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NextGen — Fremtidens ejerledere

Om projektet: NextGen - Fremtidens ejerledere

NextGen forbereder sgnner og datre af ejerledere til at udfolde deres potentiale for at overtage, udvikle eller lede virksomheder.
Dermed bidrager NextGen til at styrke Danmarks fremtidige konkurrenceevne og vaekst.

International forskning viser, at next gen — sgnner og dgtre af ejerledere — besidder et seerligt potentiale for at lede og udvikle
virksomheder. Vores tidligere undersggelse viser ogsa, at next gen er en seerligt erhvervsaktiv gruppe i Danmark. Hver fjerde
next gen starter virksomhed, og hver tredje next gen er virksomhedsejer som 40-arig. Vores og internationale undersggelser peger
dog samtidig pa, at next gen ikke far udfoldet deres potentiale til fulde.

Projektet bidrager, udover denne rapport, med rapporterne

NextGen — fremtidens ejerledere; Kortlaegning

NextGen — fremtidens ejerledere; Kgnsdiversitet

NextGen - fremtidens ejerledere; Fremmende og heemmende faktorer for udfoldelse af potentiale
Herudover iveerkseettes i projektet en raekke aktiviteter og malrettede udviklingsforlgb for next gen.
Se mere pa www.nextgen.nu

Bag projektet star Center for Ejerledede Virksomheder pa CBS, Kgbenhavns Universitet og Industriens Fond.
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NextGen — Fremtidens ejerledere

Om rapporten: Karakteristika og effekter af CEQD-succession til next gen

Denne rapport har til formal at gge kendskabet til next gen
karakteristika samt identificere faktorer, der pavirker CEO-
succession’ i familieejede virksomheder.

CEO-succession er et af de mest kritiske momenter i en
familievirksomheds levetid, hvor virksomheden star over for
valget mellem at overdrage ledelsen til et familiemediem eller
en ekstern efterfalger?, der ikke er beslaegtet.

For at assistere ejerledere | denne beslutningsproces
identificeres | rapporten karakteristika ved next gen og
eksterne efterfglgere samt en reekke centrale faktorer, der
pavirker CEO-succession.

Centrale faktorer identificeres pa baggrund af et omfattende
litteraturstudie og sammenholdes med en empirisk
kortleegning af karakteristika ved CEO-succession og
efterfalgere baseret pa registerdata.

Rapporten har til hensigt at assistere ejerledere og
efterfglgere i successionsprocessen samt hjeelpe next gen
med at udfolde deres potentiale til at overtage, udvikle og lede
virksomheder med fokus pa virksomhedens langsigtede
rentabilitet og baeredygtighed.

1 CEO-succession beskriver udskiftning af virksomhedens chief executive officer (CEQO), administrerende direktar, 2 En ekstern efterfalger overtager rollen som
aaministrerende direktor efter forgaengeren og er ikke relateret til familien gennem blod eller aegteskab.
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NextGen — Fremtidens ejerledere

Resume af rapporten

Pa baggrund af 2.001 CEO-successioner i danske private virksomheder i perioden 2008-2019 har det veeret muligt at
sammenligne CEO-successioner til next gen med eksterne efterfglgere.

1) Rapporten kortleegger karakteristika ved de virksomheder, der overdrager CEO-rollen til next gen sammenlignet med dem, der
veelger eksterne efterfglgere. Kortlaegningen viser, at CEO-succession til next gen typisk forekommer | mindre virksomheder
malt pa aktivert, som pa successionstidspunktet har hgjere afkastningsgrad?.

2) Rapporten beskriver desuden karakteristika ved next gen i forhold til eksterne efterfglgere. Next gen adskiller sig fra eksterne
efterfalgere ved at vaere signifikant yngre, have en anden uddannelsesbaggrund og i hgjere grad have opnaet arbejdserfaring
inden for familievirksomheden forud for CEO-succession.

3) Endvidere kortlaegges forskelle i overdragelsesdesignet®, ndr CEO-succession sker til next gen i forhold til eksterne
efterfglgere. | overensstemmelse med tidligere litteratur, er der i hgjere grad sammenfald mellem ejerskab og lederskab i CEO-
successioner til next gen, hvor next gen i gennemsnit har veeret ejere i virksomheden 4.34 ar, for de overtager ledelsen.

1 Den naturlige logaritme af virksomhedens aktiver (In aktiver) anvendes som proxy for virksomhedens starrelse;  Afkastningsgrad males ved (operating)
return on assets, (O)ROA; ° Overdragelsesdesign refererer til, hvordan transitionen (overdragelse af CEO-rollen fra forgaenger til efterfalger) forlober. Dette

Inkluderer overvejelser om, hvordan lederskabet og ejerskabet skal overdrages.
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NextGen — Fremtidens ejerledere

Resume af rapporten

4) Til sidst preesenterer rapporten effekter af CEO-succession. Baseret pa en regressionsmodel! findes der ikke evidens for
nogen signifikant sammenhaeng mellem CEO-succession og virksomhedsperformance blandt CEO-successioner til next gen.
Derudover viser analysen, at overdragelsesdesignet spiller en afggrende rolle for virksomhedsperformance efter CEO-
succession. Ved CEO-succession til next gen ses en positiv sammenhang mellem anseettelse af efterfaglgeren forud for CEO-
succession og virksomhedsperformance efter CEO-succession. Konkret er ansaettelsesoverlap far CEO-succession forbundet
med 6.31%-point hagjere afkastningsgrad” efter CEO-succession. Omvendt findes der evidens for, at ledelsesoverlap mellem
forgeengeren og efterfglgeren efter CEO-succession er forbundet med 4.32%-point lavere afkastningsgrad efter CEO-
succession. Undersggelse af efterfglgernes uddannelsesbaggrund og arbejdserfaring gav ikke anledning til signifikante

resultater.

