MOGENS JENSEN

Overskudsdeling og udviklingen i lenmodtagernes
andel af virksomhedens egenkapital

1. Indledning

Den 4. december 1979 fremsatte den da-
vaerende socialdemokratiske mindretals-
regering et beslutningsforslag om obliga-
torisk overskudsdeling. I f.t. lovforslaget
om @D fra januar 1973, var overskudsde-
lings-forslaget (OD-forslaget) sndret pa
afgorende punkter. For det forste blev
lonsumsfinansiering foresladet erstattet
med overskudsfinansiering. For det andet
blev det decentrale element styrket pa be-
kostning af den centrale fonds kapitalsty-
ringspotentiel, og for det tredje blev den
automatiske genplacering fraveget. Deri-
mod er det obligatoriske element fast-
holdt.

At spredning af ejendomsretten til pro-
duktionsmidlerne ikke for indevarende er
uaktuelt kan aflaeses af bl.a. det af LO
foreslaede A/S Aktiv Erhvervsinveste-
ring, oprettelsen i 1980 af Lenmodtager-
nes Dyrtidsfond, den ekonomiske krise
og sammenhangende hermed den vagt
lenpolitisk tiltag tillzegges.

I det folgende skal med udgangspunkt i
det navnte beslutningsforslag diskuteres
om lenmodtagerne i form af en i virksom-
heden etableret virsomhedsfond, kan op-
nd en bestemmende egenkapitalandel.
Herunder hvilke muligheder den private
egenkapital har for at modvirke virksom-
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hedsfondens stigende egenkapitalandel.

Der indledes i afsnit 2 med en kort be-
skrivelse af de relevante bestemmelser i
OD-forslaget.

Derefter vil i afsnit 3 blive analyseret
hvordan virksomhedsfondens egenkapi-
talandel vil udvikle sig. Herudover vil
nogle beregningsresultater blive prasente-
ret, ligesom felsomheden heri vil blive be-
skrevet.

I afsnit 4 vil endelig blive diskuteret
hvilke muligheder den private egenkapital
har for at modvirke en stigende egenkapi-
talandel til virksomhedsfonden.

Afsnit 5 vil indeholde afsuttende be-
markninger.

2. Relevante bestemmelser i

OD-forslaget.

De i denne sammenhzng relevante be-

stemmelser i OD-forslaget er flg.:

a) I A/S- og ApS-selskaber indbetaler
virksomhederne kontant 10% af det
regnskabsmassige nettoresultat efter
skat (overskudsbidragsprocenten) til
en Lenmodtagernes Investerings- og
Beskaftigelsesfond (fallesfonden).

b) Fallesfonden skal sa vidt muligt gen-
placere disse midler aktivt i erhversliv-
et som risikovillig kapital.

¢) I virksomheder med mindst 10 ansatte
kan overskudsbidraget i stedet indbe-
tales til en i virksomheden oprettet
virksomhedsfond, hvis de ansatte og
ledelsen er enige om at oprette en sa-
dan, og enighed om konverteringskur-
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sen foreligger. I sa fald sker indbetalin-

gen 1 form af aktier eller anparter.
d) I virksomheder hvor en virksomheds-
fond er oprettet, forbliver halvdelen af
den dividende, der tilfalder lenmod-
tagerkapitalen i1 virksomhedsfonden.
Denne halve dividende kan anvendes
til kollektive formal for de i virksom-
heden ansatte lenmodtagere.
Oprettes en virksomhedsfond ikke til-
gar overskudsbidraget, evt. dividende
og forrentning af placeret kapital ube-
skaret faellesfonden.

3. Udyviklingen i virksomheds-
fondens egenkapitalandel.

3.1. Egenkapitalandelen under

forenklede forudsa tninger.

Det er forudsat, at

a) der i den betragtede virksomhed er op-
rettet en virksomhedsfond,

b) egenkapitalforrentningen (her nettore-
sultatet efter skat i procent af den sam-
lede egenkapital) er positiv,

¢) den halve dividende pa virksomheds-
fonden henlagges,

d) dividendeprocenten (d.v.s. den udlod-
dede dividende i procent af nettoresul-
tatet efter skat) er ens pa den private
aktiekapital og virksomhedsfonden,

e) der ingen nytegning af aktiekapital
sker til den private aktiekapital, og

f) faellesfonden ikke kan placere ansvar-
lig aktiekapital i virksomheden.

