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At Danmark befinder sig i en meget alvorlig
samfundsekonomisk situation er alment
kendt. De senere ars ekonomisk-politiske de-
bat har varet praeget af en diskussion om,
hvorvidt vi var pa vej i den ekonomiske af-
grund, eller om vi allerede er havnet der. Men
hvad, man maske ikke i lige sa stor udstrack-
ning har gjort sig klart, er, at den alvorlige
samfundsekonomiske udvikling ikke kun er
noget, ekonomer og politikere taler om, men
noget, der truer hele det danske velfaerds-
samfund, og dermed ogsa det solidaritets-
princip, der ligger bag. Hvis der ikke meget
hurtigt gennem radikale politisk-ekonomi-
ske indgreb rettes op pa den aktuelle sam-
fundsekonomiske udvikling, risikerer vi, at
enten udefra kommende krav eller den eko-
nomiske udvikling 1 sig selv, vil fremtvinge et
opger med selve velfaerdssamfundet. Det er
bl.a. i et sidant perspektiv, man skal se pensi-
onskassernes interesse for og engagement i
den erhvervspolitiske debat, hvilket bl.a. har
manifesteret sig i, at pka sammen med LD og
Baltica har medvirket til dannelsen af Forum
for Industriel Udvikling (FFIU).

Andrede rammebetingelser i stedet
for snuptagslesninger

I de analvser, FFIU indtil videre har frem-
lagt, fremgar det klart, at en absolut nedven-
dig betingelse for at fa andret retningen pa
den samfundsekonomiske udvikling, uden
at velfzerdssamfundets grundlaggende ka-
rakteristika forsvinder, er, at rammebetingel-
serne for den erhvervsmaessige udvikling
andres. Dette kan ikke lade sig gore ved
“snuptagslesninger’’ sa som nedskaeringer i

den offentlige sektor med 10-15% eller en de-
valuering 1 den samme storrelsesorden. En
andring af rammebetingelserne ma omfatte
sdvel cjerskab, lederskab, organisations-
struktur som erhvervspolitik.

Ogdet er ikke et sporgsmal om at vaelge mel-
lem de forskellige elementer, der tilsammen
konstituerer rammebetingelser, men grund-
laeggende at @ndre nogle strukturer i det
danske politisk-ekonomiske liv, der hver pa
sin made er med til at vanskeliggore det ned-
vendige kursskifte i dansk ekonomi.

Krav til fornyelse

For pensionskasser og andre institutionelle
investorer er det selvfoelgelig primaert kravet
til ejerskabet, der er interessant. Dette gal-
der savel 1 betydningen kravene til ejerne som
kravene til hvem, der ma eje. Men inden dis-
kussionen om, hvilke strukturelle traek, deri
dag blokerer for den nedvendige industrielle
strukturfornyelse, kan det vaere pa sin plads,
at angive hovedindholdet i den fornyelse af
dansk erhvervsliv, som er nedvendig:

* Der ma gennemfores en strukturel fornyel-
se inden for de eksisterende industrisektorer.
Hermed menes, at der ma udvikles en reekke
elementer, der i dag mangleridansk industri,
bl.a. sterre enheder gennem horisontal integ-
ration og en sterre varditilveekst i dansk in-
dustri.

* En horisontal integration i de eksisterende
sektorer ville skabe bedre muligheder for fi-
nansiering af Fo.U.-aktiviteter og skabelsen
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afen position pade internationale markeder.

* Der ma skabes muligheder og positive be-
tingelser for at udvikle nye vaekstomrader,
der tager sit udgangspunkt i cksisterende el-
ler potentielle danske styrkepositioner, og
hvor vackst kan etableres gennem oprettelse
af helt nye og utraditionelle samarbejdskon-
struktioner. Disse samarbejdskonstruktio-
ner kan dels vaere mellem den offentlige og
den private scktor, dels mellem forskellige
brancher inden for den private sektor. End-
videre kan disse nye samarbejdskonstruktio-
ner ogsd omfatte organisationer og evrige
akterer i samfundsekonomien.

* Der ma findes en model, hvor kravene til
fordelingspolitikken og verditilvaeksten
ikke blokerer for hinanden.

Ud fra et erhvervspolitisk perspektiv, er det
maske mest interessant at diskutere, hvilke de
nye vaekstomrader kan vare, og hvordan
man far etableret disse. (P4 kortere sigt er den
strukturelle fornyelse inden for de eksiste-
rende industrisektorer dog helt afgerende,
da det tager lzengere tid inden de nye vakst-
omrader kan manifestere sig som motorer
for den samfundsekonomiske udvikling).