Pa baggrund af litteraturstudiet og den empiriske kortleegning fremstar forberedelsen af next gen samt overdragelsesdesignet som
afggrende faktorer for en succesfuld overdragelse og for udnyttelsen af next gens potentiale.

1 Panelregression mellem aendringen i atkastgraden omkring CEO-succession og en raekke uarhaengige, identificerede variable;
2 Afkastningsgraden males ved (operating) return on assets, (O)ROA.
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NextGen — Fremtidens ejerledere

Datagrundlag
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NextGen — Fremtidens ejerledere

Datagrundlag og forskningsfokus

Kortlaegningen er baseret pa CEO-successioner i danske private virksomheder i perioden 2008-2019. Datasaettet er konstrueret pa
baggrund af registrerede aktie- og anpartsselskaber i Danmark. Alle aktie- og anpartsselskaber er palagt at indberettet eendringer i
virksomhedens ledelse, herunder a&endringer | direktionen, og regnskabstal til Erhvervsstyrelsen. Dette datasaet er suppleret med
persondata fra CPR-registret, som har muliggjort en kortleegning af personlige og familizere forhold. Dataadgang er sket med
tilladelse fra Danmarks Statistik og under fortrolighedserklaering.

Pa denne baggrund har vi identificeret 2.001 CEO-successioner i perioden 2008-2019. Det skal bemaerkes, at der i realiteten finder
langt flere CEO-succession sted | denne periode, men rapporten inkluderer kun veldefinerede CEO-successioner, hvorfor en
betydelig maengde er blevet frasorteret.

For at en CEO-succession inkluderes i analysen, kraeves det, at der bade er en afgaende og en indtreedende direktgr, samt at der
er adgang til sammenhaengende regnskabs-og virksomhedsoplysninger i tre ar omkring CEO-successionen. Derudover kreeves en
virksomhedsstarrelse pa minimum 1 mio. kr. i aktiver. Endelig inkluderes kun veldefinerede CEO-successioner, hvorfor vi kun
medtager den farste registrerede CEO-succession per virksomhed, hvor hgjst to direktgrer kan indtreede samtidigt.
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NextGen — Fremtidens ejerledere

Familieejede virksomheder

Familievirksomheder defineres som virksomheder der kontrolleres ° 00

af et eller flere familiemedlemmer. ﬁﬂﬁ

| disse virksomheder har beslutningstagningen en tendens til at veere
centraliseret, og familiemedlemmer identificerer sig ofte staerkt med
virksomheden og dens succes.

Familieejede
virksomheder

Familievirksomheder og ejerledede virksomheder er den 00 ﬁﬁﬁ
dominerende virksomhedsform i Danmark, og adskiller sig fra ikke-
familieejede virksomheder.
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NextGen — Fremtidens ejerledere

Karakteristika Familieejede virksomheder Ikke-familieejede virksomheder  Kilder

Ingen adskillelse mellem ejerskab og kontral. Interessen mellem principal og agent  Adskillelse mellem ejerskab og kontral. (Morris et al., 1997: Jensen &
Governance (ejerleder) er afstemt. Meckling, 1996)
Kontrolsystemer Intere kontrolsystemer har en tendens til at vaere mere informationsrige.~~~ Interne kontrolsystemer har en tendens til atvere mere  (James, 1999; Kandel & Lazear, 1992;
____________________________________________________________________________________________________________ formaliserede. o DAVISERELI99T)
Kontraklige forhold Tilid og personlige band fremmer starre incitamenter end formelle kontrakter. Formelle kontrakter bruges til at fremme incitamener blandt  (James, 1999: Lubatkin et al., 2005)
medarbejdere.

_ Flere ikke-moneteere belanninger (ry, goodwill, pris osv.) Primart monetare belenninger. (Morris et al., 1997: Davis et al.,
Aflanning 1997)

Familiemedlemmer identificerer sig sterkt med familievirksomheden. Personlige  Personlige gevinster opstar fra avancement, forfremmelse  (Morris et al., 1997; James, 1999:
Personlig identitet gevinster apstar fra en felelse af stolthed over organisationens veekst, succes, job og sget kompensation. Anderson et al., 2003)
og familiens velstandsskabelse. Ledelsespasitionen ses som et job.

_ _ Familiemedlemmer har ubestemte tidshorisonter. Interesseret i virksomhedens Ledere har kortere tidshorisonter. (Cadbury, 2000)
Tidshorisont _
langsigtede overlevelse.
_ _ Beslutningstagning har en tendens til at veere mere centraliseret. Beslutningstagning er ofte mere deltagende og (Morris et al., 1997)
Beslutningstagning teamarienteret

- Familievandringer og konflikter kan have en direkte effekt pd virksomheden og Privatliv og medarbejdere kan pavirke deres jobpraestation,  (Morris et al., 1997)
Indflydelse fra privatliv L . _
omvendt. men vil Sjeldent pavirke virksomheden som helhed.