Til forudsatningerne skal tilfgjes, at
der pa grund af den manglende afklaring
pa fondsbeskatningens omrade, er set
bort fra en evt. beskatning af virksom-
hedsfondens divedendeindtegt. OD-
forslaget indeholder ingen beskatnings-
maessige overvejelser, men det forekom-
mer mest logisk, at en etableret virksom-
hedsfond i lighed med andre fonde (for
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eks. Lenmodtagernes Dyrtidsfond), bli-
ver beskattet af den lebende forrentning,

En inddragelse af beskatning vil ikke
pavirke de principielle argumenter og
hovedkonklusioner. Beskatning vil alene
kunne svakke udviklingstakten i lenmod-
tagerkapiatalandelen i virksomheden, idet
beskatningen vil reducere den disponible
dividende og dermed virksomhedsfon-
dens potentielle henlaggelser.

Under disse forudseetninger vil virk-
somhedsfonden efterhanden besidde hele
egenkapitalen. Dette beror pa, at vaekst-
raten i virksomhedsfonden vil vare storre
end vaekstraten i den private egenkapital.

At dette ma vaere tilfeeldet skyldes forst
og fremmest, at overskudsbidraget skal
erlegges forlods, hvorved virksomheds-
fonden far et vaekstforspring i f.t. den
private egenkapital. Med en ensartet divi-
dendeprocent pa de to kapitaler, kan den
private egenkapital ikke via henlaeggelsen
modvirke at virksomhedsfonden far den
storste vakstrate, idet egenkapitalfor-
rentningen udover korrektion for over-
skudsbidragsprocenten ogsa skal korrige-
res for dividendesatsen.

Flg. lille taleksempel kan illustrere det-
te, idet overskudsbidragsprocenten er 10,
egenkapitalforrentningen efter skat 10%
og dividendesatsen 40%.

Af disse to vaekstudtryk ses, at uanset
dividendesatsens stgrrelse vil virksom-
hedsfondens vakstrate veere storre end
vaekstraten i den private egenkapital. En
dividendesats pa 0 kan altsa ikke hindre at
virksomhedsfonden over tiden vil besidde
hele egenkapitalen. Derimod vil forskelle
1 vaekstraterne indsnavres hvorfor et stor-
re antal ar vil forlgbe forinden virksom-
hedsfonden néar en given egenkapital-
andel.

Af vakstudtrykkene fremgar, at fravi-
ges forudsatning c, saledes at den halve
dividende helt eller delvis forbruges til



(H (2)

(3) (4) (5) (6)

Udgangs-  Oversk. Dividend Henlzg- Naste Vakst-
vardien bidrag Sl gelser periode rate
Virksomhedsfond 10 ] a) 0,54 11,72 17,2%
(0,36) — 0,18
Privat egenkapital 90 3,24 4,86 94,86 5.4%
Samlet egenkapital 100 1 3,60 5,58 106,58 6,58%

a) Den samlede dividende pa virksomhedsfonden er 100 x 0,1 (1 = 0,1) x 0,4 = 0,36. Heraf indbetales halvde-
len til faellesfonden. Med de valgte forudsztninger vil den tilbageblevne Y4 dividende v&re at betragte som

henlaggelse. Derfor pilen.

Generelt vil det gaelde, safremt a star for overskudsbidragsprocenten, b for egenkapitalforrentningen efter skat,
m for den del af den halve dividende der henlagges (i dette tilfzlde m = 1), P den private egenkapital, d for divi-

dendesatsen, og E den samlede egenkapital.
()P = bfl+a)(l+d

og vakstraten i virksomhedsfonden (VF) kan skrives som

. |
(2) VF = ab--'l; + b(l +a) (I + Y4d)

l+=

Den del af
vakstprocenten,
der hidrorer fra
oversk. bidraget.

