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SUMMARY: We discuss the impact of recent proposals for harmonization of European company
laws on Danish firms with dual class shares. First we identify the firms being affected by a 75 pct.
Break-Through rule. Second, we analyze if firms, which uses dual class shares as a mechanism to
concentrate control without concentrating cash flow, perform different from firms with a

proportional distribution of votes and cash flow. Our results indicates that this is indeed the case.

1. Indledning

Selvom det snart er to értier siden at processen mod en harmonisering af selskabslovgivningen i EU
begyndte med Kommisionens hvidbog fra 1985, sd meder europziske virksomheder stadigt vidt
forskellige regler for, hvorledes virksomhedsorganisering kan foregd i de forskellige lande i
Unionen. Harmoniseringsprocessen har varet lang med mange forhindringer undervejs og det er pa
nuvarende tidspunkt ikke muliét at forudse hvornar og hvordan processen ender. Alligevel er der
de sidste par ar blevet sat turbo pa den del af harmoniseringen der angar selskabsstyring og ikke

mindst veern mod uindbudte virksomhedsovertagelser.

I januar 2002 offentliggjordes “Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues
Related to Takeover Bids” ogsa kaldet Winterrapporten. Rapporten, der er skrevet af en gruppe

En stor tak til cand. merc. jur-studerende Peter Eugen Jersing Andresen og Niklas Borup Theter for uvurderlig
assistance ved indsamling af data til denne artikel.



juridiske eksperter, har dannet baggrund for Kommisiones direktiv udspil 1 oktober 2002 og er

blevet efterfulgt af endnu en ekspert rapport om selskabsstyring generelt i november 2002.

En praemis for disse rapporter og forslag er at det er nedvendigt at udvikle et felles kapitalmarked
og en ensartet mulighed for at gennemfere uinviterede virksomhedsovertagelser pa tvers af landene
1 Unionen. Det fastslas at en stigende aktivitet for virksomhedsovertagelser i den Europaiske Union
vil medfere et oget pres udefra pd virkshomhederne for at anvende ressourcerne bedst muligt,
hvilket vil have mindst tre positive samfundsgkonomiske effekter: For det forste skaber det en bedre
standard for selskabsstyring (corporate governance), fordi darlige ledelser vil have sterre chance
for at blive udskiftet. For det andet forer det til en endnu sterre fokus pad vardiskabelse, da de
virksomheder der ikke er fokuseret pa verdiskabelse vil have en hgjere sandsynlighed for at udsat
for et uinviteret overtagelsesforseg. For det tredje vil det fore til en mere hensigtsmaessig placering
af produktionsressourcerne, hvis antallet af overtagelser pa tvers af de europaiske landegrenser

oges.

Blandt forslagene 1 Winterrapporten, er det is@r den sékaldte Break-Through regel og forslaget om
oph®velse af eventuelle aktieklasser 1 forbindelse med overtagelsesforsgg, der har givet anledning
til stor debat og sterke protester fra iser de skandinaviske lande. Break-Through reglen (herefter
BT-reglen) er en regel der siger at hvis en ejer erhverver sig over en given andel af den nominelle
aktiemasse, sd skal vedkommende med det samme opnd fuld kontrol med virksomheden.

Winterrapporten foreslog sdledes en BT-regel med en grenseveardi pa 75 pct.

I direktiv forslaget fra oktober 2002 er selve BT-reglen blevet fjernet, men der er stadig en sékaldt
mini-BT-regel der foreslér at aktieklasseinddelingen skal ophaves i forbindelse med et uinviteret
virksomhedsopkeb. Ligeledes har direktivudkastet opretholdt samme generelle mél som
Winterrapporten, dvs at sikre @get beskyttelse af minoritetsaktionerer samt at styrke
retssikkerheden ved grenseoverskridende overtagelsestilbud (se  Europakommissionen
Kommissionen (2002)). Endeligt kan det tilfejes at i debatten efter direktivforslagets fremsettelse
har der varet sterke krafter med Tyskland 1 spidsen der arbejder for genindferslen af en fuld BT-

regel.



Formélet med denne artikel er derfor to foldigt: For det forste underseger vi konsekvenserne af en
BT-regel for danske virksomheder med flere aktieklasser. Vi er serligt fokuseret pé at identificere
hvilke danske virksomheder der vil lide et kontrol tab ved indferslen af en sddanne regel. For det
andet undersgger vi om en proportional ejerskabsstruktur er mere veerdiskabende end en ejerstruktur
hvor der er en disproportional fordeling af kontrol og indkomstrettigheder. Dette ville i bekreftende

fald give et gkonomisk motiv for indferslen af en BT-regel.