Ressourceallokering til Kandidater til [edelsespositioner velges ofte blandt familiemediemmer, hvilket Kandidater til [edelsespositioner velges kankurrencedyagtigt. (Pérez-Gonzalez, 2006; Burkart et al.,
ledelsespositioner begraenser talentpuljen. 2003)

o @n=p
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NextGen — Fremtidens ejerledere

CED-succession til next gen vs. ekstern efterfalger

CEO-successioner Cirkeldiagrammet viser fordelingen af CEO-
successioner, der sker til eksterne og next
120 gen | perioden 2008-20109.

6%

CEO-successioner til next gen udgar ~ 6% af
totale antal CEO-successioner | perioden.

1

|

| Dette inkluderer saledes CEO-successioner
______________ ! til barn af ejerledere.

= Next gens Eksterne efterfalgere
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NextGen — Fremtidens ejerledere

Virksomhedskarakteristika ved CEQ-succession
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NextGen — Fremtidens ejerledere

Virksomhedskarakteristika ved GEO-succession

Formalet med at kortleegge virksomhedskarakteristika i forbindelse med CEO-succession er at identificere
potentielle forskelle mellem virksomheder, der overdrager CEO-rollen til next gen, og dem, der vaelger en
ekstern efterfalger.
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NextGen — Fremtidens ejerledere

Afkastningsgrad ved CEQ-succession

A2.35 %-
point

6% T

5% —+

4% -+

3% -+

2% —+

1% —+

0%

OROA

Eksterne efterfglgere m Next gen

Fordeling af CEO-successioner til eksterne vs. next gen pa afkastgrad’

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

ot N msom  WeN NS SN NS NN wsvem

Under - -10% til - -5% til 0% til 2.5% til 5% til 10% til  20% til Over 30%
10% 5% 0% 2.5% 5% 10% 20% 30%

Afkastningsgrad % (OROA)

= Next gen Eksterne efterfaglgere

P& successionstidspunktet er median afkastningsgraden’ signifikant hgjere (2.35%-point) i virksomheder, der overdrager
CEO-rollen til next gen, sammenlignet med virksomheder, der vaelger en ekstern efterfglger. Dette indikerer, at
virksomheder, der veelger en intern CEO-succession til next gen, praesterer signifikant bedre pa successionstidspunktet.

' Afkastningsgraden males ved (O)ROA.
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NextGen — Fremtidens ejerledere

Afkastninsgrad 3 ar omkring GED-succession

Median OROA

15%

13% ~

10%

8% |

.‘

5% | ‘.\. ———
\./

3% -

()96 1 1 1 1 1
t-3 t-2 t-1 t=0 t+1 t+2

Next Gen ===Eksterne

t+3

Dette plot viser afkastningsgraden omkring
CEO-succession for virksomheder, der
overdrager CEO-rollen til next gen,
sammenlignet med virksomheder, der

veelger en ekstern efterfglger.

Afkastningsgraden for virksomheder, der
overdrager CEO-rollen til next gen, synes
at ligge pa et lidt hgjere niveau bade far og
efter succession sammenlignet med
virksomheder, der veelger en ekstern

efterfalger.
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NextGen — Fremtidens ejerledere

Virksomhedsstarrelse ved GEQ-succession

11.0 — Fordeling af CEO-successioner til eksterne vs. next gen pa aktiver'

90%
80%
105 + 70%
60%
50% 100% 95% L% 94% 97% 100%
40%
10.0 + 30%
20%
10%

0% 00t msvem OB W goe 00t

Under 5 5-8 8-10 10-12 12-14 Over 14
Aktiver (Ln aktiver)

9.5

Aktiver (Ln aktiver)

Eksterne efterfglgere mNext gen = Next gen Eksterne efterfgigere

Virksomheder, der gennemgéar CEO-succession til next gen, har en betydeligt mindre aktivbase' end virksomheder, der
overdrages til eksterne efterfglgere. Dette kan muligvis skyldes et hgjere organisatorisk niveau i st@grre virksomheder, som
iIndebaerer en mere omfangsrig, formel og begraenset CEO-succession beslutningsproces relativt til mindre virksomheder.

'L n aktiver
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NextGen — Fremtidens ejerledere

Virksomhedsalder ved GEQ-succession

Fordeling af CEO-successioner til eksterne vs. next gen pa virksomhedsalder

Under 10 10-20 20-30 30-40 40-50 Over 50
Virksomhedsalder, antal ar

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Virksomhedsalder, antal ar

= Eksterne efterfglgere  mNext gen m Next gen = Eksterne efterfglgere

Median virksomheden, der overdrager CEO-rollen til next gen, er 6 ar aeldre end virksomheder, der vaelger en ekstern
efterfalger. Dette kan skyldes, at forgeengeren beholder CEO-rollen i laengere tid, indtil next gen er klar til at overtage
ledelsen.
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NextGen — Fremtidens ejerledere

Karakteristika ved next gen og eksterne efterfalgere ved
GEQ-succession

K@BENHAVNS

'NDUSTRIENS OND GBS R Eiten wsounese

COPENHAGEN BUSINESS SCHOOL

18



NextGen — Fremtidens ejerledere

Karakteristika ved next gen og eksterne efterfelgere ved GEQ-succession

Tidligere litteratur papeger, at ejerledere besidder veerdifuld, virksomhedsspecifik viden, der er sveert at opna og efterligne, og som
eksterne CEOs ofte ikke besidder (Anderson & Reeb, 2003; Morck et al., 1988). Denne viden overfares til ejerlederes barn
gennem deres opvaekst, hvilket ogsa haenger sammen med, hvorfor tidligere studier vist, at barn af ejerledere er mere tilbgjelige til
at starte egen virksomhed (Fairlie & Robb, 2007; Huybrechts et al., 2011).