Den del af
veekstprocenten,
der hidrerer fra
henlzggelsen.

kollektive formal (d.v.s. m varierer mel-
lem 0 og 1) for de ansatte omformes sidste
led i (2) til b(1 = a) (1 = d(1 = Y2m)) idet
lenmodtagernes henlaggelser reduceres
med en del af den halve dividende.
Denne &ndring forandrer dog ikke den
konklusion, at virksomhedsfonden efter-
handen vil udfylde hele egenkapitalen.
Derimod betyder @ndringen, at for en
given d-veerdi indsneevres forskellen mel-
lem vakstraterne, hvorved tidspunktet
for realiseringen af en given egenkapital-
andel til leonmodtagerne udskydes.
Sammenfattende kan det konkluderes,
at under de givne forudsatninger vil etab-
lering af en virksomhedsfond, uanset di-
videndesatsens storrelse, som resultat ha-
ve, at denne efterhanden udfylder hele
virksomhedens egenkapital. En ophavel-
se af forudsatningen om henlaggelse af
den halve dividende, forandrer ikke den-
ne konklusion, men vil udskyde det tid-
spunkt hvor en given egenkapitalandel

nas.
I nzste afsnit skal nogle beregningsre-

sultater praesenteres, herunder egenkapi-
talandelens felsomhed overfor partielle
zndringer i a, b, d og m.

3.2. Nogle beregningsresultater til
belysning af egenkapitalandelens
udvikling samt nogle felsomheds-
betragtninger.

I omstaende tabel er sammenfattet hoved-
resultaterne for nogle EDB-kersler. Ta-
bellen fortaller hvor hurtigt virksom-
hedsfonden nar en egenkapitalandel pa 50
ved partielle &ndringer i variablerne a, b,
d og m. Andelen 50 er valgt idet en be-
stemmende andel af egenkapitalen senest
vil overga til virksomhedsfonden fra og
med denne andel.

Beregningerne er foretaget under en alt
andet lige forudsatning. Det skal ved for-
tolkningen af tabellen serligt haves i
mente, at egenkapitalforrentningen er
fastholdt i den betragtede periode, lige-
som de konklusioner, der kan drages, skal
ses pa baggrund af de opstillede forud-
satninger, jf. afsnit 3.1.
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Tabel 1: Antal ar fer virksomhedsfonden nar en egenkapital pa 50. Partielle = ndringer

i variablerne a, b, d og m.

Variabelvardier

Antal &r ved en @&ndring i variablen

a b d m a b d m
0.10 0.10 0.40 1.0 51 51 51 51
0.075 0.075 0.30 0.75 61 67 55 55
0.05 0.05 0.20 0.50 78 98 60 59
0.025 0.025 0.10 0.0 111 192 67 65
0.0 0.0 0.0 0.0 oo oo 75 73
0.20 0.20 — — 31 27 — —

Aﬁm.: De partielle z2ndringer er foretaget saledes, at udgangsvardierne er (a, b, d, m) = (0.10, 0.10, 0.40, 1.0).
Nar den enkelte variabel gennemleber de anferte vaerdier, fastholdes de evrige 3 variable pa udgangsvear-
dierne. Reduceres f.eks. b, til 0.05 hedder kombinationen (a, b, d, m) nu (0.10, 0.05, 0,40, 1.0) hvilkel

oger det nedvendige antal ar fra 51 til 98.

Med disse forbehold ses af tabellen, at
variablerne a og b har den kraftigste virk-
ning pa virksomhedsfondens egenkapita-
landel. Ved at lade de to variable underga
relativt set lige store eendringer, ses det, at
a godt og vel fordobler det nedvendige
antal ar, men b ca. 4-dobler antallet af ar.
At egenkapitalforrentningen er den vig-
tigste variabel ses ogsa deraf, at antages a
og b i stedet lig 0.20, ville de 50% nas ef-
ter hhv. 31. og 27. ar. For a og b lig 0 vil
det gzlde, at antal ar vil ga mod uendelig,
idet en lenmodtagerkapitalopbygning da
slet ikke pabegyndes. Det ses endelig og-
sa, den absolutte stigning i1 antal ar bliver
storre jo mindre a og b bliver, og er langt
den sterste for b’s vedkommende.

Pavirkningen pa antal ar ved lige store
relative @ndringer i variablerne d og m er
stort set identisk, idet den maximale a&nd-
ring giver en vakst i antal ar pa rundt reg-
net 15 ar. Malt i antal ar er disse to vari-
able derfor af langt mindre betydning end
variablerne a og b.

Betydningen af en evt. beskatning kan
her illustreres derved, at antages beskat-
ningsprocenten f.eks. at vare 50, svarer
dette til, at virksomhedsfonden far stillet
s af fondsdividenden til radighed
(d x0.5x%0.5). Er d = 0.40 bliver den di-
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sponible dividende altsa 0.40x 0.5 x0.5
= 0.10. Det nedvendige antal ar for en

egenkapitalandel pa 50 eges altsa fra 51 til
67.

