A- og B-aktier

— En skonomisk synsvinkel

Jeppe Christiansen, Lonmodtagernes Dyrtidsfond

1. Indledning

Inden for de sidste ar har det i stigende om-
fang veeret diskuteret, hvorvidt selskabers
kapitalbehov ber deekkes ved udstedelse af
B-aktier. Det har pa den ene side vaeret frem-
fort, at den stemmemaessige forskelsbehand-
ling af aktionzerer medferer en inoptimal
fordeling af kapitalen, idet indflydelse og ri-
siko ber felges ad, hvis man skal sikre en rati-
onel fordeling af kapitalen.

PA den anden side har det vzeret fremhaevet,
at det dels kan vaere af betydning at sikre en
meget sneever og ansvarlig kreds af hovedak-
tioneerer retten til at lede et selskab, og samti-
dig at det ud fra en markedsekonomisk hold-
ning kan haevdes, at alle, der keber B-aktier,
er bekendt med den begreensede stemmeret.

Industriministeren har bedt Gomard panelet
vurdere, hvorvidt retten til at udstede B-akti-
er skal bevares i fremtiden. Notatet fra Go-
mard udvalget er netop offentliggjort, og jeg
har med stor interesse lzest notatet, herunder
konstateret, at man i udvalget ikke har haft
fagekonomisk ekspertise reprasenteret.

Da debatten om retten til at udstede B-aktier
ikke kun er af juridisk natur, men ogsa - og
maske forst og fremmest - en samfundseko-
nomisk problemstilling, vil jeg i det felgende
skitsere de ekonomiske overvejelser, som bor
inddrages i den debat, der formentlig kun
har taget sin begyndelse.

Uanset den danske debat vil problemstillin-
gen blive behandlet i EF-regi i de kommende
ar. Som det ser ud i begyndelsen af 1991, vil
EF’s femte selskabsdirektiv give anledning
til betydelige eendringer i den danske aktie-
selskabslov, idet der er lagt op til en begraens-
ning, saledes at hajst halvdelen af et selskabs
aktiekapital kan udgeres af stemmebegran-
sede aktier.

I de nzeste afsnit skitseres argumenter, der
kan tale for en begransning af eller et forbud
mod brugen af B-aktier. Mange af argumen-
terne kan genfindes i den tidlige amerikanske
debat, hvor man bl.a. allerede i 1930’erne
forbed selskaber med B-aktier optagelse pa
New York stock exchange.

I artiklen er diskussionen efter en indledende
preesentation af det danske aktiemarked op-
delt i 3 grundlaeggende problemstillinger,
som kan behandles hver for sig:

* For det forste problemstillingen, der vedro-
rer aktionaerernes indflydelse pa beslutnin-
gerne.

* For det andet veerdiproblemet. Er A- og B-
aktier lige meget veerd? Bliver B-aktionze-
rerne »snydt« ved virksomhedsoverta-
gelser?
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* For det tredje: Er opdeling i A- og B-aktier
foreneligt med ensket om et effektivt bers-
marked?

2. Facts om danske aktier

Det danske aktiemarked er - set i internatio-
nal sammenhang - meget lille. Malt i for-
hold til BNP udger vaerdien af samtlige
bersnoterede selskaber ca. 1/3. Oms&tnin-
gen star heller ikke mal med det, som kendes
fra de sterre europaiske berser.

Der erialt barsnoteret 284 selskaber, og langt
storsteparten af disse har vaeret bersnoteret i
en meget lang arrazkke. P4 grund af at der
udstedes flere aktieklasser, findes ialt 436
forskellige aktiekoder optaget pa Fondsber-
sen december 1990.

Hovedparten af de boersnoterede aktier har
to aktieklasser, og i de fleste tilfaelde er kun
B-aktierne bersnoterede. For industri-,
handels- og rederigruppen er der saledes 71
selskaber, hvor kun B-aktier er bersnoteret.
Herefter findes 31 selskaber, hvor bade A-og
B-aktier er bersnoteret, og endelig 26 selska-
ber med kun én aktieklasse. Det betyder, at

under 1/5 af de barsnoterede selskaber i dis-
se grupper har én aktieklasse.