Pa trods af next gens potentiale papeger tidligere studier (Pérez-Gonzales, 2006; Burkart et al., 2003; Dunn, 1995; Lubatkin et al.,
2005), at familievirksomheder risikerer at ga pa kompromis med kvaliteten (ledelsesevner), nar de vaelger blandt
familiemedlemmer til ledelsespositioner. Dette skyldes en begraenset talent pool (adverse selection), hvor valg af ledere primeert
baseres pa familietilhgrsforhold.

En del af denne rapports formal er at kortlaegge next gens karakteristika og undersgge, hvorvidt next gen adskiller sig fra eksterne
efterfalgere.
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NextGen — Fremtidens ejerledere

Alder pa next gen og eksterne efterfalgere ved CEQ-succession

- Next gen er i gennemsnit 9 ar yngre (signifikant) end

eksterne efterfglgere pa successionstidspunktet.

50 -
45 +
40 + Dette stemmer overens med litteraturen, der papeger,
35 | at det er fordelagtigt at gennemfagre en CEO-
30 succession, nar bade forgeenger og efterfalger befinder
o5 | sig i et roligt livsstadie — typisk nar forgeenger er 50-60
20 L ar gammel og efterfalger 25-35 ar gammel (Davis &
15 -+ Tagiui, 1989).
10 +
5 & CEO-succession til next gen er saledes ofte forbundet
0 med en yngre efterfalger.

Efterfalger alder

Eksterne efterfglgere  m Next gen
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NextGen — Fremtidens ejerledere

Kensfordeling blandt next gen og eksterne efterfalgere ved CEQ-succession

95%

90% -

85% -

80% -

75% -+

0% -

65% -

60%

Kgn (% maend)

Eksterne efterfglgere

m Next gen

Andelen af maend er signifikant hgjere blandt
eksterne efterfglgere sammenlignet med next
gen.

Ved eksterne CEO-successioner vaelges maend
som CEOs i ~6 %-point flere tilfeelde end ved
CEO-succession til next gen.
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NextGen — Fremtidens ejerledere

Uddannelseshaggrund blandt next gen og eksterne efterfalgere i GEO-succession

~A9 %-
16,0 + P 25% Soint

2000 +
1% 1
1856 T
106 1
% 1
15,0 0%
Uddannalsesvanghed (ar) Erhvervsakonomi’ ()
Ekslame efledelgera ®MNaxlgean Eksleme efladalgarea ®MNexigen

MNote: 1) Erhvervsskonomiske uddannelser omfatter uddannelser inden for ekonomi, regnskab og finans. Dette er uddannelser indenfor
omrider som fx. erhvervsekonomi, administration, revision, skat, bank og forsikring.

Sammenlignes efterfglgeres uddannelsesbaggrund, har eksterne efterfaglgere og next gen i gennemsnit neesten samme
uddannelsesleengde. Der er dog flere eksterne efterfglgere, der har en erhvervsgkonomisk uddannelsesbaggrund. Konkret
har ~9 %-point flere eksterne efterfalgere en ernvervsgkonomisk uddannelse sammenlignet med next gen.

o {i=p
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NextGen — Fremtidens ejerledere

Intern arbejdserfaring blandt next gen og eksterne efterfalgere ved CEQ-succession

35% T

30% -

25% -+

20% +

15% -

10%

5% T

0%

~A20 %-
noint

30.00%

Internt (%)

Eksterne efterfalgere ™ Next gen

Note: 1) Intern oparbejdet arbejdserfaring omfatter tidligere
arbejdserfaring indenfor familievirksomheden.

Signifikant flere next gen har opbygget intern
arbejdserfaring. Konkret har ~20 %-point flere next gen
arbejdet inden for familievirksomheden forud for CEO-
successionen sammenlignet med eksterne
efterfalgere.

Dette kan muligvis skyldes tidlig involvering af next gen
| familievirksomhedens anliggender for at fremme
overfarsel af stifterens ekspertviden. En sadan
overfgrsel af viden sker ofte gennem forgaengerens
mentoring af efterfglgeren (e.g., Danco, 1982).
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NextGen — Fremtidens ejerledere

Industrierfaring blandt next gen og eksterne efterfalgere ved CEQ-succession

35% oint En signifikant hgjere andel af next gen har

arbejdserfaring inden for familievirksomhedens industri
30% 7 sammenlignet med eksterne efterfglgere.
25% -+
Specifikt har ~11 %-point flere next gen arbejdet i
20% -+ e : -1
familievirksomhedens industri’ forud for CEO-
15% -+ successionen sammenlignet med eksterne
10% | efterfalgere.
°% T Eksterne efterfglgere har derimod i hgjere grad
0% opbygget arbejdserfaring inden for andre industrier.

Indenfor industrien (%)

Eksterne efterfglgere  mNext gen

" Dette inkluderer saledes ogsa efterfalgere, der har veeret ansat i familievirksomheden, inden de tiltraeder som CEO.

o @n=p
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NextGen — Fremtidens ejerledere

C-suite erfaring blandt next gen og eksterne efterfalgere ved GEQ-succession

20% l_@ Signifikant flere eksterne efterfglgere har tidligere C-
suite” erfaring (61.67%). Specifikt har ~33 %-point

T feerre next gen C-suite erfaring sammenlignet med

50% eksterne efterfglgere.

