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FORORD AF MADS LEBECH, INDUSTRIENS FOND

Forord af Mads Lebech, Industriens Fond

”Ejerskifte med Vakstambitioner”, sidan lod overskriften pa en temaindkaldelse fra Industriens Fond i
2013. Malsztningen var at skabe ny viden, der kan understotte ejerledere eller ejerkredse af
industrivirksomheder 1 at forberede, hvordan de gennemforer et succesfuldt ejerskifte i virksomheden.
Med Center for Ejerledede Virksomheder, der er skabt som resultat af temaindkaldelsen, har vi faet et

dansk knudepunkt for arbejdet med at sikre succesfulde ejerskifter 1 fremtiden.

Eksisterende viden og ny forskning pa omradet er imidlertid begrenset. Bade 1 internationalt perspektiv
og 1 Danmark. Men med Center for Ejerledede Virksomheder, som er grundlagt pa CBS i et samarbejde
med INSEAD i Paris, findes der nu en institution, som entydigt fokuserer pa de ejerledede
virksomheder i Danmark — en gruppe af virksomheder, som er en afgerende del af dansk industri,

handel og service. Virksomheder, som bidrager til samfundet med bade jobs, vakst og indtegter.

Center for Ejerledede Virksomheder har ivarksat flere aktiviteter for at na malsetningen om, at flere
ejerskifter gennemfores med succesfuldt resultat. Der er udviklet nye strategiske varktojer, som tenkes
ind i en dansk kontekst, og som kan benyttes, uanset om der er tale om et generationsskifte, eller om
ejerskiftet foranlediges af andre arsager. Der er ogsa udviklet en interaktiv planlegningsplatform
ejerstrategi-kortet.dk, si ejerledere kan benchmarke deres virksomhed med andre virksomheder og pa
den baggrund fa lavet individuelt tilpassede rapporter, som kan bruges ved planlegningsprocessen og
selve gennemforelsen af et ejerskifte. Derudover tilbyder centeret information, ridgivning og
uddannelse, som skal ruste ejerledere til at tenke pa ejerskifte som en naturlig del af det at eje en
virksomhed. Sidst, men ikke mindst, sa serger centeret for en taet dialog med interessenter pa omradet,

heriblandt eksempelvis revisorerne, som ofte er ejerledernes eneste eksterne radgiver.
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Sa der er rigeligt at gore. Men fundamentalt for det hele er det at kende det landskab, som centeret
opererer i. Hvordan ser de danske ejerledede virksomheder ud, og hvordan ser Danmark ud i relation

til ejerledede virksomheder?

Med nzrvarende rapport, den femte af i alt seks udgivelser, tager Center for Ejerledede Virksomheder
et vigtigt skridt 1 kortlegningen af udfordringerne ved ejerskifte hos danske ejerledede virksomheder.
Rapporten vil med hjxlp fra registerdata, sporgeskemaundersogelser og cases se pa ejerledernes
planlegningsmassige udfordringer ved exit og virksomhedsoverdragelse, og forsege at belyse

personlige, psykologiske og familiemassige udfordringer ved ejerskifte i Danmark.

God lzselyst.

Mads Lebech,

Industriens Fond



FORORD AF FORFATTERNE

. Forord af forfatterne

Dette er Rapport 5 i serien “Ejerledelse i Danmark”, hvis tema er de planlegningsmassige
udfordringer, som ejerledere star overfor i forbindelse med et ejerskifte. Rapporten fokuserer pa de
personlige, psykologiske og familiemassige udfordringer. Vi forsatter dette tema 1 Rapport 6, der vil

fokusere pa de markedsmassige og regulative udfordringer i forbindelse med ejerskifte.

Vi vil gerne takke for den store stotte vi har faet fra en rekke mennesker bade 1 udarbejdelsen af denne

rapport og gennem hele projektet “Ejerledelse 1 Danmark”.

Vi vil gerne takke Ph.d. Camilla Nellemann for at have skrevet kapitlet om ”Vardifastsettelsens
psykologi” og varet medforfatter pa kapitlet om “De psykologiske udfordringer ved ejerskifte”. Vi vil
gerne takke adjunkt Ellen Molgaard for at vare medforfatter pa kapitlet om “De psykologiske

udfordringer ved ejerskifte”, samt for godt samarbejde igennem hele projektet "Ejerledelse i Danmark”.

Vi skylder ogsa stor tak til journalist Carsten Steno for fremragende casestudier, som vi har anvendt i
bade 1 Rapport 4 og 5 1 denne serie. Vi vil ogsa gerne takke Jette Poulsen-Jorgensen, leder af Center for
Ejerledede Virksomheder, for et sterkt og produktivt samarbejde gennem hele projekt ”Ejerledelse i
Danmark” og for hendes store input til vores rapporter. Vi takker desuden stud. polit. Matilde Dyrberg

Stjernstrom og Tina Okbo for deres hjalp med opsxtning og redigeringen af rapporten.

Vi vil ogsa gerne takke ejerlederne bag de virksomheder, som har vearet villige til at dele deres erfaringer
med os og de ovrige biddragsydere: Jorgen Strojer (Stroger Tegl), Kaj og Jens Egholm (Egholm
Maskiner), Niels Nymark (Dansommer), Anette Hansen (Anettes Mad), Peder Eriksen (MC Emballage)
og Ole Teglgaard (Resolux).

Sidst men ikke mindst vil vi gerne takke Mads Lebech og Industriens Fond for den stotte og det aktive

samarbejde vi har haft igennem hele projektets levetid.

Morten Bennedsen

Andre Rosalié Hoffmann Professor in Family Enterprise, INSEAD, Frankrig

&

Kasper Meisner Nielsen

Associate Professor, Hong Kong University of Science and Technology
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Il. Om projekt ejerledelse i Danmark

Industriens Fond har bevilliget 22,8 mio. kroner til projektet ”"Vakst gennem ejerskifte i ejerledede
danske virksomheder” med den forkortede titel “Ejerledelse i Danmark”. Formalet er at hjzlpe
ejerledere til at forbedre ejerskiftet til gavn for virksomhedernes fortsatte drift og vakst. Projektet er et
femarigt projekt, der udfores i et samarbejde mellem Center For Ejerledede Virksomheder pa

Copenhagen Business School i Danmark og INSEAD 1 Frankrig.

Ejerledede virksomheder er den mest typiske organisationsform blandt danske virksomheder. I
Rapport 1 7Ejerledelse — baggrund og udbredelse”, opgjorde vi, at nxsten alle sma og mellemstore
vitksomheder og en meget stor del af de storre virksomheder er ejerledede. Ejerledede virksomheder
dxkker et bredt spektrum fra private virksomheder, hvor stifteren ejer og leder virksomheden, over
store familievirksomheder, hvor ejerskab og ledelse er blevet nedarvet gennem generationer, til en

reekke andre typer virksomheder, hvor én eller flere ejere er aktivt involveret i ledelsen.

Projektet “Ejerledelse 1 Danmark” bestar af delelementerne: VIDEN, VAERKTOJER og DIALOG. 1
VIDENSDELEN vil vi afdeckke de faktiske forhold omkring ejerledede virksomheder i Danmark, det
gor vi 1 seks rapporter, der offentliggores i perioden fra 2015 til 2018. Rapporterne vil afdekke
forskellige sider af de planlegningsmassige muligheder og udfordringer som ejerledede virksomheder i

Danmark star overfor.

De seks individuelle rapporter 1 serien ”Ejerledelse i Danmark™ har felgende titler:
e Rapport 1: Ejerledelse - baggrund og udbredelse
e Rapport 2: De okonomiske konsekvenser af ejerskifte i Danmark
e Rapport 3: Ejerlederne og ejerskiftet
e Rapport 4: Det gode ¢jerskifte
e Rapport 5: Personlige og familiemassige udfordringer i forbindelse med ejerskifte

e Rapport 6: De markedsmaeassige og reguleringsmassige udfordringer ved ejerskifte

Det er meningen, at de seks rapporter tilsammen skal danne en vidensplatform for akterer med

interesse 1 langsigtet planlegning i danske ejerledede virksomheder. Rapporternes formal er at levere
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input til at forbedre virksomhedsledelsen i ejerledede virksomheder. Vi hiber siledes, at rapporterne vil
blive vel modtaget af bade ejerledere og af alle de mange andre aktorer — fra offentlige instanser til
interesseorganisationer, radgivere, banker og potentielle investorer — der tilsammen udger okosystemet

omkring de tusindvis af virksomheder i Danmark.

Rapporternes indsigt og konklusioner danner fundamentet for projektets VARKTOJSDEL. I
VARKTOJSDELEN er der blevet udviklet planlegningsmoduler og interaktive benchmarkings
verktojer for at hjzlpe ejerledere med at finde de bedste losninger til de langsigtede udfordringer, deres
virksomheder star overfor. Adgang til benchmarking varktojer sker gennem Center For Ejerledede

Virksomheders hjemmeside pa CBS.

For at kunne udvikle effektive planlegningsvarktojer til brug for danske virksomheders ejerskifte, er
det helt afgorende at forsta storrelsen og arten af de muligheder og udfordringer, som de danske
ejerledere og deres virksomheder star overfor, ikke mindst nar ejerlederen har et onske om at forlade
vitksomheden inden for en overskuelig drrekke. De seks rapporter vil gennem en systematisk
gennemgang, af de sidste 19 drs ejerskifter, danne et videns-fundament til at udvikle effektive

planlegningsvaerktojer i en dansk kontekst.

Endelig skaber DIALOGDELEN en storre forstielse for nedvendigheden af langsigtet planlaegning i
ejetledede virksomheder og udbrede de planlegningsvarktojer, som er udviklet i VEARKTOJSDELEN.
DIALOGDELEN fokuserer pa at komme i dialog med den enkelte ejetleder gennem individuelle
benchmarkingrapporter og formidle viden om projektet til en bred skare af ridgivere, investorer og
ovrige interessenter. Gennem disse tre dele er det projektets ambition at forbedre ejerskiftet i smd og

mellemstore danske virksomheder til gavn for vakst og beskeaftigelse i dansk erhvervsliv.
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lll. Executive summary

1.

Indledning

Formalet med denne rapport er at identificere de planlegningsmeassige udfordringer, som
¢jerledere stir overfor i forbindelse med et ejerskifte. Dette er Rapport 5 i serien “Ejerledelse i
Danmark” og rapporten fokuserer pa de personlige, psykologiske og familiemassige

udfordringer. De markedsmeassige og regulative udfordringer vil blive behandlet i Rapport 6.

Noglepersons risiko og vardien af planlaegning

Ejetlederen er en nogleperson 1 virksomheden og nar der sker chok til helbredet hos ejetlederen
eller i dennes narmeste familie har det store omkostning for virksomheden. Vi miler de
virksomhedsmeassige ombkostninger af hospitalsindleggelser og finder, at 10 dages
hospitalsophold betyder et fald i virksomhedens afkast pa cirka 20 pct. I 2009 udforte vi en
sporgeskemaundersogelse, hvor vi spurgte 3,000 ejerledere om de har en plan for ejer- og
generationsskifte. Ved at kombinere disse svar med efterfolgende helbredschok maler vi den
virksomhedsmeassige veerdi af langsigtet planlagning: Nar uheldet er ude, klarer virksomheder

med en plan for ejerskifte sig markant bedre end virksomheder uden en plan.

De planlegningsmassige udfordringer

Planlaegning af ejerskifte er en stor udfordring for mange ejerledere og alt for mange ejerledere
far ikke planlagt i god tid. Planlegning rejser en rzkke sporgsmal af bade praktisk,
virksomhedsmzssig, familiemassig og personlig karakter. Det kan ende med at blive
overvzldende for den enkelte ejetleder, der derfor udskyder planlegningen pa ubestemt tid.

Et mindretal af ejerledere angiver, at der er markante familiemassige udfordringer og navner

manglende egnet efterfolger som den storste.

De psykologiske udfordringer ved ejerskifte (skrevet af Ellen Mglgaard og Camilla
Nellemann)

Der er ofte en rxekke sterke folelser forbundet med at eje og lede en virksomhed. Disse folelser
bliver udfordret i forbindelse med ejerskifte, hvor ejerlederen skal forholde sig til at afgiver
ejerskabet. Vi har interviewet to ejetledere omkring de psykologiske udfordringer 1 forbindelse
med, at de solgte deres virksomheder. Eksemplerne viser, at der kan opsta vasentlige

psykologiske barrierer, nar ejerlederen udfordres pa sit ejerskab af tanken om ejerskifte. Disse
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udfordringer kan overvindes ved at designe ejerskiftet med specifik fokus pa dette, ogsd selvom

det eventuelt medforer en indskrenkning i det mulige antal kebere af virksomhederne.

5. Vardifastsattelsens psykologi (skrevet af Camilla Nellemann)
Tidligere rapporter i denne serie har pavist, at ejerledere ofte har svaert ved at verdifastsattelse
en virksomhed, og at dette er en af hovedarsagerne til, at mange potentielle ejerskifter ikke
realiseres. Teoretiske modeller for vardifastsxttelse af ejerledede virksomheder bruges sjaldent
som udgangspunkt for en handel, og i stedet er der en rakke psykologiske og “mave”-baserede
taktorer, der pavirker hvilken pris, en ejerleder kraver for sin virksomhed. Vi har interviewet
fire ejerledere om, hvordan de veardifastsatte deres virksomhed 1 forbindelse med et ejerskifte.
En fastsatte prisen ud fra en simpel multipel pa indtjeningen og ville ikke forhandle, én havde et
target og startede 20 pct. hojere for at kunne give sig i forhandlingsprocessen, én var voldsomt
presset efter finanskrisen og endeligt var én pris kraftigt pavirket af, at virksomheden skulle

seelge til en samlet gruppe af medarbejdere.

6. Den ledelsesmassige udfordring: Professionalisering
Professionalisering af en ejerledet virksomhed betyder en langsigtet proces, hvor man skifter fra
en ledelse bestemt af grundleggeren selv, til en mere professionel ledelsesorienteret
virksomhed, der udnytter de menneskelige ressourcer pa den bedst mulige made. Strukturering
og professionalisering af ledelsen er ofte drevet af onsker og krav fra forskellige stakeholders i
virksomheden. Professionaliseringsprocessen omhandler ofte bestyrelsens sammensatning,
organiseringen af den daglige ledelses, familiemedlemmers roller og funktioner i virksomheden

samt en formaliseret udvikling af virksomhedens strategi.

7. Den store generationsskifte udfordring
Generationsskiftet er en helt afgorende udfordring for de fleste ejerledede virksomheder, ikke
bare i Danmark, men 1 resten af verden. Det, at en ejerleder, der succesfuldt har drevet en
virksomhed 1 en generation, overgiver ledelse og ejerskab til naste generation, kraver
planlegning, omtanke og vilje fra begge generationer. Tidligere rapporter har vist, at
generationsskiftet i danske ejerledede virksomheder har okonomiske konsekvenser for
virksomhedernes overskud og vakst. FEn af de afgorende faktorer for et succesfuldt
generationsskifte er, hvor godt den nzaste generation er kledt pa til at overtage virksomheden

og hvilke kompetencer den har erhvervet sig udenfor virksomheden.
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8. Konflikter mellem ejere og ledelse
Vi analyserer hyppigheden og karakteren af alvorlige konflikter mellem ejere og ledelse eller
mellem forskellige ejere baseret pa et sporgeskema besvaret af knap 8.000 ejerledere i
virksomheder, hvor der er flere om ejer- og ledelsesansvaret. Vi identificerer cirka 500
virksomheder, der har oplevet konflikter, som har pavirket virksomheden i markant grad. Dette
er kun godt 7 pct. af de virksomheder, hvor der er mulighed for konflikt. To tredjedele af
konflikterne er blevet lost, mens en tredjedel stadig fortsatter. De fleste konflikter afsluttes
indenfor to ar, men et mindretal kan fortsatte 1 op til 10 ar eller mere. Konflikter drejer sig ofte
om forskellige holdninger til strategi, om forskellige personligheder der stoder sammen eller om
familieforhold. Konflikter loses typisk ved, at en eller flere personer forlader virksomhedens

ledelse og/eller ejerskab.
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1. Indledning

Formalet med rapporten om udfordringer i forbindelse med ejerskifte og exit er at dele de erfaringer,

der findes omkring ledelses- og ejerskifte i Danmark.

I Rapport 1 i denne serie, sa vi, at 23.000 virksomheder star overfor et ejer- og generationsskifte i lobet
af de kommende ti ar. Der er saledes tusindvis af ejerledere, der skal i gang med planlegningen af deres
exit og de dertilhorende sporgsmal: Hvordan skal virksomheden ovetleveres og til hvem? Er der nogen

1 familien, der kan overtage? Skal virksomheden salges?

Denne planlegningsproces er en kempe udfordring for mange ejerledere og i mange tilfelde udskydes
beslutningen pa trods af; at ejerlederens dibsattest burde give anledning til at pabegynde planlegningen.
Under halvdelen af alle ejerledere over 65 ar har en ferdig plan, mens hver fjerde ejerleder over 65 ar

endnu ikke har pabegyndt planlegningen.

De tidligere rapporter i serien “Ejerledelse i Danmark” har saledes vist, at behovet for
langsigtsplanlegning er vasentligt, og at det er meget udfordrende for ejerlederne. Mange ejerledere har
svaert ved langsigtsplanlegning og fokuserer 1 stedet pa den daglige ledelse af virksomheden. Den
storste barriere, ejetlederne stoder pd, angar deres egen holdning til, at ejerskifte og alderdom hanger
sammen. Dernast kommer afklaring af virksomhedens ekonomiske vardi og spekulationer om, hvad

¢jerlederen skal lave bagefter.

I denne rapport vil vi ga dybere ned i, hvad det er for udfordringer, der gor planlegning si svart for
mange ejerledere. Planlegning af ejerskifte og exit er en kompleks storrelse, og det betyder, at der er
mange forskellige elementer, der kan vere med til at blokere for en optimal planlegning og

implementering af et kommende ejerskifte.

Vi vil i denne rapport bruge en rekke forskellige datamaterialer. Som 1 de tidligere rapporter vil en del
af vores analyser vaere baseret pa registerdata. Vi har registerdata for samtlige ejerledede virksomheder 1
Danmark, og det giver et godt overblik over de store linjer. Men registerdata har ogsé sine svagheder,
da der er mange vasentlige faktorer, der ikke kan males. Det gxlder ikke mindst de blodere elementer,
sasom ejerledernes psykologiske overvejelser omkring ejerskiftet. Derfor supplerer vi analysen af

registerdata med andre datakilder.

