Guiden til
bestyrelsesansvar

BESTYRELSESKOMPENDUM Oktober, 2010

BOARD INSTITUTE
www.bi.dk



Guiden til bestyrelsesansvar
Oktober, 2010

Udgivet af:

BOARD INSTITUTE
www.bi.dk

Institut for Selskabsledelse
Havnegade 39

1058 Kebenhavn K
Telefon 3333 8888
Telefax 3333 8884

Bestyrelseskompendiet er udarbejdet
som en artikelserie i samarbejde med:

Nyhedsbrev for Bestyrelser
Slagtehusgade 4-6
1715 Kebenhavn V

Indholdet af kompendiet er omfattet
af copyright og ma ikke gengives
uden sarskilt skriftlig tilladelse.

Udarbejdet i samarbejde med Nyhedsbrev for Bestyrelser



Indholdsfortegnelse

ZBrefuldt, Men TKKE UAEN TISTKO . ....oooiuiiiiiiii ettt e e e e e e e e e e ettt e e e s eeaaaeeeeeesennaaraeeeeeanns 5
Sterst ansvarsrisiko ved manglende SPOIZELYSE ......eevviiiirierieiieie ettt ettt ettt ettt et nas 5
Her gik det galt for DESTYTEISEN......cccviiiieiiitieie ettt ettt st et e e aeeteeste e beesbeesaesseesseesseessesseesseenseassees 6
Bestyrelsen far flere Opgaver 0Z tUNZETE ANSVAL ...........ecuieriieierieriieieeteeitesteesteetesttesteesteetesaeesbeesteetesaeesaeesseesesnsenes 8
Travle bestyrelsesmedlemmer UNderperfOrMET ..........cooieriiicieiierieie ettt et st eneeseeees 9
Sadan vurderes riSikoen fOr DESTYTEISESANSVAL ........ccvivieriieeiieieciterieeie e eeesteete et et esteeteetessaesteeseessesssesseensasnsanns 10
Bestyrelsens 10 Va@sentligste fE]].......coouiiiiiiiiieieiee ettt e 11
Bestyrelsen har ansvaret fOr ArSTaPPOTTEN..........iiieitiriieierieteete ettt ettt st e st et e e sete st e be e e entesseesseenbeensesnsennes 12
Domstole skaerper DEStYTEISESANSVAIET ........cveiiiriieitieiirieiiesteeieetestesteesteetestesse e beesbesssesseeseenseessesssenseenseensesssenses 13
God selskabsledelse pa vej ind 1 JOVZIVIINZEI ......eeveetieiieieieieeieeeste ettt sttt ettt tesbeereseeeneeneenean 14
Bliver familien behandlet IemMpPeliEIe? .........ccvirieiiiiiiiieieieee ettt ettt e eatesseesbe e beenseennenns 15
Bestyrelsens 10 hyppigste fEJILIIN......ccuieiiiiiiiieiieiietecere ettt ettt et e b e sae e be e e esbessaesseenseensesnsenns 16
Bestyrelsen SKal tage METE QNSVAT ..........ccuieiiiieriieitieiiitesieesteesteetesseesteesseessesssesseesseessesssasssesseessesssesssesssessesssesssenses 17
Sadan styrker bestyrelsen beslutningsgrundlaget ............coeoeviiiiiiiiiiiie e 18
Sadan udskiftes tantEDESTYTEISEN ......ccuieiiiiiriieiieie ettt ettt e te et e steesteebeesbesseesseenseensessnesseenseensanns 19
Falsk tryghed omkring DeStyrelSESANSVATEL ...........ccuieiiiieriieriieieeteeteesieesteetestesteesteesbeessesseebeesseessesssesseeseessessseses 20
Krav bestyrelsen bar stille til TISTKOSEYTINEZ ....c.eeruieiiriiiieriieieeeeer ettt ettt et et eaes 20
Bestyrelsesansvar ved “overfladiske” DeSIUNINGET .......c.ceiuieiiiriiiiiicieiieieee ettt 21
Bestyrelsesansvar ved korruption 1 VIrkSOMNEAEN ...........ccuiiiiieiiiiiiiieiieiieiececee ettt 22
Sadan opsetter bestyrelsen KOTTUPLIONSVEIT.......ccuiriiiiieriieieeiiestiesteete ettt ettt et et et e sbeesbeeteeeeesseesbeeneeeneenns 23
Optraek til “sladrerabat” 1 KarteISAZET .....c.ecviriieiiieiieieeeeee ettt sttt ettt e et e st e b e enbeessesseenseas 24
Tegning af bestyrelsesansvarSfOrSIKITNEET . .......cc.veciiiiiiieiieiteieetese ettt ettt e estee s st ebeesaeessesseenseenseessesseensens 25
Bestyrelsesforsikring mod diSKIriminatiONSANSVAT ............eceeruieriieiierierieenieetestesteesteesesssesseesseesseesesseesseesseessesssenses 26
Sadan forebygger beStyTelSen KIISET 1/.....cuiiuiiiiiiiiiieeiieitee ettt et sttt et et st eteenbessaesbeenseenseens 27
Sveer greense mellem Smoring 0g DESIKKEISE .......coueiuiiiiriiriiiiiiicee ettt 28
Troveerdighedstjek af direKtIONEN ... ....c.ieciiiiiiiieiiciieiece ettt ettt b e e e s te e be e b e esseesseseesseesseessesssensens 29
Okonomisk kriminalitet - €N OVEISEt TISTKO ..c..ccuevuiriiiiieiiieieescctecceeteetee sttt 30
Bedrageri - Kan det SKE NOS 087 .....ooiviiiieiiiieiieiieie ettt ettt ettt e s e st e e be et e s b e s st e beenbeenbessaente e beenseenaennes 31
Sédan saetter bestyrelsen fOKUS P& TISICT 1/ ..oouiiuiruieuieieieieee sttt ettt esaeebesbeeneeneeneens 32
Sadan satter bestyrelsen fOKUS PA TISICT 2/ ..cvuieiieiiriiiieitieie ettt sttt et sttt et et sbee st e teeetesaeesbeenseeneenas 33
Juraprofessor: eHuset-dommen atyPiSK.........ccuereeriiriiinierieiieie ettt sttt et sete st e e et entesseesbe e beenseenaennes 34
Skal dovne bestyrelser gares ansSvarlige? 1/ ......coioiiiiieiirieieeeeee ettt ettt st eens 35
Skal dovne bestyrelser gores anSVATIIZE? 2/ .....c.eeiiiiiiieiieieeie ettt sttt ettt sttt saee bttt eas 36
“Sladrehanke” pa vej ind 1 VIrkSOMhEdSKUILTUT ........ccoiiiiiiiiiieiieeeeeeeeee ettt 37
Bestyrelsen ber etablere riStKOOVEIVAZNING 1/.....c.coiiiiriiiiiiiiiieiieietetee ettt sttt neen 37