I rapporten ""Har Danmark en fremtid som
industrination’” fra Forum for Industriel
Udvikling peges pa mulighederne for at byg-
ge en fremtidig produktionsstruktur op om-
kring "industrikomplekser’, Et sadant
kompleks defineres og beskrives udelukken-
de ud fra behovet pa markedet — uanset om
det er skabt af en ekonomisk eller politisk
udvikling. I en markedsekonomi som den
danske, bliver dette behov nedt til at manife-
stere sig som en efterspergsel efter en be-
stemt ydelse - det vaere sig fedevarer, sund-
hed, rent milje eller boliger.

Dennetype af industrikomplekser reprasen-
terer et taet samspil mellem en reekke aktorer

- offentlige som private - som i et bevidst
samspil kan skabe den synergieffekt og den
sterrelse, som er nedvendig for at udvikle en
erhvervsstruktur, der kan generere en sam-
fundsekonomisk udvikling, som er forenelig
med de grundlaggende vaerdier i et velfaerds-
samfund.

Nuvarende ejerforhold en barriere

Ejerforholdene i dansk erhvervsliv udger -
generelt betragtet - en af barriererne for savel
den nedvendige omstrukturering af eksiste-
rende industrisektorer som for dannelsen af
de nye vaekstcentre i form af industrikom-
plekser. Det skyldes bl.a. at ejerskabet i de
fleste danske selskaber, herunder ikke
mindst de bersnoterede selskaber, er meget
anonymt og passivt. Den afgerende indfly-
delse er forankret i A-aktier, der enten ligger
hos familiemedlemmer eller ejes af private
fonde. Disse aktier omszattes meget sjzldent
eller aldrig, hvorfor de ''gamle’ ejere kan
forhindre enhver udvikling af selskabet, der
truer deres snavre ejerinteresser.

Bortset fra, at der primeert kan handles med
B- eller C-aktier, med reduceret stemmeret,
har en del selskaber indfort vedtaegtsmaessi-
ge begransninger af de eksterne ejeres mu-
lighed for indflydelse.

I de senere ar har der vaeret skrevet og talt
meget om de ""nye ejere’’ af dansk erhvervs-
liv - de institutionelle investorer. For det for-
ste ma det konstateres, at selv om de institu-
tionelle investorer i lebet af de senere ar har
oget sine aktiviteter pa aktiemarkedet bety-
deligt og i dag ejer mere end ' af aktiekapi-
talen pa Kobenhavns Fondsbers, er der tale
om et spredt ejerskab, og kun i meget fa til-
faelde tale om et ejerskab, der giver en mulig-
hed for at pavirke udviklingen i de enkelte
selskaber. Dette skyldes dog ikke kun de
“gamle’’ ejeres enske at koncentrere indfly-
delsen over virksomheden hos sig selv gen-
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nem at udstede B-aktier 1 forbindeise med
kapitaludvidelse for at selv beholde A-akti-
erne, og dermed den helt afgorende magt.
Det skyldes ogsa, at lovgivningen inden for
dette omride eksplicit forbyder de institutio-
nelle investorer at udove den indflydelse, der
falger med cjerskab. Endvidere skyldes det,
at de institutionelle investorer induil videre
primaert har set sine aktieinvesteringer som
et led i en passiv portefeljepolitik, og ikke
som et led 1 en mere aktiv og strategisk beto-
net investeringspolitik.

Kravene til ejerskabet kan kort formuleres
som, at ¢jerne skal udeve et professionelt,
synligt ejerskab. Der findes forskellige »tek-
nikker« for at udeve et sadant aktivt ejer-
skab. Hvilken teknik man vaelger afhanger
af type af virksomhed, hvilke produkter der
skal laves, ejerstrukturen mwv. og afgeres fra
gang til gang. Men uanset hvilken »teknik«
man valger, indebaerer det et aktivt ejerskab,
at ejerne skal fungere som strategiske centre
for virksomheden. Det vil medfere, at der
stilles krav til ledelsen, og at ejerne prover at
forstd den rolle, virksomheden kan komme

til at spille 1 en sterre erhvervsmaessig sam-

menhang, og ikke vare fikserede pa virk-
somhedens nuvarende position. Iszr krae-

ver det, at ejerne i samspil med ledelsen pre-

ver at forstd den enkelte virksomheds styrke-
position og is&r fremtidige stvrkeposition.
Alt for tit oplever vi, at savel ejere som ledere
af en virksomhed bliver 'taget pa sengen’’
af udviklingen og pludselig opdager, at det,
der en gang var en virksomheds styrkeposi-
tion, er blevet forvandlet til i bedste fald en
uinteressant faktor, men alt for ofte til en be-
lastning for virksomhedens fremtidige ud-
viklingsmuligheder, og dermed ogsa for dens
bidrag til vaerditilvaeksten i samfundet.