Betegnelsen B-aktier er, som nzevnt, ikke
helt entydig. Der findes forskellige typer af
B-aktier med forskelle i udbyttepraeference,
For langt den sterste del af bersnoterede B-
aktier er der tale om, at de er identiske med
A-aktier, pa nzer det ene forhold at A-aktier-
ne har 10 gange sd mange stemmer som B-
aktierne.

For de finansielle virksomheder, eller rettere
pengeinstitutterne, er det lovbestemt, at der
kun mad veere én aktieklasse, hvorfor der ikke
pa dette omrade er nogen opdeling i A- og B-
aktier. Til gengzeld er det typiske billede, at
danske pengeinstitutter har stemmeretsbe-
graensninger og/eller ejerretsbegransninger.

3. Indflydelse

Som nzevnt gor det sig gaeldende i de fleste
danske virksomheder, at A-aktionzrerne
med helt ned til 10 pct. af kapitalen i form af
A-aktier reelt kontrollerer en hel virksom-
hed, herunder de 90 pct. af kapitalen, som B-
aktionzererne har indskudt.

Tabel 1. Kursveerdi og omseetning pa europeeiske berser. Mia. ECU.

Kursvaerdi Omsztning
Kebenhavn 22,7 4,3
Stockholm 84,2 15,9
Oslo 13,3 4,1
Amsterdam 87,5 25,9
Briissel 49,7 9,1
Paris 188,3 58,5
London 601,0 304,9

Kilde: International Federation of Stock Exchange. 1989
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Tabel 2. Indflydelsesforhold i danske barsnoterede selskaber.

Majoritetsaktionzer type Antal selskaber
Familie/iveerksaettere 39
Bank/Forsikring/Pensionskasse 6
Private fonde 30
Ingen (spredt ejerkreds) 12
Staten 3
Udland 6
Erhvervsvirksomheder 17

Bersnoterede virksomheder i industri, handel og rederi, september 1990,

Med andre ord er der ikke proportionalitet
mellem kapitalrisiko og indflydelse. En lille
del af kapitalen kan tage de fleste afgorende
beslutninger i en virksomhed.

Dog ma man pege pa det forhold, at aktiesel-
skabslovens krav om, at kapitaludvidelser
skal vedtages af %43 af den samlede kapital,
indebaerer, at B-aktionzrerne har en slags
wvetoret«, eller normal stemmeret i relation
til kapitaludvidelser.

Det forhold, at der ikke er klar sammen-
hzeng mellem kapitalrisiko og indflydelse, er
uheldigt. Konsekvensen af denne skaevhed
er, at den samlede kapital i samfundet ikke
altid bliver allokeret eller fordelt efficient.
Der er eksempler pa, at ejeren af en lille A-
aktiekapital, der har kontrol over et selskab,
padrager virksomheden en uforholdsmaes-
sig stor risiko, fordi stersteparten af risikoen
i realiteten bliver baret af B-aktionzererne,
der ikke har indflydelse pa beslutningen.

B-aktionaererne har i en situation, hvor dette
sker, kun en negativ indflydelse i den for-
stand, at de kan forhindre fremtidige kapi-
taludvidelser og ekspansion ved at blokere

kapitaludvidelser. Dette er vigtigt og nyttigt,
men det er ikke tilstraekkeligt til at sikre en
effektiv allokering af kapitalen.

Hertil kommer, at A-B aktiekonstruktioner
meget ofte forer med sig, at der er sammen-
fald mellem A-aktioneeren og ledelsen i sel-
skabet. Dette medforer, at det ofte er meget
sveert, undertiden helt umuligt, at overtage
et sadant selskab, ogsa selv om det er aben-
lyst, at der er brug for en omstrukturering af
selskabet og dets ledelse. En A-aktioneer, der
gennem 50 ar har set det som sit formal at be-
vare et selskab, vil ikke altid veere bedst egnet
til at tilpasse selskabet til de @ndrede ydre
vilkar. Dette er problemlest, nar A-aktionzae-
ren ejer hele selskabet 100 pct., men safremt
der er udstedt 90 pct. B-aktier, er det sam-
fundsekonomisk uheldigt, hvis ikke der er
konkurrence om ledelsesretten til selskabet.
Den, som er bedst til at drive selskabet, bar
have muligheden herfor, hvis man i evrigt
onsker, at markedsekonomien skal virke.