Udarbejdet i samarbejde med Nyhedsbrev for Bestyrelser 3



Bestyrelsen bar overvage riSIKOIEAEISE 2/ ........eiiuieiiieiiiieiieiiee ettt ettt st eneeenaenns 38

Werlauff: Bestyrelsesansvaret under SKEIPEISE ........ccuivierieriieiiieieeierieee ettt e be e se e be e esaenns 39
Om forebyggelse af DeStyrEISECSANSVAT ..........ciiiiiiiiietietieiee ettt sttt ettt e e testestesbeeseeneeneeneenean 41
Sadan forebygger beStyTrelSEn ANSVAISSAZET ... .cueevirriertierteeieeiestteste et ettesteesteeteeatesteesteeteentesseesbeetesnsesseesseenseensenns 42
De ti mest almindelige bestyTelSESTEI] 2/ .......oiuiiruiiiiieiieieieeee ettt st et eas 44
Risikoledelse Kraever iNtuition OZ fANTASI........ccueiieirieiiiiieiiertiete et eeeeste e et e st e et e teesbesesesseeseesseesbesseesseesseessesssenses 45
Sadan seattes prisen pa bestyrelsSeSTOrSIKITNE 1/......ovuiiiiiiiiiiiiieiieeee ettt sttt st st 46
Ansvarsrisiko athaenger af KUItur 0 €t1K.........coooieiiiiiiiiiieeeeeee ettt sttt e 47
Hvem tager ansvaret fOr NEALTUIENT .........cc.iiiiiiiiieiiieieetertese ettt et et e st este e beesbessaesse e beenbeesbesssesseenseensesssenses 48
Ledelsesansvar 1 tantebeStYTEISET ........ccueiiiiiiriieiieieeitert ettt sttt ettt sbt ettt et esaeesbe e beenteeneeens 49
Bagmandspolitiet bar afprave DestyrelSESaNSVAT .......c..coiviriririiiiicieiceeesee ettt 49
Checkliste: Sddan kontrolleres bestyrelSESANSVATEL.........cc.vecvieiirierieriieieeiesiiest et et e seee st eteeaeseaesseeseenseessesseensens 50
Fravalg af revisionsudvalg kan blive ansvarsflde ...........ccceoieviieiiiieiieiiieiecest et 51
Bestyrelsens ansvar for menneskerettigheder GZES ........uuvieriieiiirierieieeee ettt sttt e 52

Udarbejdet i samarbejde med Nyhedsbrev for Bestyrelser 4



Arefuldt, men ikke uden risiko

De fleste opfatter det som en &refuld udfordring at
blive tilbudt en bestyrelsespost. Men husk at
gennemfore et sundhedstjek pa selskabet og
bestyrelsen, for du siger ja tak. Saddan siger
forfatteren af de seneste engelske corporate
governance anbefalinger, Derek Higgs. Den
anerkendte Higgs Report indeholder en due
diligence tjekliste for nye bestyrelsesmedlemmer.
Han understreger, at listen ikke er udtemmende, s
den skal opfattes som en hjelp til
bestyrelseskandidater. Ifelge Higgs ber
bestyrelseskandidaten som minimum stille sig selv
folgende sporgsmal:

Hvordan er selskabets aktuelle finansielle situation,
og hvordan har de gkonomiske resultater veret de
seneste tre &r?

Man kan starte med at naerlase de seneste ars
regnskaber. For at fa indblik i den aktuelle situation
ber man tage en snak med bestyrelsesformanden

og fa en indikation af &rets forventede resultat i
forhold til tidligere forventninger.

Hvad er de sterste forretningsmaessige risici?

For at kunne vurdere et selskab, er det vigtigt at
kende de sterste forretningsmeessige risici. Er der
stor atheengighed af enkelte store kunder eller
leveranderer.

Er der s@rlige myndighedsreguleringer, som
selskabet er athengig af. Hvad er de storste
konkurrencemassige udfordringer.

I hvor hgj grad felger selskabet nationale
anbefalinger om corporate governance?

Man ber undersgge selskabets holdning til corporate
governance, og om den stemmer overens med ens
egen opfattelse af, hvordan dbenheden ber forvaltes.

Hvis selskabet ikke klarer sig specielt godt, hvordan
er muligheden for at vende udviklingen og

har jeg den nedvendige tid, enske og kompetence
til at bidrage til denne proces?

Befinder virksomheden sig i en vanskelig finansiel
eller markedsmaessig situation, vil det ofte kreeve
mere tid og ressourcer af bestyrelsen end normalt.

Hvem sidder i direktionen og i bestyrelsen. Hvad er
deres baggrund deres resultater og hvor mange ar
har de siddet i bestyrelsen?

Har man tillid til, at der sidder de rette personer i
bestyrelsen. Har de enkelte bestyrelsesmedlemmer
de kompetencer, selskabet har brug for.

Hvor stor er bestyrelsen i antal personer findes der
bestyrelseskomiteer og hvordan er forholdet mellem
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bestyrelsesformanden og resten af bestyrelsen og
den adm. direktor?

Hvem ejer selskabet dvs. hvem er selskabets
hovedaktionzrer og har ejerstrukturen @ndret sig
over arerne. Hvordan er selskabets og bestyrelsens
holdning og relation til aktiongrerne?

Det har betydning for bestyrelsesarbejdet, at
bestyrelsen har reel kompetence og beslutningskraft,
og at den ikke konstant majoriseres af en
hovedaktioner. Har bestyrelsen haft en aben dialog
med aktionzrerne.

Har selskabet grundigt overvejet og fuld klarhed
omkring de kompetencer den viden og de erfaringer
som der er brug for at fuldende bestyrelsens
sammensa&tning?

Hvordan arbejder bestyrelsen med at finde nye
bestyrelsesmedlemmer. Sgges efter nye medlemmer
1 det personlige netverk, eller er sggningen en
systematisk proces, som tager udgangspunkt i en
klar og veldefineret kompetenceprofil.

Hyvilken forsikringsdeekning for erstatningsansvar er
der for bestyrelsen og hvad er selskabets politik for
at holde bestyrelsesmedlemmer skadeslese eller
dekke eventuelle erstatninger?

Har jeg den fornedne viden, ferdigheder, erfaring
og tid til at bidrage positivt til bestyrelsesarbejdet i
denne virksomhed?

Det er flot at have en bestyrelsespost pd CV’et.
Men det er nappe serligt sjovt, hvis man ikke foler,
at man bidrager konstruktivt til selskabets fremdrift.
Ogsa tiden kan blive et problem, hvis man har
mange andre jern i ilden. Fondsbersen anbefaler, at
topdirektoren ikke patager sig mere end tre eksterne
bestyrelsesposter.