I 2015 lavede vi den hidtil sterste sporgeskemaunderskogelse omkring ejerledelse og planlegning af

ejerskifte og exit i Danmark. Mere end 13.000 ejetledere deltog, og vi vil bruge resultaterne fra dette

10
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sporgeskema 1 denne rapport til at belyse, hvor ejerlederne er i planlegningen og hvilke udfordringer de

har.

Endeligt har vi lavet casestudier af ejerskifter, hvor vi har interviewet en rekke ejerledere omkring de
tanker og erfaringer de har gjort sig omkring deres eget ejerskifte. Disse interviews giver et staerkt
indblik 1 de refleksioner, som ejerledere gor sig og de psykologiske og idiosynkratiske aspekter af

ejerskiftet.

11
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2. Naglepersons risiko og vardien af planlagning

Vi har tidligere i1 projektet ”Ejetledelse i Danmark™ pavist, at den ejerledede virksomhed er den typiske
organisationsform blandt danske virksomheder. Langt de fleste smd og mellemstore danske

virksomheder er ejerledede, og de udger ogsa en vasentlig andel af de storste virksomheder i Danmark.

Ejetlederen er en central person i den ejerlede virksomhed, eftersom ejerlederen udfylder rollen som
kontrollerende ejer, og samtidig er den daglige leder i virksomheden. Den centrale rolle betyder, at
cjerlederen tager de fleste beslutninger. Det gxlder beslutninger som spznder fra virksomhedens
daglige drift, til beslutninger omkring nye strategiske tiltag, der kan medfere radikale andringer i
virksomhedens drift. Ejerlederen er ogsa personen, der sidder for bordenden, nar afgerende

beslutninger om investeringer, ejerskab og ejerskifte skal treffes.

Ejerlederen leverer sdledes en meget stor vaerdi til virksomheden, og er den afgorende person i forhold

til virksomhedens drift, vakst og rentabilitet.

Nir ejerlederen udgoer sa vigtigt et element i virksomheden betyder det ogsa, at vardiskabelsen i
virksomheden i hoj grad afthenger af én person. Hvis ejerlederen af f.eks. helbredsmeassige arsager ikke
kan deltage i1 virksomhedens drift, vil det pavirke virksomhedens vakst og rentabilitet. Ejerledede
virksomheder er med andre ord eksponeret for en unik form for risiko, som gor den serligt sarbar
overfor mndringer i ejerlederens helbred. Generelt set athanger en virksomheds eksponering for
helbredsmassige risici af storrelsen af ledelsesgruppen. I virksomheder med en ledelsesgruppe
bestaende af flere personer, er der naturlige arvtagere internt 1 virksomheden, safremt en enkelt leder
bliver uarbejdsdygtig. Eftersom ledelsesgruppen i den typiske ejerledede virksomhed kun bestir af
ejerlederen, mangler der interne arvtagere, safremt ejerlederen bliver uarbejdsdygtig. Ejerledede

virksomheder vil derfor vare serligt sirbare overfor helbredsmassige choks.

I dette kapitel analyserer vi de virksomhedsmaessige konsekvenser af helbredsmassige choks. Vi starter
med at fokusere pa de virksomhedsmassige konsekvenser af ejerlederens bortgang og af dedsfald 1
¢jerlederens nzre familie. Dodsfald er heldigvis en ekstrem og sjxlden begivenhed blandt danske
cjetledere. Vi kigger derfor efterfolgende pa de virksomhedsmassige konsekvenser af, at ejerlederen
bliver alvorligt syg. Dette er en udfordring, der er vaesentligt hyppigere i danske virksomheder. Endelig

bruger vi helbredsmassige choks til at illustrere vardien af planlegning, idet vi undersoger om

12
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virksomheder, som har planlagt et exit og ejerskifte kan mindske de virksomhedsmassige konsekvenser

af helbredsmzassige chocks.

2.1 Konsekvenserne af dedsfald i sma og mellemstore virksomheder

Vi starter med at analysere de virksomhedsmassige konsekvenser af et dedsfald blandt ejerledere og
deres nare familie. Vi ensker at undersoge, hvor robuste ejerledede virksomheder er i de mest ekstreme
situationer. En ejerleders dodsfald er det ultimative chok til vitksomheden: Det er virksomhedens
vigtigste humane ressourcer, der gar bort, og det er ofte meget svart at navigere virksomheden i en

sidan situation.

Figur 2.1 - Virksomhedens omkostninger ved ded i familien
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Figur 2.1 viser vitksomhedens omkostninger ved dedsfald blandt ejerlederne og ejerledens nermeste
familie. Dette males som @ndringen i overskudsgraden, dvs. det ordinzre afkast af aktiver, i forbindelse
med ejerlederens dedsfald eller dodsfald 1 den narmeste familie. ZEndringen aflases som den lysebla del
af soljen for hver gruppe af choks. Figur 2.1 viser en negativ effekt af dedsfald i hver gruppe. Den
storste effekt ses ved ejerlederens egen bortgang, samt hvis et af ejerlederens born dor. I forhold til

virksomhedens overskudsgrad i perioden for dedsfaldet, si falder overskudsgraden med henholdsvis ca.
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23 og 21 procent. De mindste effekter pa virksomhedens drift ses ved svigerforeldrenes dedsfald. Her

er der ingen effekt pa overskudsgraden.

Ovenstaende figur viser, at ejerledede virksomheder er meget sarbare overfor dedsfald blandt ejerledere
eller de narmeste familiemedlemmer. For ejetlederen (sojle 1) ser vi, at det i gennemsnit koster
virksomheden et fald 1 overskudsgraden pa omkring 23 pct. Det meget store tab understreger samtidig

ejerlederens unikke betydning for virksomhedens drift.

Det er forventeligt, at ejerlederens pludselige ded forer til kaos og uro i mange virksomheder. Det er
derfor interessant at se pa, hvor folsom den typiske virksomhed er overfor dedsfald i familien i det hele
taget. Analysen viser, at den typiske virksomhed ogsa er meget folsom over for, hvad der sker i familien
omkring ejerlederen. Sojle 2 viser, at et dodsfald i ejerlederens nermeste familie i gennemsnit koster 10
pct. af virksomhedens resultat. Sejlerne 3 og 4 viser, at det iszr er dodsfald blandt agtefzxller og born,
der pavirker virksomhederne. Hvis ejerlederens agtefalle dor, koster det omkring 15 pct. af
virksomhedens resultat. Hvis et af ejerlederens bern der, har det nasten samme effekt pa

virksomheden, som nar ejerlederen selv dor.

Figur 2.2 — Virksomhedernes omkostninger fordelt pa rentabilitet, beskaftigelsesvaekst,
forskning og udvikling, samt investering

Rentabilitet Beskaeftigelsesv:tkst Forskning og udvikling Investering
Lav Hoj Lav Lav Hoj
0(]/0 I
0
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_ Y _ 0
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-2,0%
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-3%

Virksomhedernes sarbarhed overfor dedsfald athenger ogsa af virksomhedens type. Vi forventer at

ejerlederne er mere betydende for virksomhedens drift i virksomheder med hej vakst, som opererer i
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brancher med store investeringer og udgifter til forskning og udvikling. Vi forventer derfor at finde

storre sarbarhed overfor dedsfald i disse virksomheder.

I figur 2.2 opdeler vi derfor virksomhederne i to grupper, hej og lav, for hver af de fire
virksomhedskarakteristika: rentabilitet, beskaftigelsesvaekst, forskning- og udvikling og investering i
anlegsaktiver. Den hoje gruppe udgores af virksomheder som har f.eks. en beskaftigelsesvakst over
medianen, mens den lave gruppe har en vakst under medianen. Det ses i figuren, at gruppen af
virksomheder over medianen viser en storre sarbarhed overfor ejerlederens dod sammenlignet med
gruppen af virksomheder under medianen. Den storste effekt af ejerlederen finder vi i virksomheder,
som er aktive i forskning og udvikling, hvor overskudsgraden falder med 2,5 procentpoint. Den
mindste effekt af ejerlederens dod finder vi blandt virksomheder med lav rentabilitet. Her falder

overskudsgraden 0,7 procentpoint, svarende til omkring 10 procent af virksomhedens overskud.

Figur 2.3 — Vitksomhedens omkostninger fordelt pa virksomhedens styringsegenskaber

Hjerlederen i Anpartsselskab kontra
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Anmearkning: En lille bestyrelse er angivet ved en bestyrelse pa under 3 medlemmer.

I figur 2.3 undersoger vi, om der er en sammenhang mellem virksomhedernes styringsegenskaber og

effekten af ejerlederens dodsfald, stadig malt som wndringen i overskudsgraden. Forskellen i
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vitksomhedernes sarbarhed i figuren er lille, nar virksomhederne opdeles i om de har en eller flere
ejerledere. Modsat ses der stor variation i ejerlederens vardi athangigt af, om virksomhederne har en
bestyrelse og storrelsen af denne. Overskudsgraden falder siledes med henholdsvis 1,6 procentpoint,
0,3 procentpoint og 2,3 procentpoint for virksomheder uden en bestyrelse, med en lille bestyrelse og
med en stor bestyrelse. En made at fortolke denne forskel pa er, at sma og velfungerende bestyrelser

hjzlper vitksomheden med at handtere pludselige @ndringer 1 virksomhedens ledelse.

I virksomheder, hvor ejerlederen ikke er en del af bestyrelsen, ses overraskende et positivt resultat pa
0,9 procentpoint. Der ses modsat et fald pa 1,4 procentpoint for virksomheder, hvor ejerlederen er en
del af bestyrelsen. Til sidst er vardien af ejerlederen beregnet ud fra om virksomhederne er
anpartsselskaber eller aktieselskaber. Blandt aktieselskaber pavirkes overskudsgraden mindre, end hos
anpartsselskaberne., hvor aktieselskaber gennemsnitligt oplever et fald pa 1,2 procentpoint, sa oplever

anpartsselskaber et fald pa 1,4 procentpoint.

Opsummerende kan det konstateres, at ejerlederne leverer afgorende og milbare bidrag til deres
virksomheder. I den gennemsnitlige virksomhed pavirkes virksomhedens drift positivt af ejerlederens
centrale rolle, hvilket medferer, at virksomheden er eksponeret for en unik form for risiko, som gor
den sarligt sarbar overfor endringer i ejetlederens helbred. En méde at reducere denne risiko er ved at

planlaegge exit og ejerskifte, si virksomhedens drift bliver mindre sarbar overfor pludselige @ndringer.

2.2 Vaerdien af planlegning

Konsekvenserne af manglende planlegning og afklaring af virksomhedens fremtid er vanskelige at
opgore. En kreativ made at illustrere konsekvenserne pa, er at analysere, hvordan virksomhedernes drift
pavirkes, nar uforudsete situationer opstar. Eftersom ejerlederen er central for virksomhedens drift, er
det naturligt at tage udgangspunkt i uforudsete begivenheder, som pavirker ejerlederens evne til at
fortsaette 1 virksomheden. I forrige afsnit anvendte vi dedsfald som et oplagt eksempel pa en sadan
uforudset begivenhed, selvom det heldigvis er en sjelden begivenhed. Andre og mere hyppige
begivenheder kan ogsa pavirke virksomhedens drift. Det kan vare gennem skilsmisse, der skaber splid i

familien, eller alvorlig sygdom, der rammer ejerlederen eller ejerlederens familie.

Vores forskning i ejerledede virksomheder viser, at ejerledere, der har planlagt virksomhedens fremtid,
klarer sig bedre, nar uforudsete situationer opstar. I 2009 spurgte vi godt 3.000 ejerledere 1 Danmark,

hvor langt de var i deres planlegningsproces. Vi har fulgt disse virksomheder i den efterfolgende
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periode, hvilket giver mulighed for at undersoge om, ejerledere der havde en plan for virksomhedens
fremtid, har klaret sig bedre, bade generelt, og ikke mindst nar sygdom har pavirket ejerledernes

helbred.

Tabel 2.1 — Alvorlig sygdom og driftsresultat

Mal for alvorlig sygdom 5+ dage pa hospitalet 10+ dage pa hospitalet
1) G
Alvorlig sygdom -0,019* -0,018
(-2,55) (-2,59)
Arseffekter Ja Ja
Virksomheds fixed-effect Ja Ja

Figur 2.4 — Alvorlig sygdom og driftsresultat
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I stedet for at analysere dedsfald, kigger vi i det felgende pa alvorlige sygdomsforleb, defineret som 5
(10) eller flere hospitalsdage i et givent kalenderar. Det er vigtigt at understrege, at langere
hospitalsindlaeggelser typisk medforer et betydeligt storre antal sygedage, da det tager tid at komme sig
efter alvorlig sygdom. For en gennemsnitlig dansker medferer 5 hospitalsdage typisk omkring 40

fravaersdage fra arbejdspladsen. Sa selvom ledere generelt set vender hurtigere tilbage til arbejdspladsen,
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sa forer lengere hospitalsindleggelser stadig til en reduktion i ejerlederens evne til at passe

virksomhedens drift i en lengere periode.

For at kunne analysere effekten af planlegning pa virksomhedens drift, har vi matchet ejerlederne 1
vores sporgeskemaundersogelse med et register fra Sundhedsstyrelsen over hospitalsindlaggelser, hvor
vi kan male om en person har varet indlagt i lobet af et givent kalenderar. Fra dette register har vi faet
oplyst, hvor mange indleggelsesdage en ejerleder har haft, og hvilken diagnose som forarsagede
indleggelsen. Vi har derefter gennem Danmarks Statistik, i anonymiseret form, matchet dette data med
vores virksomhedsdata og set pa effekten af hospitalsindlaggelse pd samme ars overskudsgrad malt

som det ordinzre resultat over aktiverne.

Tabel 2.1 og figur 2.4 viser, at der er en overraskende stor effekt pa virksomhedens drift, nar
¢jerlederen har varet igennem et lengere sygdomsforlob. Allerede efter 5 hospitalsdage kan vi male en
signifikant effekt pa virksomhedens afkast for hele aret, som ejerlederen har vaeret indlagt i. Det er vard
at bemearke, at vi maler arlige indleeggelsesdage, sa der er ikke nedvendigvis tale om sammenhangende
hospitalsophold. Den gennemsnitlige effekt svarer til, at for virksomheder med en ejerleder, der er
indlagt mere end fem dage i lobet af aret, koster hver indleggelsesdag 0,4 procentpoint af
overskudsgraden. Denne effekt svarer til, at en gennemsnitlig dansk virksomheds ordinzre resultat over
aktiverne vil falde med 25 pct. hvis ejerlederen er indlagt i 5 dage eller mere. Vi finder stort set samme
effekt, hvis ejerlederen er indlagt i 10 dage eller mere. Dette er meget store effekter pa virksomhedens

drift af en ejerleders fraver.

Tabel 2.2 — Alvorlig sygdom og ejerskifte planleegning

Har du lagt en plan for ejerskifte? Alle
Ja I gang Nej

A. Alvorlig sygdom
Antal ejerleder 113 109 219 441
% af total 4.4 44 3,8 41
B. Ar for alvorlig sygdom
2010 26 34 61 121
2011 41 38 83 162
2012 46 37 75 158
Alle 113 109 219 441
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Tabel 2.2 viser antallet af ejerledere i vores sporgeskemaundersogelse fra 2009, der i perioden 2010 til
2012 blev ramt af alvorlig sygdom, hvornir sygdommen indtref, og om den, der bliver ramt, har
forberedt sig ved planlegning af ejerskifte. I alt blev 441 ejerledere, svarende til 4,1 pct. af ejerlederne i
analysen ramt af alvorlig sygdom, som medforte 5 eller flere hospitalsdage. Andelen er stort set
uathengig af om ejerlederen har lagt en plan for ejerskifte, hvilket indikerer, at planlegningen ikke er et

resultat af frygt for forvarret helbred.

Vi ser desuden, at de alvorlige sygdomme falder tilfeldigt i arene 2010 til 2012, der er ingen systematik.

Ejerlederne er dermed ikke i stand til at forudsige, om eller hvornar alvorlig sygdom indtraffer.

I det folgende analyserer vi om effekten af alvorlig sygdom, som vi dokumenterede i tabel 2.1 og figur
2.4, kan athjzlpes, hvis virksomheden har lagt en plan for exit og ejerskifte. I tabel 2.3 supplerer vi
derfor analysen fra tabel 2.1 ved at sammenligne effekten af alvorlig sygdom pa virksomhedens drift i
virksomheder med og uden en plan for ejerskifte og exit. Rent statistisk gores dette ved at inkludere en
interaktion mellem indikatoren for alvorlig sygdom og en indikator for om virksomheden har en plan
for ejerskifte og exit. Interaktionen (Alvorlig sygdom x Generationsskifte planlegning) angiver saledes
forskellen i effekten pa virksomhedens drift, som kan tillegge planlegning. Ved hospitalsindlaeggelser
péa 5 dage eller mere, reduceres effekten af ejerlederens sygdom pa virksomhedens drift i tabel 2.3 med
to tredjedele, nar virksomheden har en plan for generationsskifte. Virksomheder uden en plan for exit
og cjerskiftet taber 1 gennemsnit mere end 3 procentpoint af deres overskudsgrad, nar ejerlederen er
fraverende pa grund af et alvorligt syedomsforleb. Til sammenligning sa falder overskudsgraden blot
med 1 procentpoint for virksomheder med en plan for exit og ejerskifte. Vardien af planlegning kan

saledes opgeres til 2 procentpoint, svarende til to tredjedele af effekten af alvorlig sygdom pa

overskudsgraden.
Tabel 2.3 — Alvorlig sygdom og driftsresultat
Mal for alvorlig sygdom 5+ dage pa 5+ dage pa 10+ dage pa 10+ dage pa
hospitalet hospitalet hospitalet hospitalet
M @ 3 @
Alvorlig syedom -0,019™ -0,030™ -0,018™ -0,039
(-2,55) (-2,00) (-2,59) (-2,59)
Alvorlig sygdom x Generationsskifte planlegning 0,020 0,039*
(1,31) (1,91)
Arseffekter Ja Ja Ja Ja
Virksomheds fixed-effect Ja Ja Ja Ja
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Jo lengere et sygdomsforleb, desto storre er verdien af planlegning. Ved hospitalsindlaeggelser pa 10
dage eller mere finder vi, at en plan for exit og ejerskiftet fuldstendig modvirker den negative effekt af

alvorlig sygdom pa virksomhedens drift.