I artiklen gennemgés forst kort de overordnede principper i Winterrapporten samt den
kontroversielle BT-regel og hensigten med denne. BT-reglen blevet opfattet som et radikalt angreb
pé virksomheder med flere aktieklasser. Dette skyldes at en BT-regel naturligvis kun pévirker
vitksomheder, hvor der er forskel pd forskellige aktieklassers stemmerettigheder, idet kun
virksomheder hvor de kontrollerende ejere besidder en stor andel af de stemmetunge A-aktier og en
begrenset ahdel af B-aktierne pévirkes. Introduktionen af en BT-regel abner saledes op for, at en
investor kan opkebe de stemmesvage B-aktier og derved opnd en tilstreekkelig stor andel af
virksomhedens aktiekapital til at kunne anvende BT-reglen til at overtage kontrollen med
virksomheden. Omvendt bliver konsekvenserne begrensede for virksomhederne, hvis de

kontrollerende ejere besidder en tilstreekkelig stor af aktiekapitalen.

Demast opstiller vi en metode til at katagorisere hvilke danske virksomheder der vil lide et
kontroltab ved indfersien af en BT-regel. Vi péviser at ud af de 70 danske virksomheder der
benytter sig af flere aktieklasser vil et op mod en tredjedel af disse virksomheder blive berert ved
indferslen af en 75pct. BT-regel.

Et overordnet tema i hannonis;ringsbestmbelseme i EU er at tilskynde virksomheder til at have
proportionalitet mellem fordelingen af den nominelle aktiekapital og kontrollen i virksomhedeme.
Som navnt ovenfor, kunne et argument for denne tese kunne vare at virksomheder med en
disproportional ejerskabsstruktur skaber mindre veardi en virksomheder med en proportional
ejerskabsstruktur. Vi tester derfor denne hypotese pa samtlige danske virksomheder som vi har
kunnet fa regnskabsdata for fra Kebenhavns Fondsbers. Vi péviser at virksomheder der vil lide et
kontroltab i forbindelse med en BT-regel generelt set er mindre vaerdiskabende malt ved Tobins Q
end virksomheder med en proportional ejerskabsstruktur. Denne tese er ligeledes bekreftiget pa

europisk niveau af Bennedsen og Nielsen (2003).



I en nylig artikel analyserer Bergléf og Burkart (2002) med et teoretisk udgangspunkt de
gkonomiske effekter af Winter-rapporten. De tager udgangspunkt i BT-reglen samt rapportens
forslag om en obligatorisk tilbudspligt 1 forbindelse med overtagelsesforsgg. Selvom de anerkender
behovet for en forbedring af den europaiske standard for corporate governance, kritiserer de (i
lighed med Becht (2002), Bolton (2002), Myers (2002) og Pagano (2002)) hele ideen omkring
regulering af overtagelsesforsog. Andre skonomer (hovedsageligt Jensen (2002)) har stettet Winter-

rapporten udfra et argument om, at der er behov for en felles standard indenfor EU.

Resten af artiklen er opbygget som folger: I naeste afsnit presenterer vi Winterrapportens
overordnede principper. Derefter identificerer vi de danske virksomheder der formodentligt vil lide
et kontroltab ved indferslen af BT-reglen. I afsnit 4 analyserer vi om der er sammenhang mellem
hvor proportionalt ejerskabsstrukturen er 1 en given virksomhed og Tobins Q. Endeligt samler vi op

og konkluderer 1 afsnit 5.

2. Hensigten med Winterrapportens overordnede principper

Winterrapportens sigte var, som det fortsat er 1 kommissionens seneste direktiv, at gge antallet af
virksomhedsovertagelser i EU. Det overordnede formadl med en eget aktivitet for
virksomhedsovertagelse, er at skabe et eksternt pres pd virksomheders ledelse med henblik pa at
optimere ressourceanvendelse og vardiskabelse. Rapporten identificerer to overordnede principper,

som ber vere geldende ved overtagelsesforsegg af virksomheder:

1) Proportionalitetsprincippet. Der skal vere proportionalitet mellem aktionrers stemmeandel
og deres andel af den risikobzrende kapital.

2) Aktionarprincippet. I tilfelde af et overtagelsesforsgg skal den ultimative beslutningsret ligge
hos aktionarerne. Det skal med andre ord ikke vare muligt for ledelsen i en virksomhed, at

afvise et overtagelsestilbud uden om aktionzrerne.