Er der noget i den made virksomheden bliver drevet
pa og beskeftiger sig med, som bekymrer mig eller
som jeg ikke kan std inde for, bade i relation til
finansielle, forretningsmaessige risici og personlige
etiske overvejelser?

Sterst ansvarsrisiko ved manglende sporgelyst
Advokat John Korsg Jensen fra Mazanti-Andersen,
Korsg Jensen & Partnere har netop afsluttet en
arelang retsag mod bestyrelsesmedlemmerne i
Krepco Holding, Klaus Riskar Pedersens
holdingselskab for Accumulator Invest.

De sa igennem fingre med Riskars ulovlige
aktionzerlan, og dette beleb er de efterfolgende
blevet palagt at udrede.

Eller rettere sagt har deres forsikringsselskab matte
daekke tabet pa 16 mio. kr. De havde nemlig en
bestyrelsesansvarsforsikring.



Korsg Jensen, som er en af landets mest erfarne
advokater indenfor selskabsretten, siger at
bestyrelsesmedlemmer generelt udsetter sig for
storst risiko ved ikke at stille de nedvendige
uddybende spergsmal til selskabets direktion.
,Efter min opfattelse udsatter bestyrelsen i en
virksomhed sig normalt for sterst risiko, hvis den
ikke forer den fornedne kontrol med direktionen.
Bestyrelsen er selvfolgelig nedt til at have tillid til
direktionen. Men bestyrelsen holder jo normalt kun
meder en gang hver anden eller tredje méaned, og
derfor far bestyrelsen normalt kun oplysninger, som
direktionen veelger at videregive.*

Bestyrelsen skal fore tilsyn

Korsg Jensen siger, at bestyrelsen har ansvaret for,
der fores ordentligt tilsyn med direktionen.

»Det betyder ikke, at bestyrelsen har ansvaret for
alt, hvad direktionen ger. Hvis direktoren tager af
kassen, og bestyrelsen ikke har grund til at tro det,
sé& heefter bestyrelsen ikke for det.

Men bestyrelsen har ansvar for at fore tilsyn med
direktionen. Og hvis man ikke gor det ved at stille
de nedvendige spergsmal, kan bestyrelsen ifalde
ansvar," siger Korse Jensen.

Han vurderer, at problemstillingen er saerlig aktuel
i ejerledende virksomheder. ,,I en ejerledet
virksomheden sidder bestyrelsen der ofte, fordi den
skal vaere der. Da ejerlederen ogsa bestemmer i
dagligdagen har han selvfolgelig storre raderum, og
det kan veere selektivt, hvad ejerlederen veelger at
tage op i bestyrelsen.*

Korsg Jensen advarer mod, at de enkelte
bestyrelsesmedlemmer anvender en
bestyrelsesansvarsforsikring som sovepude. Det kan
man ikke bruge den til, fastslar han.

Han pointerer dog, at situationen normalt ferst bliver
relevant, nér selskabet gar konkurs og det afslares,
at bestyrelsen maske har sovet i timen.
»Alternativet er jo, at der hvor selskabet ikke

gar konkurs, men hvor bestyrelsen forinden bliver
opmerksom pa problemerne med mangelfuld
rapportering, sd bliver direktaren fyret,” vurderer
Korse Jensen.

Bestyrelsen bor forsikre sig

Han mener, at ethvert selskab med en bestyrelse
ber overveje en bestyrelsesansvarsforsikring.
,»HVis jeg blev spurgt til rdds, ville jeg anbefale,

at selskabets bestyrelse tegner en forsikring. Man
ber selvfolgelig forholde sig til, hvad det koster. Og
sa skal man ogsé gere sig klart, at der ofte er
begrensninger i dekningen, eksempelvis omkring
risici i USA. I mange tilfeelde vil
forsikringsselskabet ikke deekke krav, som kan
rejses 1 USA.
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Korsg Jensen vurderer, at bestyrelsesansvaret
bevaeger sig hele tiden. Med den danske Culpa-regel
er udgangspunktet, at greensen mellem det
haendelige og det uagtsomme bestemmes af en
eventuel afvigelse fra et anerkendt adfaerdsmenster,
og den slags adferdsnormer kan som bekendt
@ndres over tid.

Netop det er sket de seneste ar efter de amerikanske
og europaiske erhvervsskandaler. I erhvervslivet

er der sat ekstra meget fokus pa en klar og

entydig arbejdsdeling mellem bestyrelse og
direktion, om etablering af risikostyringsystemer og
rapportering herom, samt om evaluering af
direktionens resultater og preestationer.

De enkelte bestyrelsesmedlemmer har en reekke
forsvarsmekanismer, som ved mistanke om
uregelmessigheder eller mangelfuld oplysning om
selskabets udvikling kan tages i brug.

For det forste kan bestyrelsesmedlemmer kraeve
indkaldelse til ekstraordinaere meder.

For det andet kan man krave revisors deltagelse
pa bestyrelsesmadet.

For det tredje kan man slippe for ansvar ved at
nedlaegge sit hverv og fortelle relevante personer,
hvorfor man ger det. Men det hjelper ikke at blive
vaek fra mederne.

Her gik det galt for bestyrelsen

I denne kommentar skriver advokat Andreas F.
Brandt fra Bech-Bruun Dragsted om
bestyrelsesansvar i praksis. Med udgangspunkt i
konkrete sager beskriver han, hvor bestyrelsen skal
veere serligt opmerksom pa at leve op til sit ansvar
og undga at ifalde erstatningsansvar.

Indlaegget bygger pa et foredrag afholdt

for nylig p& en HTS-konference om
bestyrelsesansvar.

Andreas F. Brandts fulde indleeg kan leeses pa
ugebrevets hjemmeside under ,,Bibliotek*.

De danske regler, der regulerer bestyrelsens arbejde,
opgaver, pligter og ansvar beskriver ikke disse

1 detaljer. Tveertimod.

Derfor har domstolene i1 vidt omfang veret med

til at trekke greenserne for, hvornar et
bestyrelsesmedlem

overholder sine forpligtelser, og hvornar et
bestyrelsesmedlem ifalder ansvar.

Sag 1, Padborg Koloniallager A/S
Safremt direktionen treeder ved siden af og
bestyrelsen burde have opdaget det eller endda



forhindret det, har bestyrelsen ikke opfyldt sine
pligter og kan derfor ifalde ansvar.