En anden made at fortolke resultaterne i figur 2.5 er, at planlegning af exit og ejerskifte er en forsikring
mod uforudsete begivenheder, som reducer risikoen forbundet med choks til ejerlederens arbejdsevne.
Hvis ejerlederen allerede har planlagt sit exit og ejerskifte, sia reduceres virksomhedens sarbarhed
overfor uforudsete begivenheder betydeligt. Dette kan pa den ene side skyldes, at planlaegning reducerer
¢jerlederens centrale rolle i virksomhedens drift, eller pa den anden side vare drevet af, at
virksomheden har identificeret en person, som kan overtage virksomhedens daglige ledelse. I begge
tilfelde vil virksomheden veare bedre rustet til at modvirke de negative konsekvenser af den pludselig

endring i ejerlederens helbred.

Figur 2.5 — Verdien af planlegning: Alvorlig sygdom og driftsresultat

Alvorlig sygdom uden planlegning  Alvorlig sygdom med planlegning Verdien af planlegning
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Afrunding

Ejerlederen er en meget central person i den ejerledede virksomhed, og bringer stor vaerdi til
virksomheden. Den vardi og effekt pa virksomheden som ejerlederen skaber, har vi i dette kapital
provet at male ved at se pa andringer af overskudsgraden ved ejerlederens dedsfald, dedsfald i

¢jerlederens narmeste familie, samt ved hospitalsindleggelser af ejerlederen.

Analysen lader ingen tvivl sta tilbage. Ejerlederen er afgorende for vardiskabelsen i deres virksomheder.
Den afgorende rolle eksponerer samtidig virksomheden for chok til ejerlederens arbejdsevne i form af
sygdom eller dedsfald. Eksponeringen til denne risiko kan reduceres, hvis virksomheden har en lille

velfungerende bestyrelse, som kan handle hurtigt pa chokket og hjzlpe med at finde en afloser.

Selvom eksponering kan reduceres ved hjxlpe af organisatoriske tiltag som f.eks. en bestyrelse, sa er
planlegning af exit og ejerskifte det mest effektive tiltag. Virksomheder, der har planlagt et exit og
ejerskifte klarer sig saledes betydeligt bedre, ndr ejerlederens arbejdsevne pavirkes af dedsfald eller
alvorlig sygdom. Planlegning forsikrer ejerlederen og dennes familie mod, at ejerlederens livsvark og
formue gar tabt, hvis helbredet svigter. Indsigten, at planlegning er en forsikring mod uforudsete
begivenheder, er formentlig det bedste argument for, at planlegning af exit og generationsskifte ikke
kan starte for tidligt. Skulle helbredet svigte, sa mindsker planlegning de skonomiske konsekvenser for

¢jerlederen og dennes familie.
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3. De planlagningsmassige udfordringer

De fleste ejerledere er stzerke virksomhedsledere, der har en virksomhed, der er si tidskravende, at de
stort set ikke har tid til at beskeaftige sig med andet end den daglige drift. Dette betyder for mange
ejerledere, at de har arbejdsdage pa 10-12 timer uden stop, og nogle gange mere. En stor del af deres
arbejdsdage gar med at tage vigtige beslutninger om virksomhedens daglige drift, som ingen andre i
virksomheden kan tage. For mange ejerledere betyder dette, at der mangler tid til langsigtet planlaegning

omkring strategi og ejerskifte.

Vi har tidligere 1 Rapport 3 om Ejerledelse i Danmark i denne serie vist, at mere end to ud af fem
ejerledere, der tror, at de vil treekke sig tilbage fra deres virksomhed indenfor to ar, overraskende ikke
har lavet en fardig plan over ejerskiftet. Som illustreret 1 det foregiaende kapitel, sa er det netop disse
¢jerledere, som ikke har planlagt fremtiden for virksomheden, der er sarbare over for helbredsmassige
choks 1 form af uventede hospitalsindlaeggelser eller pludselige dedsfald. Udover sundhedsproblemer
kan manglende afklaring af virksomhedens fremtid medfore folelsesmassige byrder for
familiemedlemmer, der bliver holdt hen, hvilket kan resultere i, at de vender sig mod virksomheden pa

grund af manglende planlegning og kommunikation.

Udover at udgere en forsikring imod de varst tenkelige scenarier kan langsigtet planlegning pa flere
mader ogsa have en positiv péavirkning pa vitksomheden, familien og andre interessenter. Nar
ejerlederen har planlagt sit exit og ejerskifte medforer det oftest, at familiemedlemmer vil foler sig mere
forpligtet overfor virksomheden, nar de ved, at deres bidrag til virksomheden bliver anerkendt af
¢jerlederen. Det er ikke kun familiemedlemmer, der er setter pris pa, at ejerlederen tager hensyn til
deres behov, men ligeledes medarbejdere, leveranderer, kunder og andre interessenter i den ejerledede

virksomhed.

Tid er ikke den eneste udfordring i forbindelse med planlegningen af ejerskifte. Planlegningen rammer
nogle svare personlige sporgsmal, der kraver perioder med refleksion. Selve planlegningen kan derfor
forst ga 1 gang, nar ejerlederen er afklaret 1 forhold til disse sporgsmal. Nedenstiende figur illustrerer

blot nogle af de sporgsmil, vi er stodt pd igennem vores forskning.
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Ber jeg
overdrage
ejerskabet?

Skal jeg ga
pa Barsen?

Er der nogen der
elsker mig?

Har jeg et
godt liv?

Hvor er vi om 20 ar? Bar jeg slge

virksomheden?

Kan mine barn
arbejde sammen?

Bar vi ans®tte
en ekstern

Hvem

direkter? skal
Er jeg Bnsker mine barn overtage
gammel? at arbejde i efter

Vil jeg blive mig?

husket?

virksomheden?

Med de mange sporgsmal in mente, er det ikke overraskende, at mange ejerledere udsztter planlegning
af exit og ejerskifte pa ubestemt tid. For bedre at forsta de planlegningsmaessige udfordringer, starter vi

med at repetere, hvad der kendetegner de virksomheder, der har en plan for exit og ejerskifte.

3.1 Hvilken type virksomheder har en plan for ejerskifte?

I Rapport 3 kortlagde vi, hvor langt ejerledede virksomheder var med planlaegning af exit og ejerskifte
baseret pa en sporgeskemaundersogelse af mere end 13.500 ejerledede virksomheder i Danmark. Tabel
3.1 og figur 3.1 viser antallet af virksomheder, der enten allerede har en plan for ejerskifte, er i gang
med at planlegge eller slet ikke er begyndt endnu. Ud af de 9.205 ejerledere, som havde gjort sig tanker
om et generationsskifte, var det lidt over en tredjedel, der slet ikke er i gang med at planlegge endnu,

mens resten enten er i gang eller har en plan.

Blandt ejerlederne, der forventer, at der skal ejerskiftets inden for mindre end 2 ar, er det over

halvdelen, der har en plan og lidt over en tredjedel, som er i gang med at planlegge. Hos virksomheder,
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der forventer et ejerskifte om 2-5 ar, er det under 30 pct., som har en plan og omkring 43 pct. der er i
gang med at planlegge. Blandt de virksomheder, der forst forventer at skulle foretage et
generationsskifte om mere end 10 ar, er det omkring halvdelen, der endnu ikke har pabegyndt
planlegningen. Vi kan saledes konstatere, at planlegning af exit og ejerskifte sker relativt kort tid for

ejerlederen forventer at forlade virksomheden.

Den manglende langsigtede planlagning af exit og ejerskifte, understreger at mange ejerlederne er stodt
pa udfordringer, som har udskudt eller forsinket planlegningen. I de folgende afsnit vil vi derfor
forsoge at kortlegge de familiemaessige udfordringer, som ejetlederen er stodt péd i forbindelse med

planlaegningen af exit og ejerskifte.

3.2 Familiemassige udfordringer

Hvor stor indflydelse har familien, nar det kommer til ejerleders beslutninger? I dette afsnit ser vi pa
familiens betydning for planlegning. Tabel 3.1 viser, at det er lidt under halvdelen af alle ¢jerledede
virksomheder, hvor et eller flere familiemedlemmer har indflydelse pa de beslutninger ejerlederen tager

i virksomheden.

Tabel 3.1 - Har et eller flere familiemedlemmer indflydelse pa de beslutninger du tager i

virksomheden?
Antal %
Ja 5.599 43 %
Nej 7.517 57 %
Ved ikke 18 0 %

Vi spurgte samtidig ejerlederen i hvor hoj grad generationsskifte er blevet et presserende problem pa
grund af ejerleders alder eller familiesituation? Tabel 3.2 og figur 3.1 viser, at lidt over halvdelen af
ejerlederne slet ikke opfatter generationsskifte som et presserende problem, mens relativt fa ejerledere
ser det som et presserende problem. Samtidig tilkendegiver tallene, at overraskende fa ejerledere foler,
at planlegning er et presserende emne pa grund af deres egen alder, hvilket star i kontrast til datoen pa

deres dabsattest og risikoen for et helbredsmassigt chok.
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Tabel 3.2 - I hvilken grad er det din opfattelse, at ejer- eller generationsskifte er blevet et
presserende emne pa grund af din alder og/eller familieudvikling?

Antal %
1. Slet ikke 3.154 56 %
2. 819 15 %
3. 797 14 %
4. 408 7 %
5.1 hoj grad 402 7 %
Ved ikke 12 0 %

Figur 3.1 - I hvilken grad er det din opfattelse, at er ejer- eller generationsskifte er blevet et
presserende emne pa grund af din alder og/eller familieudvikling?
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1. Slet ikke 2. 3. 4, 5.1 hoj grad Ved ikke

Samtidig viser tabel 3.3 og figur 3.2, at storstedelen af ejerlederne, svarende til 42 pct., vurderer, at der i
familien, ikke er en egnet kandidat til at efterfolge ejerlederen i virksomheden. Omvendt vurderer 23
pct. af ejerlederne, at der i hoj grad er en i familien, der er egnet som efterfolger. Samtidig er der relativt
fa ejetledere som er i tvivl om, hvorvidt der er (eller ikke er) et familiemedlem, der er egnet. Vi
konkluderer derfor, at den manglende planlegning ikke skyldes usikkerhed omkring familiens egnethed

til at viderefore virksomheden.
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Tabel 3.3 — I hvor hgj grad er der en i familien, som du vurderer, er en egnet efterfalger for dig?

Antal %
1. Slet ikke 2.339 42 %
2. 537 10 %
3. 824 15 %
4. 573 10 %
5.1 hoj grad 1.301 23 %
Ved ikke 18 0 %

Figur 3.2 - I hvor hgj grad er der en i familien, som du vurderer, er en egnet efterfolger for dig?

= 1. Slet ikke
.2
=3
"4,

5.1 hoj grad

I tabel 3.4 ser vi nermere pa om manglende planlegning kan skyldes mangel pa kommunikation i
¢jerlederens familie. Vi noterer, at to ud af tre ejerledere slet ikke mener, at der mangler dbenhed og
konstruktiv kommunikation omkring virksomhedsanliggender inden for familien, mens 10 pct. i lidt
hojere grad oplever, at der mangler en aben og konstruktiv kommunikation. Blot 2 pct. af ejerlederen
oplever, at der i hej grad mangler dbenhed og konstruktiv kommunikation omkring
vitksomhedsanliggender. Manglende planlegning skyldes med andre ord ikke mangel pa

kommunikation inden for ejerlederens familie.
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Tabel 3.4 - I hvor hgj grad mangler der en aben og konstruktiv kommunikation omkring
virksomhedsanliggender inden for familien?

Antal %
1. Slet ikke 10.096 77 %
2. 1.269 10 %
3. 996 8%
4. 346 3%
5.1 hoj grad 312 2%
Ved ikke 41 0 %

En anden arsag til de planlegningsmeassige udfordringer kan vare manglende enighed inden for
¢jerlederens familie omkring virksomhedens fremtid. I tabel 3.5 har vi derfor spurgt ejetlederne om de
oplever divergerende interesser omkring virksomhedsanliggender internt 1 familien. Hertil svarer fire ud
af fem, at de slet ikke oplever denne problematik internt i familien. Kun en tiendedel ser i lidt storre
grad divergerende interesser omkring virksomhedsanliggender som et problem. Det ses dermed tydeligt
1 tabellen, at divergerende interesser omkring virksomhedsanliggender internt i familien, kun er et

problem for ganske fa af de adspurgte ejerledere.

Tabel 3.5 - I hvilken grad er der divergerende interesser eller dagsorden omkring
virksomhedsanliggender mellem forskellige personer eller dele af familien?

Antal %
1. Slet ikke 10.454 80 %
2. 1.368 10 %
3. 816 6 %
4. 232 2%
5.1 hoj grad 135 1%
Ved ikke 54 0 %

Ejerlederne giver heller ikke udtryk for, at der mangler redskaber til at lose uoverensstemmelser blandt
familiemedlemmerne omkring virksomhedsanliggender. I tabel 3.6 svarer 84 pct. af ejerlederne, at de

ikke mangler redskaber til at lose uoverensstemmelser blandt familiemedlemmer vedrerende
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virksomhedsanliggender. Blot 1 pct. af ejerlederne svarer, at der i hoj grad mangler redskaber til at lose

uoverensstemmelser.

Tabel 3.6 - I hvilken grad er der en mangel pa redskaber til at lase uoverensstemmelser blandt
familiemedlemmer eller dele af familien omkring virksomhedsanliggender?

Antal %
1. Slet ikke 10.988 84 %
2. 1.048 8 %
3. 651 5%
4. 182 1%
5.1 hoj grad 119 1%
Ved ikke 69 1%

Selvom der ikke er divergerende interesser eller forskellige dagsordener inden for ejerlederens familie i
forhold til den daglige drift, udelukker det ikke, at der kan vare divergerende interesser i forhold til
udformningen af den fremtidige ejerstruktur. Tabel 3.7 viser i lighed med tabel 3.5, at dette ikke er
tilfeldet. Fem ud af seks af de adspurgte ejerledere oplever slet ikke, at familiemedlemmer har
divergerende interesser i forhold til udformningen af den fremtidige ejerstruktur. Blot 8 pct. vurderer, at
de i lidt hejere grad oplever denne form for divergerende interesser. Forskellige holdninger til
virksomheden fremtid er tilsyneladende ikke medvirkende til at wudsxtte eller forsinke

planlegningsarbejdet.

Tabel 3.7 - I hvilken grad har familiemedlemmer eller dele af familien divergerende interesser i
udformningen af den fremtidige ejerstruktur?

Antal Yo
1. Slet ikke 10.750 83 %
2. 1.094 8 %
3. 684 5%
4, 200 2%
5.1 hoj grad 246 2%
Ved ikke 47 0 %
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Selvom ejerlederne ikke tillegger de familiemassige udfordringer sarlig betydning, kan familien ogsa
bidrage med at sztte fokus pa planlegningen af exit og generationsskifte. Tabel 3.8 viser derimod, at
cjetlederens familie sjeldent presser pa for zndringer i ejerstrukturen. Mere end 9 ud af 10 ejerledere

svarer saledes, at familien slet ikke presser pa for @ndringer i ejerskrukturen.

Tabel 3.8 - I hvilken grad presser den nermeste familie pa for @ndringer i ejerstrukturen?

Antal %
1. Slet ikke 11.873 91 %
2. 583 4%
3. 350 3%
4. 95 1%
5.1 hej grad 76 1%
Ved ikke 41 0%

Afslutningsvis ensker vi 1 figur 3.3, at opsummere de familiemassige udfordringer i forbindelse med

planlaegning af exit og ejerskifte.

Figur 3.3 - Familiemassige udfordringer
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virksomheden? uoverensstemmelser? fremtidig ejerstruktur?

1. Sletikke W2, mW3. m4 5.1 hoj grad © Ved ikke

Sammenligningen af de forskelle familiemeassige udfordringer viser, at divergerende interesser om
virksomheden er den vigtigste udfordring for ejerlederne. Samtidig fremgar det ogsd, at de
familiemaessige udfordringer kun er vigtige for omkring hver femte ejerleder, og dermed ikke kan

forklare, hvorfor den typiske ejerleder valger at udsatte planlegningen af exit og generationsskifte.
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Vores analyse af de planlegningsmaessige udfordringer har vist, at det for den typiske ejerleder er de
personlige udfordringer, der fylder mest i forbindelse med planlegningen af exit og generationsskiftet.

Familiemaessige udfordringer er kun vigtige for omkring hver femte ejerleder.
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4. De psykologiske udfordringer ved ejerskifte

Bidrag af Ellen Mglgaard og Camilla Nellemann

Der er ofte en rakke sterke folelser forbundet med at eje og lede en virksomhed. Disse folelser kan
vere vanskelige at handtere i forbindelse med ejerskifte. I dette kapitel ser vi derfor nermere pa de
psykologiske udfordringer ved ejerskifte. Vi praesenterer begrebet psykologisk ejerskab, som beskriver de
grundleggende folelser, der er knyttet til det at eje noget som f.eks. en virksomhed. Netop de folelser
bliver udfordret 1 forbindelse med ejerskifte, hvor ejerlederen jo skal forholde sig til en situation, hvor
han/hun afgiver ejerskabet. Vi giver eksempler pi ejerskiftesituationer i danske virksomheder, som har
varet introduceret i Rapport 4, hvor folelsesmassige udfordringer har varet en forhindring pa vejen
frem mod et godt ejerskifte. Eksemplerne viser, at der kan opsta psykologiske barrierer, nir ejerlederen
udfordres pa sit ejerskab af tanken om ejerskifte. Forskningslitteraturen pa omradet beskriver en rakke
af denne type barrierer, som vi vil diskutere. Samtidig ser vi nermere pa nogle af de typiske coping

strategier, som ejerledere anvender for at forholde sig til disse folelsesmzassige udfordringer.
Hvad er ejerskabets psykologi?

Ved forste ojekast er ejerskab maske ikke et kompliceret begreb. Vi har alle en fornemmelse af, hvad
det vil sige at eje noget, formodentligt ejer de fleste en del, og vi ved at ifelge grundloven, er vores ret
til det vi ejer ukrenkelig. Ved nermere eftertanke er det dog klart, at sa simpelt er ejerskab alligevel
ikke. Det henger sammen med, at vi mennesker ofte kobler det vi ¢jer sammen med vores oplevelse af
hvem vi er. Det observerede f.eks. den franske filosof Jean-Paul Sartre der skrev: Az ¢je er sammen med

at gore g at vere en af de tre grundlwggende kategorier, der definerer den menneskelige eksistens”.