De to amerikanske ekonomer S. Grossmann
og Oliver Hart harien artikel fra 1987 vist, at
»one share one vote« er den eneste model,
hvor virksomhederne med stor sandsynlig-
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hed far udskiftet ledelsen, safremt den ikke
er kvalificeret. De viseriartiklen, at manien
situation, hvor den siddende ledelse ejer A-
aktier, mens B-aktierne er spredt i markedet,
kan risikere, at en potentiel ny ejer, som eks-
empelvis er langt dygtigere og kan sikre hgje-
re udbyttebetalinger, i mange situationer ik-
ke vil kunne overtage ledelsen, netop fordi de
eksisterende A-aktionaerer har en szerlig for-
del af at fastholde kontrollen i selskabet.
Selv om kontrolveerdien for den siddende le-
delse er vaesentligt mindre end det udbytte-
tab, de padrager samtlige aktioneerer, vil de
forblive i ledelsen. Med andre ord blokerer
en A/B-aktiekonstruktion for, at nye og me-
re talentfulde ejere fir mulighed for at over-
tage virksomhederne, selv om de er i stand til
at generere vasentligt hajere udbytter. Mil-
ton Harris og Arthur Raviv nar til nasten
samme resultat i deres artikel fra 1988.

Strukturtilpasninger og fusioner m.v. er
svaerere i situationer, hvor der findes 2 aktie-
klasser, og hvor A-aktierne eksempelvis er
placeret i en fond med deraf felgende restrik-
tive fundatsbestemmelser. Dette gaelder bl.a.
i den danske entreprenerbranche, hvor man
ikke har kunnet enes om i fzellesskab at til-
passe strukturen til det faldende marked. De
relativt fa selskaber i Danmark med én aktie-
klasse har kunnet operere frit og gennemfore
fusioner samt storre opkeb uden problemer.
Som eksempler kan naevnes fusionerne i de 2
hovedbanker samt Danisco, Det Danske
Traelastkompagni, Villadsens Fabrikker og
NKT, der alle har gennemfort meget store
virksomhedstilpasninger i de senere ar rela-
tivt problemfrit. Disse tilpasninger heenger
selvfolgelig ikke alene sammen med, at sel-
skaberne har én aktieklasse, men skal for-
mentlig forst og fremmest ses som resultat af
forretningsmaessige overvejelser.

I denne sammenhang skal det retfaerdigvis
navnes, at fusionen Novo Nordisk fandt
sted pa trods af fondseje begge steder, og

—_—

endvidere at selskaber som FLS, ISS og Lau-
ritzen har skaffet B-aktiekapital via Fonds-
bersen til at finansiere en relativ ekspansiv
strategi.

I tabel 3 er en oversigt over de sterre bersno-
terede selskaber, som inden for de seneste ar
har gennemfort storre tilpasninger i form af
fusioner m.v. Det fremgar af tabellen, at ud
af de 12 selskaber, som omtales, har %5 kun
én aktieklasse. Set i forhold til, at kun ét ud
af 5 selskaber pa Fondsbersen har én aktie-
klasse, er det interessant og et tegn pa, at net-
op selskaberne med én aktieklasse mere ak-
tivt kan tilpasse struktur herunder ekspan-
dere.

Der er selvfolgelig ikke kun fordele forbun-
det med, at selskaber har én aktieklasse. I de-
batten navnes ofte to vaesentlige argumenter
for at bevare A- og B-aktieklasserne.

For det forste er det fremhaevet, at A-aktio-
naerer kan sikre, at selskabet handler mere
langsigtet, og for det andet at A-B konstruk-
tioner kan sikre mod uvenlige overtagelser
og overtagelser fra udenlandske koncerner.

Det forste synspunkt underbygges af, at
amerikanske erfaringer peger pa, at mange
af de store borsnoterede koncerner med én
aktieklasse tvinges til at praestere et godt re-
sultat hvert kvartal for at tilfredsstille deres
aktionzerer. Dermed mindskes muligheden
ifelge denne tankegang for at gennemfore
langsigtede investeringer.

Formentlig er det dog svaert at konkludere, at
det forhold, at der er én aktieklasse, i sig selv
er afgerende for selskabets tidshorisont, nar
det geelder strategiske beslutninger.

Langsigtet adfzerd i en virksomhed hanger
sandsynligvis ogsa sammen med, at man har
en rimelig fasttemret aktiemajoritet, som
onsker, at der bliver gennemfort en langsig-
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Tabel 3. Borsnoterede selskaber som har fusioneret eller foretaget storre tilpasninger.