Dette var tilfzeldet i sagen om Padborg Koloniallager
A/S fra 1979. I familieaktieselskabet var formanden
for bestyrelsen bade direkter i virksomheden og
bestyrelsesmedlem. Hans hustru var hovedaktioneer
i selskabet, og bestyrelsen bestod af faderen og
familiens 3 bern.

Over en periode pa 16 ar havde faderen lant belab
mellem 100.000 og 250.000 kr. af selskabet.

Dette var i strid med forbudet mod lan til
bestyrelsesmedlemmer og aktionarernes familie.
Selskabet tradte i likvidation og faderens bo kunne
ikke betale lanet tilbage.

Retten begrunder det saledes: ,,De sagsogte
[bernene], der intet har foretaget sig for at fore
tilsyn med selskabets virksomhed og som blot ved
en gennemlasning af selskabets regnskaber kunne
veaere blevet bekendt med det ulovlige lén, findes ved
denne tilsidesettelse af deres pligter som
bestyrelsesmedlemmer at have padraget sig ansvar
over for likvidationsboet for, at der ved
likvidationens indtreden forela et ulovligt lan, der
ikke kunne inddrives.*

Hvis barnene skulle have undgéet ansvar, skulle de
have kontrolleret, at selskabet ikke i strid med
aktieselskabslovens regler have ydet et ulovligt
aktionzrlén til deres far. Bestyrelsen er ansvarlig for
og skal kontrollere, at direktionen handler korrekt.
Det er séledes bestyrelsens ansvar, at bogferingen
sker i overensstemmelse med loven, og at
formueforvaltningen i selskabet er betryggende.

Sag 2, Juletraesdommen

Hvis bestyrelsen treffer beslutninger, som medforer,
at selskabet begér en retsstridig handling, vil
bestyrelsen som udgangspunkt ifalde ansvar.

Et eksempel herpa findes i ,,Juletreesdommen®, hvor
to selskaber havde pétaget sig at passe en
juletreesproduktion for en forpagter, der havde
forpagtet jorden af ejeren. Begge selskaber havde
samme bestyrelse.

Forpagtningsaftalen blev opsagt. Pa trods heraf
fortsatte forpagteren og de to selskaber med at
skove juletraeer og saelge dem uden afregning til
ejeren af jorden.

Ejeren af jorden fremsendte lobende indsigelser

til savel forpagteren som selskaberne og ogsa til
selskabernes bestyrelser. Bdde direkteren og
bestyrelsesformanden i de to selskaber var derfor
bekendt med ejerens indsigelser.

Pa denne baggrund kom Hgjesteret frem til at

bade direktaren og bestyrelsesformanden burde
have indset, at selskabernes handlinger i denne
forbindelse var retsstridige, og at bestyrelsen derfor
burde derfor have taget skridt til at bremse dem.
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Pé denne baggrund var bade direkteren og
bestyrelsesformanden (der var advokat) ansvarlig
for ejerens tab. Hvis bestyrelsesmedlemmerne skulle
have undgdet ansvar, burde de have stoppet
selskabernes retsstridige handlinger, da de blev
opmarksomme herpa.

Sag 3, Dokoff

Denne sag handler om bestyrelsens manglende tilsyn
med direktionen. I de to Dokoff selskaber bestod
bestyrelserne i begge selskaber af de samme tre
medlemmer: A, der var advokat og
bestyrelsesformand, B, der var studerende og menigt
bestyrelsesmedlem, og C, der var bestyrelsesmedlem
og direktor med ret til at tegne begge selskaber.

Den studerende B tog initiativ til et bestyrelsesmede,
der blev afholdt den 18. februar 1987, hvor B
oplyste, at direktaren disponerede over selskabets
midler til egen vinding. Bestyrelsesformanden
afviste dette, og tilkendegav at uenigheden mellem
B og direkteren var et udslag af manglende
kommunikation. Som konsekvens heraf trak B sig
ud af bestyrelsen.

Dagen efter iverksatte A en revisorundersegelse.
Denne kunne dog ikke forventes afsluttet for en
méned efter, da selskabets bogfering ikke var
foretaget for flere méneder.

En uge efter bestyrelsesmadet udtradte A ligeledes
af bestyrelsen. Pa dette tidspunkt var A blevet klar
over, at bogfaringen langt fra var ajour, at der
manglede bilag for atholdte udgifter, at direktoren
havde handlet i strid med selskabets formal, at en
betydelig del af selskabets midler henstod pa en
bankkonto (som direkteren disponerede direkte
over) og at en sikkerhed som ifelge direkteren var
stillet for selskabets investorer aldrig var blevet
oprettet.

Direktoren var naturligvis ansvarlig for selskabernes
tab. Den studerende B blev ikke holdt ansvarlig

for tabene, han havde ageret korrekt ved at traede

ud af bestyrelsen. A, der som navnt var
bestyrelsesformand og advokat blev holdt ansvarlig.
Hgjesterets bemarkninger i denne forbindelse er
bemerkelsesverdige.

Hojesteret anforte, at der matte fremsté en sa
narliggende risiko for, at direkteren ville misbruge
sin dispositionsadgang i selskaberne, at
bestyrelsesformanden havde handlet uagtsomt ved at
treede ud af bestyrelsen og dermed lade direktoren
ene tilbage i ledelsen af selskabet uden serskilt
underretning til selskabernes investorer. Advokaten
blev saledes erstatningsansvarlig for selskabernes
tab, som opstod ved direkterens misbrug af
selskabernes midler resten af aret.

Det, der er sa bemerkelsesverdigt ved dommen



er, at advokaten blev holdt ansvarlig for tab, der
forst opstod efterfolgende som folge af direktorens
misbrug. Advokaten skulle som bestyrelsesformand
for at undga ansvar enten 1) have kontrolleret
direktionen pa en sddan méde, at misbruget ikke
kunne veere opstaet, eller 2) have sat en stopper for
direkterens misbrug pa tidspunktet, hvor B bragte
oplysninger frem for bestyrelsen eller 3) have sat en
stopper for misbruget ved at orientere aktionarerne
og selskabets kreditorer herom p4 tidspunktet, hvor
han tradte ud af bestyrelsen.

Sag 4, Den professionelle fodboldklub

I sagen om den professionelle fodboldklub blev det
fastslaet, at bestyrelsen har pligt til at sikre, at
selskabets kapitalberedskab til enhver tid er
forsvarligt i forhold til selskabets drift. Her bestod
bestyrelsen af 5 medlemmer, hvoraf en var advokat.
Pa et bestyrelsesmade i marts 1989 blev
arsregnskabet for 1988 fremlagt ifolge hvilket
selskabet havde et betydeligt tab. Det kunne
endvidere af arsregnskabet konstateres, at selskabet
havde tabt hele egenkapitalen.

