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Kapitalfondene ma vise mere abenhed

Kapitalfondene er blevet beskyldt for at vere lukkede over for offentlig-
heden, og det er med god grund. Mens offentligheden er sikret betydelig
indsigt i bersnoterede virksomheder, begrenser informationerne om ka-
pitalfondenes portefeljevirksomheder sig til de indleverede regnskaber til
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Derimod er kapitalfondene ikke forplig-
tede til at sige noget som helst om, hvad de agter at gore ved de opkebte
virksomheder, ligesom de er meget tilknappede, ndr det gzlder oplysnin-
ger om kebspriser, salgspriser og kapitalindskud.

P4 den anden side er kapitalfondenes hemmelighedskremmeri forstae-
ligt ud fra et forretningsmassigt synspunkt. Verdipapirfonde har ingen
grund til at skjule anskaffelsespriserne, for de bide kober og szlger til of-
fentligt kendte markedspriser. Men det gor kapitalfondene ikke. Hver in-
vestering er unik, og der findes ingen objektiv markedspris pd den enkelte
mélvirksomhed. Hvis kapitalfondene offentligger alle informationer om
kebspriser og efterfolgende investeringer, vil de have en dérlig udgangs-
position, den dag mélvirksomheden skal exittes.

Nar kapitalfondene er mere lukkede end de bersnoterede selskaber,
hanger det naturligvis ogsd sammen med, at det ikke er specielt effektivt
at kommunikere med ejerne via det offentlige rum. For de bersnoterede
selskaber er det omvendt den eneste mulige kommunikationsform.

Kapitalfondene har ikke desto mindre en klar interesse i at skabe me-
re dbenhed om deres virke. S3 lenge fondene var smé og ubetydelige, var
interessen for dem tilsvarende beskeden. Men kapitalfondene horer i dag
til blandt de storste aktorer pa bide kapitalmarkedet og i erhvervslivet. De
treeffer beslutninger om, hvor der skal oprettes og nedlegges arbejdsplad-
ser, de forvalter efterhdnden en vasentlig del af hele befolkningens pen-
sionsopsparing, og deres dispositioner kan have betydelige implikationer
for hele regioner.

Kapitalfondene har selvfolgelig juraen i orden, nir de valger lukkethe-
den frem for dbenheden. Der er jo formelt tale om private midler, der in-
vesteres 1 private selskaber. P4 den anden side ber fondene vare interes-
serede i at £ mere goodwill, end de har i dag. Nér de kan fremstilles som
hensynslose spekulanter, er det jo netop, fordi kendsgerningerne kun for-
beholdes kapitalfondenes direkte investorer.

De direkte investorer er for en stor dels vedkommende pensionskas-
ser, der forvalter almindelige menneskers opsparing. De modtager na-
turligvis alle relevante oplysninger, men der stopper informationsflowet.
Vel gives der af og til interviews til nyhedsmedierne, men néar det sker,
er det tilfeldigt og usystematisk. Det er enten baseret pa kapitalfondens
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behov for at stille sig selv i et positivt lys eller pd en journalists nske om
det modsatte.

Det giver ingen mening at lovgive pa dette omride, for det er svaert at
skelne mellem kapitalfonde og andre private formuer. Konsekvensen kun-
ne let blive regler, som i andre sammenhange er helt uhensigtsmessige.

Kapitalfondene burde i stedet af egen fri vilje sette standarder for de
informationer, som er af almen interesse, og som burde deles med offent-
ligheden. Det kunne vare punkter, som:

* Baggrunden for overtagelsen.

e Planlagte omstruktureringer af virksomheden.

* Ledelsens eksponering pa virksomhedens verdiudvikling.

* Indgeningsmeassige mal og fastlagte succeskriterier.

* En arlig redegprelse for, i hvilket omfang de fastsatte mél er ndet, og
om det har varet ngdvendigt at tilpasse mélene.

* Omstruktureringer, som ligger ud over de oprindeligt planlagte.

Det er forst og fremmest virksomhedens medarbejdere, der har krav pa
disse informationer. Men det er svert at informere alle medarbejdere,
uden at det ogsd kommer til den brede offentligheds kendskab. Derfor er
der reelt ingen forskel pd, om informationerne rettes mod medarbejder-
ne eller mod den brede offentlighed.