Foruden forudsatningsgrundlaget beor
ved fortolkningen af tabellens indhold og-
sa indga, at antal ar refererer til en egen-
kapitalandel pa 50. I praksis vil det for-
mentlig veere sddan, at en bestemmende
egenkapitalandel i virksomhederne kan og
vil veere mindre end 50. Derved ville kra-
bet til antal ar blive reduceret. Var eksem-
pelvis den bestemmende andel 25 ville det
i udgangserksemplet (a, b, d, m) = (0.10,
0.10, 0.40, 1.0), kraeve 25 ar.

Endelig ber i fortolkningen ogsa indga
den tidshorisont de nuvarende virksom-
hedsejere oprerer med. Det er uden videre
klart, at en bestemmende egenkapitalan-
del, der ligger 50-100 ar eller mere ude i
fremtiden, ikke indgar i tidshorisonten.
Pa dette antal ar kan samfundet have un-
dergaet radikale @ndringer af mange an-
dre grunde end netop overskudsdeling.
Hvor meget mindre tidshorisonten er,
skal der ikke gores nogle overvejelser om
her, men er en bestemmende egenkapita-
landel betydeligt mindre end 50 vil en



etableret virksomhedsfond kunne blive en
faktor den private ejerkapital ma forhol-
de sig konkret til.

4. Kan den private ejerkapital
hindre, at en stigende andel af
virksomhedens egenkapital over-
gar til virksomhedsfonden?

4.1. Indledning.

I afsnit 3 blev det konkluderet, at nar en
virksomhedsfond var blevet etableret, vil-
le virksomheden under de givne forudszet-
ninger, efterhdnden komme til at besidde
den bestemmende del af egenkapitalen.
Dette uanset dividendesatsens hgjde og
den andel af den halve dividende, der blev
forbrugt kollektivt.

I det flg. skal der gores nogle betragt-
ninger over betydningen af lempelser i
forudsatningen om ingen nyemission af
aktier, samt i forudsztningen om den
private ejerkapitals anvendelse af den ud-
betalte dividende. Som forudsatningerne
blev opstillet 1 afsnit 3.1. var det eneste
modgéaende middel den private ejerkapital
besad, dividendesatsens hejde.

4.2. Ophavelse af forudsz tningen
om ingen nyemission af aktier.
Blev det i stedet antaget, at nyemission
ville finde sted rejser det spergsmal sig,
om virksomhedsfondens stigende egenka-
pitalandel kan bremses.

Umiddelbart foreligger der to emissi-
onsformer, dels emissionen med forfeg-
ningsret for de gamle aktionarer, og dels
emission i fri tegning.

Normalt sker emissionen med forteg-
ningsret for de gamle aktionzrer. Anta-
ges denne emissionsform anvendt her, vil
safremt virksomhedsfonden onsker (og

har eller kan fremskaffe midlerne hertil)
at tegne ny aktiekapital, den private ejer-
kapitals og virksomhedsfondens respek-
tive andele af virksomhedens egenkapital
efter emissionen vare uendret. Vakstra-
ten i de to kapitaler pavirkes heller ikke,
jf. (1) og (2) foran, hvorfor konklusionen
om en bestemmende egenkapitalandel til
virksomhedsfonden heller ikke a&ndres.

Antages det i stedet, at virksomheds-
fonden enten ikke kan fremskaffe midler-
ne, eller ikke onsker at/eller ma tegne den
tilbudte aktiekapital, overgar tegningen
til de private ejere, evt. eksterne private
investorer. Den private ejerkapitals egen-
kapitalandel vil da wumiddelbart stige.
Spergsmalet er da hvordan de to kapita-
lers respektive egenkapitalandele udvikler
sig i kommende perioder (dvs. efter aktie-
emissionen).

Hvis AP betegner aktieemissionens
storrelse ultimo periode t, og g angiver
den del af aktieemissionen, der tilfalder
den private ejerkapital (her altsa g=1),
dvs. g i princippet kan variere mellem
(P{/E;) og 1, kan det beregnes hvor stor

P skal vare for at sikre, at virksom-
hedsfondens egenkapitalandel ikke over-
stiger et gnsket niveau.

I bilag 2 er denne beregning gennemfort
under den forudsztning, at virksomheds-
fondens egenkapitalandel ikke skal stige
udover niveauet svarende til egenkapita-
landelen fer emissionen, dvs. (VF/E,).