Den 4. april 1989 aftholdtes der igen
bestyrelsesmade i selskabet og her blev fremlagt et
resultatbudget, hvoraf fremgik, at selskabet ikke
kunne viderefores uden yderligere tab. Hajesteret
kom frem til, at bestyrelsens medlemmer forst pa
tidspunktet for fremlaeggelsen af resultatbudgettet
den 4. april 1989 burde have indset, at det var
uforsvarligt at fortsatte driften af selskabet.
Bestyrelsesmedlemmerne blev séledes gjort
ansvarlige for kreditorernes tab, der var opstaet i
perioden fra den 4. april 1989 og frem til selskabets
konkurs den 5. januar 1990.
Bestyrelsesmedlemmerne skulle for at undgé ansvar
have trukket i ngdbremsen den 4. april 1989, da de
blev klar over, at selskabet ikke kunne overleve, og
at det saledes var uforsvarligt at fortsette driften og
blot ege geelden i selskabet og dermed blot age
kreditorernes tab.

Sag 5, Sven Jakobsen Maskinfabrik A/S

En anden sag om samme sporgsmal er sagen om
Sven Jakobsens Maskinfabrik A/S. Her blev en del
af selskabets kreditorer den 3. marts 1993 oplyst
om selskabets finansielle problemer. I brevet blev
de pagaldende kreditorer bedt om henstand i1 en
periode. Resultatet var sdledes en stille
betalingsstandsning.

Den 6. august 1993 gik selskabet konkurs. En
bank, der ikke var blandt de oplyste kreditorer,
anlagde herefter sag mod selskabets
bestyrelsesformand (der var advokat), med péstand
om at denne var ansvarlig for de tab, banken havde
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lidt fra den stille betalingsstandsnings indtraeden til
at banken opdagede selskabets problemer.
Hojesteret kom frem til, at bestyrelsens forventning
om, at selskabets finansielle problemer kunne

loses ikke var urealistisk pa tidspunktet for den stille
betalingsstandsnings indtreeden, og bestyrelsen
havde ikke anledning til at @ndre denne forventning
for end efter banken blev bekendt med selskabets
okonomiske situation.

Bestyrelsen havde séledes ikke ved at fortsatte
driften pé tidspunktet for den stille
betalingsstandsnings indtreeden foreget bankens
risiko for at lide tab. Derfor kunne
bestyrelsesformanden ikke holdes ansvarlig for
bankens tab.

Bestyrelsen far flere opgaver og tungere ansvar
Bestyrelsesmedlemmerne er bredt begyndt at
acceptere corporate governance for, hvad det
egentlige formal er: Et saet normer for, hvordan en
ledelse organiseres bedst muligt for at beskytte
investorerne mod alt fra uduelig ledelse til direkte
svindel.

En ny europaisk undersagelse med dansk deltagelse
viser, at to ud af tre bestyrelsesmedlemmer tror p4,
at reformerne i EU-regi giver en a&gte forbedring

af investorbeskyttelsen.

Undersogelsen viser en generel accept af de kodeks
for best practice, som er gennemfort i en rackke
lande, herunder i England, Tyskland og Frankrig.
Men undersogelsen fremhaver ogsa et stadigt
tydeligere problem: Det bliver vanskeligere for
bestyrelser at rekruttere nye medlemmer i de
kommende &r. I hvert fald er eventuelle emner blevet
meget mere opmarksomme pa det potentielle
ansvar, de patager sig.

63 procent af de nuvarende bestyrelsesmedlemmer
foler, at deres juridiske ansvar er blevet sterre.

54 procent mener, at deres personlige ekonomiske
risiko er forgget. Neesten lige s& mange, 46 procent,
er bange for, at deres personlige omdemme i hgjere
grad er kommet i farezonen.

Tre ud af fem bestyrelsesmedlemmer forudser
derfor, at det bliver vanskeligere at fremskaffe nye
egnede kandidater til bestyrelsesarbejde. De stadigt
storre krav om gget tidsforbrug spiller ogsa ind.
Tallene fremgér af en helt ny europaisk
bestyrelsesundersogelse foretaget af
analyseselskabet Ipsos-RSL p4 foranledning af
Corporate Board Member Europe og The Economist
Newspaper Ltd. i samarbejde med det internationale
advokatfirma Clifford Chance og
lederrekrutteringsfirmaet Heidrick & Struggles. 319
europaiske bestyrelsesmedlemmer, heriblandt ogsa
danske, indgar i undersegelsen, og som et af dem
siger:



,»,1 de seneste tre ar er kravene til os steget enormt,
og ofte ned 1 de mindste detaljer. Men man kan ikke
holde bestyrelsesmedlemmer ansvarlige for alt, hvad
der sker. De ved det ikke. Og de har ikke mulighed
for at vide det. De tilbringer jo ikke 12 timer hver
dag 1 virksomheden.*

En anden navngiven deltager, Eliza Hermann, der er
Vice President for human resources i British
Petroleum og nyslaet medlem af bestyrelsen for
Brightpoint Inc., siger, at hun anbefaler bestyrelses
kandidater altid at foretage en due diligence forud
for en accept af et tilbud. Selv benytter hun en
advokat til at foretage denne dybtgaende
undersogelse.

Selv om der ifelge rapporten er forstaelse for
behovet for reformer, er der et misforhold mellem
bestyrelsesmedlemmernes forstaelse af den agede
risiko og deres villighed til at patage sig det
foregede ansvar, der logisk folger med i deres
betroede stilling.

Der er gennemfort reformer i alle de lande,
undersagelsen beskaftiger sig med, siden 2001. Men
bestyrelsesmedlemmerne er kun i beskedent omfang
blevet uddannet i, hvad de betyder for deres arbejde.
Kun 58 procent oplyser at have modtaget en vis
form for undervisning. Halvdelen af dem forteller,
at den ligger mere end to ar tilbage. Altsa i
governancens barndom, for der var noget, der hed
Sarbanes-Oxley-loven. Som bekendt satter den en
helt ny standard for kontrol og bestyrelsesansvar.

I rapporten hedder det ogsa, at menstret formentlig
vil endre sig over de kommende ar. Ikke
nedvendigvis drevet af bestyrelserne selv, men af
investorerne, efterhanden som de bliver mere
bevidste om sammenhangen mellem best practice
og selskabernes effektivitet. Derfor vil de krave
bestyrelser, der ved, hvad det drejer sig om.

I undersogelsen fokuseres der desuden searligt pa
seks indsatsomrader for bestyrelserne:

1) Implementeringen af etiske regelset.

2) Bestyrelsesmoder uden deltagelse af direktionen.
3) Beredskab i forhold til de nye internationale
regnskabsstandarder.

4) En formaliseret politik for uathaengig revision.

5) En politik for brug af et revisionsfirma til f.eks.
konsulentopgaver.