2.1 Implikationer af forholdsmaessig beslutningsprocedure
Hensigten 1 aktionaerprincippet er at begraense interessekonflikter mellem aktionarer og ledelse ved

fiendtlige overtagelsesforsgg. En konflikt der blandt andet opstar, fordi fjendtlige overtagelser ofte

resulterer 1 afskedigelse af den siddende ledelse, som efterfolgende kan have problemer med at



finde lignende stillinger, se Agrawel og Walkling (1994). Ergo kan man forvente, at en ledelse vil
forsege at forsvare sig mod et fjendtligt overtagelsesforseg, pa trods af, at det ikke er i (alle) ejernes
interesse. Winterrapportens forslag om en forholdsmassig beslutningsprocedure ved
virksomhedsovertagelser beskytter minoritetsaktionarerne, idet en stemme pr. aktie forhindrer
stemmetunge ejere med en begrenset andel af den risikobeerende kapital (aktiekapitalen) i at

blokere for et overtagelsesforseg.

Dansk lovgivning understreger imidlertid aktionarprincippet, med en raeekke eksplicitte rettigheder
til aktionarer vedrarende storre beslutninger om virksomhedens drift, endringer i vedtagter, valg af
bestyrelse samt ultimativ beslutningskompetence i forbindelse med overtagelsesforseg. Dog er der
ikke i den nuvarende lovgivning noget krav om proportionalitet mellem stemme- og

aktiekapitalandel.

2.2 Formalet med Break-Through reglen
Winterrapporten foresldr Break-Through reglen som en balance mellem behovet for flere

aktieklasser samt gnsket om et mere aktivt marked for virksomhedsovertagelser. Break-Through
reglen sikrer, at en investor, der erhverver sig minimum 75 pct. af aktiekapitalen, omgiende fir den
absolutte kontrol over virksomheden. Reglen vil i sagens natur kun have betydning for
virksomheder med flere aktieklasser, der netop tillader en disproportional kontrolstruktur: En ejer
kan eksempelvis have 50 pct. af stemmemne og dermed kontrollen over virksomheden, uden en
tilsvarende andel af aktierne. Break-Through reglen er siledes rettet mod virksomheder med serlig

hej grad af disproportionalitet, hvilket arbitreert er defineret ved en grense pa 75 pct.

Denne egenskab kan ligeledes opnds, hvis virksomheden organiserer sig ved hjelp af pyramide-
eller krydsejerskabsstruktur. Disse organisationsformer har samme effekt som aktieklassesystemet,
men Winterrapporten diskuterer kun kort betydningen af disse ejerskabsstrukturer som en vaesentlig
mekanisme til at skabe disproportionalitet mellem stemme- og aktiekapitalandelen. Virksomheder
organiseret alene ved pyramidestrukturer er sjeldent pd Kebenhavns Fondsbers, men et godt
eksempel pa at kombinere aktieklasser med pyramidestruktur er Nordisk Solar'. Nordisk Solar
kontrolleres séledes af Solar Holding, som har 29 pct. af aktiekapitalen og 53 pct. af stemmerne.

Solar Holding er igen kontrolleret af Fonden af 20. December, som har 25 pct. af aktiekapitalen og

! Folgende er baseret p oplysninger fra Greens database december 2002.



43 pct. af stemmemne’. Resultatet er, at Fonden af 20. December har absolut kontrol med Nordisk

Solar, selvom den i realiteten kun ejer 7 pct. af aktiekapitalen og 23 pct. af stemmeme.

3. Identificering af virksomheder der bergres af Break-Through reglen

I det folgende afgrenses hvilke virksomheder, der kan blive berert af Break-Through reglen, samt i
hvilken grad forslaget pavirker den nuvarende kontrolstruktur i virksomheden. Ud af 210

virksomheder p4 Kebenhavns Fondsbers i sommeren 2002 havde ca. 1/3 flere aktieklasser’
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Kilde: Egne beregninger baseret pa Greens

Anm.: I figuren er kun virksomheder med flere aktieklasser medtaget. For hver virksomhed er storste aktionar
markeret.

2 Da fonden ikke har stemmemajoriteten, har den ikke umiddelbart absolut kontrol med Solar Holding. Det er dog
sandsynligt, at Fonden af 20. December samarbejder med Solarfonden af 1978, som har 7 pct. af stemmerne, sé de
tilsammen har stemmemajoriteten.

? Ifelge Kobenhavns Fondsbers var der 73 virksomheder med flere aktieklasser, men i de folgende figurer er kun
medtaget de 70 virksomheder Greens database indeholdte tilstreekkelige ejerskabsinformationer for.