Men hvad vil det sige at fole ejerskab for noget? Det forsogte organisationsteoretikerne Pierce, Kostova
og Dirks, der alle arbejder med individer og gruppers adfeerd i organisationer, omkring ar 2000 at
beskrive med begrebet psykologisk ejerskab. Helt bredt definerede de begrebet siledes: ”Mennesker
udvikler en folelse af ejerskab overfor diverse ting — uanset om disse er materielle eller immaterielle.
Dette kalder vi for psykologisk ejerskab”. Siden har flere arbejdet videre med ideen om psykologisk
ejerskab 1 organisationer, oftest baseret pa studier af ejerskabs betydning for individet indenfor filosofi
og psykologi. Det forte i 2011 til formuleringen af en model for psykologisk ejerskab, der beskriver to

grundlaeggende folelser, der er involveret i oplevelsen af ejerskab, nemlig: £ontrol og identifikation.

dl



4, DE PSYKOLOGISKE UDFORDRINGER VED EJERSKIFTE

Kontrol handler forst og fremmest om tilfredsstillelsen ved, at et objekt tilhorer den enkelte. Men
oplevelsen af kontrol handler i lige sd hoj grad om muligheden for at fa afleb for virketrang. Man kan
sige, at 1 forhold til ejerskabet over en virksomhed, handler kontrol om evnen til og gleden ved at

kunne treffe beslutninger og se dem gennemfort.

Oplevelsen af ejerskab over en bestemt ting kan desuden have indflydelse pia den enkeltes
selvforstaelse. Det kaldes identifikation og kan handle om flere ting. Det drejer sig dels om, at vi som
individer har behov for at udtrykke eller markere vores identitet overfor omverdenen, og at vi bruger
ejerskab 1 den sammenhang. Desuden kan oplevelsen af ejerskab vare med til at rodfeste den enkeltes
identitet og give en folelse af kontinuitet og stabilitet i tilvaerelsen. Derudover kan oplevelsen af ejerskab
give den enkelte oplevelsen af at hore til og af at have et formal 1 tilvarelsen. Slutteligt kan oplevelsen af
ejerskab haenge sammen med et behov for at yde omsorg. Det vil sige, at den enkelte drager omsorg for

netop det de foler er deres, og at dette igen styrker oplevelsen af ejerskab.

Begrebet psykologisk ejerskab blev oprindeligt formuleret for at beskrive det fanomen, at en
medarbejder, der formelt set ikke ejer nogen som helst andel i den virksomhed vedkommende arbejder
for, alligevel kan fole et staerkt ejerskab for virksomheden. Men begreberne giver ogsa et glimrende
billede af, hvordan ejerskab opleves af ejerlederen. Med begreberne kontrol og identifikation i tankerne
er det ikke svaert at forestille sig, at ejerskabet over virksomheden kan have endog meget stor betydning
for ejerlederen. Det er Jorgen Strojer, der er 5. generation i familieforetagendet Strojer Tegl, et godt

eksempel pa.
Case om Strojer Tegl og Jorgen Strojer’

Jorgen Strojer tager sig af al ledelse i den fynske teglvarksvirksomhed, som han overtog i 1984, dog
stottet af sin hustru. I 2001 udvider Strojer Tegl sin familiebestyrelse med to professionelle medlemmer.
Bestyrelsen understotter en rxkke vigtige beslutninger, sxrligt under finanskrisen i 2008. Den bliver
yderligere professionaliseret 1 2013 med endnu et medlem, Flemming Rasmussen. Det nye
bestyrelsesmedlem finder det uholdbart, at Strojer Tegl endnu ikke har pabegyndt et ledelsesmassigt
generationsskifte. Jorgen Strojer har overdraget en del af aktiekapitalen til sine senner, men det er svert
for ham at dele ledelsesposten med andre. Han har pa det tidspunkt virket i Strojer Tegl 1 43 ar, og
kender virksomheden til mindste detalje. Bestyrelsen insisterer pa at igangsxtte det ledelsesmassige

generationsskifte af hensyn til bade Jorgen Strojers omdemme, familien Strojer, virksomhedens fremtid

! For baggrund henvises til Rapport 4, side 47.
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og dens medarbejdere. Sennerne vil dog ikke overveje at have med den daglige drift at gore, for deres
far har fundet sig til rette i en mere tilbagetrukken rolle. Efter en raekke samtaler i bestyrelsesregi opstar
den mulighed, at Flemming Rasmussen kan fungere som ny adm. direktor i en overgangsfase. Men
Jorgen Strojer er ikke i stand til at treffe en beslutning. Teglvarket er hele hans liv — han kommer der

syv dage om ugen, hvis han da ikke lige er ude at rejse.

Forskningen indenfor sewrligt generationsskifte i familieejede virksomheder giver en lang rxkke
cksempler pa psykologiske barrierer, som opstir for mange ejerledere, nar planlegning af ejerskifte
udfordrer deres oplevelse af ejerskab og tvinger dem til at overveje at opgive det. Overordnet opstar
disse bartierer, fordi ejerlederens kontrol og/eller identifikation med virksomheden udfordres. I de
folgende afsnit diskuterer vi dette naermere og kommer med eksempler pa ejerledere, der har stiet i

denne vanskelige situation.
Frygten for tab af identitet

For en gruppe af ejerledere er ejerskabet over virksomheden meget neart knyttet til deres identitet og
selvforstaelse. De oplever, at det er vanskeligt at forklare, hvem de er uden at henvise til virksomheden.
Den giver dem en oplevelse af stabilitet og mening i tilverelsen. Samtidig feler denne gruppe ejetledere
et sterkt fxllesskab med deres medarbejdere. De ser ofte ogsa virksomheden som sterkt forankret i
deres lokalomrade og lokalt kender alle ejerlederen og virksomheden. De ejerledere, der identificerer sig
sterkt med virksomheden, er ofte energiske kulturbarere, der er optaget af at varne om deres
virksomheds vardier og omdemme. Deres behov for kontrol er ikke udtalt, og man kan sige, at det

vigtigste for dem er at vaere med i noget, de foler er storre end dem selv.

Case om Egholm Maskiner og Kaj og Jens Christian Egholm

Brodrene Kaj og Jens Christian Egholm er gode eksempler pa ejerledere, der oplever tanken om
ejerskifte som en risiko for tab af identitet. De er begge tillerte smede/maskinarbejdere. Udvikling af
sma maskiner har varet deres helt store passion fra barnsben. I 1991 stifter de virksomheden Egholm
Maskiner. Midt i 90’erne udvikler brodrene en af de forste universalmaskiner i en storrelse, som er
specielt godt til at feje-suge. De udvikler maskinen for egen regning. Den kan sla gres, feje skidt
sammen og suge det op 1 en beholder. Da maskinen vakker begejstring hos rengeringskoncernen ISS,
veelger brodrene at satse pa denne niche indenfor multitraktorer og salger deres ovrige produkter fra.

Hiandverkerbrodrene er hurtige til at opsege radgivning om, hvordan de bedst kan drive deres
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forretning. De ansatter en okonomichef for selv at fokusere pa produktudvikling. Senere
professionaliserer de virksomheden yderligere med en bestyrelse. I 2000 afviser de et kobstilbud fra
Nilfisk, som ensker at kobe 50 pct. af aktierne for retten til at selge Egholm-maskinerne i eget navn. 1
2002 kommer den sydtyske koncern Karcher med et lignende tilbud. Men Egholm-bredrene er fortsat
ikke interesserede 1 at sxlge, da de frygter, at Kircher vil flytte arbejdspladserne til Sydtyskland. I 2007
henvender to kapitalfonde sig, men dem vil brodrene slet ikke salge til. Hvis de skal salge, skal det vare
til en industriel partner, der kan tilfore synergier og udvikle virksomheden. Efterhanden foler brodrene,
at Egholm Maskiner er vokset dem over hovedet. Losningen bliver at ansatte en professionel direktor
til at varetage driften. De fokuser nu udelukkende pa produktudvikling i en bygning, der ligger adskilt
fra virksomheden. Medarbejderne er dog utilfredse med den nye direktor, som laver om pa for meget.

Jens Christian Egholm genindtrader som direktor indtil en ny er fundet.

Brodrene Egholm far et wake-up call under finanskrisen i 2008, hvor salget gar i sti, og de ser deres
vardier smuldre pa kort tid. Da Nilfisk 1 2009 henvender sig for anden gang, og denne gang tilbyder at
kobe hele virksomheden, slar brodrene til. Efter grundig overvejelse fremsztter de en rekke krav, som
Nilfisk velger at honorere. Handlen bliver en realitet og Egholm-brodrenes maskiner markedsfores nu
under navnet "Nilfisk Egholm”. Det er vigtigt for brodrene, at de har kunnet beholde den separate
bygning ved virksomheden, hvor de den dag i dag arbejder med at udvikle nye maskiner. Samtidigt

leegger de vaegt pa, at vitksomheden fortsat ligger i Lemvig, og beskzftiger de samme medarbejdere.

Brodrene Egholm skubbede ejerskiftet si lenge det var muligt. Da de til sidst ansa det for en
nodvendighed for at sikre virksomheden, gjorde de deres yderste for at sikre de vardier og det
fxllesskab de forbandt med virksomheden. Samtidig betingede de sig, at de ogsa efter ejerskiftet kunne

fortsaette den del af arbejdet i vitksomheden de fandt mest meningsfyldt.

For brodrene var deres ejerskab af virksomheden nert forbundet med deres identitet. Deres ejerskifte
blev en proces, hvor de vernede om netop denne del af deres ejerskab ved at bevare deres daglige
tilknytning til virksomheden, mens de kun gradvist og ikke uden udfordringer overlod ansvaret for
fellesskabet og vardierne i virksomheden til andre. For ejerledere, som bredrene Egholm, er den
afgorende udfordring ved ejerskifte, truslen om tab af identitet. Den folelse af mening og fallesskab

virksomheden giver hverdagen, kan ofte blive en alvorlig barriere for denne gruppe ejere.
Risikoen for tab af kontrol

For en anden gruppe ejerledere er ejerskabet over virksomheden ikke naert knyttet til deres

selvforstaelse men snarere til et behov for at opleve kontrol. Denne gruppe ejere ser ikke nedvendigvis
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virksomheden som en forlengelse af deres egen person. De oplever derimod at virksomheden primert
opfylder deres behov for at tjene penge og forvalte dem og hverdagen 1 frihed fra andres indblanding. 1
det hele taget er netop frihed fra andres indblanding et afgorende element af ejerskab for denne type
ejere. Niels Nymark, der stiftede sin sommerhusudlejningsvirksomhed i 1979, er et godt eksempel pa

den gruppe ejere, som oplever tanken om ejerskifte som en risiko for tab af kontrol.

Case om Dansommer og Niels Nymark

Niels Nymarks familie har drevet teglvaerksvirksomhed 1 syv generationer — pa godt og ondt. Under sin
opvakst bliver Niels Nymark vidne til utallige skaenderier om teglvarksdriften henover middagsbordet,
og de gor et dybt indtryk pa ham. Han beslutter i en ung alder, at hvis han nogensinde stifter en
vitksomhed, skal den aldrig ga i arv. Niels Nymark bliver matematisk student og anser sig selv for at
vare naturlig talbegavet. Under studietiden ernarer han sig som kortspiller, men indser, at han ma have
sig et rigtigt arbejde. Det far han som assistent i et revisionsfirma, hvor han er ansat i fem ar. Ved siden
af handler han med byggegrunde. Via sin kones veninde kommer Niels Nymark i forbindelse med en
tysk forretningsmand, der sxlger pakkerejser. Han tilbyder Niels Nymark at ga ind i sit firma, Nordring
Rejser. Da parterne gar hver til sit 1 1979 overtager Niels Nymark Nordrings rettigheder til at udleje 405
danske sommerhuse. Pa det grundlag overtager han virksomheden Jysk Sommerhusudlejning og en
halvdagsansat. Niels skifter vitksomhedens navn til Dansommer, som er mere velegnet navn til det
tyske marked. Som den ivaerksetter han er, far Niels Nymark lyst til at prove kraefter med noget nyt
allerede i 1986. Han indleder forhandlinger om et salg af Dansommer til sin hovedkonkurrent.
Modparten springer dog i malet, si Niels Nymark driver Dansommer videre med succes i yderligere 15
ar. Der mangler dynamik i branchen, da ingen tilsyneladende er villige til at betale en hoj pris for en
konkurrent. Niels Nymark valger at ansatte en professionel direktor for at hellige sig bestyrelsesarbejde
og forfelge nye forretningsmuligheder. Men det gar ikke, for Niels Nymark er typen, der nok wvil
uddelegere, men ogsa vide, hvad der foregar. Han forseger sig med hele tre professionelle direktorer,
for han opgiver projektet. Niels Nymark er ikke sentimental omkring sin virksomhed, men han venter
pa den rette timing for et salg. Dansommer er blevet for stort et foretagende for Niels Nymark, der

helst vil arbejde i virksomheder, hvor han kan involvere sig i det hele.

Niels Nymark tilbyder sin virksomhed til den danske kapitalfond Polaris, der netop har kebt
konkurrenten Novasol. Polaris ensker at konsolidere markedet. Niels Nymark insisterer pa en pris, der

svarer til et antal gange gennemsnittet af de sidste tre ars driftsoverskud. Polaris accepterer prisen og
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overtager Dansommer i 2001. Polaris’ krav er, at Niels Nymark beholder 10 pct. af aktiekapitalen og
stiller sig til radighed som bestyrelsesmedlem i tre ar. Alle hans medarbejdere folger med over i1 Polaris.
Det er helt fint med Niels Nymark, at Novasol vil droppe “Dansommer”-navnet. Navnet beholdes dog
som et binavn til Novasol. I dag er navnet Dansommer endnu mere kendt pa det tyske og danske
marked end Novasol-navnet. Bare ni maneder senere salger Polaris den nyfusionerede virksomhed til
en amerikansk koncern, hvorved Niels Nymark maksimerer sit oprindelige salg til Polaris — han er
yderst tilfreds. Niels Nymark starter et nyt firma, hvor han udlejer sommerhuse, som han selv har faet

opfort i Tyskland.

For Niels Nymark var ejer- og lederskabet i virksomheden en mulighed for frihed til at traeffe
beslutninger og forfolge de muligheder han si. Det var vanskeligt for ham at affinde sig med en ansat
direktor, fordi det begrensede netop denne frihed og fratog ham kontrol. Nar salget af virksomheden
var interessant for Niels Nymark, var det fordi, det tillod ham indflydelse pd virksomhedens
overordnede ledelse i en overgangsperiode. Mere afgorende var det dog, at salget sikrede ham selv
uathengighed. For denne gruppe ejere er den afgerende udfordring ved ejerskifte, ikke at skulle opgive
hverdagen i virksomheden, men at skulle opgive den overordnede kontrol med virksomheden. I sidste
ende vil tanken om personlig uathengighed dog ofte vare en katalysator for et ejerskifte for disse ejere,

mens risikoen for ikke at kunne opna dette gennem et ejerskifte, kan blive en alvorlig barriere.
Typiske psykologiske barrierer for ejerskifte

Béde bredrene Egholm og Niels Nymark oplevede, at deres psykologiske ejerskab over virksomheden
gjorde det vanskeligt for dem at planlegge og effektuere ejerskifte. Forskningslitteraturen giver flere
eksempler pa de barrierer, der kan opsta i denne situation. Flere af disse har sammenhaxng med det tab
af identitet, som ejerskiftet reprasenterer for mange ejerledere. Det drejer sig for eksempel om at
ejerskifte kades sammen med pension, at ejetlederen frygter en form for intethed pa den anden side af

ejerskiftet eller knytter ejerskifte til frygt for alderdom og ultimativt deden.

Alle disse er eksempler pa barrierer, som opstir fordi ejerens identitet er nart knyttet til det at lede og
¢je vitksomheden. De er tidligere beskrevet i en rakke internationale studier og en nyere undersogelse
viser, at noget lignende formodentligt gor sig gxldende i en dansk sammenhang. I efteraret 2015
gennemforte Center for Ejerledede Virksomheder en sporgeskemaundersogelse, hvor mere end 13.000
ejerledere svarede pa en rzkke sporgsmal om ejerskifte og exitplanlegning. Her spurgte Center for
Ejetledede Virksomheder ind til de udfordringer ejetlederne oplever i den forbindelse (se Rapport 3 i

denne serie). Blandt de ejerledere, der har lagt eller er ved at legge en exit plan, svarer mere end 37pct.,
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at det var/er en udfordring, at ejerskifte og alderdom i deres egen optik hanger sammen og knap 15

pct. er plaget af spekulationer i forhold til hvad de skal lave efter et exit.

En anden type psykologiske barrierer, der swrligt er kendt fra internationale studier, har at gore med
frygten for tab af kontrol. Det kan helt overordnet dreje sig om problemer med at slippe ledelsen, uvilje
til at indtage en ny post som opfattes som en degradering og mangel pa eller direkte mistillid til ens
efterfolger som leder. Denne sidste barriere havde for eksempel en betydning for Niels Nymark. Som vi
har set, matte han igennem hele tre professionelle direktorer, for han fandt en losning for sig selv og sin

virksomhed.

Ligesom forskningslitteraturen giver eksempler pa typiske psykologiske barrierer, findes en rakke
studier af, hvordan ejerlederen handterer disse barrierer. De mest almindelige reaktioner spander fra
proaktiv handtering til benagtelse og fortrengning. Den proaktive ejerleder er i stand til at erkende og
acceptere udfordringerne, soge hjxlp og stotte hos familie eller professionelle ridgivere og fa
gennemfort et exit. For denne gruppe kan man sige, at de psykologiske barrierer handteres ved at
grundlaget for dem fjernes. Det at erkende barriererne og forholde sig aktivt til dem er altsa 1 sig selv

afgorende for at overvinde dem.

Modsat den proaktive ejerleder, hindterer den afvisende ejerleder de psykologiske barrierer med
strategier som fortrengning eller benagtelse, hvilket 1 praksis giver sig udslag i manglende planlagning
af exit. At dette er en typiske strategi (bevidst eller ubevidst) er velkendt fra forskning. Det ses ogsa af
Center for Ejerledede Virksomheders sporgeskemaundersogelse, hvor knap 37 pct. af ejerlederne (der 1
gennemsnit er 58,4 ar gamle) svarer, at de ingen plan har for ejerskifte. Af denne gruppe svarer godt 44
pct., at der er lang tid til at ejerskifte bliver aktuelt. For en del er dette selvsagt en ganske rimelig tanke.
Men for andre er det formodentligt snarere et tegn pa, at en psykologisk barriere, som for eksempel
fortrengning er i spil. Det samme gzlder antageligt blandt gruppen af ejerledere, der angiver at de ikke
har tenkt pa ejer- eller generationsskifte eller som svarer, at de har overvejet det, men endnu ikke er

kommet 1 gang.