6) Tvungen rotation af eksterne revisorer.

Kun to omrader kniber det med. Blot 56 procent
af de adspurgte melder om bestyrelsesmeder uden
deltagelse af direktionen, og kun 40 procent har
tvungen rotation af den eksterne revision. Pa et
tredje omrade, brugen af revisorer til
konsulentopgaver m.m., har 66 procent indfert
regler. P de gvrige tre omrdder melder mellem 82
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og 90 procent, at emnerne er behandlet pa
bestyrelsesniveau.

Travle bestyrelsesmedlemmer underperformer
Sa kom beviset for, at bestyrelser med travle
bestyrelsesmedlemmer gor det ringere end
bestyrelser uden travle bestyrelsesmedlemmer.

Det er i hvert fald, hvad et forskningspapir under
ECGI Working Paper Series fra oktober 2004
konkluderer under overskriften ,,Are Busy Boards
Effective Monitors?*“(se www.ecgi.com) Svaret pa
dette spergsmal er: Ne;j.

Forskerne konkluderer p& baggrund af amerikanske
selskabers forhold fra 1989 til 1995, at travle
eksterne bestyrelsesmedlemmer hanger sammen
med dérlig corporate governance.

Videre hedder det, at nar et flertal af eksterne
bestyrelsesmedlemmer har mere end to andre
bestyrelsesposter, har selskabet i gennemsnit lavere
bersverdi i forhold til bogfert egenkapital end andre
selskaber. De samme selskaber praesterer ogsé
ringere driftsresultater, hedder det.

Udpegning af travle erhvervsfolk til nye
bestyrelsesposter kan ikke forklares ud fra
selskabernes historiske performance. Men de travle
bestyrelsesmedlemmer har mere travit med at
forlade selskaber med déarlig performance end andre
bestyrelsesmedlemmer.

Maske fordi bestyrelsesarbejdet er ekstra kreevende
i selskaber, som ikke klarer sig s& godt.

Nér et flertal af bestyrelsesmedlemmerne er travle,
er der mindre sammenhang mellem fyring af
topdirekteren og selskabets performance end i
selskaber uden travle bestyrelsesmedlemmer. Noget
kunne tyde p4, at de travle bestyrelser har for travlt
til at ansette en ny direkter i selskaber med dérlig
performance og tage bevlet med at skulle skrue op
for arbejdsindsatsen i en overgangsperiode.
Investorerne satter pris pa, at travle
bestyrelsesmedlemmer forlader bestyrelsen, og den
positive effekt er mest tydelig, nar afgangen betyder,
at flertallet af bestyrelsesmedlemmer herefter skifter
til gruppen af ikke-travle medlemmer.

Nér ikke-travle bestyrelsesmedlemmer pétager

sig flere bestyrelsesposter for derved at skifte til
gruppen af travle medlemmer, er der en negativ
effekt pa de selskaber, de sidder i bestyrelsen for — i
form af anormale negative resultater.

PeopleSoft-ledelse afviser kebstilbud

Ledelsen for den amerikanske softwaregigant
Peoplesoft afviser et kabstilbud fra Oracle pd 9
milliarder US dollar, selvom et flertal af
aktionererne allerede har tilkendegivet en positiv
holdning overfor tilbuddet. Oracle har nu hevet



Peoplesofts ledelse i retten i Delaware for at fa kendt
selskabets anti take-over beskyttelse i form af en
poison pill ugyldig.

En poison pill giver ledelsen for PeopleSoft
mulighed for at udskyde overtagelsen og kraeve, at
Oracle skal betale den tilbudte kurs pa 24 US dollar
pa trods af en udvidelse af aktiekapitalen. Det vil
betyde, at Oracle skal betale en betydeligt hojere
pris, end der allerede er tilbudt.

Oracle vurderer, at den tilbudte pris allerede ligger
langt hgjere end den pris den fremtidige indtjening
afspejler. Men Peoplesofts ledelse mener ikke, at
prisen afspejler den reelle vaerdi af selskabet.
Herhjemme har vi ikke poison pills, men til gengeeld
har en rackke selskaber begransninger i
aktionerernes stemmeret- eller ejerret.

Det betyder, at bestyrelsen kan sige nej til en
opkebende aktionzr, pa trods af en positiv holdning
hos aktion@rerne overfor kebstilbuddet. En
udskiftning af bestyrelsen pa en generalforsamling
vil dog kunne @&ndre bestyrelsens holdning.

IC Companys falder pa oplysningspligt

IC Companys sékaldte turn around virker
efterhdnden meget tyndbenet, selvom 1. kvartal efter
selskabets egne oplysninger gav et overskud for skat
pa 130 mio. kr.

For aret som helhed forventer selskabet et overskud
pa 25-50 mio. kr. hvilket alt andet lige betyder

et samlet underskud de naste kvartaler pad mellem
80 og 105 mio. kr.

Selvom selskabet oplyser om betydelige
sesonudsving i salg og indtaegter, har der slet ikke
veaeret tale om samme store forskelle tidligere ar.

Det afgdende formandskab fra IC Companys, Ole T.
Krogsgaard og Bjarne Hansen, melder da ogsa
overraskende om et betydeligt storre arsoverskud pa
ca. 130 mio. kr. Men ingen af parterne angiver
praecise forudsatninger for de angivne skeon for
helaret.

Oplysning om forudsatninger er ellers et klokkeklart
oplysningskrav. Investorerne star tilbage i vildrede,
og man kan derfor sperge: Er der god corporate
governance?

Séddan vurderes risikoen for bestyrelsesansvar
Hvordan vurderer forsikringsselskabet risikoen for
en ,,skade " ved tegning af
bestyrelsesansvarsforsikringer. Eller sagt pd en
anden made: Hvorndr skal bestyrelsesmedlemmer
veere seerligt opmeerksomme pd, at de er i
risikozonen for en ,,sag‘ og for at blive ramt pd
pengepungen. Vi har sammen med Codan Forsikring
og AIG Europe gennemgdet de typiske punkter, som
selskaberne vurderes pd.
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Pé baggrund af interview med Bente Burlin fra
Codan Forsikring og Tine Antvorskov fra AIG
Europe og andre forsikringsfolk gennemgér vi her
listen med checkpunkter, som forsikringsselskaberne
typisk gennemgar ved nytegning af en
bestyrelsesansvarsforsikring.

Kun sjzldent bliver der sagt nej til at tegne en
forsikring for bestyrelsen. Men det er helt normalt,
at der er meget stor forskel pa premien fra
virksomhed til virksomhed.