Den nedvendige emission kan da, jf.
bilag 2, skrives som

(3) AP = Py (k¢- 1) + ks —bl= Py (ke- 1) + RST}?-.

VFI et
Py

En emission af denne storrelse vil sikre,
at virksomhedsfonden ved udgangen af
naste periode har en egenkapitalandel af
samme storrelse som ved udgangen af
indevaerende periode.
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Konstanten k4 vil for givne veaerdier af a
og b afthaenge af d’s og m’s vaerdier, og vil
altid mindst veere lig med 1. Det ses, at er
d = 0, vil k4 uanset vaerdien af m, veere
lig med 1. Jo sterre d og m bliver, jo stor-
re bliver breken, og jo mindre d og m
bliver, jo mere na&rmer breken sig 1.

Konstanten ks er altid positiv og min-
dre end 1, med undtagelse af det tilfalde,
hvor b = 0. Da bliver ks = 0og kg4 = 1,
hvorfor den nedvendige aktieemission
( AP) ogsa bliver 0. Jo sterre d bliver jo
sterre bliver ks. Til belysning af hvordan
storrelsen af AP afhanger af den onske-
de egenkapitalandel til virksomhedsfon-
den, kan flg. regneeksempel opstilles, idet
(a, b, d, m) antages at veere (0.10, 0.10,
0.40, 1.0), jf. tabel 1, og idet startvaerdi-
erne for P og VF er 100 hhv. 0.

Tabellen viser hvordan AP’s absolutte
sterrelse samt den kraevede mervakstrate
i den private ejerkapital, afhaenger af den
onskede egenkapitalandel virksomheds-
fonden ma besidde, svarende til en be-
stemt andel af den private ejerkapital.

Det fremgar, at savel absolut set som
relativt set, har 1. led i (3) den altdomine-
rende betydning for AP. Dette led ud-
trykker, at jo sterre virksomhedsfondens
andel bliver, jo sterre en del af tilvaksten
i virksomhedsfonden vil hidrere fra den
forholdsmassige andel i arets nettoresul-
tat efter skat og overskudsbidrag.

Endvidere fremgar det, at den kraevede
mervakstrate i den private ejerkapital er
aftagende med en stigende egenkapitalan-
del. Baggrunden herfor skal seges i den
omstandighed, at virksomhedsfondens
vaekstrate 1 de forste &r som folge af den
lave startvaerdi er meget hoj, og betydeligt
hejere end vaekstraterne i privat ejerkapi-
tal og samlet egenkapital, jf. bilag 1.

Onskes en given (og ikke-bestemmen-
de) egenkapitalandel fastholdt, skal nye-
missionen gentages arligt, idet ellers den
steerkere vaekstrate 1 virksomhedsfonden,
if. (2) i afsnit 3.1., vil bevirke en stigende
egenkapitalandel udover det wonskede
(VF,/E,) -niveau.

Uanset hvilken egenkapitalandel, der
tages udgangspunkt i, vil det geelde, at ar
for ar vil den relative vaerdi af 2. led i (3)
(dvs. hvor meget storre den del af virk-
somhedsfondens vakstrate, der hidrerer
fra overskudsbidraget er, end vaekstraten
i den private ejerkapital) falde i f.t. AP,
og til sidst vaere tilnarmelsesvis lig 0. Det
vil samtidig galde, at den kraevede mer-
vaekstrate ( AP/P,) over tiden vil ga mod
(kg - 1), 1 dette eksempel 1.701%.

Jo lavere en egenkapitalandel, der af de
private ejere vaelges som udgangspunkt,
jo sterre en mangde kapital (AP) vil man
over tiden skulle indskyde i virksombhe-
den. Dette taler umiddelbart for, at vaelge
en haojere egenkapitalandel som udgangs-

Tabel 2. Den nedvendige aktieemission ved alternative verdier for virksomhedsfon-
dens egenkapitalandel, og givne vardier for a, b, d og m.

Emission P, (kg - 1) ks x VlF‘. AP = (1) + (2) %[_P_%

VE, VE, T
Py E, () (2) (3) 4

0.05 0.05 2.211 0.180 2.391 1.838
0.107 0.10 2.877 0.084 2.961 1.750
0.246 0.10 4.867 0.037 4.904 1.713
0.427 0.30 8.235 0.021 8.256 1704
0.662 0.40 13.934 0.014 13.948 1.702
1.002 0.50 24.850 0.009 24.859 1.701
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punkt. I den anden retning vil det dog
treekke ved hvilken egenkapitalandel den
bestemmende indflydelse nds. Eet eller
andet sted mellem disse to punkter, kan-
den valgte egenkapitalandel teenkes at lig-
ge. Jo mere spredt den private ejerkapital
er pa aktionarer, og i jo mindre udstrak-
ning disse aktionzerer gor deres indflydel-
se gaeldende, jo mindre vil en bestemmen-
de egenkapitalandel alt andet lige vare.
Andelen vil veere storre hvor den private
kapital er samlet pa faerre og mere aktive
aktionzrer.

