor der kun er udstedt en aktietype og den situation,
hvor der er udstedt bade A- og B-aktier kan illustreres grafisk, jf. figur 1.



ARGUMENTER FOR OG IMOD B-AKTIER 9

z

Fig. 1.

Entrepreneren er angivet ved e. Linjen / angiver de rivaler, der er lige si gode som e
Rivaler der ligger over [ er bedre og vil kunne overtage, hvis der kun er udstedt en
aktieklasse. Linjen k angiver hvilke rivaler, der vil kunne overtage for en given vaerdi af
s, < 1.Rivaler(y, z,), der ligger over k, kan overtage. Som man ser, er konsekvensen af B-
aktieudstedelse, at linjen der afger hvilke rivaler der vinder kontrollen fir en mere flad
heldning i forhold til efficienslinjen /. Det er en afspejling af, at y spiller en mindre rolle
end z, nirs, <.

Der opstir derved to uenskede arealer: o og .

a-rivaler er rivaler, der er darligere end entreprenaren, men som kan overtage, fordi de
har stor personlig nytte af kontrol. Det kan f.eks. vare rivaler der kan overfore vardier
fra virksomheden til andre selskaber, som de selv ejer, naturligvis pd bekostning af de
evrige aktionaerer i farstnavnte virksomhed.

B-rivalerer rivaler, der er bedre, men som ikke kan overtage, fordi de er bedre i kraft af
sterre kompetence og ikke i kraft af sterre personlig nytte af kontrol, og kompetencen
indgar ikke med lige vagt, hvis der er udstedt B-aktier.

Af grafen kan man se et formal med EF-Kommissionens forslag om at begranse B-
aktieudstedelse til maksimalt 50% af den samlede kapital. Derved s®ttes en granse for
hvor flad linjen k kan blive og dermed for, hvor store arealerne a og B kan blive.

Som nzvnt har vi set bort fra reglen om, at der ogsd er krav om, at rivalen og
entreprensren skal tilbyde at indlese B-aktierne til ikke under halvdelen af den kurs der
bydes pd A-aktierne,
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Herved begranses arealerne o og f. Man kan vise, at kravet spilleren rolle, hvis det for
enten entrepreneren eller rivalen gelder at z/5, > y. Reglen vil pifere den for hvem
z/s,> yen omkostning p4 1/2 5, (z/s,, - y), hvilket tilsvarende mindsker den kurs vedkom-
mende er villig til at give for A-aktierne.

I det felgende vil vi se bort fra reglen, der kun vil modificere og ikke kvalitativt
2ndre resultaterne.

Ndr entreprenoren efer en majoritet

Lad os betragte det tilfelde, hvor entrepreneren selv ejer stemme-majoriteten. Rivalen
kan i dette tilfzlde kun vinde kontrol, hvis entreprenoren ansker at szlge, dvs. der kan
da kun vare tale om »venlige« overtagelser. Dette er som navnt det typiske tilfzlde i
Danmark.

Antag at der kun er en aktieklasse og atx > 1/2.

Entreprenerens aktiepost er da verd x y, + z, 0g pga. indlesningspligten skal rivalen
da ialt give:

Y.+ z/x {6)

for alle aktierne i selskabet. Majoritetsbesiddelsen medferer siledes, at entreprenaren
fungerer som en type med stor personlig nytte af kontrol.

P4 tilsvarende made kan man analysere tilfeldet, hvor der er to aktieklasser og
entrepreneren besidder majoriteten af stermmermne gennem besiddelsen alandelenx, af
A-aktierne og andelen af x, af B-aktierne, dvs. hvorx,v, + x,», > 1/2.

Betingelsen for overtagelse bliver i dette tilfzlde:

z > (Sa + 8y Xg fxl j (}", -}',J + zt’/xl‘

idet deter antaget atx, > x,, samt at entrepreneren accepterer et bud fra rivalen, sd snart
accept er at foretrzkke frem for afslag.

Derved fremkommer folgende skema, der viser betingelsen for overtagelse, under
antagelse af, at entreprenaren henholdsvis ejer eller ikke ejer en majoritet af stemmerne,
ogunder antagelse af, at der henholdsvis kun er udstedt A-aktier eller bAdde er udstedt A-
og B-aktier’.