Den afhenger forst og fremmest af de aktuelle
risici for konkurs eller andre ,,skader®, som den
pageldende virksomhed vurderes at have.
Hovedparten af alle anmeldte ,,skader* -eller

rettere sagt krav mod bestyrelsen kommer fra
aktionerer i forbindelse med en konkurs eller store
okonomiske tab. Derfor undersgger
forsikringsselskaberne forst og fremmest
konkursrisikoen.

Der kigges pa brancher med sarlig stor
konkursrisiko. Eksempelvis biotek, teknologi og
andre nye virksomheder antages at have sterre risici
end fremstillingsvirksomhed.

,» Vi oplever ogsé herhjemme aktiongerkrav mod
bestyrelsen, hvor aktiongrerne mener, at bestyrelsen
med nogle beslutninger har skabt uforholdsmaessige
store tab for virksomheden. Der kan eksempelvis
vere tale om bader efter konkurrenceretlige
afgarelser,” siger Tine Antvorskov. Sédlaenge
virksomheden ikke er get konkurs, kan bevisbyrden
imidlertid veere meget sver at baere for
aktiongrerne, som har lagt sag an mod bestyrelsen.

Her er hovedpunkterne pa checklisten:
Regnskabsanalyse: Netop pa grund af fokus pa
konkursrisiko er forste skridt normalt en grundig
regnskabsanalyse af de seneste tre ars regnskaber.
Analysen er bade en gennemgang af udvikling i
driftsindtjening, soliditet og likviditetsforhold. Der
bliver dykket ned i en vurdering af valgte
regnskabsprincipper, og det checkes ikke mindst om
regnskabets noter gemmer pa vigtige oplysninger
om selskabets finansielle forhold. Hvis alle
advarselssignaler allerede blinker, vil det vaere
vanskeligt at tegne forsikringen. Ogsa selve
ledelsesberetningen analyseres m.h.t. brancheforhold
og risikobeskrivelse. ,,Viser analysen, at
virksomheden er meget velkonsolideret og
velindtjenende, er de avrige forhold i vores
risikovurdering mindre betydningsfulde, siger

Tine Antvorskov.

Sammenszetning af ledelsen: Det kortlegges,

hvem der sidder i direktion og bestyrelse. Hvad er de
pageldende personer kendt for, og hvor sidder de
ellers i bestyrelse eller direktion. Ofte er der mest
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fokus pé endring i ledelsen eller i revision. Hvilke
signaler ligger der eksempelvis i, at
bestyrelsesformanden er udskiftet for nylig, hvis det
er tilfeeldet.

For de bersnoterede selskaber kigges der typisk pa,
hvad selskabet har af holdninger til sammensatning
af bestyrelsen, herunder selvevaluering. ,,Der findes
0gsé en gruppe personer i grazonen, som vi helst
ikke vil tegne en forsikring,” siger Bente Burlin.

Organisation, herunder datterselskaber: Der er
meget fokus pé, om selskabet har aktiviteter

1 USA. Det er ofte begrundelsen for, at der
overhovedet bliver tegnet en forsikring. I mange
selskaber med amerikanske datterselskaber stiller
bestyrelsesmedlemmer krav om at fa en forsikring
for overhovedet at sige ja til posten.

Ejerstruktur: Der legges ogsa stor vaegt pa
ejerskabet. Familiedominerede selskaber betaler ofte
en hgjere risikopreemie, fordi der tit er sammenfald
mellem hovedejer, bestyrelse og daglig ledelse. Det
giver mindre uathangig kontrol af direktionen, og
der kan ga lengere tid, for der bliver trukket i
handbremsen. Normalt ses mere positivt pa
selskaber, hvor der er medejerskab af private equity
fonde, der gennem medejerskabet bidrager med
professionelle kompetencer og - om nedvendigt -
mere kapital.

Omstruktureringer og opkeb: Er virksomheden
meget aktiv med omstrukturering, opkeb og
frasalg - eller planleeggges den slags aktiviteter,
betyder det ogsé en hgjere risikopreemie for
forsikringen. ,,Vi sperger typisk virksomheden, om
der foreligger planer om den slags transaktioner, s
vi kan tage hgjde for det i vores risikovurdering,*
siger Tine Antvorskov.

Bestyrelsens 10 veasentligste fejl

Naér bestyrelsen kikser med at lase opgaven
tilfredsstillende, skyldes det ofte en slags systemfejl,
hvor man pé forhénd kunne sige, at
bestyrelsesarbejdet var ved at kere af sporet.
Selvfolgelig sker det ogsa, at velfungerende og
dygtige bestyrelser ikke formér at lase opgaver pa
grund af darlige konjunkturer eller andre eksterne
forhold. I bogen ,,Bestyrelsen for fremtiden* af Age
Dragsted og Jens Otto Kjer Hansen gennemgés
»Bestyrelsens 10 vasentligste fejl,* som vi her
gengiver i redigeret form.

1. Konfliktskyhed: Bestyrelser har ofte tendens

til at vige udenom uenighed og undga beslutninger,
der opleves som kontroversielle. Maske mangler
bestyrelsen mod til at sige fra, ndr direktionen
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foreleegger beslutninger til efterretning, som burde
vearet droftet i bestyrelsen pa forhand. Det kan ogsa
vaere beslutninger i bestyrelsen, hvor der ikke
foreligger et tilstraekkeligt beslutningsgrundlag, men
hvor ingen ger vrovl.

2. Manglende indsigt: Enkelte
bestyrelsesmedlemmer kan vare indsat mere pa
grund af personlige relationer end faglige
kompetencer. Et bestyrelsesmedlem bor afdekke
nogle af de specifikke kompetencer, som
virksomheden har brug for. Det kan vere sarlig
indsigt i virksomhedens forretningsomrade eller
medlemmer med finansiel indsigt, indsigt i salg og
markedsfering eller international erfaring.

3. Klikedannelse: Der kan let opstd en klike med
formandskabet og den adm. direkter, som kerer
deres eget lab, og som ikke anvender bestyrelsen
som andet end et formelt organ. Opposition
undertrykkes eller fryses ud. Der er i disse tilfeelde
risiko for, at kliken gér langt for at skjule egne
fejltagelser og saetter hensynet til egen indflydelse
over hensynet til virksomhedens trivsel og
udvikling.

4. Manglende samarbejde: Hvis direktoren mener,
at han kan det hele selv, er der risiko for, at
direktoren ikke soger bestyrelsens rad, hverken
kollektivt pd mederne eller individuelt hos
bestyrelsesmedlemmer med serlig indsigt. I dette
tilfeelde anser den adm. direktor naermest bestyrelsen
som en formalitet og inddrager den kun, hvor han er
naedt til det.