40% -+

200 | Dette kan muligvis skyldes, at next gen overtager CEO-
rollen i mindre virksomheder eller har arbejdserfaring

20% 1 fra mindre virksomheder, hvor C-suite stillinger ikke er

10% -+ formelt defineret. Data om ansaettelsesforhold er bl.a.

0% baseret pa arbejdsfunktionsklassifikationer, som
C-suite erfaring (%) virksomheder tildeler deres medarbejder og
Eksterne efterfglgere  m Next gen Indrapporterer til Danmarks Statistik.

" C-suite betegner hajtstiende lederstillinger, hvor bogstavet “C” star for chief. herunder Chief Executive Officer (CEO), Chief Operating Officer (COO) og
Chief Financial Officer (CFO,).
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NextGen — Fremtidens ejerledere

Overdragelsesdesign ved GEQ-succession
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NextGen — Fremtidens ejerledere

Overdragelsesdesign

Overdragelsesdesignet refererer til, hvordan efterfglgeren overtager CEO-rollen fra forgaengeren. Dette omfatter blandt andet
overvejelser om:

1) Samtidig ledelses- og ejerskabsoverdragelse.

2) Intern oplaering af efterfaglgeren i familievirksomheden fgr CEO-succession.

3) En eventuel overlapsperiode, hvor bade forgaenger og efterfalger fungerer som CEO.
4) Forgeengeres fortsatte rolle i ledelsen efter CEO-successionen og varigheden herat.

Overdragelsesdesignet kan saledes have en veesentlig indflydelse pa det ledelsesmaessige miljg og spille en central rolle i en
CEO-succession.

Den efterfglgende kortlaegning har til formal at belyse karakteristika ved de forskellige overdragelsesdesign, der anvendes i vores
sample af CEO-successioner.
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NextGen — Fremtidens ejerledere

Overdragelsesdesign: Ejerskab far GE0D-succession

5.0 T
4.5 +
4.0 +
3.5 +
3.0 T
2.5 +
20 T
1.5
1.0 +

0.0

Ejerskab? pre-succession (ar)
Eksterne successors ® Nextgens

Note: 1) Ejerskab pre CEO-succession er defineret som antal
af pa hinanden fglgende ar, som efterfalgeren har veeret ejer
(>50% ejerandel) far CEO -succession.

Next gen overtager typisk ejerskabet, far de
overtager CEO-rollen.

| gennemsnit har next gen veeret ejere i
virksomheden 4.34 ar, for de overtager CEO-rollen.
Dette er signifikant leengere tid sammenlignet med
eksterne efterfglgere, der i gennemsnit har veeret
ejere i virksomheden 1.25 ar, inden de overtager
CEO-rollen.

Litteraturen peger overordnet pa, at et sammenfald
mellem ejerskabs- og ledelsesoverdragelse sikrer
iInteresseoverensstemmelse og reducerer
governance-relaterede agent-principal problemer,
som typisk opstar, nar ejerskab og lederskab ikke
varetages af samme person (Fama & Jensen,
1983).
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NextGen — Fremtidens ejerledere

Overdragelsesdesign: Ejerskab efter GEQ-succession

Andelen af efterfolgere, der har ejerskab’ mindst 2 ar efter CEO-succession Der er signifikant flere next gen, der har ejerskab1 i mindst
120% 2 ar efter CEO-succession.
100% Specifikt har 77% af next gen, der overtager CEO-rollen,

ejerskab i mindst 2 ar efter CEO-succession, mens dette

80% kun geelder for 26% af eksterne efterfalgere.

60%
Dette stemmer overens med litteraturen, der generelt finder

sammenfald mellem ejerskab og ledelsesoverdragelse
blandt familievirksomheder (La Porta et al., 1999).

40%

20%
Desuden viser forskning, at aktivt ejerskab har en positiv

sammenhaeng med virksomhedens performance (bl.a. Amit
et al., 2015, Anderson & Reeb, 2003).

0%

Eksterne efterfglgere Next gen

mJa = Nej

' Ejerskab defineres ved, at efterfalger har haft en ejerandel over 50% i mindst to pa hinanden efterfalgende ar efter CEO-successionen.
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NextGen — Fremtidens ejerledere

Overdragelsesdesign: Ansa®ttelse i virksomheden far CED-succession

2.0 T Anseaettelse i virksomheden fagr indtreedelse | CEO-rollen er en central del
af overdragelsesdesignet. Anseettelse og tidlig involvering af efterfglgeren
1.5 7 muliggar overfgrsel af viden og praktiske erfaringer fra forgaenger til
efterfalger, hvilket kan have en positiv effekt pa successionen (Tao og
1.0 + Zhao, 2019). Omvendt kan det ogsa veere fordelagtigt for efterfalgeren at
etablere sig professionelt uden for familievirksomheden (Kustec et al.,
05 & 2020).
- Figuren viser, at next gen i gennemsnit er ansat i signifikant lsengere tid i
Anseettelsesoverlap? (&r) virksomheden (1.56 ar), inden de overtager CEO-rollen sammenlignet med
Eksterne successors  ® Next gens eksterne efterfalgere, der i gennemsnit kun er ansat i 0.54 ar, inden de
indtraeder som CEO. Den laengere anseaettelse forud for CEO-succession til
Note: 1) Anseaettelsesoverlap er defineret som antal af pa next gen understatter vidensoverfgrsel mellem forgeenger og next gen |

hinanden fglgende ar, som efterfelgeren har veeret ansat i
virksomheden i en anden funktion end CEQO ved siden af den
eksisterende CEO forud for CEO-succession.