Forskning viser 1 ovrigt ogsd, at det er ganske typisk for ejerleder at ga 1 sta i lobet af ejer- eller
generationsskifteprocessen. Arsagen er, at cjerlederen, nir han begynder at tage skridt til exit,
overvaldes af opgavens omfang og erkendelsen af virksomhedens betydning for sin tilvarelse. Det kan

1 vaerste fald betyde, at planlegningen gar i sta og ikke kommer i gang igen.
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Hverdagen som barriere

Hverdagen kan vare en alvorlig barriere for ejerskifte. Ejerledere har nemlig ofte en tendens til at vare
overordentligt optaget af hverdagen og den umiddelbare drift af virksomheden, hvilket mange radgivere
formodentligt vil kunne genkende fra deres arbejde. Allerede i 1950erne konstaterede Harvard
professor C. Roland Christensen, at denne hverdagsforblandelse er et paradoks. Pi den ene side gor
¢jerlederen virksomheden til centrum i sit liv. Han streber efter at udvikle og styrke den som en form
for forlengelse af sig selv eller et monument over egen succes. Pi den anden side forsemmer
¢jerlederen at sikre virksomhedens langsigtede overlevelse ved for eksempel at undlade at planlegge

ejerskifte.

Christensen pegede pa tre vasentlige og indbyrdes athengige arsager til, at denne barriere for ejerskifte
opstar. For dem alle tre gzxlder, at de formodentligt er lige sa typiske i dag, som tidligere. For det forste
bygger hverdagsforblendelsen pa den grundleggende indstilling, at i dag er vigtig, mens i morgen kan
vente. For det andet betyder denne indstilling, at ejerlederen opbygger en organisation, hvor han selv
treffer alle de vasentligste (samt en lang rxkke mindre vasentlige) beslutninger og derfor ikke
kultiverer nye ledelseskrafter, der kunne tage over efter ham selv. For det tredje har ejerleder ofte en
form for urokkelig tro pd fremtiden. Det skyldes som regel den oplevelse, at ejerlederen tidligere har
veret 1 stand til at overvinde en lang rekke udfordringer og derfor har den samme forventning til

fremtiden.

Alle de faktorer Christensen pegede pa henger sammen med den erfaring ejerlederen gjorde sig i den
vanskelige opstartsfase, hvor virksomhedens overlevelse var pa spil - ofte hver eneste dag i en lang
periode og hvor der for det meste ikke var andre end ejerlederen selv til at lose problemerne. Pa lang
sigt betyder det, at der ofte bliver tale om organisationer med en operationelt fokuseret ledelse, hvor
den vazsentligste beslutningskompetence er samlet hos ejerlederen og hvor der mangler oplagte
kandidater til at overtage ledelsen. Det er en organisation, hvor det dels er uvant og derfor svert at
tenke langsigtet, dels er vanskeligt at forestille sig et lederskifte. Derfor bliver hverdagsforbleendelsen

ofte en barriere for ejerskifte.

Det gxlder for hovedparten af danske ejerledere, at de er grundleggere af deres virksomhed. Som vi har
varet inde pa tidligere ved vi, at en stor andel af danske ejerledere ikke har nogen planer for exit, men
der findes endnu ikke nogen undersogelser af, hvordan, hvorfor og i hvilke sammenhange ejerlederen

bedst bringes til at sxtte sig ud over hverdagen og pabegynde langtidsplanlegning.
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Afrunding

I dette kapitel har vi diskuteret ejerskabets psykologi og de barrierer for ejerskifte, der ofte folger af
ejetlederens sterke tilknytning til vitksomheden og dennes behov for at fole identifikation og/eller
kontrol med virksomheden. At der ofte er tale om barrierer, der er vanskelige at overkomme, er klart
bade ud fra eksisterende forskning og ud fra den viden vi har om danske ejerledere pa baggrund af
Center for Ejerledede Virksomheders undersogelser. Men vi ved endnu ikke meget om, hvordan de
psykologiske barrierer bedst overkommes, sa ejerskifteprocessen kan gennemfores bedst muligt for

ejerlederen.
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0. Vardifastsaettelsespsykologi

Bidrag af Camilla Nellemann

I de tidligere rapporter har vi set, at et ejerskifte kan tilrettelegges pa forskellige mader. Nogle
ejerskifter er planlagte gennem laengere tid, men mange sker uventet som folge af okonomisk krise,
helbredsmassige @ndringer, et tilbud fra en interesseret keber m.m. Ejerledere har siledes en interesse i
lobende at kende vardien af deres virksomhed. Rapport 3 i denne serie dokumenterede med
udgangspunkt 1 spergeskemaundersogelsen blandt 13.593 danske ejerledere i 2015, at de ferreste
ejerledere ved, hvad deres virksomhed er vaerd. Undersogelsen viste endvidere, at vardiansxttelse er

blandt de storste udfordringer, som ejerlederne stader pa i deres exitplanlegning”.

Der findes nu heller ingen fast formel til formalet. Tvartimod er der gennem drene formuleret
adskillige modeller, og en virksomheds verdi svinger markant athengigt af den valgte metode. Desuden
kan der ske fejl i implementeringen af vardianszttelsesmodellerne. Grundleggende gxlder det om at
afdekke virksomhedens historiske rentabilitet i en regnskabsanalyse, og sammenholde denne viden med
virksomhedens forventede udvikling baseret pa en strategisk analyse. I den strategiske analyse er det
vigtigt at kortlegge de faktorer pa samfundsniveau, brancheniveau savel som virksomhedsniveau, der
pavirker vardien. Tidsperspektivet for analyserne er typisk tre til fem ar, men lengere for udpraget
konjunkturfelsomme virksomheder. Regnskabsanalysen og den strategiske analyse er gensidigt
athengig af hinanden. I tilfelde, hvor virksomheden er nystartet eller korer som en

underskudsforretning, er den strategiske analyse dog sarligt Vigtig3.

Derudover kan ejerledere operere med psykologiske motiver, der pavirker prisen i den ene eller anden
retning. Det kan vzare at szlge til den kober, som ejerlederen synes bedst om, fremfor til keberen med

det hojeste bud:

"Min ideelle efterfolger er en lokal ildsjel. Jeg onsker ikke at blive kobt op af en catering-kade” (interview med
Anette Hansen, ejerleder af Anettes Mad ApS, december 2010).

Endelig udspiller der sig gerne et psykologisk spil 1 forhandlingssituationen, hvor keber og slger
forsoger at tale prisen henholdsvis ned og op. En keber af en ejerledet produktionsvirksomhed,

forklarer her, hvordan han forsegte at presse prisen i sin forhandling med sxlger i 2015:

2 Se Bennedsen, M. og Nielsen, K. M. (2016) Ejerledelse i Danmark, Rapport 3: Ejerlederne og Ejerskiftet, Industriens Fond,
Copenhagen Business School og INSEAD
3 Christian V. Petersen og Thomas Plenborg (2004) Vardiansattelse af  virksombeder:

http://ledelse.borsen.dk/article/view/522/vaerdiansaettelse af virksomheder.html, tilgiet 25.04.2017
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"Gamle maskiner. Ingen vedligeholdelsesplaner. Ingen 1SO certificering. Fa medarbejdere pa noglepositioner og deraf
Jfolgende sdarbarbed. Fa, meget store kunder og deraf folgende sirbarbed. Konkurrence fra Polen og Kina. At virksombeden
neermest var dodsdomt. Nadighedsgerningen ved at jeg tog over. Det fik _jeg ham aldrig til at kobe ind pa, men det var det

billede, jeg gerne ville fremmane i hans hoved” (interview med anonym keber, februar 2017).

Det er tydeligvis ingen snorlige proces at fastsatte prisen for en virksomhed. I sidste ende er den rigtige
pris den, som keber og szlger kan blive enige om. Nedenfor illustreres, hvordan en rxkke ejerledere
valgte at prissette livsverket og gennemfore forhandlingen om et salg. De fire cases er skrevet pa
baggrund af interviews 4 en til to timers varighed med de pagxldende ejerledere i efteraret 2016. Til

sidst 1 dette kapitel sammenfattes den lering, vi kan drage af de praktiske erfaringer.

Case om Dansommer og Niels Nymark - Driftsresultatet gange en multipel

”Uanset hvilken nogle born vi far, sa vil jeg gore alt for, at de aldrig skal overtage en virksomhed efter
mig”, siger Niels Nymark til sin kone, da de venter deres forste barn. Han er son af en familie, der
gennem syv generationer har drevet teglvaerksvirksomhed. I sin opvakst bevidnede Niels sa mange
stridigheder om driften mellem sin far og storebror, at han i dag ikke ser nogen charme ved

familieforetagender.

I 1986 forseger Niels at athende sit veldrevne sommerhusudlejningsfirma, Dansommer A/S, der har
syv ar pa bagen. Han indgar en mundtlig aftale med sin hovedkonkurrents ejerleder om et salg til 15
mio. kr. Niels begiver sig fra Arhus til Kebenhavn sammen med sin advokat, hvor medet mellem
parterne skal forega. ”Vi har holdt bestyrelsesmede, mens I var undervejs”, fortaller keber, da Niels og
advokaten har sat sig til rette i medelokalet. Vi er enige om, at 15 mio. kr. er for meget. Det skal kun

koste 13 mio. kt.”, fortszetter han.

I kebers bestyrelse sidder en advokat og en direktor for en storre produktionsvirksomhed. Sidstnzvnte
patager sig skylden for prisreduktionen. 71327, gentager Niels overrasket og sporger: “Er det jeres
endelige tilbud?”. ”Ja, det er det”, svarer keber uden at begrunde den nye pris. ”Sa siger vi tak for
venligheden, men det er desvarre ikke acceptabelt for os. Jeg har en mundtlig, telefonisk aftale med
kober. Hvis ikke den aftale kan holde, sa kan vi ikke handle sammen”, siger Niels. Han er naet frem til
de 15 mio. kr. ved at gange driftsresultatet med en sakaldt multipel. Om det er fire, fem eller syv gange,
husker han ikke. Der ligger ingen videre beregninger bag tallet. Det er bare det belob, som Niels er naet

frem til, at han vil have for Dansommer.
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Da Niels og advokaten pakker sammen for at tage hjem, udbeder kober sig fem minutters
betenkningstid sammen med sin bestyrelse. Da de vender tilbage, stir de dog fast pa de 13 mio. kr.
Niels afskyr mennesker, der ikke forstar at overholde en gentleman agreement, og forseger derfor ikke at
mode kober pa f.eks. 14 mio. kr. Tvaertimod begiver Niels og advokaten sig mod togstationen med

uforrettet sag.

De nzste 15 4r driver Niels Dansommer med succes. Branchen bestir af fire store virksomheder,
heriblandt Dansommer, samt mere end 50 sma aktorer. Niels foler sig overbevist om, at de eneste
potentielle kobere er hans tre hovedkonkurrenter, men tenker samtidigt, at de nxppe vil kebe hans

sommerhuskontrakter, som de alligevel vil kunne slds om, hvis Niels opgiver avred.

En skonne dag i 2001 far Niels nys om, at kapitalfonden Polaris har kebt en af hovedkonkurrenterne
og onsker at konsolidere branchen. Han tager turen over Storebalt for at foresla Polaris at kebe
Dansommer. Prisen er Niels igen kommet frem til ved at gange driftsresultatet med en multipel. Han er
sa opsat pa at szlge, at han ikke prioriterer at vende prisen med en radgiver: ”Det skal bare ga hurtigt”,
tenker Niels, der tvivler pa, at der nogensinde igen vil komme nogen og byde pa deltagerne i hans
nichebranche. Desuden skenner han, at Konkurrencestyrelsen maksimalt vil tillade Polaris at erhverve

to af de storste sommerhusudlejningsfirmaer.

I forhandlingen legger Niels ud med et belob. Det fir han. Oveni far han 10 % af den virksomhed,
som skal drive Dansommer og det andet sommerhusudlejningsfirma videre. Niels giver 1 % til sin
forstemand og gleder sig over, at Dansommer nu aldrig vil tynge hans bern som et meollehjul om
halsen. ”Jeg foler mig sa HELDIG, at nogen vil kebe det”, fortaller Niels begejstret og understreger, at

det var en stor fornejelse at handle med Polaris. ”Det hele foregik s reelt”, siger han.

Niels hemmeligholder salgsprisen af hensyn til tredje mand, men legger ikke skjul pa, at han er yderst
tilfreds. Blot ni maneder senere szlger Polaris firmaet til et amerikansk bersnoteret selskab, hvor Niels i

den forbindelse opnir en god pris for sit ejerskab pa 9 %.

42



0. VERDIFASTSATTELSESPSYKOLOGI

Case om Egholm Maskiner og bradrene Egholm - Et pant, rundt belgb

I et sommerhus sidder bredrene Kaj og Jens Christian Egholm. De overvejer strategien for deres fxlles
virksomhed, Egholm Maskiner A/S, og bliver enige om, at den pi sigt skal szlges. ”Hvis vi engang kan

fa 100 mio. kr. for det, sa er det ikke helt tosset”, mener de. Det er sidan et paxnt, rundt belob.

Gennem arene afviser brodrene op til flere kobstilbud pa maskinfabrikken, som de etablerede 1 Lemvig
1 1991. Finanskrisen i 2008 vender imidlertid op og ned pa alting. Kaj tenker, at hvis de klarer sig
gennem krisen, ma han ud af virksomheden pa en eller anden méde. En gylden mulighed opstar, da
Nilfisk koncernen henvender sig med en foresporgsel pa rettigheder til at salge Egholm-maskiner i

udlandet. Reelt onsker Nilfisk dog at kebe hele butikken.

”Vi skal matche Kirschers maskiner til udenders vedligehold. Vi kan se, at jeres program er som
skreeddersyet til det. Alting vil forblive fuldstandigt, som det er i dag. Vi blander bare vores produkter
og tager virksomheden til nzste niveau”, forklarer Nilfisks team af forhandlere pa et mode med Kaj og

Jens Christian. Det kan bredrene godt lide at hore. Nu er det bare et sporgsmal om prisen.

”Hvordan gor vi det her uden, at det bliver alt for kompliceret”, sporger bredrene deres tidligere
bestyrelsesformand. Han har erfaring med at salge egen virksomhed og forklarer, at det er som at salge
en bil: ”Man kan godt sla modellen op pa nettet og se, hvad lignende biler gir for, men hvis keber sa
har en sxrlig praeference og si videre... I bund og grund drejer det sig om, hvad keber vil give og, hvad

seelger vil have”.

Brodrene thukommer dengang i sommerhuset, hvor de blev enige om, at 100 mio. kr. er et pant, rundt
tal. For at vare pa den sikre side, spiller de ud med 120 mio. kr. i forhandlingen med Nilfisk. ”’Ej, ej, €],
¢j... det kan vi slet ikke vare med pa. Vi byder 907, svarer de tre Nilfisk-reprasentanter og udbeder sig

en tenkepause pa 10 minutter.

”Yes!”, jubler bredrene, da de er kommet udenfor. Der er ikke langt op til de 100 mio. kr. ”Nu har vi
snakket om det”, indleder forhandlingsteamet, da broedrene kommer ind i moedelokalet igen. Vi kan
godt lide det her, og vi synes, at det er 100 mio. kr. vaerd”, siger de. ”Skal I lige have 10 minutter
mere?r”, sporger Jens Christian drilsk. Men nej; Nilfisk kan ikke byde hojere i dag. Parterne gar hver til

sit.

Kaj og Jens Christian kontakter nu deres advokat. Brodrene ved godt, at det er dem, der har fat i den
lange ende. Nilfisk har braendt sig varm pa bredrenes ny-lancerede maskine, som de har investeret 20

mio. kr. 1 at udvikle; Egholm Maskiner tjener arligt godt 10 mio. kr.; og bredrene har tidligere afvist et
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kebstilbud fra Nilfisk. ”"Hvis det er, som I siger, sa skal I lade vere med at kontakte Nilfisk. L.ad bare

tiden ga”, foreslar advokaten.

Bestyrelsen i Egholm Maskiner ser gerne, at brodrene sztter virksomheden 1 udbud for at presse prisen
op. Men Kaj og Jens Christian er opsatte pd at salge til Nilfisk, der om nogen kan tilfore synergi til

foretagendet og tilbyde medarbejderne spandende karrieremuligheder.

Som advokaten forudsa, henvender Nilfisk sig igen og starter en seks maneder lang due diligence
proces. Med stotte fra den administrerende direktor i Egholm Maskiner, som tidligere var ansat i

Nilfisk, opnar brodrene en endelig pris pa 110 mio. kr. eksklusiv bygninger.

Og sa er der lige det med madordningen. Kaj og Jens Christian er vant til at fa leveret en kasse mad
ugentligt fra virksomhedens kantine. “Hvis vi salger, sd far vi ingen mad”, siger Kaj for at lave lidt sjov

med det. ”Det er intet problem”, svarer Nilfisks forhandlere straks: “Det fortsxtter I bare med”.

Da handlen indgas, beskaftiger Egholm Maskiner 95 mennesker, omsztter arligt for 140 mio. kr., og

har en egenkapital pa 33,6 mio. kr. ”Det endte med at blive en rigtig jysk handel”, smiler Kaj.

Case om MC Emballage - Revisoren som matchmaker

I en norsk-ejet emballagekoncern sidder Peder Eriksen som administrerende direktor med knap 200
mand under sig. Han har netop vendt datterselskabets negative udvikling og gjort rede tal pa bundlinjen

sorte. Det er ikke forste gang i sin direktor-karriere, at han har foretaget et tumaround.

“Pokker sta i at ejeren lober med hele gevinsten”, tanker Peder. Han vil have en fair del af kagen for sit
arbejde, der koster ham blod, sved og tirer. Desuden foretrakker Peder at arbejde i mindre

organisationer med storre dynamik og fleksibilitet.

Sa Peder henvender sig til Deloittes afdeling for virksomhedshandler. ”Hvis I fir en virksomhed pa
handen, kan det godt vare interessant for mig”, siger han. Snart efter springer en keber fra i en
igangvarende virksomhedshandel. Deloitte forelegger den opstiede mulighed for Peder. Vi har en
virksomhed, men du skal kebe den sammen med medarbejderne”, siger de. ”Fint nok”, tenker Peder.

Som leder er han nemlig vant til at involvere sit personale for at sikre effektivitet.

Der er tale om det arhusianske grossistfirma MC Emballage A/S stiftet i 1988 af Jorgen Molgaard og

Poul Christoffersen. Da den ene stifter rammes af alvorlig sygdom i starten af 00’erne, forseger de to
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kompagnoner at sxlge virksomheden. Medarbejderne onsker at bevare deres arbejdsplads og bliver

enige om, at medarbejdereje er midlet til at na malet.