2. For udledningerne henvises igen til Lando (1991).
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Ingen majoritetsbesiddelse Majoritetsbesiddelse
En aktieklasse z >y, -y tez, >y, -y, tz./x
To aktieklasser z,>s, (y,-y,)+z, z, > (s, + 5, x,/% ) (y,-y,) +2,/%,

Det er vierd at sammenligne tilfieldene med henholdsvis en og to aktieklasser dvs.
n=y+z./x og (s, +5,x,/x)v.-y)+ 2/, givet at entrepreneren ejer en majori-
tet. Det ses, at hvis x| > x, er det nemmere for en mindre kompetent rival at overtage,
hvis derer to aktieklasser. Herafl fremgdr, at to aktieklasser kan vzre at foretraekke frem
for en aktieklasse, hvis entrepreneren ejer en majoritet, og det samtidig er meget sand-
synligt at en bedre, men mindre kompetent rival vil vise sig. Majoritetsbesiddelsen gor
det vanskeligt for ham at overtage, hvilket forArsager inefficiens, og eksistensen af to
aktieklasser kan da rette op herpa ved at gere det nemmere for ham at overtage.

Pa den anden side er det klart, at B-aktieudstedelse gor det endnu svaerere for en mere
kompetent rival at overtage.

Det bar ogsd n®vnes, at der ikke er uathzngighed mellem B-aktieudstedelse og
majoritetsbesiddelse. B-aktieudstedelse muligger ofte majoritetsbesiddelse for en likvi-
ditetsbegranset eller risikoavers entreprensr og kan dermed bidrag til inefficiens.

Hvis entreprenaren er likviditetsbegraenset

Det er dog ikke givet, at entreprenarens majoritetsbesiddelse indebzerer inefficiens. Vi
har hidtil antaget, at hverken entrepreneren eller rivalen var likviditetsbegraenset, og
denne antagelse er kritisk for pastanden om, at den bedste vil vinde en kamp om over-
tagelse under en-aktie-en stemme princippet.

Hvis entreprenaren er tilstriekkelig likviditetsbegraenset, vil han ikke kunne byde s
meget for kontrollen i virksomheden, som den er vard for ham. Derfor kan det blive
muligt for en kapitalsterk men darligere rival at overtage.

Hyvis entrepreneren er likviditetsbegraenset, vil han eventuelt kun kunne byde y, + 8z,
for virksomheden, hvor @ < 1, hvis »banken« ikke er villig til atlane ham det fulde beleb
z, Hvis der dukker en rival op for hvem:

Yt Ox <y +z <y +z,

vil rivalen vinde under en-aktie-en-stemme, selv om han er darligere.
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Dette indebarer inefficiens, som det maske kun er hensigtsmassigt og rimeligt,
entreprensren kan undgd ved at udstede B-aktier og selv besidde en majoritet af
stemmerne i selskabet,

Man kan forestille sig, at grundlzggeren har stor personlig nytte ved, at hans virksom-
hed ikke underlegges en anden virksomhed, men at han ikke er i stand til som
privatperson at opkebe majoriteten af A-aktierne i markedet, fordi han ikke kan ldne til-
strekkeligt. En af drsagerne kan viere, at y, vil viere privatinformation, og at banken ikke
vil fale sig overbevist om, at aktierne i selskabet, hvis det lykkes entreprenaren at afvaerge
en overtagelse, vil vaere y, vaerd. Rivalen Kan vaere en Kapitalstaerk virksomhed.

Virksomhedsgrundleggeren vil sandsynligvis sege at undgd denne situation. Hwvis
han forbydes at udstede B-aktier vil han eventuelt valge at undlade at ekspandere
virksomheden for derved stadig at kunne holde en majoritet af aktickapitalen. Muligvis
vil han vaelge at udstede gaeld istedet for B-aktier, hvilket kan indebare sterre fallitrisiko
for virksomheden og mindre likviditet for lAngiver.

Der kan siledes vaere vazsentlige omkostninger forbundet med at forbyde B-aktier.

Efficiens under fuld forudseenhed

Et af de tungest vejende argumenter mod at forbyde B-aktier er, at entrepreneren
under fuld forudseenhed internaliserer alle omkostninger og fordele ved B-aktieudste-
delse, eftersom provenuet ved aktiemissionen tilfalder ham. Han vil derfor ofte valge
den efficiente kapitalstruktur. En undtagelse herfra er dog allerede n&vnt pd s. 4, neestsid-
ste afsnit.

Argumenterne mod B-aktier bygger sdledes pd en antagelse om, at nogle aktionzrer
ikke er fuldt forudseende. Hvis aktionarernes tidshorisont er kort, eller nogle aktiona-
rer er uvidende om ulemperne ved B-aktieudstedelse, vil der vaere en tendens til, at der
udstedes for mange B-aktier, hvilket vil vazre til skade for systemets efficiens og til skade
for de uvidende aktionazrer.

Deter dog ikke helt korrekt, at der vil vaere efficiens under fuld (stokastisk) forudseen-
hed. Hvis entrepreneren danner sig en sandsynlighedsfordeling over mulige fremtidige
rivaler, og fastlegger 5, (og evt. x) siledes at den forventede gevinst ved alle mulige
rivalers overtagelsesforseg maksimeres, vil han optrade som monopolist og generelt
gore det for vanskeligt for rivalerne at overtage. s, vil generelt blive fastlagt for lavt. Deter
dog tvivlsomt, om denne avancerede optimeringsadfzrd finder sted i virkelighedens
verden.