Selskab Begivenhed Antal aktieklasser
Danske Bank N Fusion 1
UNI-Danmark Fusion 1
Trelastkompagniet Opkeb af Beijer 1
ISS Opkob af 2
Electrolux division

__BaTis;(; - Fusion ﬂ 1
Micro Matic Opkob af Nassau Door 2
Junckers Nyopfort fabrik 1
NKT Opkeb af LK-Nes 1
Novo Nordisk Fusion 2- |
FLS Opkeb af Fueller 2
Villadsen Opkeb af Siplast 1
K Kapitalstyrkelse 1

tet politik, og dernaest at der et kapital-
grundlag, som muligger, at virksomheden
handler langsigtet. Sandsynligheden herfor
er ikke alene afhaengig af, om man har A-el-
ler B-aktier, men forst og fremmest afhaen-
gig af, om de investorer, som ejer de pagael-
dende aktier, har en »lang« tidshorisont. I
den danske situation, hvor ca. 35 pct. af ak-
tiekapitalen ejes af forsikringsselskaber og
pensionskasser der netop er karakteriseret
ved en »lang« tidshorisont, vil man - sa leen-
ge dette gor sig geeldende - se en pavirkning
i retning af langsigtet adfzerd herfra. Selska-
bernes adfaerd haenger sammen med de prae-
ferencer, som de storste aktionzerer har, og
der er naeppe belaeg for at pasta, at NKT, Da-
nisco og Treelastkompagniet med én aktie-
klasse handler mindre langsigtet end f.eks.
F.L. Smidth og ISS hvor der er 2 aktieklasser.

Med hensyn til sandsynligheden for fjendtli-
ge overtagelser, ma det understreges, at risi-
koen for en virksomhedsovertagelse i et vist
omfang ber veere til stede. Ligesom det geel-
der for medarbejderne i en virksomhed, at
der skal vaere et vist konkurrencepres, skal
dette princip galde for den overste ledelse og
ejerkreds i en virksomhed. Det er samfunds-
ekonomisk uheldigt, hvis en darlig ledelse el-
ler ejerkreds ikke kan udskiftes, fordi den
alene er bakket op af en A-aktionzerkreds,
der repraesenterer 10 pct. af virksomhedens
kapital.

Endelig er det vigtigt at fremhaeve, at A-B
konstruktionen ikke giver sikkerhed imod de
sakaldt uvenlige virksomhedsovertagelser.
Snarere tveertimod - det giver A-aktionaeren
en eneret til at bestemme, om der skal ske en

== — A ———— i ——— = - ——— ==
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virksomhedsoverdragelse, og i evrigt til at
definere, hvad der er uvenligt. Hvis der er én
aktieklasse - kan alle aktionzarer afgere, om
de onsker at overdrage deres aktier og der-
med sikre en ny majoritetsaktionzr. Hvor
der er A- og B-aktier, kan A-aktionaren ale-
ne bestemme, om der skal ske et virksom-
hedssalg. I princippet kan dette ske uden
hensyntagen til B-aktionaerer, medarbejde-
re, samfundshensyn o.s.v., hvorfor en venlig
overtagelse sagtens kan vare uvenlig over for
flere af selskabets interessegrupper.

Endvidere skal navnes, at der i Danmark er
der sket mange virksomhedssalg, selv om vi
tillader A- og B-aktier i selskaberne. Interes-
sant er, at flere forseg pa sakaldt fjendtlige
overtagelser er sket i selskaber med bade A-
og B-aktier, hvorfor man kan slutte, at A-B
aktiekonstruktionen ikke altid er nogen be-
skyttelse.

Den eneste made, man kan sikre sig mod
uhensigtsmaessige virksomhedsovertagelser,
er ved, at virksomhederne drives lensomt og
informerer investorerne om alt relevant, sale-
des at berskursen er, hvor den skal vaere. 1 sa
fald kan det ikke betale sig at overtage en
virksomhed.

De her naevnte problemer gzelder A-og B-ak-
tier, men 1 realiteten ogsa for stemmelofter.
Et stemmeretsloft vil p4 samme made fjerne
sammenhangen mellem kapitalrisiko og

—_

indflydelse. P4 den anden side er det mindre
skadeligt, hvis stemmeretsgraensen eksem-
pelvis er pa 5-10 pct. 1 sa fald kan alle aktio-
nerer i faellesskab fa indflydelse.