MC Emballage bliver verdiansat af biade en uvildig radgiver og Deloitte. Medarbejderne accepterer en
handelspris, der ligger midt imellem de to vardianszttelser. Mens nogle er utrygge ved at tage en
privatekonomisk risiko, valger 28 af de 1 alt 46 medarbejdere at tegne aktier i selskabet. De soger nu en

administrerende direktor, som vil kobe resten.

Peder kigger salgsmaterialet igennem og konstaterer, at virksomheden er lonsom med en arsomsztning
pa 150 mio. kr. og 4 mio. kr. i overskud efter skat. Grundleggende fokuserer Peder pa teknologi, kapital
og mennesker. Da sidstnzvnte 1 Peders optik er det vigtigste element, ser han frem til medet, hvor

styregruppen skal vurdere, om han er egnet som deres ejerleder.

Det er en ny situation for styregruppen at skulle tage /ad og fore ordet. ”Det her er det mest tandlose
interview, jeg nogensinde har varet til”, tenker Peder, der ser sig nodsaget til selv at bringe mange af
sporgsmalene op. Forelobigt har styregruppen haft et par kandidater til samtale, som de maler op imod
hinanden med hjzlp fra Deloitte og en advokat. Det unikke ved Peder er hans erfaring fra

emballagebranchen.

Styregruppen prasenterer Peder for ejerskabsfordelingen og tilbyder ham et forholdsmaessigt storre
ejerskab. ”Ej, det beleb tor jeg ikke risikere”, svarer Peder til deres udspil. Parterne finder et

kompromis, hvor Peder undgar at sette hus og hjem pa spil.

I forbindelse med salget til Peder gennemfores en ny vardiansattelse og due diligence. ”Det har vi lidt
stridigheder omkring”, fortzller Peder, men understreger, at det er peanuts. ”Der skal jo vare lidt”, som

han siger.

I 2016 trives Peder fortsat i jobbet. Heldigvis er han ikke typen, der xrgrer sig over, at han i sin tid lod
muligheden for at kebe en storre del af virksomheden passere. Det kunne han nemlig roligt have gjort.
Vi har jo tredivedoblet vaerdien i perioden, foruden at vi har taget mange gange prisen ud i udbytte”,

fortzller han.
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Case om Resolux og Ole Teglgaard - Byttehandlen blev guld vaerd

Om bord pa sit skib et sted i Middelhavet tenker Ole Teglgaard, at tiden er moden til et karriereskifte.
De seneste 15 ar har han sejlet jorden rundt med belastede unge i et kommunalt projekt, som nu er ved

at na sin afslutning.

En af Oles bekendte driver vitksomheden Resolux ApS. Hans fabrik, der ligger pa Lolland, producerer
reflektorer til lysstofrer, men har vaeret ude af drift i tre maneder. Selvom Ole intet kendskab har til
branchen ser han en forretningsmulighed. De to bekendte bliver enige om, at verdien af Resolux svarer

nogenlunde til Oles skib, der er vurderet til 300.000 kr. De bytter lige over.

Ole ansxtter medarbejdere, der besidder de fzrdigheder, som han har brug for, og allierer sig med
radgivere. Han driver Resolux med succes frem til finanskrisen i 2008, hvor ordrebeholdningen falder

markant. Virksomhedens bank bliver betenkelig og krever, at Ole finder medinvestorer.

Industri Udvikling har lenge haft kig pa Resolux. For krisen henvendte fonden sig til Ole med et tilbud
om at kebe 30 % af virksomheden for 8 mio. kr. Men dengang folte Ole sig i stand til at finansiere
veksten selv. Nu har omstendighederne @ndret sig og Ole tilbyder fonden medejerskab. I lyset af
Resolux’ seneste regnskaber med millionunderskud halverer fonden imidlertid sit kebstilbud. Ole
accepterer den nye prissetning: ’I den situation kan man jo bare ikke tillade sig at forlange en hel
masse”, som han siger. Losningen bliver, at Kraks Fond og Industri Udvikling hver indskyder 4 mio. kr.

for en ejerandel pa 30 %.

Fondene udfordrer Oles ledelsesstil; de anviser mader at reducere omkostninger pa og insisterer pa en
rekke investeringer. Resolux udvikler sig gunstigt og fondene onsker efterhanden at trackke sig. Da
Oles ejerandel begrenser sig til 40 %, har han intet andet valg end at bakke op om et salg. Han far
udarbejdet salgsmateriale hos PwC og atholder mode med 11 kapitalfonde. Det udmenter sig 1 tre

konkrete bud pa 100 mio. kr.

Sidelobende forsoger Ole dog selv at mobilisere de 100 mio. kr., da han ingenlunde foler sig exit-parat:
’Jeg kan nok ikke udvikle virksomheden sa meget mere i okonomisk forstand, men pa andre mader kan
jeg godt”, tenker han. Med hjzlp fra Resolux’ bank og Vakstfonden lykkes det Ole at kebe

investorerne ud.

I dag ejer Ole 90 % af virtksomheden, mens de ovrige 10 % ejes af medarbejdere. Industri Udvikling og

Kraks Fond er godt tilfredse med at have faet deres investering mange gange igen. “Det er dem
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velundt”, siger Ole. Han takker fondene for, at han klarede sig gennem krisen og i dag star med et

endnu staerkere aktiv.

Laering

Indledningsvist, blev der nzvnt at vaerdiansattelse ikke blot er en funktion af regnskabsanalyse og
strategisk analyse, men ogsa pavirket af psykologiske faktorer. Alle tre elementer er til stede 1 hojere

eller mindre grad i de fire cases ovenfor.

Niels Nymark understreger, at der ikke ligger nogen akademiske overvejelser bag det beleb, som han
valger at forlange for Dansommer. Dog hanger hans prissetning sammen med virksomhedens
driftsresultat, som han mindes at have ganget med “noget”. I sin strategiske analyse vurderer han, at det
vil vaere mest oplagt for en konkurrent at kebe Dansommer og henvender sig siledes til
hovedkonkurrenten. I forhandlingsforlobet spander psykologien ben for at fa handlen i hus; Niels
bliver vred pi sin forhandlingspartner, som han foler, render fra en aftale, da denne forsoger at presse
prisen. Nok vil Niels gerne salge, men det skal gi ordentligt for sig. Selvom han vurderer, at
muligheden for at salge til en anden er lig nul, valger han at afbryde forhandlingen. I processen med
Polaris anvender Niels samme vardianszttelsesmetode og har in mente, at fonden maksimalt kan kebe
ét sommerhusudlejningsfirma mere af hensyn til lovgivningen. Niels legger ogsa vagt pa psykologiske

faktorer i dette forhandlingsforleb, som han gleder sig over ”foregar helt reelt”.

Brodrene Kaj og Jens Christian Egholm seger rdad hos en erfaren ejerleder under deres forberedelse til
modet med Nilfisk, og finder ud af, at vaerdiansettelse er svart at sette pa formel. Brodrene vurderer
selv, at deres virksomhed er 100 mio. kr. vaerd. De tilbyder den til Nilfisk for 120 mio. kr., si de har lidt
at give af 1 forhandlingen. De tor insistere pa en hoj pris, fordi de ved, at Egholm Maskiner er en god
forretning med efterspurgte produkter, og det strategiske fi# mellem de to virksomheder er unikt. De
psykologiske faktorer kommer her til udtryk, idet brodrene afviser en budrunde, der har til formal at
presse prisen op. Bredrene har nemlig en serlig praference for at sxlge til Nilfisk, som i deres optik er

den bedste til at pusle Egholm Maskiner videre.

MC Emballage bliver handlet pa udramatisk vis mellem stifterne og medarbejderne til en pris midt
imellem to professionelle vardiansattelser. Ved videresalget til deres administrerende direktor, Peder
Eriksen, presser han medarbejderne en smule. Dels vil han kebe en mindre del af virksomheden end de

onsker at szlge, og dels er han ikke helt enig i den efterfolgende vardiansattelse og due diligence. Men
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partnerne formar at lande en fornuftig aftale, idet medarbejderne foretrakker Peder blandt de andre
kandidater, og Peder vurderer, at MC Emballage er en sund virksomhed, som han gerne vil kobe sig ind
i. De mindre stridigheder i forhandlingsforlobet skyldes, at Peder synes, at det herer sig til i en

forhandling.

Finansielle vanskeligheder tvinger Ole Teglgaard til at tilbyde Resolux til to kapitalfonde. Han
accepterer fondenes pris, som de er naet frem til pa baggrund af regnskaberne. Desuden ved Ole godt,
at hans forhandlingskraft er svaekket sa lenge virksomheden korer med underskud. Da de tre medejere 1
faellesskab atter har gjort Resolux til et attraktivt aktiv, fir de udarbejdet et professionelt salgsmateriale
og modtager tre keobsbud. Udsigten til den okonomisk gevinst ved et salg tiltaler dog ikke Ole, der
fortsat onsker at videreudvikle Resolux. Han tvivler p4, at han kan oge vardien i okonomisk forstand,
men tenker veerdi bredt og foler, at han kan bidrage pa andre méder. Sa han keber investorerne ud og

sidder i dag pa 90 % af anparterne.

I dette kapitel blev det belyst, hvordan psykologiske bevaggrunde kan spille ind i vaerdiansettelsen af
¢jetledede virksomheder. Denne indsigt er relevant bade for ejerledere i deres vurdering af, hvad de
gerne vil opna ved at salge livsverket og for kebere, der star overfor en forhandling om en mulig

overtagelse af en ejerledet virksomhed.
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6. Den ledelsesmassige udfordring: Professionalisering

6.1 Hvad er professionalisering af en ejerledet virksomhed?

Professionalisering af en ejerledet virksomhed betyder en langsigtet proces, hvor man skifter fra en
ledelse bestemt af grundlaggeren selv, til en mere professionel ledelsesorienteret virksomhed, der
udnytter de menneskelige ressourcer pa den bedst mulige made. Det kan vare en vanskelig proces,
fordi den berorer flere folelsesmaessige problemstillinger som ikke-ejerledede virksomheder aldrig bliver
konfronteret med. Men professionaliseringsprocessen er ofte afgorende for ovetlevelse og succes i

¢jerledede virksomheder.

Det er verd at bemarke at professionalisering af en ejerledet virksomhed kan tage mange former. Ofte
betyder det, at der kommer en ekstern direktor, og at der etableres en professionel bestyrelse, hvor
majoriteten af medlemmerne ikke er tilknyttet familien. Men det kan ogsa ske som led i et
generationsskifte, hvor naste generation bliver ejerleder, men professionaliserer virksomhedens
ledelsesmassige strukturer. Populart sagt kan professionalisering ses som rejsen fra, at virksomheden

ledelsesmassigt gar fra at vaere et en-mands band, til at blive et velfungerende symfoniorkester.

Strukturering og professionalisering af ledelsen er ofte drevet af onsker og krav fra forskellige
stakeholders i virksomheden: For det forste er der ejerlederen. Mange virksomhedsstiftere starter
processen med professionalisering med et stort onske om at frigive nogle af deres ressourcer til at
hindtere det overordnede lederskab. I storre ejerledede virksomheder med fa formelle procedurer eller
definerede strukturer, ender det ofte med, at det er ejerlederen selv, der stir for at lose de daglige
problemer og ender med at bruge al sin tid pa dette. Det betyder, at ejerledere udskyder de store
visionare  strategiske tanker og  diskussioner ~omkring nye forretningsstrategier, nye
investeringsprojekter, omstrukturering af anlegsaktiver, erobre nye markeder osv. De fleste ejerledere
har et onske om at kunne fokusere mere pa de langsigtede beslutninger og visioner. Professionalisering

af ledelsen er et vaerktoj, der kan frigore ejerlederens ressourcer til dette.

For det andet kan professionalisering af virksomhedens ledelse og organisation vere en nedvendighed
for at gore det interessant for naste generation at engagere sig i virksomheden. Jo mere stifteren kan

overbevise den naste generation om, at virksomheden ledes som enhver anden professionel
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virksomhed, jo mere sandsynligt vil det vare, at familiemedlemmer foler sig forpligtet til at spille en

mere aktiv rolle generation efter generation.

Sidst, men ikke mindst, ser vi ofte at professionalisering af den ejerledede virksomheden er et krav fra
banker og nuvarende eller potentielle investorer. De ser ofte professionaliseringsprocessen som en
made at realisere virksomhedens vaerdier gennem at gore organisationen mere transparent. Det er ogsa
en malsetning at gore virksomhedens vardiskabelse mere uathengig af ejerlederen, siledes at
virksomhedens vardi oges ved et eventuelt salg. Endeligt ses processen som et middel til at mindske

den risiko, der altid er forbundet ved, at ejerlederen er den helt centrale person i virksomheden.

Formalet med at professionalisere er 1 korthed at skabe en transparent organisationsstruktur, hvor
ledelsesmassige potentialer og ressourcer udnyttes pa alle niveauer. De typiske elementer i en

professionalisering proces er:

e At finde den rigtige formand for bestyrelsen og sammen med ham eller hende at sammensztte
den rigtige bestyrelse. Afklaring af bestyrelsen, herunder, rollen, strukturen og sammensatning
med den hensigt, at fi en bestyrelse med flere relevante kompetencer, og at den bliver mere
uathengig af ejerlederen og dennes familie.

e Omstrukturering af den daglige ledelse:

o Vurdere, hvornar det er relevant at have en ekstern direktor, og hvornar ejerlederen er
den rette direktor.

o For ¢jerlederen — varetage en mindre operationel rolle og en staerkere strategisk rolle.

o For familiemedlemmer - at finde de rigtige roller og opgaver for de nuvarende
familiemedlemmer.

o Udstede retningslinjer for naste generations ansattelse og rolle 1 virksomheden.

o Stazerke ledere pa alle niveauer i organisationen, klare roller og ansvarsomrader for hvert
familie- og ikke-familiemedlem i ledelse.

e Strategiudvikling

o Udpvikling af forretningsstrategien.
o Familien skal beslutte, hvilken strategi de vil folge, og hvilke konsekvenser det vil have
for deres ejerskab.

o At benytte de rigtige mennesker til at gennemfore strategien.
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6.2 Udfordringer i en professionaliseringsproces

Vi har samlet en rakke erfaringer, som vi har opniet gennem vores arbejde med ejerledede

virksomheder og gennem vores forskning.

Vi deler erfaringerne op 1 3 dele: Erfaringer omkring at professionalisere gennem et generationsskifte,

hvor nezste generation overtager ledelse i virksomheden; erfaringer med at anstte en ny direktor, der

ikke er en del af familien; og, erfaringer med at ansztte og arbejde med en professionel bestyrelse.

Erfaringer 1: Professionalisering gennem et generationsskifte:

Vi har her samlet en raxkke indsigter, som er erhvervet fra vores arbejde med en rxkke cases i

forbindelse med projektet Ejerledelse 1 Danmark:

1)

2)

3)

)

Det er vasentligt, at den nwste generation, der skal overtage ledelsen i virksomheden, har
erhvervet erfaringer fra arbejde 1 andre virksomheder. Erfaringer fra andre virksomheder giver
en rekke kompetencer, der kan overfores til virksomheden. Dette gxlder pa alle niveauer. Pa
det strategiske niveau giver det erfaringer med, hvordan andre virksomheder arbejder med at
udvikle nye markeder og nye produkter; pa det ledelsesmaessige niveau giver det mulighed for at
se pa virksomheden ude fra, og bedre forsta virksomheden isoleret fra familien og dennes rolle
og funktion.

Overgangen til den nye leder i en ejerledet virksomhed skal ses som en igangvarende proces.
For den kommende leder vil det vaere en fordel med erfaring fra flere forskellige stillinger. For
den afgiende leder, giver det mulighed for at se, om den nye generation er kvalificeret til jobbet.
For selve virksomheden og de ovrige medarbejdere, giver det dem muligheden for at se den nye
leder opbygge sin egen stil og legitimitet.

Forud for enhver ®ndring, er det vigtigt, at familien diskuterer deres forventninger og ensker.
Det er ogsa meget vigtigt, at den rolle, som de aktive familiemedlemmer har, er veldefineret og
aftalt med de resterende ejere.

En forudsxtning for en professionel ledelse er, at enhver funktion i virksomheden er defineret
og beskrevet. Den administrerende direktor skal kunne fungere med en professionel gruppe af
ledere, hver med deres ansvar. Det er vigtigt, at den administrerende direktor overlader ansvaret
til de relevante ledere. Det kan ofte vare svart i en ejerledet virksomhed og krever en @ndring

af virksomhedskulturen.
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5)

0)

Det er vigtigt, at den administrerende direktors legitimitet er bygget op omkring indsats og
evner som leder. Det skal ikke vare givet en status som ejer, og hvis den administrerende
direktor nogensinde kommer i en situation, hvor legitimiteten reduceres til ejerskabet, sa er
professionalisering af virksomheden for alvor i fare.

bl

Bestyrelsens  funktion er en central del af, at professionalisere virksomheden.
Bestyrelsesmedlemmerne skal vezlges, si de balancerer ejerens indflydelse i bestyrelsen. I
forhold til virksomhedens situation og strategiske mal, bor bestyrelsen veare i stand til at tilbyde
relevante ressourcer og supplere ejerens evner. Ved at udfordre den administrerende direktor og

ledelsen i virksomheden, styrker bestyrelsen faktisk legitimiteten af den administrerende

direktor.

6.3 Erfaringer 2: Professionalisering gennem en ekstern direktor

At ga fra at vaere ejerledet til at ansztte en ekstern direktor er ofte en meget stor udfordring for

¢jerledede virksomheder. Vi har i dette afsnit samlet nogle af de erfaringer, der kan hjzlpe ejerledere og

familier, der star 1 overvejelser om at professionalisere deres virksomhed gennem anszttelse af en

ekstern direktor.

1) Professionaliserings hovedpunkter:

e DProfessionalisering krever et klart mal. Ejerlederen og familien skal vare helt klare pa,
hvorfor de ensker en ekstern direktor, og hvad dennes rolle og ansvar skal vare. Det er

vigtigt, at dette er afklaret for answttelsen sker.

e FEjerlederen og familiens onsker skal omsaettes til klare budskaber, der skal kommunikeres til
den nye direktor i forbindelse med ansattelsen. For ejerlederen og familien opfattes det ofte
som en sver proces, og de kan vaere meget usikre pa, hvordan virksomheden vil udvikle sig
og hvordan deres egen rolle vil udvikle sig. For den nye direktor er det en kolossal
udfordring ikke bare at skulle drive en virksomhed, men ogsa forholde sig til en familie og
en ejer, der ofte har drevet virksomheden ud fra mavefornemmelser og personlige
erfaringer. Derfor er klare budskaber og wrlig kommunikation mellem direktor og

ejetleder/familie helt afgorende for, at processen kan lykkes.
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Start med at udpege en ekstern bestyrelsesformand, der kan sta for processen. Hvis der er
flere familiemedlemmer, der er engageret i virksomheden, kan den eksterne direktor ofte
fole, at han eller hun bade skal lede virksomheden og samtidig vaere en sparringspartner for
familien. Det er derfor vigtigt, at disse roller bliver adskilt. Det kan ske ved at have en god
og kompetent ckstern bestyrelsesformand, der kan lede professionaliseringsprocessen i

samarbejde med ejerne.