overensstemmelse med litteraturen.
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NextGen — Fremtidens ejerledere

Overdragelsesdesign: Ledelsesoverlap

ST Ledelsesoverlap er en anden vigtig parameter | overdragelsesdesignet.
3.0 7 Ethvert overlap i lederroller kan pavirke virksomhedens strategiske retning
2.5 + samt ledelsesmiljget og dynamikken blandt ledere og gvrige
’0 L medarbejdere. Tidligere forskning fremhaever bade fordele og ulemper ved
ledelsesoverlap. Pa den ene side kan et overlap i ledelsen muliggere en
| mere glidende og gradvis transition, hvilket kan have en positiv effekt pa
1.0 7 CEO-successionen (Andres et al., 2014; Trinh et al., 2023). Pa den anden
0.5 + side kan tilstedeveerelsen af forgaengeren begraense efterfalgerens
0.0 mulighed for at gennemfgre strategiske aendringer og haemme
Ledelsesoverlap* (ar) rolleafklaringen (Morris et al., 1997; Beckhard & Dyer, 1983).
Eksterne successors ™ Next gens
Figuren viser, at next gen i gennemsnit har en leengere overlap periode
Note: 1) Ledelsesoverlap er defineret som antal af pa (2.93 &r), hvor bade next gen og forgeenger sidder i CEO-rollen,
hinanden fglgende ar, som efterfglgeren sidder som :
CEO ved siden af den eksisterende CEOQO efter CEO- sammenlignet med eksterne efterfalgere.
succession.
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Effekter af GED-succession til next gen
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NextGen — Fremtidens ejerledere

Effekter af CED-succession til next gen

De efterfglgende resultater er baseret pa en reekke panelregressioner?, der unders@ger forskellen i virksomhedsperformance? tre
ar far og tre ar efter CEO-succession samt effekten af en reekke identificerede faktorer. Dette er gjort ved at skelne mellem
perioden far og efter CEO-successionen, hvilket gar det muligt at kontrollerer for udeladte variable.’

For at sikre fuld daekning af de uafhaengige variable er vores sample af CEO-successioner yderligere begraenset til virksomheder,
hvor afgaende og indtreedende CEO sidder i minimum tre ar far og tre ar efter CEO-succession, og hvor vi har adgang til
sammenhangende regnskabs-, familie- og personoplysninger i far og tre ar efter CEO-successionen. Dette resulterer i en
nettosample bestaende af 464 CEO-successioner. 374 er eksterne CEO-successioner og 90 er interne CEO-successioner, hvoraf

45 sker til bgrn af ejerledere (next gen). *

' Det skal understreges at panelregressionerme ikke adresserer endogenitetsproblemer, hvorfor der ikke kan tales om kausalitet.
? Virksomhedsperformance méles ved afkastningsgraden, operating return on assets (OROA), der er blevet winsorized for at tage hajde for potentielle outliers.
* Herunder; udeladte virksomhedsspecifikke karakteristika, der er konstante over tid, samt tidsspecifikke variable, der er konstante pé tvaers af virksomheder.

* Grundet nettosamplens starrelse bar resultater fortolkes med forsigtighed.
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NextGen — Fremtidens ejerledere

Effekter af CED-succession til next gen

CEO succession

=)

Anszettelsesoverlap

6.31%-point

Generelt findes der ikke evidens for nogen sammenhaeng mellem CEO-succession og eendring |
virksomhedsperformance omkring CEO-succession blandt virksomheder, der overdrager CEO-
rollen til next gen.

For CEO-succession til next gen findes der evidens for, at anseettelsesoverlap og dermed intern
arbejdserfaring er forbundet med 6.31%-point hgjere afkastningsgrad, hvilket er signifikant pa
1% signifikansniveau. Dette stemmer overens med tidligere litteratur, der papeger, at
anseettelsesoverlap fremmer vidensoverfagrsel mellem forgeenger og efterfalger.
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NextGen — Fremtidens ejerledere

Effekter af CED-succession til next gen

Ledelsesoverlap

4.32%-point

C-suite erfaring

=)

Der findes evidens for, at ledelsesoverlap mellem forgaengeren og efterfaglgeren efter CEO-
succession er negativt relateret til aendring i virksomhedsperformance omkring CEO-succession.
Det vil sige, at virksomhedsperformance falder efter CEO-successionen, hvis forgaenger forbliver
CEOQO samtidig med, at next gen har overtaget rollen. For CEO-successioner til next gen er dette
forbundet med 4.32%-point lavere afkastningsgrad (signifikant) efter CEO-successionen.

Generelt findes der ikke evidens for, at efterfalgerens uddannelsesbaggrund eller
arbejdserfaring er associeret med aendring i virksomhedsperformance omkring CEO-
succession. Det vil sige, at der ikke findes evidens for, at en erhvervsgkonomisk
uddannelsesbaggrund hos efterfalger har effekt pa eendring i virksomhedens performance
omkring CEO-succession.
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NextGen — Fremtidens ejerledere

Indsigter fra litteraturstudiet - influerende
faktorer i succession

K@BENHAVNS

RRRRRR
EEEEEEEEEEEEEEEEEE
COPERHAGEN BUSINESS SCHOOL

.NDUSTRIENS -OND GBS W (i

Jb



NextGen — Fremtidens ejerledere

Litteratursstudie

| det fglgende praesenteres fremmende og heemmende faktorer for CEO-successioner, der er identificeret gennem et
omfattende litteraturstudie om succession i familieejede virksomheder.