4. Vaerdiproblemet

Det andet problem ved A- og B-aktier er, at
der er en srlig usikkerhed forbundet med
vaerdianseettelsen af B-aktier. Dette gor sig
iser geeldende i perioder med virksomheds-
overtagelser, fusioner m.v.

De seneste 2 - 3 ar har vaeret domineret af
virksomhedsovertagelser, hvor prisforskel-
len pa A- og B-aktier har vaeret overraskende
stor i betragtning af, at A- og B-aktier repree-
senterer ikke helt identiske betalings-
streamme.

Kursforskellene pa A- og B-aktier har typisk
ligget omkring de 100 pct., hvilket »tilfael-
digvis« er den gvre greense, der er fastsat pa
Fondsbersen. Reglen, der regulerer indlos-
ningstilbud, fastslar, at alle aktionzerer skal
have indlesningstilbud pa identiske vilkar,
hvilket er blevet fortolket, som at der kan vae-
re en kursforskel pa op til 100 pct. mellem A-
og B-aktier, nar A-aktierne ikke er bersnote-
ret. Selve begrundelsen for, at der skal gives
indlesningstilbud til alle aktionzerer, er, at de
sma aktionzerer ma have ret til at kraeve sig
indlest, nar der kommer en ny majoritetsak-
tionzer - som evt. vil drive virksomheden
helt anderledes.

Overtagelsesforsog i selskaber med A- og B-aktier.

Selskab Ar A- og B-aktier
Sadolin og Holmblad 1983 ja
Fisker og Nielsen 1988 ja
Louis Poulsen 1989 ja
Chr. Hansen’s Lab. 1989 ja
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Tabel 4. Prisforskel pd A- og B-aktier ved indlosningstilbud 1989-90.

Selskab*) Offentliggerelsen Overpris for A-aktier
Ikast Tree 2/ 21989 90,5%
Fisker & Nielsen 20/ 21989 55,6%
Friis Mebler 20/ 2 1989 0,0%
Nassau 3/ 41989 52,3%
Kosan 12/ 51989 0,0%
KVK 19/ 5 1989 100,0%
Delmec 14/ 7 1989 72,0%
Superbyg 5/ 91989 100,0%
Sindberg 16/10 1989 100,0%
Chr. Hansen 17/10 1989 64,0%
Rias 9/ 41990 98,3%
Bendix Tommer 11/ 6 1990 50,0%

Egne tal og beregninger.

5. Vaerdien af B-aktier

Som udgangspunkt er veerdien af en A- ogen
B-aktie pa langt sigt den samme, safremt ud-
bytterettighederne er ens. Da der i na&sten
alle danske selskaber er ens udbytterettighe-
der for A- og B-aktier, er vardien i alle sel-
skaber pa langt sigt ens. I det folgende gives
et eksempel herpa.

Eksempel:

Virksomhed Q grundlagges i 1950 ved ind-
betaling af 100 mill.kr. til kurs 100. Selskabet
likvideres i 1980 til en kurs, svarende til 1250.
Undervejs i de 30 ar har udbyttet veeret 10
pct. p.a. for alle A- og B-aktier, deriovrigt er
tegnet og likvideret til samme kurs. Uanset at
A- og B-aktier i lebet af de 30 ar er blevet
handlet til forskellige kurser i forbindelse

med endringer i virksomhedens ejerkreds,
vil forrentningen pa langt sigt i gennemsnit
for en A-aktie vaere den samme som forrent-
ningen for en B-aktie.

Pa den baggrund kan det vel vaere rimeligt at
kreeve ensartet kursfastszettelse og indles-
ningstilbud for A- og B-aktier ved virksom-
hedsovertagelser eller endringer 1 ejer-
kredsen.

Hvis en virksomhed bliver overtaget, kan det
vaere begrundet i, at indtjeningen kan fore-
ges ved:

* at der indszettes en bedre ledelse.

* at virksomheden rationaliseres.
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* at man eksempelvis samkerer virksomhe-
dens salg med en anden virksomheds salg
og derved tjener en gevinst ved at monopo-
lisere markedet.

* at virksomheden drives mere eller mindre
sammen med en anden virksomhed.