I figur 1 ses hvor stor en andel den storste aktionzr (malt i stemmeandel) i virksomheden har af
aktiekapitalen og stemmerne. Ved proportionalitet skulle punkterne séledes ligge pa en ret linie
mellem (0,0) og (1,1), (1 det folgende 45° linien). Det ses, at der er en hgj grad af
disproportionalitet, da den sterste ejer i 26 ud af de 70 virksomheder har 50 pct. eller mere af
stemmerne, og dermed den absolutte kontrol med virksomheden, uden at have en tilsvarende andel
af aktiekapitalen. Den storste aktioner i f.eks. virksomhed nr. 27 Fliigger har siledes 61 pct. af

stemmerne, men kun 31 pct. af aktiekapitalen.

Den lodrette linie ved 25 pct. af aktiekapitalen viser effekten af den foresldede Break-Through
regel, idet virksomhederne nu kan inddeles i tre grupper: Gruppen af ubererte virksomheder,

gruppen med direkte kontroltab og endelig gruppen med sandsynligt kontroltab.

3.1 Uberorte virksomheder
I den forste gruppe af virksomheder har den sterste ejer mere end 25 pct. af aktiekapitalen (dvs.

gruppen til hgjre for Break-Through linien). Virksomheder i denne gruppe er uberert af en eventuel
Break-Through regel, da den nuvarende kontrollerende ejer ikke er truet af opkeb pd 75 pct. af
aktiekapitalen. Eksempler pa disse virksomheder er nr. 7 Auriga og nr. 18 A. P. Muller selskabet
D/S Svendborg.

3.2 Direkte kontroltab
Den anden gruppe er de virksomheder, hvor den sterste ejer har den absolutte kontrol, men besidder

mindre end 25 pct. af aktiekapitalen (gruppen i everste venstre kvadrat). For disse virksomheder er
der tale om betydelige aandring;r 1 kontrolstrukturen ved indfarelsen af en Break-Through regel, da
en opkebende virksomhed i teorien kan erhverve sig de resterende 75 pct. af aktiekapitalen, og
sdledes overtage kontrollen med virksomheden. Dette gelder for eksempel for nr. 2 AB og nr. 60
Roblon.

3.3 Sandsynligt kontroltab
Sidste gruppe omfatter de virksomheder, hvor den sterste ejer ikke umiddelbart har den absolutte

kontrol og ejer mindre end 25 pct. af aktiekapitalen, som det er tilfeeldet for nr. 51 NRT Holding og

nr. 32 H+H International. Dette udelukker dog ikke, at vedkommende reelt har absolut kontrol i



virksomheden gennem stiltiende aftaler med andre store aktionerer. Siledes vil disse virksomheder
kunne lide et kontroltab, idet eventuelle implicitte aftaler blandt de sterste aktionerer, der
tilsammen giver kontrollen men ej en kapitalandel over 25 pct., ikke sikrer ejerne imod kontroltab
ved et fjendtligt opkeb pa 75 pct. af aktiekapitalen. Det er rimeligt at antage, at denne effekt ved
sddanne implicitte aftaler krever en vis afvigelse fra en proportional kontrolstruktur, hvilket
arbitreert er defineret som 10 pct. afvigelse fra 45° linien.. I figuren er disse virksomheder afbildet i
“trapezen’ under 50 pct. aktiekapitallinien og feor BT-linien. Ergo antages resten af virksomhederne i
nederste kvadrat (nedre trapez) at vaere upavirket af en Break-Through regel, idet de ikke har nogen
forvridende kontrolstruktur hvor f& ejere kan styre virksomheden med en disproportional

aktiekapitalandel.

Ud af de 1 alt 70 virksomheder med flere aktieklasser ses 47 at ligge blandt de uberorte
virksomheder, 12 virksomheder at ligge i gruppen med direkte kontroltab og 11 i gruppen med
sandsynligt kontroltab.

For at vurdere 1 hvor hgj grad hypotesen om kontrol via stiltiende aftaler har relevans, er det nyttigt

at kigge pa figur 2.
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Kilde: Egne beregninger baseret pa Greens
Anm.: [ figuren er kun virksomheder med flere aktieklasser medtaget. For hver virksomhed er andelen af aktiekapitalen
summeret for de aktionzrer, der har mere end 5 pct. af stemmerne.

I figur 2 er hver virksomhed markeret ud for summen af de store aktionarers* andel af stemmer og
aktiekapital. Det fremgar af figuren, at der er to vasentlige @ndringer ved at kigge pa gruppen af

store ejere, i forhold til kun at kigge pa den sterste ejer.