Konklusion
Modstanderne af B-aktier har ret i, at en-aktie-en-stemme sikrer, at den bedste ledelse
vil vinde en kamp om overtagelse i fravaeret af kapitalmarkedsimperfektioner, mens B-
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aktieudstedelse indebaerer, dels at det kan vare for vanskeligt at udskifte en darlig ledel-
se, og dels at en darlig ledelse, der har stor personlig nytte af kontrol, kan overtage en
virksomhed.

Det er ogsd sandt, at B-aktionarerne i en virksomhed risikerer at blive snydt af A-
aktionzrerne. Men dette er kun &t eksempel pd principal-agent problemet, der opstar,
nir risiko og indflydelse ikke falges ad. Principal-agent problemer er der mange af i
vores samfund, og det er sjzldent, at samfundet forbyder kontrakten mellem principal
og agent.

De nzevnte fordele og ulemper ved B-aktieudstedelse baeres under fuld forudseenhed
af entrepreneren selv. Hvis alle er klar over, at eksistensen af B-aktier i et selskab inde-
barer en risiko for, at en inkompetent ledelse ikke kan udskiftes, vil man byde mindre
for aktier i selskaber, der har udstedt B-aktier.

Hvis aktionrer generelt er kortsynede, eller hvis der eren gruppe afl aktionaerer, der
ikke kender de forskellige risici ved at kabe B-aktier, vil udstederen af B-aktier ikke fuldt
ud internalisere omkostningerne herved. Kursen pa B-aktier vil da kun delvist afspejle
de mulige tab, som B-aktionzreme kan lide.

Man kan i s4 tilfzelde argumentere for, at B-aktieudstedelse bor vanskeliggares bide
af efficienshensyn og i »forbrugerbeskyttelses«-gjemed.

Det kan dog hertil bemzrkes, at debatten herhjemme om A- og B-aktier har vist, at
vigtige aktioneergrupper kender de problemer, der er forbundet med eksistensen af to
aktieklasser.

Det herer endvidere med til billedet, at B-aktieudstedelse kan vare en likviditetsbe-
greenset ledelses forsvar mod kapitalstzerke, men inkompetente rivaler, der har personlig
nytte af kontrol, samt at B-aktieudstedelse indebeerer en kontrolallokering mellem virk-
somhedsgrundlagger og finansielle investorer, som kan veaere optimal. Det kan vacre
optimalt at lade grundlggeren have den fulde kontrol. Grundlzggeren kan betragte
investor som inkompetent til at udeve kontrol og lagge stor vagt pa, at investor pd
troveerdig maide fraskriver sig retten til at blande sig. Investor kan vaere enigi, at haner
inkompetent til at treffe virksomhedsbeslutninger, eller af andre grunde vare villig til at
nselge« kontrollen til entreprenaren. F.eks. hvis det er vigtigt at sikre entrepreneren til-
straekkelig incitament til at investere sin menneskelige kapital i virksomheden.

Det er et kendt tema i kontraktteorien, at begge parter kan have fordel af, at den ene
kan binde sig til ikke at udfoere en given handling. B-aktien gor det muligt for investor at
forpligte sig til ikke at blande sig.

Forbyder man B-aktier risikerer man, at virksomhedsejere vil undlade at ekspandere
for derved stadig at kunne holde majoriteten af aktickapitalen. Man risikerer ogsa, at
virksomhedsejerne vil vaelge at udstede gald istedet for B-aktier, hvilket kan indebazre
sterre fallitrisiko for virksomhederne og mindre likviditet for lAngiver. Dermed vil
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virksomhedernes kapitalomkostning stige og deres investeringslyst aftage. Der kan
siledes vaere vaesentlige omkostninger forbundet med at forbyde B-aktier.

Efter min mening vejer argumenterne mod B-aktier ikke tilstreekkeligt tungt til at
begrunde indgreb i agenters ret til frit at indgé kontrakter og allokere kontrol, afkast og

risiko mellem sig, som de finder optimalt.

Miske er EF-Kommissionens forslag, der begranser den andel B-aktier mé udgere af
den samlede aktiekapital og som tilsyneladende giver B-aktier fortrinsret til dividende et
rimeligt kompromis mellem de forskellige hensyn.

Det bor afslutningvis navnes, at vi ikke har berert spargsmdlet om, hvorvidt Fonds-
barsen af standardiserings- eller likviditetshensyn ber specialisere sig i handlen med A-

aktier og undlade at handle B-aktier.
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