I alle disse tilfzelde vil det enten vaere saledes,
at selskabet far en sterre vaerdi, der selvfol-
gelig vil og ifelge loven skal' tilfalde bade A-
og B-aktionarerne. Eller ogsa vil det vare
sadan, at det kun kommer A-aktionzrerne
til gode - men det vil naesten altid skyldes, at
den virksomhed, som keber foretager sig no-
get ulovligt, enten ved at skabe monopol pa
virksomhedens varer, eller ved at sammen-
kore virksomheden med en anden virksom-
hed pa en made, hvorpa der overfores en del
af resultatet til den anden virksomhed.

Med andre ord - hvis ikke kaber ved indles-
ningstilbud vil give samme pris for A- og B-
aktier skyldes det:

* at keber foretager sig noget ulovligt: over-
forer resultatet til en anden virksomhed el-
ler skaffer sig monopol

* at keber har en begraenset kapital og derfor
kun har rad til at kebe A-aktierne.

* at keber har et gnske om at lede virksom-
heden, uanset at det ikke giver nogen oko-
nomisk gevinst.

Ved en virksomhedsovertagelse og det efter-
folgende indlesningstilbud til alle aktionze-
rer kan en keber, som har begrenset kapital,
udarbejde et prospekt, som redeger for det
fordelagtige ved, at pageeldende keber over-
tager virksomheden. Herefter vil aktionae-
rerne - hvis overtagelsen er skonomisk for-
nuftig og perspektivrig - beholde deres ak-
tier, og derved bliver keberens virksomheds-
overtagelse ikke serlig kapitalkraevende.

—

Med andre ord er problemet for kebere med
begraensede kapitalressourcer derfor ikke re-
elt til stede i et effektivt kapitalmarked. Det
bliver kun et problem, hvis de ikke kan doku-
mentere, at de er bedre til at drive den pagel-
dende virksomhed.

Hyvis der via lovkrav blev kraevet ens priser
for A- og B-aktier ved virksomhedsoverta-
gelser, ville det sikre B-aktionaerernes legiti-
me ekonomiske krav, og det ville vaere sam-
fundsekonomisk fordelagtigt, fordi virk-
somhederne i sterre udstrackning ville blive
overtaget af de, der var bedst egnet til at drive
dem.

Den mest simple made vedrerende proble-
met hvorpa B-aktioneerernes situation ved
en virksomhedsovertagelse kan loses, er ved
at ingen aktier ma have begranset stem-
meret.

Hensyn til forbrugerbeskyttelse bor have en
vis vaegt. Dette taler for, at simplificere
strukturen, sdledes at investorerne har en ri-
melig viden om, hvad de keber. De farreste
almindelige mennesker vil kunne overskue,
hvilken risiko det indebaerer, nar de keber en
B-aktie, som ikke giver mulighed for indfly-
delse, og som ved en virksomhedsovertagelse
kan blive udsat for et indlesningstilbud un-
der berskursen og fra en opkeber, som even-
tuelt bagefter temmer selskabet for vaerdier.
Beheorig hensyntagen til forbrugerbeskyttel-
se taler for, at man enten kun har én aktie-
klasse, eller at kontrollen med og informati-
onspligten for virksomheder med A- og B-
aktier skaerpes kraftigt.

6. B-aktier og en effektiv bers

Der er en grundlaggende uoverensstemmel-
se mellem ensket om at fa et effektivt, gen-
nemsigtigt barsmarked og ensket om at be-
vare mange aktieklasser med forskellig stem-
meret.
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Prisdannelsen pa B-aktier vil altid vaere pree-
get af en ekstra usikkerhed pa grund af over-
tagelsesrisikoen. Sa laenge der ikke findes en
regel, som fastslar, at A- og B-aktier skal til-
bydes ens kurs ved virksomhedsovertagelser,
vil der forekomme spekulation i sandsynlig-
heden for virksomhedsovertagelser og den
eventuelle vzerdi, B-aktier har i denne sam-
menhzeng. Som reglerne eri dag, kan B-akti-
onzerer fa alt mellem A-aktiekursen og det
halve af A-aktiekursen. Dette giver en kurs-
usikkerhed for bade A-aktier og B-aktier.
Havde man én aktieklasse, ville denne usik-
kerhed ikke veere til stede.