For det forste er der to nye virksomheder, hvor ejerne har mere end 50 pct. af stemmerne men
mindre end 25 pct. af aktiekapitalen, hvilket vil sige gruppen med direkte kontroltab. Disse to
virksomheder er nr. 14 Chemitalic og nr. 57 Randers Rebsléeri, for hvilke det gelder, at gruppen af
store aktionzrer under de nuverende regler har absolut kontrol med virksomheden, men mister

garantien for denne kontrol ved indferelse af en Break-Through regel.

Desuden fremgér det af figur 2, at for ca. halvdelen af virksomhederne med direkte kontroltab, kan

gruppen af store aktionazrer bevare kontrollen, hvis de samarbejder, da de har mere end 25 pct. af

* Store aktionzrer defineres som aktionarer, der har mere end 5 % af stemmerne i en virksomhed.



aktiekapitalen til sammen. Dette gelder f.eks. for nr. 10 Bredrene A. og O. Johansen og nr. 45
Migatronic. Ergo eksisterer der et staerkt incitament blandt de sterste aktionzrer, til at danne aftaler
om ikke at salge ud af aktiekapitalen, og dermed bevare kontrollen i virksomheden. Det ma
forventes, at den storste ejer pa en eller anden méde vil skulle betale for dette samarbejde, gennem
f.eks. storre indflydelse til andre store aktionzrer, men @ndringerne i kontrolstrukturen vil vaere

knap s markante, som hvis de havde mindre end 25 pct. af aktiekapitalen.

Slutteligt ses det af figuren, at der stadig er nogle virksomheder, hvor gruppen af store aktionzrer
har mere end eller nasten 50 pct. af stemmerne, men mindre end 25 pct. af aktiekapitalen. For disse
virksomheder gelder det, at en udefrakommende keber kan overtage kontrollen med virksomheden

uden at inddrage de storste ejere, sdfremt der indferes en Break-Through regel.

3.4 Konsekvens af Break-Through reglen ved aktiekapitaludvidelse
Udover de direkte @ndringer i kontrolstrukturen, som er navnt ovenfor, vil en Break-Through regel

ogsd have betydning for virksomhedernes mulighed for ekspansion finansieret ved udvidelse af
aktiekapitalen. Man mé formode, at en kontrollerende aktionzr kun modvilligt vil gd med til en
udvidelse af aktiekapitalen, hvis vedkommendes aktiekapitalandel derved falder under greensen pa
25 pct. 1 virksomheder hvor den sterste ejer, eller de sterste ejere, har kontrollen men en
aktiekapitalandel under 25 pct. vil man kunne forestille sig, at virksomhederne tveert i mod opkeber
egne aktier, siledes at Break-Through reglen ikke vil kunne realiseres ved et evt. fjendtligt

overtagelsesforsog.

Dette kan have betydning for de virksomheder, der ensker at finansiere omfattende investeringer
ved udvidelse aktiekapitalen. Hvis ensket hos de nuvarende ejere om at bevare den absolutte
kontrol er tilstrekkeligt steerkt, er virksomheden nedsaget til at skaffe (dyrere) kapital andre steder
eller helt opgive projektet. Det vurderes, at denne effekt primaert retter sig mod yngre virksomheder
pé grund af gamle virksomheders sparsomme tilfarsel af kapital via aktiemarkedet, se Bennedsen og

Nielsen (2002).

10°



4. Empirisk analyse af ejerskabsstrukturens betydning for markedets

vaerdifastsaettelse af virksomheder

Formalet med regressionsanalysen er at undersgge, hvorvidt der er et empirisk grundlag for Break-
Through reglen. Hvis ensket er, at Break-Through reglen skal have en gavnlig effekt, mé& hypotesen
vare, at virksomheder med direkte eller sandsynligt kontroltab klarer sig (performer) darligere pa
bersen end andre sammenlignelige virksomheder, da en koncentreret ejerskabsstruktur kan have
uheldige egenskaber som tidligere omtalt: Herunder at fatallets interesser plejes p& bekostning af
majoriteten, strukturen virker som en sovepude for ledelsen i virksomhederne da de ikke risikerer
fiendtlige opkebsforseg, og dermed ikke har incitament til at sikre det hegjst mulige afkast til (alle)

aktionarerne etc.