Afslutningsvis skal i relation til tabel 2
anferes, at jo stoerre a, b, d og meri f.t.
de i tabellen valgte, jo starre bliver AP og
mer-veekstraten. Effekten pa disse er
starst ved variationer i b. Antages b =
0.20 og uaendrede vardier for de andre
variable vil en egenkapitalandel pa 0.05
kreve AP = 4.669 og % x 100) =
3.432% og en andel pa 0.50 vil kreve AP
= 51.036 og (BL x 100) = 3.201% ( =

kg - 1).

4.3. Ophavelse af forudsatningen
om, at dividenden pa den private
ejerkapital ikke geninvesteres i
virksomheden.

Det er i beregningsresultaterne foran an-

taget, at den dividende, der tilfalder den
private ejerkapital fuldt ud udbetales. Der
er saledes ikke antaget geninvestering af
denne dividende.

Det vil formentlig vare realistisk at an-
tage, at i hvert fald en del af denne divi-
dende geninvesteres i virksomheden, idet
et sadant skridt, alt andet lige vil ege det
antal ar, der skal forlebe inden en bestemt
egenkapitalandel nas.

I nedenstaende tabel 3 er vist hvor hur-
tigt virksomhedsfonden opndr en egenka-
pitalandel pa 50 ved partielle @ndringer i
variablerne a, b, d, m og j. Variablen j
star for geninvesteringsprocenten af den
til den private ejerkapital udbetalte divi-
dende. Numerisk kan j variere mellem 0
og 1, og er lig 0 nar dividenden fuldt ud
forbruges, og lig 1 nar dividenden fuldt
ud geninvesteres i virksomheden af de
private ejere.

I f.t. tabel 1 er det her yderligere anta-
get, at virksomhedsfondens dividendean-
del fuldt ud forbruges kollektivt, dvs. m
= 0. En sadan antagelse vil formentlig ik-
ke vare urealistisk. Herved sikres ogsa, at
onsker lenmodtagerne dominanstids-
punktet fremrykket, skal de altsa afsta fra

(en del af) det kollektive forbrug.
Ved at inddrage en geninvesteringsmu-

lighed for den til den private ejerkapital
udbetalte dividende, ses af tabel 3, at der

Tabel 3: Antal ar for virksomhedsfonden nar en egenkapitalandel pa 50.
Partielle ®ndringer i variablerne a, b, d, m og j.

Variabelvardier

Antal &r ved en andring i variablen

a b d m j a b d m ]
0.10 0.10 0.40 0.0 1.0 79 79 79 79 79
0.075 0.075 0.30 1.0 0.75 104 104 78 56 78
0.05 0.05 0.20 0.75 0.50 152 154 77 60 77
0.025 0.025 0.10 0.50 0.25 297 302 76 65 75
0.00 0.00 0.00 0.25 0.00 % £ 75 71 73
0.20 0.20 — — — 4] 42 — — =

Anm.: Udgangsveerdierne er her (a, b, d, m, j) = (0.10, 0.10, 0.40, 0.00, 1.00).
Tabellen aflaeses pa helt samme made som tabel 1.
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generelt sker en udskydelsei f.t. tabel 1 af
det tidspunkt hvor virksomhedsfonden
opnar en egenkapitalandel pa 50.

I tabel 1 var det som nzevnt antaget som
udgangspunkt, at dividenden pa den pri-
vate ejerkapital udbetaltes, og at den del
af dividenden virksomhedsfonden kunne
disponere over blev fuldt ud henlagt.

Malt pa de to tabellers udgangsvardier
er effekten af geninvesteringsprocenten |
altsa, at det nedvendige antal ar stiger fra
51 (i tabel 1) til 79 (i tabel 3). Dette bety-
der, at for (a, b, d) = (0.10, 0.10, 0.40)
angiver det navnte interval det spillerum
virksomhedsfonden og den private ejer-
kapital kan operere indenfor ved at varie-
re verdien af m hhv. j.

