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De udviklingstendenser, der gor sig gaclden-
de i udlandet, kommer ofte ferst til Dan-
mark med et vist time-lag,

Det er en almindelig opfattelse, at felgende
to tendenser gor sig gaeldende: (1) der er en
tendens til stordrift, samt (2) der er en ten-
dens til sterre og sterre aktiespredning. Vi
far altsa en verden med store virksomheder,
som konkurrerer mindre virksomheder ud
eller dannes ved fusion af mindre virksom-
heder, og som i et betydeligt omfang ejes af
mange mindre aktionrer.

Virkeligheden er imidlertid vaesentligt mere
nuanceret. Modefaanomener som »leveraged
buy out« og »management buy out« er klare
tendenser i retning af smadrift. »Leveraged
buy out« er overtagelse af en virksomhed ved
hjaelp af stor gaeldsfinansiering, og som ofte
efterfolges af frasalg af »ikke-kerne-aktivi-
teter«. »Management buy out« er, nar ledel-
sen af en virksomhed, ogsa ofte ved hjeelp af
stor geeldsfinansiering, overtager virksom-
heden, eller mere typisk overtager dele af
virksomheden, f.eks. et datterselskab. Begge
dele indebeerer typisk, at en stor virksomhed
opdeles i mindre virksomheder. Begge dele
indebaerer ogsa typisk en mere koncentreret
ejerkontrol med virksomheden(erne).

Det er rigtigt, at der nok er en tendens til at
der bliver flere sakaldte »almindelige private
aktionaerer«. Men det ma samtidigt haves
for @je, at hvis der bliver flere sma aktionae-
rer, samt hvis de institutionelle investorer,
hvis ejerandel 1 erhvervslivet ogsa vokser,
ofte ikke udnytter deres indflydelse, indebae-

rer det, at andre store aktionaerers ejerindfly.
delse bliver staerkt voksende.

Tendensen synes derfor snarere at vaere (1) ar
specialisering er mere vasentlig end stord.
rift, samt (2) at steerk ejerkontrol far storre
og stere betydning i erhvervslivet. Det er my.
ligt, at disse tendenser ikke er slaet serlig
kraftigt igennem herhjemme, men skal man
ekstrapolere udfraudviklingen i andre lande,
vil det ske i de kommende ar.

Man kan sammenligne med udviklingen i
landbruget, hvor tidligere tiders »alt-mu-
lig-bedrift« er blevet erstattet af specialisere-
de kornbrug, svinefabrikker, malkebrug,
kyllingefabrikker etc., men hvor den staerke
ejerkontrol er bevaret.

De skitserede udviklingstendenser rejser en
rekke spergsmal, som f.eks. (1) hvorfor dri-
ves specialiserede virksomheder tilsynela-
dende ofte bedre hver for sig end som del af
en storre koncern? (2) hvorfor skal der ofte
ejerzendringer til for at fa gennemfort storre
andringer 1 virksomhedens drift? (3) er de
forbedringer, der matte ske i virksomhedens
indtjening et resultat af effektivitetsforbed-
ringer eller er de resultat af en omfordeling
mellem virksomhedens »interessegrupper«?
samt endelig (4) er de forbedringer, der matte
ske i virksomhedens indtjening ensbetyden-
de med en samfundsgkonomisk gevinst?

Allerforst er det pa sin plads at papege, at der
ingen sikker dokumentation er for, at store
virksomheder dannet ved fusion af mindre
virksomheder er ensbetydende med en var-
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diforegelse. Heller ikke i gennemsnit. Den
naturlige made at vurderer veerdiforegelser
pa er ved @endringer i selskabernes markeds-
vaerdi. Ser man pa erfaringerne fra andre
lande, forst og fremmest USA, synes det ri-
meligt sikkert, at ejerne af mindre virksom-
heder, der bliver overtaget af sterre virksom-
heder, scorer en gevinst - ifelge visse under-
sogelser af storrelsesorden 30 %. Der er deri-
mod ingen sikker dokumentation for, at ejer-
ne af de sterre overtagende selskaber scorer
nogen gevinst i form af en foreget vaerdi af
deres aktiebesiddelser. Der er endog ingen
dokumentation for, at aktionzrerne i de to
selskaber tilsammen far en ekonomisk ge-
vinst ved sammenslutningen af de to virk-
somheder.

Ved vurderingen af disse undersogelser skal
man dog veere opmeerksom pa, at de fleste
nyere undersogelser er baseret pa fusioner i
60érne og 70érne, hvor de sakaldte konglo-
meratfusioner var meget udbredte. Ved
konglomeratfusioner voksede virksomhe-
derne ved at sprede sig over mange forskelli-
ge aktiviter uden storre indbyrdes sammen-
haeng. Efterfelgende er der vel almindelig
enighed om, at det i de fleste tilfzlde ikke var
en serlig heldig strategi. Som et paradoks
kan det naevnes, at meget tyder pa, at nogle
af de virksomheder, der har klaret sig bedst i
80érne, er virksomheder, der er blevet min-
dre ved at afhaende »perifere« aktiviteter.
Der er saledes muligvis en sammenhang
mellem de darlige fusionsresultater fra
60érne og 70érne og de tilsyneladende oko-
nomiske fordele ved at vokse sig mindre 1
80érne.