Offentligheden ma selvfolgelig kende kapitalfondens baggrund for at
overtage virksomheden. Er det for at strippe den (ved frasalg af selskaber),
for at gore den mere effektiv (gennem fyring af medarbejdere) eller for at
ckspandere (ved tilkgb af selskaber). Bide medarbejderne og lokalsam-
fundet ber kende kapitalfondens intentioner i grove trek. Og den besty-
relse, der skal velge mellem flere bud, ber ogsd have ret til at lade andre
faktorer end prisen indgd i anbefalingen af, hvem der skal selges til.

Ligeledes bor offentligheden delagtiggores i planlagte omstrukeurerin-
ger. Der kan naturligvis ikke gives detaljerede informationer for buddet,
for sddanne oplysninger kan udnyttes af andre budgivere. Men inden for
seks méneder efter overtagelsen ber kapitalfonden forelzgge planer for,
hvad der skal @ndres i virksomheden.

Offentligheden ber ogsd vide, i hvilket omfang ledelsen er ekspone-
ret i virksomheden. Specielt medarbejderne ber kende direktionens eks-
ponering, fordi den i hej grad ever indflydelse pa ledelsens beslutninger.
Det er ikke ligegyldigt, om chefen har investeret hele sin personlige for-
mue (og méske mere til) i virksomheden, eller om der er tale om et rela-

tivt beskedent belgb.
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De indtjeningsmessige mél og fastlagte succeskriterier bor ogsé kendes
af medarbejderne, som mi have en lgbende fornemmelse af planafvigel-
serne. Det giver en sikkerhedsfolelse, nar planen holder, og den ngdven-
dige omstillingsparathed, nar det ikke er tilfeeldet.

Der er ingen grund til at informere kvartalsmassigt, som de fleste bers-
selskaber gor. Det er jo netop den kapitalfondsejede virksomheds privile-
gium, at den ikke skal méles hver tredje mined. Den oprindelige plan ®n-
dres ofte op til flere gange i lobet af kapitalfondens ejerperiode. Anderle-
des kan det ikke vere, for bdde konkurrencesituationen og den generel-
le markedssituation kan @ndre sig vaesentligt efter overtagelsen. Men hvis
medarbejderne skal forstd denne kobling, ber de ogs informeres i god
tid.

Der er selvfolgelig en rekke informationer, som ikke ngdvendigvis ber
komme til den brede offentligheds kendskab. Der kan vere gode grunde
til ikke at oplyse om indtjeningen i datterselskaber eller inden for bestem-
te forretningssegmenter, fordi det kan skade virksomhedens position over
for konkurrenterne. Ligeledes behover kob og salg af enkeltselskaber hel-
ler ikke ngdvendigvis at komme til den brede offentligheds kendskab.

Den enkelte kapitalfonds samlede performance er ogsd kun et anlig-
gende mellem kapitalfonden og de direkte investorer. Offentligt tilgen-
gelige informationer om fondens verdiudvikling kan desuden skade fon-
den i forbindelse med exitten af et selskab. Det er nemmere for kobere at
trykke prisen, hvis de pa forhand ved, at selgeren er under pres.

Det vigtigste er, at offentligheden fir langt mere indblik i kapitalfon-
dens virksomhed. Ellers ma det frygtes, at halvinformationer i bedste fald
bidrager til at skeerpe den i forvejen skeptiske holdning til fondene. I var-
ste fald kan det resultere i et pres for politiske indgreb, som hverken er i ka-
pitalfondenes, dansk erhvervslivs eller danske lonmodtageres interesser.

Er kapitalfondene langtidsholdbare?

Borshistorien byder pd et utal af investeringskoncepter og markedsseg-
menter, som kun har haft kortvarig succes. Det gelder 60’ernes “trusse-
rederier”, 80’ernes valutaspekulationsfonde, 90’ernes vakstberser og mi-
ske ogsd dette artis hedgefonde. Alle disse investeringskoncepter gav i en
kort periode investorerne fantastiske afkast, men de forsvandt nasten li-
ge s4 hurtigt, som de dukkede op.

Hvad skal fa os til at tro, at det gér kapitalfondene anderledes? Kan en
okonomisk krise eller et lovindgreb ikke pludselig trekke teeppet vk un-
der fondene? Udelukkes kan det ikke, men intet i kapitalfondenes 30-ri-