Det ses, at fastholdes a, b, d og m pa
udgangsvardierne, er det nedvendige an-
tal ar stort set ufelsomt overfor variatio-
ner 1 geninvesteringsprocenten (73-79 ar).

Det ses samtidigt, at fastholdes j = 1
vil lenmodtagerne kunne pavirke det ned-
vendige antal ar (56-79 ar) ved at variere
m, altsa ved at henlagge en del af den di-
vidende, der star til radighed til kollektivt
forbrug. For j = 1 vil de private ejere sa-
ledes effektivt kunne udskyde tidspunktet
for andelen 50 fra 51 ar til 56 ar, hvor m
= 1.

Indirekte illustreres j’s betydning ogsa
derved, at relative &ndringer i variablerne
a og b giver nogle betragtelige absolutte
udsving i1 antal ar. Reduceres eksempelvis
egenkapitalforrentningen i f.t. udgangs-
verdien vil spaendvidden i1 antal ar ligge
mellem ca. 100 og ca. 300 (svarende til en
4-dobling af antal ar, jf. ogsd herom vedr.
tabel 1). Sadanne tidsforleb ligger klart
udenfor virksomhedens tidshorisont. At
effekten pa det absolutte antal ar er sa be-
tragtelig hanger (udover m’s variation
mellem 0 og 1) primart sammen med, at
enhver positiv j-vardi implicerer en hgje-
re vekstrate i den private ejerkapital,
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hvilket i f.t. tabel 1 (hvor j reelt = 0) mj
betyde, at der ma henga flere ar inden an-
delen pa 50 nas.

Det bemarkes, at effekten pa antal ar
ved relativt identiske z2ndringer i a og ber
praktisk taget den samme, hvor b i tabel |
havde en relativt set dobbelt sa staerk ef-
fekt som a, og af antal ar kun er meget
lidt felsom overfor @ndringer i dividene-
satsen.

Endelig skal anferes, at var den be-
stemmende egenkapitalandel 25 ville det i
udgangseksemolet (a, b, d, m, j,) =
(0.10, 0.10, 0.40, 0.0, 1.0) kraeve 34 ar.

5. Afsluttende bemarkninger.

Det er i det foregaende vist, at under be-
stemte forudsztninger, vil oprettelse af
en virksomhedsfond indebare, at denne
efterhanden vil komme til at besidde en
bestemmende egenkapitalandel, ligesom
andelen vil ga mod 100.

Denne konklusion @ndrede ikke ved at
foretage @ndringer i de indgaende variab-
le. Derimod blev tidspunktet for en egen-
kapitalandel pa 50 .forrykket. Af bereg-
ningsresultaterne fremgik det, at egenka-
pitalforrentningen var langt den vigtigste
variabel mht. tidspunktet for egenkapital-
andelens realisering, og at dividendesats
og henlaggelsesandelen af virksomheds-
fondens halve dividende havde en nzesten
identisk effekt pa det kraevede antal ar.

Foruden virksomhedsfonds-oprettelsen
har det varet en central foruds@tning, at
de private virksomhedsejere ikke foretog
aktieemissioner. Blev denne forudszetning
ophavet, og antoges det, at virksomheds-
fonden ikke ville/kunne/matte aftage en
forholdsmaessig andel af emissionen, blev
det beregnet hvor stor den nedvendige ak-
tieemission skulle vaere for at fastholde
virksomhedsfondens egenkapitalandel pa
et onsket niveau.



Det har ligeledes varet centrale forud-
setninger, at dividenden pa den private
egenkapital udbetales, og at dividenden til
virksomhedsfondens disposition fuldt ud
henlagdes. Ophavedes disse forudsatnin-
ger, og antoges det at de private ejere gen-
investerede dividenden fuldt ud (j = 1) og
at virksomhedsfonden forbrugte dividen-
den fuldt ud (m = 0), ville det antal ar,
der skulle forlebe inden en given egenka-
pitalandel blev naet, blive foreget. Fore-
gelsen ville vaere stgrre jo mindre m blev
(givet j = 1), og stort set uandret jo
mindre j blev (givet m = 1).

Samtidig ville introduktionen af en po-
sitiv geninvesteringsprocent medfere en
absolut set steerkere pavirkning af antal
ar ved relative @ndringer i egenkapital-
forrentningen. ZAndringer som forment-
lig ikke ville veere indeholdt i virksomhe-
dens tidshorisont.