De nye aktive ejere ma saledes vaere af en sa-
dan sterrelse og have en saddan investerings-
horisont, at de kan udeve den strategiske
funktion, der er et nedvendigt element i en

. erhvervsudvikling, der skal bidrage til at re;.

te op pa dc alvorlige ubalancer i dansk eko.
nomi, uden at velfardssamfundct edelag.
ges permanent ¢ller midlertidigt.

For at pensionskasscrne skal kunne udove et
sddant professionclt ejerskab, kracver det
dog, at der sker @endringer 1 det lovgrundlag,
der i dag begracnser de tvaergaende pension-
skassers investeringsmuligheder, Her er det
iseer de dele 1 Lov om Forsikringsvirksom-
hed, der begreenser pensionskassernes mu-
lighed for at kebe aktier og forhindrer pen-
sionskasserne 1 at udove bestemmende ind-
flydelse, der ma @ndres. Sadan som loven i
dag er formuleret, er de institutionelle inve-
storer nedt til at overlade den bestemmende
indflydelse til nogle - maske ukendte - min-
dretalsaktionarer, der kan have helt andre
interesser i virksomheden end en pensions-
kasse, der som regel har en helt anden inve-
steringshorisont og risikoprofil. Dette kan
f.eks. gzelde dividendepolitik, synet pa inve-

| stering i forskning og udvikling og produkt-
| udvikling, tilbejeligheden til at indga i stra-

tegiske fusioner og ikke mindst i forbindelse
med forseg pa uvenlig overtagelse af selska-
bet.

Loven umuligger saledes pa det narmeste
for de institutionelle investorer at gennemfe-
re strategiske investeringer i dansk erhvervs-
liv.

Hvis man skal gore sig noget hab om, at de
institutionelle investorer - og herunder ikke
mindst pensionskasserne - gennem et pro-
fessionelt ejerskab skal kunne bidrage til den
nedvendige omstrukturering af dansk er-
hvervsliv, er man ogsa nedt til at give dem de
nodvendige rammebetingelser.

Det er helt klart, at hvis pensionskasserne
skal kunne varetage rollen som professionel-
le ejere, stiller dette ogsa helt nye krav til pen-
sionskasserne. For det ferste ma de enkelte
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pensionskasser udvikle eksplicite strategier
for deres investeringer udover risikospred-
ning uden derfor at ga pa akkord med mal-
stningen at sikre realvaerdien al medlem-
mernes opsparing. For det andet mé pensi-
onskasserne stille krav til bestyrelsesposter
for bl.a. gennem bestyrelserne at stille krav
til lederne i virksomhederne.

For at kunne gore dette, ma pensionskasser-
ne styrke deres investeringer, saledes at man
gennem sine ledelsesmaessige og analyse-
maessige ressourer kan tilfere de enkelte virk-
somheder den nedvendige strategiske di-
mension og for dermed ogsa at kunne folge
| op pa sine strategiske satsninger.

Konklusioner

De nuvaerende ejerforhold i dansk erhvervs-
liv og lovgivningen vedrerende de institutio-
nelle investorers investeringsmuligheder ud-
gor en alvorlig hindring for at gennemfore
den nedvendige omstrukturering af dansk
erhvervsliv. Hvis der skal skabes mulighed
for at fa drejet udviklingen uden at der sam-
tidig opstar uacceptable velfeerdspolitiske
konsekvenser, ma der derfor geres op med de
gamle dogmer om, at kun det personlige
ejerskab er acceptabelt og derfor giver ind-
flydelse. En ny erhvervspolitik ma ogsa inde-
beere, at der stilles afgorende krav til ejerska-
ber - krav som det personlige ejerskab indtil
videre ikke har kunnet honorere i Danmark.
Hvis pensionskasserne og andre institutio-
nelle investorer skal kunne varetage rollen
som professionelle ejere, er det nedvendigt,
at der sker afgoerende @ndringer i eksisteren-
de lovgivning, saledes at der skabes de ned-
vendige betingelser for at kunne udeve et sa-
dant ejerskab. Hvis disse betingelser ikke bli-
ver opfyldt, vil alternativet til et dansk er-
hvervsliv domineret af udenlandske ejere
vaere sveert at fa eje pa. Og kan vi s stadig-
vaek pa laengere sigt fastholde et velfards-
samfund i Danmark?