4.1 Definition af det anvendte datasaet
Databasen, som anvendes 1 analysen af virksomhedemes verdisetning, er sammensat af

oplysninger fra Kebenhavns Fondsbers, Greens, og Kebmandsstandens Oplysningsbureau (KOB).
Det samlede dataszt bestdr af de 210 virksomheder, der var noteret pA Kebenhavns Fondsbers
sommeren 2002. Da regnskaberne fra KOB er fra ulttmo 1999, koncentrerer analysen sig om den
del af selskaberne, der var noteret pa dette tidspunkt, hvilket var 197 selskaber. Herfra ekskluderes
Viborg Héndboldklub, p&d grund af manglende informationer om aktivernes sterrelse. Desuden
frasorteres 7 selskaber, da de er noteret i1 en anden valuta. Herefter er antallet af selskaber i

databasen 189.

Til at male virksomhedernes performaﬁce benyttes "Market to Book Ratio”, hvilket vil sige
forholdet mellem markedsverdien af aktier pé bersen og den bogferte egenkapital (mvek). Dette
forhold angiver markedets formodning om virksomhedens evne til at skabe verdi for sine
aktionarer 1 forhold til den indskudte kapital. Et af problemerne med ”Market to Book Ratio” mélet
er, at det g&r mod uendelig, nar egenkapitalen gar mod nul, og skifter til minus uendelig netop som
egenkapitalen bliver negativ. Derfor ekskluderes alle virksomheder med en egenkapital under en
million, hvorved databasen reduceres med 2 virksomheder. Derudover ekskluderes de to A. P.
Mgllerselskaber, som pa davarende tidspunkt ikke aflagde koncernregnskab, hvorfor den bogferte
egenkapital var kunstigt lav og “Market to Book Ratio” dermed kunstigt hej. Herefter bestar

databasen af 185 virksomheder.
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Ud af de oprindelige 193 selskaber havde 73 flere aktieklasser. Heraf var der 50 selskaber hvor A-
aktierne ikke var noteret pa Kebenhavns Fondsbers. Dette er et problem, da den oplyste
markedsverdi (i det folgende bersvardi) ikke repreesenterer samtlige aktier, men kun den andel der
er noteret pd Bersen. For at opveje dette er markedsvardien for de omtalte 50 selskaber beregnet
som bersverdien divideret med (1 — andelen af A-aktier). Der kan argumenteres for, at denne
markedsverdi er undervurderet, da A-aktier kunne tenkes at indeholde en ”stemme-pramie” i form
af hegjere markedsvardi end B-aktier. Caspar Rose har imidlertid vist, at denne “’stemme-premie”

tilnermelsesvis er nul pa det danske aktiemarked, se Rose (2002).

4.2 Specifikation af modeller i regressionsanalysen
Til at forklare hvorledes virksomhedens markedsvardi-egenkapital forhold afh@nger af

ejerskabsstrukturen anvendes tre modeller. Hver model inddrager forskellige dummyvariable for

grupperinger af ejerskabsstrukturer og herudover fire faste forklarende variable:

Den forste gennemgéende variabel er en dummy for om virksomheden er med 1 KFX-indekset
(kfx). Denne variabel er taget med, da det er sandsynligt, at KFX-selskaberne generelt er hejere
vardifastsat end andre noterede selskaber, bl.a. som folge af eget fokusering fra (udenlandske)

investorer og dermed gget handel med aktierne.

Den naste forklarende variabel, der gar igen i alle tre modeller, er logaritmen til aktiverne (Inak).
Variablen skal opfange eventuelle forskelle imellem store og smé virksomheders vardifastsattelse.
Det kan tenkes, at investorerne er vil‘lige til at betale en ekstrapremie for aktier 1 en stor
virksomhed, da store virksomheder med godt renomme kan vere en mere sikker investering. P4 den
anden side kan det ogsd tenkes, at sma virksomheder oftere er vaekstvirksomheder, hvorfor
investorerne er villige til at betale ekstra for sddanne aktier pga. forventet hgjere vaekst. Ud fra
pkonomiske overvejelser kan der sdledes ikke siges noget entydigt om det forventede fortegn pa
koefficienten til variablen. Logaritmefunktionen tilleegger ekstreme observationer mindre vaegt til

aktiverne, og vi forventer at storrelseseffekten er aftagende.
Den tredje gennemgéende forklarende variabel er logaritmen til omsatningen af virksomhedens

aktier (Inoms). Da omsaztningen pa Bersen i nogle af selskaberne var opgjort til nul, hvilket man per

definition ikke kan tage logaritmen til, er det i praksis logaritmen til (omsatningen + 1) der
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benyttes. Begrundelsen for at tage variablen med er, at det er overvejende sandsynligt, at investorer
er villige til at betale en merpris for at fa en aktie med hej grad af likviditet og et lille spend mellem
salgs- og kebskurs. Ligeledes er det sandsynligt, at viljen til at betale merpris er aftagende med

storrelsen af omsatningen, hvilket begrunder at det er logaritmen til omsatningen vi kigger pa.