Disse indsigter danner grundlag for den empiriske analyse baseret pa registerdata og sammenholdes med de empiriske
resultater.
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NextGen — Fremtidens ejerledere

Indsigter fra litteratursstudie vedr. next gen
Fremmende ~___ |Hemmende ________ |source |

Next Gen

Sikring af NG kvalifikationer og omdgmme blandt andre

medarbejdere og stakeholders:

Successor tager en uddannelse (minimum high school eller fra

"selective" institution), der er relevant for
familievirksomheden.

Successor opbygger ekstern erfaring inden de tiltreeder
stillingen som CEO i den familieejede virksomhed. Skal have
etableret sig selv et andet sted fgr indtraeder i CEO stillingen.
Erfaring som tidligere CEO eller BoD i ekstern virksomhed er

ogsa fremmende.

Overforsel af founder ekspertviden til neeste generation

gennem tidlig involvering i virksomhedsanliggende og
kommunikation. Tidlig involvering og derigennem gge

commitment hos bade predecessor og successor

Fordelagtigt at successor har en alder af 23-33 ar mens
predecessor har en alder af 51-60 ar, da dette giver
predesessor mulighed for, at sgn i hgjere grad har faet dannet
sin identitet. Disse perioder for far og sgn er livsstadier, hvor
privatliv og arbejdsliv er mere i balance, hvilket giver anledning

til et mere harmoniske samarbejde

Adverse selection, hvor familiemedlemmer favoriseres til (Kustec et al., 2020;
executive positioner og den familieejede virksomhed derved Bennedsen et al., 2007; Pérez-
risikerer at ga pa kompromis med kvaliteten, da puljen af Gonzalez, 2006; Dunn, 1995;

kvalificerede og dygtige kandidater er begreenset til familiens  Lubatkin et al., 2005)
medlemmer. Dette kan endvidere resultere i interne konflikter
og spandinger blandt medarbejderne og familiemedlemmer

Manglende eller for sen involvering i familievirksomheden. (Anderson & Reeb, 2003;
Signaliserer "lack of commitment" og gor det sveert at overfgre Morck et al., 1988)
ekspertviden

Samarbejde mellem predecessor og successor i Igbet af (Davis & Tagiuri, 1989)
livsstadier, der for maend er klassificeret som mere stressfyldte

og problematiske vil kunne give anledning til familiekonflikter

og stridigheder
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NextGen — Fremtidens ejerledere

Indsigter fra litteratursstudie vedr. virksomhedskarakteristika

Fremmende Hammende Source

Firm & governance characteristics

Kontrol mekanismer implementeres for at sikre at Slgrret skillelinje mellem familievirksomhedsgkonomi og
familiemedlemmer traeffer beslutninger, der er i familiens privatgkonomi, hvilket potentielt kan fgre til en
overenstemmelse med virksomhedens interesse. Dette kan prioritering af private interesser frem for virksomhedens

f.eks. vaere gennem udnaevnelse af en vagtsom BoD hvis evne rentabilitet

til at overvage og disciplinere topledelsen ikke er begraenset af

CEOs magt og autoritet

Aktivt familiejerskab (CEO /Chairman position) er positivt Passivt familieejerskab har ingen effekt pa profitabiliteten
forbundet med virksomhedens performance. Dette kan skyldes, relativt til ikke-familieejede virksomheder.

at familiemedlemmer har en bedre forstaelse af den

familieejede virksomhed og er emotionelt investeret i denne

(betragter sig selv som stewards)

Langsigtet perspektiv er positivt forbundet med hgjere Mere kortsigtet perspektiv pa beskostning af mindre M&A,
virksomhedsperformance. Dette indebaerer en langsigtet lavere R&D og CAPEX investeringer

investeringsadfaerd med et generelt hgjere niveau af M&A

indenfor familievirksomehdens kerneforretning samt

investeringer i R&D og CAPEX

@konomiske modenhed, gkonomiske helbred (f.eks. @konomisk umoden og ustabil virksomhed

likviditet) pavirker successen af transitionen samt hvorledes

virksomheden reagerer pa ethvert event

(Fama & Jensen, 1983)

(Anderson & Reeb, 2003;
Villalonga & Amit, 2006)

(Fahlenbrach, 2009)

(Beckhard & Dyer, 1983;
Handler, 1994; Bennedsen et
al., 2015)
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NextGen — Fremtidens ejerledere

Indsigter fra litteratursstudie vedr. familiedynamikker
Fremmende _______ |Hemmende _______________________|source |

Family dynamics

Overveje at begraense aktivt ejerskab til en eller fa
familiemedlemmer for derved at undga heemmende

governance tilstande

Flere aktive familiemedlemmer i samme virksomhed kan skabe (Morris et al., 1997; Miller et
familiekonflikter og stridigheder, der kan pavirke al, 2007)
beslutningsdygtighed samt virksomhedens profit

Forste prioritet bgr vaere at opbygge tillid, tilskynde til aben Assymmetrisk information mellem predesessor og (Morris et al., 1997; Lubatkin,

kommunikation og fremme faelles veerdier blandt
familiemedlemmer

Antal bgrn gger puljen af potentielle kandidater for
overtagelse og anses som en fremmende faktor for en

successfuld succession
Magt-balance mellem successor og predecessor

Rolleafklaring og aben kommunikation

Overveje at begreense aktivt ejerskab til en eller fa

familiemedlemmer. Ejerleder kan have tendens til at skjule 2005; Dyer, 1986)
intentioner, da han/hun ikke er sikker pa at sucessor er

parat/bliver parat.