Hertil kommer, at et effektivt marked forud-
seetter, at der handles standardiserede pro-
dukter af ensartet kvalitet. Hvis den danske
Fondsborsi fremtiden fortsat skal domineres
af relativt sma danske selskaber oven i kabet
med flere aktieklasser, vil det give anledning
til uigennemskuelighed og mangel pa likvi-
ditet. Det er erfaringen fra andre markeder,
og en del af problemstillingen kendes fra den
danske obligationsbers, der preeges af alt for
mange serier.

Endvidere vil volatiliteten, eller rettere kurs-
udsvingene pa B-aktier, vaere sterre end
kursudsvingene pa aktier i selskaber med
kun én aktieklasse.

Dette betyder isoleret set, at likviditeten i ak-
tiemarkedet i princippet bliver mindre for A-
og B-aktiernei et selskab, end den bliver, hvis
der kun er én aktieklasse.

Endelig vil prisfastsattelsen pa B-aktier i et
effektivt marked indebeere, at de bliver rela-
tivt billige. Med andre ord har en virksom-
hed egentlig ingen ekonomisk fordel i at ud-
stede B-aktier, fordi de vil blive solgt billigere
end A-aktierne. Investorerne bliver derfor
heller ikke nedvendigvis snydt ved at kebe B-
aktier, safremt de kobes vaesentligt billigere,
end ellers. Det ekonomiske veerdiproblem,

som er omtalt i denne artikel, skabes af selve
usikkerheden omkring kursfastsaettelsen pa
B-aktier, og af den omgaelse af Aktiesel-
skabsloven som kan ske ved virksomheds-
overtagelser.

7. Kan man undvzere B-aktier?

Fra flere sider er det blevet havdet, at B-akti-
er meget darligt kan undvaeres, fordi B-akti-
er i den udstraekning, investorer gnsker at
kobe dem, netop daekker et forbrugerbehov.
Hvorfor ma en virksomhed ikke szlge B-ak-
tier til en investor, som meget gerne vil kebe
dem? Det kan umiddelbart virke urimeligt,
om man skulle forhindre noget sddant. Men
pa den anden side skal det kraftigt under-
streges, at selvi en situation hvor maniloven
kun tillader A-aktier, kan to parter — en virk-
somhed og en investor - aftale en aktionaer-
overenskomst, som indeberer, at virksom-
heden og dens oprindelige ejer bevarer hele
magten, og den ny investor keber nogle akti-
er, som giver udbytte, men ingen indflydelse.
Med andre ord kan der konstrueres aktio-
nzeroverenskomster, som loser lige przecis
dette problem, og som indebeerer, at et lov-
krav om A-aktier ikke vil hindre to parteri at
lave en aftale, som reelt svarer til en B-aktie.

8. Konklusion

Som omtalt i det foregaende, kan der peges
pa en lang raeekke forhold, som underbygger
pastanden om, at A-B aktiekonstruktioner
er samfundsgkonomisk uhensigtsmaessige.
Kort resumeret er hovedproblemerne ved B-
aktier:

* Kapitalrisiko og indflydelse folges ikke ad,
og dermed risikerer samfundet en inopti-
mal fordeling af kapitalen.

* Sandsynligheden for, at en darlig ledelse
kan bevare magten i et selskab, er storre.
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*+ Strukturtilpasninger kan besvearliggeres
af A- og B-aktieklasser.

* Virksomhedsovertagelser kan vare van-
skelige at gennemfore, specielt i relation til
de forskellige interesser hos A- og B-aktio-
naerer.

* Profitmotivet kan blive afsvaekket i selska-
ber, hvor en lille del af kapitalen kan be-
stemme alt.

* Kursforskelle mellem A- og B-aktier kan
vaere udtryk for, at en ny keber vil agere
ulovligt i selskabet.

* Prisdannelsen pa aktier bliver uigennem-
sigtig, nar der er bade A- og B-aktier. Vola-
tiliteten bliver storre, og likviditeten min-
dre, i et aktiemarked med mange indvikle-
de produkter.

De her navnte problemer har man givetvis
veeret opmarksomme pé i andre lande. For-
mentlig er det arsagen til, at man 1 de fleste
EF-lande og USA netop har valgt at begraen-
se brugen af B-aktier meget konsekvent. Det
er ogsa hensyn som disse, som ligger bag
EF’s selskabsdirektiv, som snart ventes gen-
nemfort.

Note

1. Aktieselskabslovens § 17 »alle aktier har lige
ret«.
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