Der er nogle abenbare fordele ved specialise-
rede virksomheder med stzerk ejerkontrol.
Virksomheden kan bedre udnytte sin szerlige
kompetence, og ejerne kan bedre sikre, at
virksomheden drives i ejernes interesse.
Modsatningen til specialiserede virksomhe-
der har veeret ventureselskaber og konglome-

rater. Begge typer af virksomheder har haft
darlige erfaringer.

Konglomeraterne var begrundede med en
rackke forskellige teorier. Pa det mest gene-
relle plan var teorien, at gode lederegenska-
ber kunne anvendes pa alle typer af virksom-
heder. Og det blevde sa. En anden grundlaeg-
gende teori var at basere virksomhedsopkeb
pa den sdkaldte bootstrapping strategi, hvor
sterre virksomheder kebte mindre virksom-
heder, der havde en lavere P/E-ratio, hvorved
de kunne oge veksten 1 indtjeningen pr. ak-
tie. Denne strategi negligerede de gode grun-
de, der matte veere til, at P/E-ratio var lavere
for de pAgeeldende mindre virksomheder. En
tredie teori var, at virksomheden skulle fore-
tage risikospredning ved at diversificere sine
aktiviteter. Risikospredningens fordele kan
imidlertid for borsnoterede selskabers ved-
kommende i det store og hele - og bedre og
billigere - opnas ved at ejerne diversificerer
deres portefeljeinvesteringer.

At ventureselskaberne herhjemme ikke blev
nogen sterre succes - for at udtrykke det mo-
derat - er der ogsa gode grunde til. Ideen var
at de skulle tilfore risikovillig kapital som an-
svarlig kapital til mindre og mellemstore
virksomheder. For det ferste er det tvivl-
somt, og der overhovedet er noget specielt
behov for tilfersel af risikovillig kapital - nar
man ser den made, agenterne opforer sig pa
pa de finansielle markeder, synes der neer-
mest at veere et overudbud af risikovillig ka-
pital. Hovedproblemet er imidlertid, at sa-
danne ventureselskaber stoder pa en enorm
selvselektionsproces, nar de skal ud og finde
virksomheder, som de kan placere ansvarlig
ejerkapital i. Gode virksomheder og gode
projekter vil forst forsege med selvfinansie-
ring. Hvis det ikke er nok eller muligt, vil
man forsege at lane sig frem. Den sidste form
for finansiering, man vil vaelge, er egenkapi-
talindskud fra andre.Hvorfor dele overskud-
det af det, man selv tror er en god ide, med
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andre, hvis det kan undgas. Det betyder, at de
bedre projekter gennemgaende sorteres fra
efterhanden som man gar fra selvfinansiere-
ring over lanefinansiering til andres indskud
af ansvarlig risikovillig kapital. Dertil kom-
mer for danske ventureselskaber, at de gen-
nemgaende har varet for sma og foretaget
for sma investeringer. Styrings- og kontrol-
omkostningerne er herved blevet relativt for
heje. Endelig har ventureselskaberne gen-
nemgaende vaeret for uspecialiserede, og her-
ved har det vaeret for begraenset, hvad de har
kunnet tilfore de virksomheder, de investerer
i.

Nar en dygtig leder ogsa er ejer, fas normalt
en effektiv virksomhedsdrift. Sa virker stort
set alleincitamenteriden rigtige retning. Her
overfor star fordelene ved stordrift. Der er
saledes tale om en fundamental konflikt
mellem fordelene ved stordrift og fordelene
ved enkeltmandseje. Denne konflikt kan kun
loses ved tilstreekkeligt mange dygtige milli-
onarer. Desvaerre er ikke alle, der har millio-
ner, lige dygtige. Og alle, der er dygtige, har
ikke millioner. Desuden vil der naturligvis
vaere nogle abenbare fordelingsmaessige pro-
blemer.

Et andet patrangende spergsmal er, hvorfor
det tit er nedvendigt med ejerforandringer
for at fa gennemfort @&ndringer i virksomhe-
dens drift. Hvorfor kan den gamle ledelse
ikke foretage de @endringer, som de nye ejere
og den nye ledelse kan foretage?