2) Hvorfor benytte sig af en ekstern direktor?

Ejerledede virksomheder valger at ansatte eksterne direktorer i mange forskellige situation. Det

kan ske bade, fordi virksomheden stir overfor nogle okonomiske udfordringer, som geor, at der

er et stort pres pa virksomheden eller fordi der er strategiske muligheder, som bedst kan

udnyttes, ved at tilfore nye ledelsesressourcer eller det kan ske, fordi virksomheden stir i en

situation hvor virksomhedens fremtid er truet.

Strategiske muligheder:

Introduktion af en ekstern direktor er et varktoj til at realisere oget vakst f.eks. gennem
internationalisering eller introduktion af nye produkter pa nye markeder.

Ejerskabet bliver for spredt. Nar der mangler en klar hovedaktionazr, vil det ofte vare
naturligt, at tenke pa at ansatte en ekstern ledelse, der kan reprasentere alle ejere.

Exit: Hvis ejetleder/familie har en plan om at szlge virksomheden, er det vigtigt, at ledelsen
professionaliseres for, at potentielle kobere kan se, at vitksomheden er veldreven og

transparent ogsa nar familien forlader den.

Trusler:

Brug for ”turnaround”: Virksomheden er inde i en udfordrende periode med darlige
finansielle resultater, tab af markedsandele, faldende kundetilfredshed.

Mangel pa topledelse og/eller organisatorisk engagement. Ejerne er blevet fravarende og
den nuvarende ejerleder har andre interesser end at drive virksomheden, og dermed har
svart ved at allokere tilstrackkelig tid og fokus.

Konflikter og uenigheder i familien, f.eks. om generationsskifte, strategi og

familiemedlemmers roller i den daglige ledelse. En professionalisering af ledelsen kan vare
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3)

4)

med til at lose disse uenigheder og flytte diskussioner og konflikter fra virksomhedsniveau

til familieniveau.

Fordelene ved en professionel direktor/den professionelle direktars rolle
Der er en rxkke potentielle fordele ved at fa en ekstern direktor og opbygge en professionel ledelse
omkring denne. I de virksomheder vi har arbejdet med, som har haft en positiv oplevelse af at ga

fra ejerledelse til en ekstern ledelse, har der vaeret en rakke fordele, der er gaet igen:

e At skabe en organisation og kultur, der vedrorer alle medarbejdere og lederene er transparente i
forhold til den administrerendes direktors funktion og magt.

e At opbygge og implementere en forretningsstrategi, der ikke er baseret pa folelser.

e At ansaztte en ledergruppe og opbygge en professionel organisation, hvor der er flere ledere
med ansvar, som er i stand til at treffe beslutninger.

e At evaluere hvert familiemedlem og finde den bedst mulige rolle til vedkommende i
virksomheden (herunder fyring af familiemedlemmer, hvis noedvendigt). Dette sker ideelt set i

samspil med en aktiv bestyrelsesformand.

Hvornar er en ekstern professionel direktor en succes for en virksomhed?

Der er biade gode og mindre gode erfaringer med at ga fra ejerledelse til professionel ledelse i
danske virksomheder. Nar det gir godt, er det en proces, der kan fa virksomheden til at udvikle sig
og na nye resultater. Der findes ikke én formel, som man kan avende til at sikre sig, at denne proces

bliver succesfuld, men vi har samlet nogle af de erfaringer, som vi har stodt pa:

e Den administrerendes direktors personlighed, kompetencer og personlige interesser. Der er
forskel pa direktorer, og det er naturligvis helt afgorende at fi den rette person til den givne
vitksomhed. Det handler om vedkommendes kompetencer, erfaring med at arbejde i
virksomheder, der er praget af en ejerleder, samt den personlighed, visioner og ambitioner han

eller hun er drevet af.

e Behov for at vare robust og en god leder. Pa det personlige plan er det vigtigt, at en ekstern
direktor er klar over, at mange ejerledede virksomheder opererer pa andre mader end andre

virksomheder. Der skal vare robusthed og talmodighed med familiens idiosynkratiske aktioner 1
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en overgangsperiode, og der skal kunne opnas resultater i en proces, der ofte starter uden
megen struktur.

e Tamiliens personlighed, kompetencer og personlige interesser. Det er vigtigt, at familien er dben
overfor de @ndringer, der vil komme i professionaliseringsprocessen.

e Niar de forskellige roller er etableret, er det vigtigt, at familien forstar sin rolle som ejere og
bestyrelsesmedlemmer, og at de kan give reel autoritet til den nye direktor, ogsa hvis de ikke
altid er enige i dennes beslutninger. Det er ogsa vigtigt at forsta, at direktoren forst og fremmest
er ansat til at drive en virksomhed, og at denne ikke skal fungere som familieradgiver pa samme
tid.

e Bestyrelsens kompetencer og rolle er et vasentligt succesparameter. Jo mere bestyrelsen er
kompetent til at sparre med direktoren om virksomheden og med familien om familiens roller,
jo nemmere vil det vaere for den nye ledelse at drive virksomheden.

e En kompetent, erfaren og engageret bestyrelsesformand er en ekstra ressource i
professionaliseringsprocessen. Ofte er familien meget sogende og har derfor brug for en erfaren

formand, der kan styre processen.

5) Vejen til katastrofe set bade fra familiens og den administrerende direktors vinkel

At forklare, hvorfor en professionaliseringsproces gar galt, afhenger ofte af gjnene, der ser det.
Selvom familien og den eksterne direktor observerer de samme ting, sa fortolkes det ofte
forskelligt. Vi har derfor valgt at opsummere de folgende punkter, som sammenfatter hvornar

processen gir galt, set fra bade familiens og den eksterne direktors synspunkt.

Familiens syn p4, hvornar processen med en ekstern direktor korer galt:

¢ Den administrerende direktor leverer ikke en ny strategi. I de fleste tilfalde er den eksterne
direktor valgt fordi virksomheden har brug for en ny strategi. Ofte for at forbedre den
okonomiske performance drastisk. Derfor er der naturligt nok et meget stort fokus pa om
direktoren leverer pa strategifronten. Nar den nye strategi mest bliver pa skrivebordet og
implementeringen trakker i langdrag, bliver familien og bestyrelsen bekymrede.

e De cksterne bestyrelsesmedlemmer mister tilliden til den nye direktor. Det er ofte forste
gang familien skal arbejde med en ekstern direktor, og de kan vere meget usikre pa hele
processen. Derfor valger de naturligt at stotte sig til den sparring, der kommer fra de

eksterne bestyrelsesmedlemmer. Hvis familien foler, at de eksterne bestyrelsesmedlemmer
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stiller sporgsmalstegn til valget af direktor, forer det ofte til, at familien ogsa mister tilliden
til personen.

Den administrerende direktor kommunikerer forskelligt til familiemedlemmerne og
bestyrelsesmedlemmerne. Nar man er direktor i en virksomhed, der er ejet af en familie, er
kommunikationskanalerne  ofte meget ustrukturerede. Der vil vare ejere,
bestyrelsesmedlemmer, ansatte familiemedlemmer og ovrige familiemedlemmer, der ofte
vil holde en uformel dialog giende. Det er meget vigtigt, at direktoren forstir at
kommunikere klart, og at der ikke opstar en situation, hvor forskellige personer foler, at de
far forskellige versioner af en historie. Sd den eksterne direktor skal vare klar i mzlet og

ikke vaere konfliktsky, nar budskaberne/beslutningerne/ideerne bliver udfordret.

Familien foler, at den administrerende direktor satter sporgsmalstegn ved deres rolle som
¢jere. Familien er ejere, og det er ikke nogen, der skal stille sporgsmal ved det.
Familiemedlemmer kan vare usikre pa om en ny ejerleder respekterer dem og accepterer, at
hun eller han har en underleggende agenda om at fi kebt familien ud gennem nye og
maske sterkere investorer. Det kan isxr ske, hvis direktoren har store vakst ambitioner og

har brug for investeringer, der gar ud over, hvad familien kan levere.

En variant af ovenstdende er, at processen far familiemedlemmer til at tabe ansigt eller mindske

deres betydning. Nar en ejerledet virksomhed bliver professionaliseret og far en mere transparent

struktur bliver det ogsa klare, hvilke kompetencer og bidrag de enkelte familiemedlemmer og de

professionelle ledere leverer. Nar familien ikke har sterke personlige ressourcer, kan det fore til, at

forholdet bliver skaxvt, og at familiemedlemmer taber ansigt eller foler deres manglende

kompetencer udstillet.

Administrerende direktors syn pa hvornar processen korer galt:

Familien er ikke forpligtet til at folge den valgte proces. Den eksterne direktor foler, at der
er en klar rollefordeling ved ansattelse, og at det er ham eller hende, der skal lede
virksomheden i fremtiden. Nér processen korer og beslutninger tages, kan det ske, at den
cksterne direktor foler, at familien vil indover beslutningerne og detailstyre i ledelsen. Hvis
direktoren foler, at stillingen andres og, at der ikke er det operationelle rum som
oprindeligt blev aftalt, vil vedkommende begynde, at se sig om efter en ny stilling.

De enkelte familiemedlemmer vil ofte forsege at fa en direkte kommunikation med

direktoren. Hvis direktoren bliver i tvivl om hvad, der er familiens rolle og holdninger,
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f.eks. fordi de enkelte medlemmer fortzller forskellige historier, bliver det vanskeligt at tage
de rigtige beslutninger for virksomheden og for familien.

e Tamilien etablerer en bestyrelse, der hovedsageligt bestir af brancheeksperter, men ingen
med ledelseserfaring. Som ekstern direktor har man brug for at kunne sparre med sterke
cksterne bestyrelsesmedlemmer med ledelseserfaring, gerne fra en familievirksomhed. Nar
der kun er familiemedlemmer og brancheeksperter i bestyrelsen, mangler direktoren nogle
at sparre med i processen med at udvikle organisationen.

e Den valgte strategi fremhzaver, at familien er overflodig eller stir over for en aftagende
rolle. Rollen som direktor bliver vanskelig, nar processen viser, at familien har meget lidt at
bidrage med 1 fremtiden og vil vare en begraensning for udviklingen af virksomheden. En
ambities direktor, der genre vil producere de bedst mulige virksomhedsresultater, vil ofte
lave forskellige scenarier, f.eks. et med familien som ene ejer, et med medinvestorer og et

med salg til ny ejer.

6.4 Erfaringer 3: Etablering af en professionel bestyrelse

Bestyrelsen spiller en vasentlig rolle 1 hele professionaliseringsprocessen. Etableringen af en bestyrelse
med eksterne bestyrelsesmedlemmer med brancheerfaring og steerke ledelsesressourcer, er en afgorende

del af hele processen. Der er mange kompetencer man kan lede efter:

e Brancheerfaringer.
e FErfaringer med at implementere strategier, der kan fa en okonomisk trengt virksomhed til at blive

solid. ("turnaround” erfaringer).
e Erfaringer med at tage vitksomheder pé en rejse mod nye produkter og/eller nye markeder.
e FErfaringer med digitalisering og innovation.
e FErfaring med at lede virksomheder gennem en professionaliseringsproces.

e FErfaring med finansiel planlagning.

Bestyrelsen kan have en vigtig rolle i professionaliseringsprocessen. Nar de fungerer bedst, er familien,
bestyrelsen og den eksterne ledelse tre uathxngige ledelses- og ejerniveauer, der kan sparre med
hinanden. Isxr vil den eksterne direktor drage nytte af en markant bestyrelsesformand, der bade kan

bidrage til ledelsen af virksomheden og med at lede familien gennem processen. P4 den made kan
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bestyrelsen overtage en del af rollen som familieradgiver, hvilket giver direktoren mere plads til at lede

og udvikle virksomheden.

6.5 Afrunding

Vi har i dette afsnit givet vores egne erfaringer videre omkring udfordringerne ved professionalisering
af den ejerledede virksomhed. Professionalisering af en ejerledet virksomhed betyder en langsigtet
proces, hvor man skifter fra en ledelse bestemt af virksomhedsstifteren selv, til en mere professionel
ledelsesorienteret virksomhed, der udnytter de menneskelige ressourcer pa den bedst mulige made. Vi
har set, at det er en kompliceret projekt og at det er vigtigt at formulere, hvad man ensker at opna ved
en professionalisering. Klar kommunikation og rene linjer i forholdet mellem familiemedlemmer,
cksterne bestyrelsesmedlemmer og eksterne ledere er en afgorende faktor for at processen bliver

succesfuld.
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1. Den store generationsskifte udfordring

Generationsskiftet er en helt afgorende udfordring for de fleste ejerledede virksomheder, ikke bare i
Danmark, men i resten af verden. Det, at en ejetleder, der har succesfuldt drevet en virksomhed i en
generation eller mere overgiver ledelse og ejerskab krever planlegning, omtanke og vilje fra begge

generationer.

Erfaringer og udfordringer ved generationsskifte har varet et gennemgaende tema 1 alle de foregaende

rapporter 1 serien ’Ejerledelse i Danmark™ og vi vil kort opsummere nogle elementer 1 dette kapitel.

Vi sa 1 Rapport 2, at bade danske og udenlandske erfaringer med at skifte direktorer inden for familien
afslorer, at det ikke er nemt. Udfordringerne ved generationsskiftet er sa alment accepteret, at de fleste
sprog har et udryk for, hvordan anden eller tredje generation i familien formebler de verdier, som er
blevet skabt af den forste generation. Vi har samlet nogle af disse folkloristiske ordsprog i felgende

box:

Ordsprog vedrorende generationsskifte inden for familien:

* Engelsk: “From shirt sleeves to shirt sleeves in three generations”.

(Fra skjortezrmer til skjortezrmer i tre generationer)

e Jtaliensk: “Dalle stalle alle stelle alle stalle”.
("Fra stald til stjerner tilbage til stald”)

* Spansk: “Quien no lo tiene, lo hace; y quien lo tiene, lo deshace”.

(Den der ikke har, gor det, og den der har, adelegger det).

* Japansk: P TZERENRZEET”
(Tredje generation knuser huset)

* Kinesisk: TEARAY =R
(Rigdom overlever ikke tre generationer.)

I Rapport 2 analyserede vi de okonomiske effekter af generationsskiftet i danske ejetledede
virtksomheder. Vi sammenlignede direktor- og ejerskifter inden for familien med direktor og ejerskifter

uden for familien. Vi sa siledes pd, hvordan en virksomhed, der lavede et generationsskifte inden for
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familien klarede sig relativt til en virksomhed, der ansatte eksterne direktorer eller skiftede ejerskab ud

af familien.

Tabel 7.1 viser denne sammenligning for henholdsvis direktor- og ejerskifte. Som vi gennemgik i
Rapport 2 klarer virksomheder, der valger den naste generation som direktor, sig 1 gennemsnit
darligere end den virksomhed, der valger at fa en ny ledelse ude fra. Som det fremgar af figuren, falder
den gennemsnitlige overskudsgrad i de virksomheder, der valger et generationsskifte inden for familien,
mens den stiger marginalt i de virksomheder, der valger en ny direktor udefra. Nar vi kigger pa skift i
¢jerskabet, er resultaterne ikke si markante, der er langt mindre forskel pa de to madder at

generationsskifte pa.

Det er vaerd at bemzrke, at dette gennemsnit dakker over en stor variation. Der er rigtig mange
generationsskifter, der gar godt, og hvor virksomheden blomstrer og vakster efter skiftet, men der er
tilsvarende eller flere virksomheder, hvor udviklingen ikke géar sa godt og virksomheden typisk kommer

1 okonomisk krise efter generationsskiftet.

Figur 7.1 — Okonomiske konsekvenser af direktor- og ejerskifter

Branchejusteret overskudsgrad

Familie Ikke familie
1,0%

0,5%

0,5%
- O’OO/O

-0,5% -0,4%
-1,0%

1,1%
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B Direktorskifter = Ejerskifter

Hvor figur 7.1 fokuserede pa bundlinjen, fokuserer vi i figur 7.2 pa vakst omkring generationsskifter.
Begge typer af direktorskifter forer til en relativt markant vakst i aktiver, men de eksterne direktorer
formar dog, at vokse en smule mere end familiedirektorerne. Dog ma man sige, at dette er omvendt nar

vi kigger pa ejerskifte, her er det de eksterne ejere der vokser mindst.
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Figur 7.2 Effekter af direktor- og ejerskifte pa virksomhedens storrelse
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I figur 7.3 kigger vi pa beskaftigelse. Her er det markant, at generationsskiftet inden for familien skaber
langt mindre beskaftigelse end nir nye ejere eller nye direktorer kommer udefra. Malt i antallet af
ansatte sker der ikke meget i det gennemsnitlige generationsskifte, mens beskaftigelse vokser med mere
end 10 pct., nar der kommer eksterne direktorer ind. Igen bemarker vi, at gennemsnitstal dekker over
en meget stor variation, sa der er naturligvis ogsa en del familiegenerationsskifter, der har fort til vakst i

antal ansatte.

Ejerledere og deres familie forstar, at generationsskiftet er en udfordring, der kraver planlegning fra
alles sider. Vi har i de tidligere kapitler analyseret mange af de problemstillinger, der er relevante i
forbindelse med generationsskiftet: Udfordringen ved at skulle lave struktureret planlagning for
generationsskiftet, de psykologiske aspekter, vaerdifastsaettelsen, at kunne kommunikere pa en ordentlig
og klar made indenfor familien, og med de relevante stakeholders i virksomheden og hele

professionaliseringsudfordringen, der er forbundet med et generationsskifte.
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Figur 7.3 - Effekt af direktor- og ejerskifte pa beskaftigelse
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Vi vil slutte af med at diskutere betydningen af den naste generations kompetencer. Grundleggende set
er det vigtigt, at den naste generation har de rette kompetencer til at drive virksomheden videre. Det
drejer sig bade om hdndgribelige kompetencer som uddannelse, erhvervserfaring og ledelseserfaring.
Men ogsa om de mere blode kompetencer som at kunne forsti, hvordan familien kan drive
virksomheden, kommunikation med familie og medarbejdere og en fornemmelse for, hvor

virksomheden skal vokse og udvikle sig de naste mange ir.