Fjerde og sidste variabel, der er medtaget i samtlige modeller, er afkastningsgraden® (ag), som er et
mal for virksomhedens evne til at skabe overskud af den investerede kapital. Intuitivt md man

forvente af virksomhedens markedsvardi athanger positivt af denne.

I model 1 er der medtaget en dummy for, om virksomheden har flere aktieklasser (fa). I model 2 er
der medtagét en dummy for, om virksomheden er i gruppen, der sandsynligvis rammes af @ndringer
1 kontrolstrukturen, det vil sige lider et direkte eller sandsynligt kontroltab (dskt). Til sidst er
kontroltabet 1 model 3 delt op pd to dummyer, én for de virksomheder der rammes af et dirckte

kontroltab (dkt), og én for de virksomheder, som sandsynligvis lider et kontroltab (skt).

4.3 Resultater af regressionsanalysen
Resultaterne fra de tre korsler star skrevet 1 tabel 1, hvor standardafvigelserne péa

parameterestimaterne er angivet i parentes. Det ses umiddelbart, at de forskellige variable er
signifikante, om end dummyen for sandsynligt kontroltab (skt) kun er signifikant pa et 10 pct.

signifikansniveau.

* Her defineres afkastningsgrad som virksomhedens resultat delt med aktiverne.
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Tabel 1

Model 1 Modael 2 Model 3

RFX 700 | 405677 7508

(0.668) | (0,664) | (0,666)
(***) (***) (***)

Lnak -0.884 -0.914 -0.916
(0,115) (0,116) (0,116)
(***) (***) (***)
Lnoms 0.599 0.629 0.628
(0,094) (0,094) (0,094)
(***) (***) (***)
Ag 1.994 2.026 2.026
(0.792) (0,788) (0,789)
(**) (**) (**)
Fa -0.773
"I (0,325)
)
Dskt -1.347
‘ (0,485)
(*'k*)
Dkt -1.581
(0,662)
*)
Skt -1.118
(0,655)
' )
Konstant 11.213 11.362 11.398
(1,431) (1,425) (1,429)
(***) (***) (***)
R-squared 0.460 0.466 0.467
Adj R-sq 0.445 0.451 0.449
N 185 185 185
Note: (""7) = Signitikant pa 1 pct. niveau

(**) = Signifikant pa 5 pct. niveau
(*) = Signifikant pa 10 pct. niveau

De gennemgaende forklarende variable ses at have forholdsvist robuste koefficienter overfor hvilke
dummyer, der medtages 1 regressionen. Saledes afthanger verdisetningen af virksomheden, malt i
markedsverdi-egenkapital forholdet (mvek), som forventet signifikant positivt af om virksomheden
er med 1 KFX indekset, hvor likvide virksomhedens aktier er, samt hvor hej afkastgraden er. Som
tidligere omtalt var der ingen entydig forventning til fortegnet pa virksomhedens sterrelse i form af
aktiver, der her ses signifikant at pévirke virksomhedens verdifastsattelse negativt. Dette kunne
tyde pd, at troen pd vakst mere end opvejer risikoen ved at investere i mindre kapitaltunge

virksomheder.
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Model 1 tester hvorvidt virksomheder med eller uden flere akticklasser (med eller uden en
disproportional kontrolstruktur), klarer sig forskelligt. Regressionen viser, at der er beleg for, at
virksomheder med flere aktieklasser har et relativt lavere markedsvardi-egenkapital forhold end
virksomheder uden aktieklasser. Samtidigt har Caspar Rose papeget, at virksomheder med flere
aktieklasser ikke nedvendigvis er dérligere til at generere overskud, se Rose (2001). Forklaringen
kan vere, at en koncentreret ejerskabsstruktur som tidligere naevnt indebarer risiko for, at ledelsens
interesser afviger fra majoriteten af aktionarernes interesser. Som folge heraf vil risikoaverse
investorer kreve et hgjere afkast, hvilket alt andet lige mé afspejle sig i aktiekursen og dermed
markedsvaerdien. I gvrigt ens selskaber kan derfor veere vardifastsat forskelligt, sifremt det ene

selskab har flere aktieklasser.