Incitamentet til en virksomhedsovertagelse
er naturligvis, at man mener at kunne oge
virksomhedens vardi. Ved virksomhedso-
vertagelser - specielt fjendtlige sidanne - be-
tales ofte en betydelig overpris i forhold til
geldende markedskurs. Man ma derfor
mene sig i stand til at kunne egge virksomhe-
dens veerdi vaesentligt. Veerdiforegelsen ma i
det store og hele komme fra to kilder: (1) ef-
fektivitetsforbedringer og (2) omfordelinger
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mellem virksomhedens interessgrupper y
fordel for aktionzererne.

Mulighederne for effektivitetsforbedring,
kan naturligvis veaere store i virksombhedg,
derikkeer saerlig veldrevne. Men mcgellyde;
pa, speciclt nar det drejer sig om fjendtlig
overtagelser, at en vacsentlig del af veerdify,
rogelsen kommer fra omfordelinger. Det kg,
ogsd bemarkes, at den typiske »corporag
raider« ikke har nogen speciel branchekung.
skab, men tvaertimod i sine investeringer be.
skaeftiger sig med vidt forskellige brancher
Hans komparative fordel synes derfor snare.
re at vaere hans evne og vilje til at fortage om.
fordelinger mellem forskellige interessegrup.
per til fordel for ejerne.

Disse omfordelingsmuligheder kan vare
ganske betydelige. Ofte udger overskudde
kun en meget beskeden andel af de samlede
omkostninger. Dvs at selv en beskeden re.
duktion af omkostningerne kan indebare en
meget betydelig foregelse af virksomhedens
nettoindtjening, og dermed i virksomhedens
veerdi.

Den made, lon- og kontraktstrukturerne er
opbygget pa, internt i virksomheden og i re-
lation til leveranderer og aftagere, indebaerer
normalt, at en betydelig del af omkostnin-
gerne er »rent« i form af en faktoraflenning,
der er hajere en marginalomkostninger eller
opportunity cost. Et typisk, men ingenlunde
enestaende eksempel er anciennitetsbestem-
te lenningsystemer, som ofte indebzerer, at
&ldre medarbejdere er for hejt aflennede i
forhold til deres produktivitet. I den »japan-
ske model« loses dette ved livslang anszettel-
se — hvad vi »mister«, nar vi er mest produk-
tive, far vi igen siden. Denne japanske model |
karakteriserer imidlertid ogsd i vasentlig
grad mange vestlige virksomheder.

Analyserer man en virksomheds omkostnin- |
ger, vil man derfor finde, at mange lennin-

.
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ger, priser og arbejdsnormeringer indehol-
der et meget vaesentligt element af »rent«.
Med andre ord, den samme arbejdskraft kan
fastil en lavere lon, de samme ravarer kan ko-
bes til en lavere pris, og det samme arbejde
kan udferes af feerre personer eller pa4 min-
dre tid.

En corporate raiders sarlige evne er derfor
evnen til at eliminere »rent« og gere det til
overskud for ejerne.

Problemet er dog mere kompliceret end som
sa. Meget af den »rent«, man stader paiana-
lysen af en virksomheds omkostninger, er
korttidsafvigelser fra marginalomkostnin-
ger. De afspejler implicitte lange kontrakts-
relationer, som i det store og hele er i overens-
stemmelse med marginalomkostninger. Dis-
se langvarige kontraktsrelationer kan oven i
kebet veere mere hensigtsmaessige for virk-
somheden end en lebende kortsigtet margi-
nal cost prisfastszettelse af alle produktions-
faktorer - f.eks. nar virksomheden skal inve-
stere i human kapital eller stiller meget speci-
elle og specifikke krav til underleverandeorer,
som naturligvis ikke forventer at blive udsat
for npengeafpresning« dagen efter, at de har
investeret i noget meget specielt produkti-
onsudstyr.

Gevinsterne pa kort sigt ved at eliminere
»rent« kan derfor meget let blive til tab pa
langere sigt.

Det er maske ogsa her svaret skal soges pa,
hvorfor den eksisterende ledelse ikke gor det
samme pa forhand, som en corporate raider
vil gare efter at han har overtaget virksomhe-
den. Herved ville den nuvaerende ledelse jo
helt kunne have undgaet den fjendtlige over-
tagelse. Men den nuveerende ledelse ville helt
miste sin trovaerdighed, hvis den indledte en
sadan radikal omfordelingspolitik. Raideren
har derimod ingen trovaerdighed at miste og
vil derfor i virkeligheden lettere bade kunne

foretage omfordelingen og f4 etableret et nyt
hensigtsmaessigt pris og lensystem.

Der savnes i hvert fald i hoj grad en god for-
klaring pa, hvorfor der ved overtagelser -
specielt fjendtlige overtagelser — er en asym-
metri mellem den gamle og den nye ledelses
evne til at skabe vaerdier til aktionzererne.
Det er nappe fordi den gamle ledelse ikke
gerne vil. Det tyder de bestrabelser, den
gamle ledelse i ovrigt udfolder for at beskyt-
te sig mod nye ejer og ny ledelse, i hvert fald
ikke pa.
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