Vi har kigget pa forskellen 1 malbare kompetencer mellem de eksterne direktorer og de nye
familiedirektorer. I vores dataset er der omkring 5.000 direktor skift, hvor citka 1/3 sker inden for
familien og 2/3 sker uden for. Vi henviser til Rapport 2 i setien “Ejetledelse i Danmark” for en

nermere beskrivelse af dataszttet. Forskellen 1 malbare kompetencer vises i figur 7.4.

I en direkte sammenligning mellem nye direktorer inde fra familien og dem, der kommer ude fra, er der
en del interessante forskelle. For det forste er familiedirektorerne i gennemsnit yngre. Det er ikke

overraskende, da de jo ofte er born af de afgiende ejerledere.
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Figur 7.4 - Malbare kompetencer mellem de to typer af generationsskifte pa ledelsessiden
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For det andet har de eksterne direktorer i gennemsnit mere uddannelse. Det er nzsten 4 ud af 10
direktorer, der har en universitetsgrad, mens det kun er godt hver femte af familiedirektorerne, der har

en formel lederuddannelse.

For det tredje har de eksterne direktorer 1 gennemsnit mere erfaring fra at lede en virksomhed for de
bliver ansat. Det er nzsten 25 pct. af de udefrakommende direktorer, der har varet direktor i en anden
virksomhed, mens det samme kun gzlder for godt 16 pct. af familiedirektorerne. Endeligt er der ikke de
store forskelle, nir vi sammenligner bestyrelseserfaring, det er cirka 1/3 af begge grupper, der har siddet

1 en virksomhedsbestyrelse for de bliver ansat som direktor.

Figur 7.4 viser, at der generelt er store forskelle i de malbare kvalifikationer som de eksterne direktorer
og familie direktorerne har. Det er ikke overraskende, men stadigt verd at notere. De eksterne
direktorer har generelt set flere malbare kompetencer eller sagt pa en anden made, de har et bedre CV.
Dette kan eventuelt blive opvejet af, at de nye familiedirektorer ma formodes at kende virksomheden

bedre og maske have andre styrker qua deres opvaekst med virksomheden.

For at belyse dette naermere undersoger vi i figur 7.5 om der er en sammenhzng mellem de malbare
kompetencer de nye familiedirektorer har, og hvordan virksomheden har klaret sig okonomisk gennem

generationsskiftet.

63



7. DEN STORE GENERATIONSSKIFTE UDFORDRING

Vi har analyseret de mange virksomheder, der har foretaget et direktorskifte inden for familien. Sa har
vi rangordnet dem efter, hvor godt det er giet virksomhederne omkring dette direktorskifte. Dernzest
tager vi sa de 20 bedste og de 20 varste generationsskifter malt som andringer 1 virksomhedens
overskudsgrad i1 perioden omkring direktorskiftet. Figur 7.5 viser de malbare kompetencer i de
virksomheder, der har klaret sig bedst igennem generationsskiftet og de virksomheder der har klaret sig

darligst igennem generationsskiftet.

Figur 7.5 - Malbare kompetencer mellem de bedste og de darligste generationsskifter
indenfor familien.
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Figur 7.5 giver en rxkke interessante sammenhang mellem malbare kompetencer hos nye
familiedirektorer og virksomhedernes overskudsgrad omkring generationsskiftet. Vi tillader os for
nemheds skyld at kalde de direktorer, der er ansat i virksomheder, der klarer sig godt omkring
direktorskiftet for direktorer med “gode resultater” og at kalde de direktorer, der er ansat i

virksomheder, der klarer sig dérligt omkring generationsskiftet for direktorer med “darlige resultater”.

Figur 7.5 viser, at de malbare kompetencer er sterkere hos direktorerne med gode resultater end hos
dem med darlige resultater. For det forst har direktorer med gode resultater nasten et ars mere
uddannelse end dem med darlige. For det andet er det tre gange sid sandsynligt, at de har taget en
lederuddannelse fra en handelshojskole eller fra et universitet. For det tredje har de 1 gennemsnit langt
mere ledelseserfaring fra andre virksomheder, for de bliver ansat i virksomheden. Endelig har de ogsa

mere bestyrelseserfaring for de bliver hentet hjem til virksomheden.
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Vi har i dette kapitel set, at generationsskiftet er en stor udfordring for danske ejerledede virksomheder.
Vi har studeret de okonomiske konsekvenser og set at mélbare kompetencer er af afgorende betydning

for om den nzste generation vil klare sig godt nir de overtager virksomheden.

Udover de malbare kompetencer er der mange andre elementer i et succesfuldt generationsskifte. En
del af disse har vi diskuteret i detaljer i andre kapitler i denne rapport. Opsummerende er det vigtigt at
understrege, at vejen til et succesfuldt generationsskifte gar gennem struktureret planlegning og at
denne proces tager tid. Der gar ofte mange ar fra de forste tanker melder sig, til det fardige

generationsskifte er implementeret.
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8. Konflikter mellem ejere og ledelse

Vi har i denne rapport fokuseret pa en rakke udfordringer som ejetledere og deres familier stir overfor
1 forbindelse med et ejerskifte. Mange af disse udfordringer har potentiale til at skabe store konflikter i
familien, mellem ejere og mellem ejere og ledelse. Vi vil derfor i dette sidste kapitel undersoge, hvor
hyppigt konflikter opstir mellem ejere og ledelse i sma og mellemstore virksomheder. I Rapport 1 i
denne serie, dokumenterede vi, at omkring en tredjedel af alle danske virksomheder har to eller flere
ejere, mens omkring en femtedel har en ekstern direktor. For disse virksomheder udger potentielle

konflikter mellem ejerne og ledelsen en vasentlig udfordring for virksomhedens drift.

Selvom vi forventer, at alvorlige konflikter mellem ejerne er relativt sjeldne, sa eksisterer der rent
faktisk ikke nogen systematisk analyse af konflikter mellem ejerne og ledelse i ejerledede virksomheder.
En af grundende til den manglende viden er, at konflikter forst bliver synlige for omverdenen, nar de

har eskaleret til et stadie, hvor de enten opnar medicomtale eller bliver genstand for en retssag.

For at afdekke omfanget og varigheden af konflikter mellem ejere og ledere i danske virksomheder,
inkluderede vi i den tidligere beskrevne sporgeskemaundersogelse fra 2015 en rakke sporgsmal
vedrorende konflikter mellem ejere og ledelse i deres virksomheder. Tabel 8.1 viser, som forventet, at
relativt fa virksomheder har oplevet alvorlige konflikter mellem ejere og ledelsen. Lidt over halvdelen af
de cjerledede virksomheder, svarer, at der ikke har varet nogen alvorlige konflikter, mens
konfliktpotentialet er udelukket i knap to ud af fem virksomheder, fordi ejerlederen sidder alene som
biade ejer og leder. Samtidig har nasten 500 virksomheder oplevet en konflikt som pavirkede
virksomhedens drift, enten mellem ejere eller mellem ejere og ledelse. Uenigheder har saledes pavirket
virksomhedens drift i 7 pct. af de virksomheder, der enten har flere ejere eller har ansat en ekstern

direktor.
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Tabel 8.1 - Har der vaeret alvorlige konflikter mellem ejer(e) og ledelse, som har pavirket
virksomhedens drift veesentligt, f.eks. ved at blokere for effektiv beslutningstagning?

Antal %
Nej, der har ikke varet alvorlige konflikter 7.039 52 %
Ja, der har veret konflikter mellem ejere, der ikke er i familie med hinanden 262 2%
Ja, der har veret konflikter mellem ejere indenfor familien 193 1%
Ja, der har veeret konflikter mellem ejere og ledelse 108 1%
Nej, jeg sidder alene med béde ejer- og ledelsesansvar 5.194 38 %
Ved ikke / onsker ikke at svare 388 3%

Vi analyserer nu videre pa de nesten 500 virksomheder, der har svaret, at de har oplevet konflikter
mellem ejere og ledelse. Vi onsker at forsta, hvornar konflikterne startede, og hvor lang tid de varede.
Tabel 8.2 og figur 8.1 viser, at storstedelen af konflikterne, omkring en tredjedel, startede for 5-9 ar
siden. En femtedel startede for 3-4 ar siden og lidt mere end en fjerdedel er nyere konflikter, der er

startet indenfor de sidste 1-2 ar. Blot 5 pct. af konflikterne er startet i ar.

Tabel 8.2 - Hvornar startede konflikten?

Antal %
Tar 17 5%
For 1-2 ir siden 88 28 %
For 3-4 ir siden 64 20 %
For 5-9 ir siden 104 33 %
For mere end 10 ir siden 44 14 %
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Figur 8.1 - Hvornar startede konflikten?
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Tabel 8.3 viser, hvor mange af de virksomheder, der har oplevet, at en konflikt pavirkede den daglige
drift, hvor konflikten endnu ikke er afsluttet. Her viser tabel 8.3, at tre ud af fem af virksomhederne

har afsluttet konflikten, mens omkring en tredjedel af virksomhederne stadig har en igangvarende

konflikt.

Tabel 8.3 - Er konflikten slut?

Antal %
Ja 200 63 %
Nej, konflikten er ikke slut 96 30 %
Ved ikke 21 7 %

Hvor lang tid varer den typiske konflikt? I tabel 8.4 og figur 8.2 kombinerer vi svarerne i tabel 8.2 og
8.3, hvor vi ser pa om konflikten er slut i forhold til starttidspunktet. Her ser vi, at storstedelen af de
konflikter, der startede for mere end 1-4 ar siden er afsluttede. Derimod er omkring to ud af fem af
konflikterne fra denne periode uafsluttede. Blandt konflikterne, der startede for mere end 10 ar siden,
kan det i figuren og tabellen ses, at 20 pct. af konflikterne er uafsluttet. Endelig er de fleste af de

konflikter, der startede i ar stadig igangvarende.

68



8. KONFLIKTER MELLEM EJERE OG LEDELSE

Tabel 8.4 - Er konflikten slut i forhold til starttidspunktet?

Ja Nej
Antal % Antal %
Tar 7 41% 10 59 %
For 1-2 4r siden 54 61% 34 39 %
For 3-4 ir siden 42 66% 22 34 %
For 5-9 ér siden 62 60% 42 40 %
For mere end 10 ir siden 35 80% 9 20 %
Alle 200 63% 117 37 %

Figur 8.2 — Er konflikten slut i forhold til starttidspunktet?
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For 1-2 4r siden

For 5-9 ir siden

For mere end 10 ir siden
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Total

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Er konflikten slut?
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For de konflikter, der allerede er afsluttet, kan vi opgere, hvor lenge den typiske konflikt varede. Tabel
8.5 viser, at halvdelen af konflikterne varede 1-2 dr, mens knap en ud af fem svarer, at konflikten
varede under 1 ar. En ud af seks konflikter varede i 3-4 ir, hvor en tiendedel af konflikterne varede 5-9
ar. Tabellen viser, at det blot er en ud af femten af konflikterne, der varede i mere end 10 ir. Vi
konkluderer derfor, at konflikter som pavirker virksomhedens drift i mange tilfelde tager lang tid at
lose: 82 pct. af alle konflikter varer mere end 1 ar og 17 pct. af konflikterne pavirker virksomhedens

drift i mere end 5 4r.
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Tabel 8.5 - Hvor leenge varede konflikten?

Antal Yo
Under 1 4r 35 18 %
1-2 ar 100 50 %
3-4ar 31 16 %
5-9ar 22 11 %
Mere end 10 4r 12 6%

Hvad drejer konflikterne sig om? Tabel 8.6 viser, at storstedelen af konflikterne mellem ejere og
ledelsen, har drejet sig om uenigheder om virksomhedsstrategien. Derudover har nezsten lige sa
mange af konflikterne drejet sig om forskellige personligheder, der steder sammen. Det ses i tabellen,
at lidt over en sjettedel af konflikterne har drejet sig om familiemassige forhold, der har pavirket

beslutningstagningen i virksomheden.

Tabel 8.6 - Hvad drejede konflikten sig om?

Antal %
Uenighed om virksomhedsstrategien 265 38 %
Forskellige personligheder der stodte sammen 236 34 %
Familiemassige forhold der pavirkede beslutningstagningen i virksomheden 120 17 %
Andet 59 8 %
Ved ikke / onsker ikke at svare 22 3%

Hvordan bliver konflikterne lost? Tabel 8.7 og figur 8.3 giver et overblik over, hvordan konflikterne
blev afsluttet. Her ses det, at storstedelen af konflikterne er afsluttet med wndringer i
ejerskabsstrukturen. Dernaest er knap en ud af fem konflikter afsluttet med =ndringer i ledelsen. Det
ses ligeledes i tabellen og figuren, at knap en sjettedel af konflikterne sluttede da parterne opnaede

enighed om vejen frem. Blot en tiendedel af konflikterne sluttede ved hjxlp af ekstern radgivning.
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Tabel 8.7 - Hvordan sluttede konflikten?

Antal %
Enighed om vejen frem 40 15 %
Andringer i ejerskabsstrukturen 121 47 %
Andringer i ledelsen 48 19 %
Konflikten lgst gennem ekstern radgivning 28 11 %
Andet 18 7 %
Ved ikke / onsker ikke at svare 5 2%

Figur 8.3 — Hvordan sluttede konflikten?
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Aktionzroverenskomster er et gangs redskab, som bade kan modvirke konflikter og som samtidig
kan vare medvirkende til at lose konflikter mellem ejere. I tabel 8.8 sporger vi derfor ind til om
virksomheden havde en aktionzroverenskomst og om denne indeholdt losninger pa konflikten. Vi
ser, at knap to ud af fem svarer, at aktionaraftalen ikke indeholdt losninger pa konflikten, mens lidt
over en fjerdedel svarer, at de ikke har indgiet nogen overenskomst. Endelig har en fjerdedel af
virksomhederne en aktionzroverenskomst, der indeholdt lesninger pa konflikten. Det er dermed
mindre end halvdelen af de aktionazroverenskomster, der er indgéaet, som indeholdt en losning pa
konflikten. Samtidig viste tabel 8.7, at omkring to tredjedele af alle konflikter bliver lost ved

udskiftning i ejerkredsen eller ledelsen.
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Tabel 8.8 - Havde virksomheden forud for konflikten en aktionzroverenskomst, og indeholdt
den lgsninger til konflikten?

Antal %
Aktionzroverenskomsten indeholdt ikke losninger pa konflikten 193 37 %
Aktionaroverenskomsten indeholdt lesninger pa konflikten 134 25 %
Der er ikke indgaet aktionzroverenskomst 141 27 %
Ved ikke / onsker ikke at svare 60 11 %

Afslutningsvist har vores analyse af konflikter vist, at alvorlige konflikter mellem ejere og ledelse er
relativt sjeldne i sma og mellemstore virksomheder. Vi er dog opmarksomme pa, at vores analyse
bygger pa den nuvarende ejerleders svar pa vores sporgsmal. Det er vard at bemarke, at vi ikke har
spurgt tidligere ejere eller ledere i virksomhederne. Safremt tidligere ejere ellere ledere har en anden
holdning til graden af konflikter og karakteren af den enkelte konflikt, vil ovenstiende analyse

undervurdere omfanget af konflikter.

Vi identificerer cirka 500 virksomheder, der har oplevet konflikter, der har pavirket virksomheden i
markant grad. Dette er kun godt 7 pct. af de samlede virksomheder, hvor der er mulighed for konflikt.
For de virksomheder, der kommer i alvorlig konflikt, er der store omkostninger. Konflikter har en
tendens til at fortsatte 1 arevis. To tredjedel af konflikterne er blevet lost, mens en tredjedel stadig
fortsaetter. De fleste konflikter afsluttes indenfor to ar, men et mindretal kan fortsatte 1 op til 10 ar eller

mere.

Konflikterne drejer sig ofte om forskellige holdninger til virksomhedens strategi, om forskellige
personligheder, der torner sammen, eller om konflikter mellem familiemedlemmer. Vores analyse viser,
at ejerledere mangler vaerktojer til at lose konflikterne. For de virksomheder, der far lost konflikten, sker
det oftest ved en @ndring i ejerkredsen eller en xndring i den daglige ledelse. Konflikter loses typisk

ved, at en eller flere personer forlader vitksomhedens ledelse og/eller ejerskab.
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-]
9. Afrunding

Alle ejere og ledere har udfordringer i at udvikle og vakste deres virksomhed. Det er udfordringer
sasom, hvordan ny kapital tiltrekkes, hvordan virksomheden skal organisere, hvordan kunder

fastholdes eller hvordan man klarer digitalisering og/eller at komme ind pé nye markeder.

Ejerledede virksomheder har udover disse udfordringer ogsa en raxkke specifikke udfordringer, der

relaterer sig til at have et koncentreret ejerskab, en ejerleder og ofte ogsa en aktiv familie.

Denne rapport har fokuseret pa organisatoriske udfordringer for danske ejerledede virksomheder. Vi
har forsegt at opsummere mange af de udfordringer, vi har modt gennem vores arbejde med danske
¢jerledede virksomheder; enten 1 form af casestudier, gennem sporgesekmaundersogelser blandt

ejerlederne eller gennem systematisk anvendelse af registerdata fra Danmarks Statistik.

Vi har analyseret en rekke forskellige udfordringer, som danske ejerledede virksomheder star overfor. 1

summarisk form har det inkluderet udfordringer ved:

e Risikoen ved at vare athangig af en eller fa centrale beslutningstagere, nar der sker uforudsete

choks til deres eller deres families helbred.

e Betydningen af at have en struktureret planlegning for, hvordan virksomheden skal ejes og ledes ud

over den nuvarende ejerleders periode.

e De planlegningsmassige udfordringer som danske ejerledere og deres familier har og som vi har

afdekket 1 en sporgeskemaundersogelse besvaret af omkring 13.500 ejerledere.
e De psykologiske udfordringer ved ejerskifte for danske ejerledere.
e Udfordringen ved at vardifastsztte sin virksomhed.

e Udfordringerne ved at professionalisere den ejerledede virksomhed gennem generationsskifte,

eksterne ledere og eksterne bestyrelses medlemmer.

e Omfanget af konflikter i ejerledede virksomheder.

Udfordringerne for danske ejerledede virksomheder er mange. Heldigvis er der en underskov af
erfaringer og mange rollemodeller, som ejerledere kan trekke pa for at finde den bedste losning for
dem selv, deres familie og deres virksomhed. Vi har med denne rapport givet en rackke ideer, erfaringer
og ecksempler videre. Vi haber disse kan tjene til inspiration for de mange ejerledere, der er i gang med

at planlegge fremtiden for deres virksomhed.
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