Safremt emissionen foregik i fri teg-
ning, ville de private virksomhedsejere
kun kunne bremse stigningen i virksom-
hedsfondens egenkapitalandel, hvis det
kunne sikres, at hele emissionen blev afta-
get af andre kapitalindskydere end virk-
somhedsfond og fzllesfond.

Det kan altsa lade sig gore for de priva-
te virksomhedsejere at bremse en stigning
i virksomhedsfondens egenkapitalandel.
Det vil imidlertid kraeve kapitaltilfersel ar
for ar, og det ma da veere et naerliggende
sporgsmal for de nuvarende virksom-
hedsejere, om man i det hele taget ensker
en virksomhedsfond etableret.

Det spergsmal kan ikke besvares enty-
digt. En lang raekke kvantitative og kvali-
tative faktorer vil spille ind pa den enkelte
virksomhed. Virksomhedens storrelse,
dennes kapitalbehov, en evt. omkost-
ningsneutraliserende lenafdempning og
tillidsforholdet arbejdsgiver- og lenmod-
tagerorganisationerne imellem kan taen-

kes at udgere nogle af de bestemmende
faktorer.

Det skal understreges, at der med aktie-
emissionen som potentiel modforanstalt-
ning ikke er taget stilling til om andre for-
anstaltninger kunne tznkes at have en
bremsende effekt pd en virksomheds-
fonds egenkapitalandel. I fleng skal nzv-
nes divisionalisering af virksomheden,
omdannelse af virksomheden til andre
ejerformer og kapitalflugt.

Endelig skal ogsa med, at bliver egen-
kapitalforrentningen negativ i nogle ar
udskydes det tidspunkt hvor en given (og
evt. bestemmende) egenkapitalandel nas.
Det samme galder hvis egenkapitalfor-
rentningen pavirkes negativt som folge af
virksomhedsfondens etablering og udvik-
ling. I beregningsmodellen er egenkapital-
forrentningen forudsat konstant (og posi-
tiv) igennem hele perioden.
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Bilag 1: Veekstrater i virksomhedsfond?,
privat kapital® og egenkapital,
(a, b, d, m) = (0.10, 0.10, 0.40,
1.00).

12.5 1
2
3

30 35 40 45 S0 SS
PERIODE

0.0

0 5 10 15 20 25

Bilag 2: Beregning af den nedvendige ak-

tieemission.
Virksomhedsfonden i tidspunktet (t + 1)
kan skrives som

(M VFy 41y = VF (] + ab ><| (plﬂx 1-a)(l-d(l-%m)),
-Hw* 3

og den private ejerkapital i tidspunkt (1 +
1) som
(2)Py o 1y = (P + gAP)(1 + (1 -a) (I -d)b)

Af (1) og (2) felger, at

(1-ab + 1 + b(l -a) (1 ad(l - Yam))
A
() VFy . 1y - VF, . 1.%_1351,';1
Posn (P, + gAP) (1 +(1-a)(l-db)

Heraf ses, at aktieemissionens nedad-
gaende effekt pa virksomhedsfondens an-
del modvirkes af udtrykkets 2. led, der al-
tid vil veaere sterre end 1. Jo sterre d og m
bliver jo sterre bliver hele breken.

Hvis den private ejerkapital ensker, at
virksomhedsfondens egenkapitalandel ik-
ke skal stige udover niveauet svarende til
egenkapitalandelen for emissionen, dvs.
(VF{/E)), kan det beregnes hvor stor AP
skal vaere for at sikre dette.

En konstant egenkapitalandel svarer
til, at virksomhedsfondens andel af den

164

private ejerkapital, dvs. (VF./P;) ogsi
skal veere konstant.

Det skal derfor galde, at vakstraten j
P, skal vaere lig 2. led i (3), altsa

((1 +b(l -a)(l-d(l - '2m)) + ab 1
I= +

@\ + f") -

T ebd-a0-d

For de givne veerdicr af a, b, d. m, og givet

Ky = (1 + b(1-a)(l-d(l-"Yam))

ke = (1 + b(1-a)(1-d)

ky = ab

Yo +£P£‘P1: k) + Ky
1

. -
II_P+ AP
 *+ ¢

k2

For ke = ¢k ks =%§-oss =1

Kk
&
AP - ks = Py (ke 1)

¢(5) AP = Py(kg-1) + ks

1
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