Model 2 underseger om de virksomheder, der direkte eller potentielt bereres af Break-Through
reglen (dummyen dskt) er verdifastsat lavere end andre virksomheder i datasettet, inklusiv andre
virksomheder med flere aktieklasser. Resultatet viser, at dette kunne tenkes at veere tilfaldet.
Endvidere tyder det p4, at tendensen er sterkere for de bererte virksomheder end for hele gruppen

med flere aktieklasser jf. en numerisk sterre koefficient pa (dskt) end pa (fa).

I Model 3 testes der for de to grupper, direkte og sandsynligt kontroltab, hver for sig. Regressionen
viser tegn pé, at resultaterne fra model 2 i hegjere grad skyldes virksomhederne, der lider et direkte
kontroltab end virksomhederne med et sandsynligt kontroltab. Dog er kun (dkt) signifikant pa 5 pct.

niveau.

Samlet tyder resultaterne pa, at :.:der er et empirisk grundlag i Danmark for Kommissionens modvilje
mod flere aktieklasser og isar for Winter-rapportens forslag om en Break-Through regel. Selskaber
med flere aktieklasser synes at vaere lavere veerdifastsat end evrige selskaber, hvorved der opstar et
samfundsekonomisk tab, idet samme selskab alt andet lige vil kunne skabe en hgjere markedsvardi
ved afskaffelse af aktieklassesystemet. Desuden har virksomheder med flere aktieklasser hajere
omkostninger ved at bruge aktiemarkedet til kapitalanskaffelse pa grund af den risikokompensation
investorerne tilsyneladende forlanger. Dog forteller regressionsresultaterne intet om ledelsens evner
1 de berorte virksomheder, hvorfor man ikke pd baggrund af denne model kan konkludere, at
afskaffelse af aktieklasser skaber vej til en konstruktiv udskiftning af siddende ledelser via flere

fijendtlige virksomhedsovertagelser. Angdende Break-Through reglen vidner model 3 om, at
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aktionzrer 1 dansk noterede virksomheder yderligere reagerer negativt pa en koncentreret
kontrolstruktur i form af lavere vardifastsattelse. I sa fald vil man pa et samfundsekonomisk plan

kunne opna gevinster ved indferelse af en Break-Through regel.

5. Aktieklasser, godt eller skidt?
Ovenstéende resultater har vist, at der sandsynligvis er et empirisk grundlag for at indfere regler i

retningen af en Break-Through regel. Resultaterne tyder p4, at koncentreret ejerskabsstruktur har en
negativ effekt pd virksomhedernes markedsvaerdi hvilket fordyrer virksomhedens finansiering, og

der herved opstar et samfundsekonomisk tab.

Det vil imidlertid formentlig ikke veere omkostningsfrit, at implementere love som Break-Through
reglen eller afskaffelse af aktieklasser. Eksempelvis opstér der juridiske problemer ved at fratage A-
aktionzrer stemmerettigheder uden en form for ekonomisk kompensation samt definere den

risikobarende kapital, se Europakommissionen Kommissionen (2002).

Desuden er det uklart, hvilken effekt en implementering af ophavelse af aktieklasser vil have. Det
er sandsynligt, at virksomheder, der rammes af denne lovgivning vil reorganisere sig og i stedet
benytte sig af for eksempel pyramidestrukturer, som forsvar mod fjendtlige overtagelsesforsgg. En
fuldsteendig indferelse af proportionalitetsprincippet vil som minimum kraeve et totalt forbud mod

aktieklasser, pyramidestrukturer, ejer begraensninger, stemmelofter mm.

Der kan tillige swmttes sporgsmalstegn ved, om et indgreb 1 virksomhedernes muligheder for at
forsvare sig mod fjendtlige overtagelser overhovedet er gnskeligt. For det forste er det empirisk
dokumenteret, at mange virksomhedsovertagelser ender med ikke at vere succesfulde. Den totale
verdiskabelse er sdledes negativ for op mod hver anden virksomhedsovertagelse, se Franks og
Mayer (1996). For det andet kan et oget antal virksomhedsovertagelser fore til starkere
monopoldannelse, hvilket 1 s& fald skal reguleres i monopollovgivningen. Endelig kan man
forestille sig, at begransede forsvarsmuligheder forer til, at faerre virksomheder bliver barsnoteret,
da ejernes gevinst ved at lade virksomheden bersnotere bliver relativt mindre i forhold til risikoen

for at miste kontrollen med virksomheden.
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Ergo kan man ikke uden videre konkludere, at man pa baggrund af de empiriske resultater skal

advokere for en snarlig ophavelse af aktieklassesystemet i Danmark. Dog er det opsigtsvekkende

at ingen har gjort sig disse overvejelser inden protesterne imod Winterrapportens forslag.
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