En eller fa antal bgrn/familiemedlemmer (Handler, 1994)

Magt-ubalance mellem successor og predecessor, som kan (Handler, 1994)

resulter i, at predecessor "kigger successor over skulderen™

efter sucessionen og dermed indirekte er den effektive CEO

Forvirring og usikkerhed omkring rolledeling og ansvarsomrader (Morris et al., 1997; Beckhard
& Dyer, 1983)

Predecessor kan veere emotionelt knyttet til den familieejede (Davis & Tagiuri, 1989;

familiemedlemmer for derved at undga heemmende governance virksomhed, hvorfor overdragelse og pension kan virke Beckhard & Dyer, 1983;

tilstande

skreemmende. Dette kan bevirke at predecessor er Handler, 1994)
modstraebende for at opgive kontrol og forbliver aktiv enten

direkte eller indirekte i virksomhedens drift laengere end hvad

er optimalt.

.NDUSTRIENS -OND

GBS

CENTER FOR KOBENHAVNS
EJERLEDEDE VIRKSOMHEDER UNIVERSITET @

COPENHAGEN BUSINESS SCHOOL

o @:ﬁﬁ‘m

40



NextGen — Fremtidens ejerledere

Indsigter fra litteratursstudie vedr. proces og planl®@gning
Fremmende  |Hemmende ______________________ |source |

Process & planning

Forberedelsesniveau af naeste generation er positivt Udskyde eller ikke tilstraekkeligt kleede den naeste generation (Morris et al., 1997; Beckhard
forbundet med en mere "smooth" transition. Dette indebaerer, pa til at kunne overtage virksomheden & Dyer, 1983)

hvorvidt naeste generation har de ngdvendige business

feerdigheder, ledelses kvalifikationer, viden om selskabets drift

samt holdningsmaessige anlaeg til at kunne drive en virksomhed

Pabegynd successionsplanlagning er positivt forbundet med  Udskyde eller ikke foretage successionsplanlagning (Rosenblatt et al., 1985, Dyer,

en lavere family business failure rate. 1986; Morris et al., 1997; File
& Prine, 1996; Handler, 1994)

Pabegynd tidlig estate planlagning, herunder planens Udskyde eller ikke laegge en estate plan (File & Pricne, 1996)
struktur, eventuelle problematikker i forbindelse med
planlaegningen, mader at undga skatteforpligtelser

Strategisk planlaegning er positivt forbundet med Mangel pa strategisk planleegning kan resultere i moral hazard (Lubatkin, 2005)
virksomhedens performance og kan vaere en made at og informationsasymmetri mellem ledelse og medarbejdere og

disciplinerer familiemedlemmer og medarbejdere pa samt andre familiemedlemmer aktive i familievirksomheden

ensretning af attityder mod virksomhedens mal

Offentligggrelse af ejerleders intentioner for Informations assymmetri mellem ejerleder og (Lubatkin, 2005)
aktieoverdragelse og successor er positivt forbundet med familiemedlemmer og usikkerhed omkring

virksomhedens performance familievirksomhedens overdragelsesplaner kan skabe

rivalisering blandt familiemedlemmer
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Indsigter fra litteratursstudie vedr. omgivelser

Fremmende Hammende Source

Environment

Lavere skat (arveafgift) i forbindelse med generationsskifte er Skat pa generationsskifte er en af de stgrste udfordringer i (Ellul et al., 2010; Tsoutsoura,
positivt forbundet med hgjere investeringer i familieejede forbindelse med succession og leder til lavere investeringer 2015; Handler, 1994)
virksomheder og hgjere vaekst

Fa industrispecfikke kundskaber er ngdvendige Specfikke industri kundskaber, der er ngdvendige for at (Handler, 1994)

kunne indtraede i branchen, kan virke afskraekkende og
haammende for en successfuld succession
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NextGen — Fremtidens ejerledere

Konklusion

Pa baggrund af litteraturstudiet og den empiriske kortleegning, fremstar forberedelsen af next gen samt
overdragelsesdesignet som centrale faktorer for en succesfuld overdragelse og for indfrielsen af next gens potentiale.

Overdragelsesdesignet:

« Anseettelse af efterfglgeren forud for CEO-succession har en positiv sammenhaeng med andringen |
virksomhedsperformance omkring CEO-succession.

« Ledelsesoverlap mellem forgaenger og efterfglger er negativt relateret til eendringen i virksomhedsperformance omkring
CEO-succession.

Efterfolgerens karakteristika:
* Ingen signifikant evidens for en sammenhaeng mellem efterfalgerens uddannelsesbaggrund, industrierfaring eller C-suite
erfaring og virksomhedsperformance efter CEO-succession.

Ud over disse faktorer understreger litteraturstudiet, at successionsprocessen er kompleks og nuanceret. Derfor kraeves en
helhedsorienteret tilgang, hvor mange aspekter og faktorer inddrages og overvejes i successionsprocessen.
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Konklusion
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Efterfolgerens karakteristika:
* Ingen signifikant evidens for en sammenhaeng mellem efterfalgerens uddannelsesbaggrund, industrierfaring eller C-suite
erfaring og virksomhedsperformance efter CEO-succession.
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