5. Forkert ledelse: Virksomheden og dens
omverden @ndrer sig hele tiden. Og det er ikke
sikkert, at en tidligere ellers succesfuld direktor
vedbliver at have den rigtige profil som topchef for
virksomheden. De fleste virksomheder udvikler sig
og gennemgar forskellige faser i en livscyklus. Den
dygtige direktor i en mindre udviklingsvirksomhed
er ikke nedvendigvis den rette mand i en sterre,
veletableret virksomhed med begraenset vakst.

6. Utilstraekkeligt forberedt ekspansion:
Bestyrelsen skal passe pad med at gi ind i nye
forretningsomrader, den ikke kender sarligt godt,
eller vedtage betydelige investeringer, som ikke er
tilstreekkeligt undersegt, herunder de foreliggende
risici. Det er afgerende at seette sig ind i
markedsforholdene og trackke pa eksterne eksperters
raddgivning. Iser er der risici ved fusioner og opkeb,
som sker pa basis af for optimistiske forventninger
om synergi og andre gevinster.
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7. Overbelidning: Bestyrelsen risikerer i en
optimistisk ekspansionsiver gennem lantagning at
skabe en uhensigtsmassig athangighed af banken.
Virksomheden kan miste sin handlefrihed og blive
meget sérbar overfor sterre renteudsving.
Problemstillingen har herhjemme ikke veeret s
relevant de seneste ar pa grund af rimeligt
konsoliderede selskaber. Adskillige gange har vi set
kriseramte virksomheder blive tvunget til at saelge
ud af arveselvet efter pres fra bankerne.

8. Svigtende overvagning: Bestyrelsen har et
selvsteendigt ansvar for at overvage udviklingen i
markedsforholdene. Er overvigningen
utilstraeekkelig, kan bestyrelsen risikere for sent at
erkende, at produkter, produktionsteknologi,
eftersporgselsmenster eller konkurrenceforhold har
@ndret sig markant. En for sen erkendelse af den
slags markedsaendringer vil ofte betyde, at selskabet
taber konkurrencekratft.

9. Svigtende kontrol: Risikoen er, at bestyrelsen
narer en nesten ubegraenset tillid til den adm.
direkteor. Hans demmekraft har maske vist sig at
veaere helt rigtig gang pé gang, og bestyrelsen
vurderer maske hans forslag mere ud fra tillid til
hans person end ud fra en negtern analyse af
forslagenes indhold.

De seneste ars erhvervsskandaler har netop sat
fokus pé vigtigheden af interne kontroller, som ikke
kun styres af topdirekteren, men hvor bestyrelsen
har betydelig indflydelse, og hvor bestyrelsen ogsé
fir rapportering om tingenes tilstand fra andre end
direktionen.

10. Egenradighed: Bestyrelsen anser méske sig selv
for kompetent og ufejlbarlig, maske ledet af en
arekaer formand. Man erkender og indremmer
maske ikke egne fejltagelser og lytter ikke gerne til
rad og advarsler.

Bestyrelsen har ansvaret for arsrapporten

1 denne kommentar peger Henning Rostung pd
bestyrelsens ansvar for selskabets arsrapport. Han
giver samtidig en hjeelpende hand ved at opstille en
oversigt over de omrdder, scerligt de mest aktuelle,
man iscer bor veere opmeerksom pd som
bestyrelsesmedlem. Henning Rostung er direktor for
Share A/S, der rddgiver store og mindre
virksomheder inden for finansiel og strategisk
kommunikation og Investor Relations.

Arsrapporten er et af drets vigtigste
ledelsesdokumenter. Derfor er der gode grunde til at
ofre rapporten opmarksomhed og bruge tid pa den.
Det er der nemlig andre, der gor. Enten fordi de skal
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leese den (medejere, banken, myndigheder m.fl.)
eller ogsé fordi de interesserer sig for virksomheden
(medarbejdere, samarbejdspartnere, konkurrenter
m.fl.).

Som bestyrelsesmedlem ber man starte med at

leese bestyrelsens og direktionens erklaering om
rapporten og dens regnskab, ogsé selv om den nok er
magen til sidste ar. Der star vigtige ord om
bestyrelsens ansvar, og det er nyttigt at holde sig for
gje. Og leg merke til, at ledelsens erklering
kommer for revisors.

Arsregnskabsloven giver selvfolgelig ogsa god
hjaelp til at lave et ordentligt regnskab. Den
beskriver dog kun krav, ikke muligheder og
naturlige indsatsomrader i en
kommunikationssammenhang. Her er nogle vigtige
punkter til arbejdet med arsrapporten i den
forestédende sason:

Virksomhedens mission og strategi: Er det

muligt gennem &rsrapporten at forstd, hvad
virksomheden gor? Hvad lever den af? Dens
forretningsidé? Hvor den er ndet til? Og hvordan den
regner med at komme videre? Hvordan skabes
vardierne i virksomheden?

Virksomhedens veerdi: Kommer det til udtryk,
hvad den er god til? Hvilke evner (kompetencer),
der findes i organisationen? Og hvorfor den kan
veare en interessant samarbejdspartner? Eller méaske
verd at kebe?

Relationer til interessenter: Beskriv hvordan
virksomheden spiller sammen med de vigtigste
stakeholders, serligt kunder, medarbejdere, banker,
ejere, branchen og det omgivende samfund.

Succeserne: Hvad er ledelsen glad for (og
hvad er ikke lykkedes)?

Udfordringer: Alle virksomheder har
vanskeligheder at tumle med. Den dygtige ledelse
viser overblik over, hvilke udfordringer, man stir
over for. Og viser, hvordan der arbejdes med dem.
Det er ikke trovaerdigt at lade som om alt er lyseredt.

Forstaelighed: Er det let at forstd, hvad der stér i
arsrapporten — eller skal man veere rigtig godt inde i
tingene for at fi noget ud af den? Vil man invitere til
lesning og forstaelse eller helst undgé dette?

Tone: Kan man marke, hvordan stemningen er? Om

ledelsen er tilfreds eller urolig? Er stilen negtern
eller pralende?
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Sigte: Arsrapporten ber ikke benyttes til andre
formaél end ledelsesrapportering, f. eks.
markedsfering af produkter, private politiske
erkleringer eller aktiviteter uden for selskabets regi.

Ledelse: Kan man se, hvordan virksomheden
ledes? Hvem har ansvar for hvad i det daglige?

Pengestremme: Ofte er disse bedre til at formidle et
overblik over virksomhedens faktiske udvikling og
tilstand end resultatopgerelsen, som jo indeholder
poster, som bygger pé vurderinger. Giv
pengestremmene nogle beskrivende ord med pa
vejen, s man kan marke, hvordan ledelsen opfatter
dem.

Regnskabspraksis: Er der @ndringer fra sidste
ar? Og er de beskrevet omhyggeligt, s de er til
at forsta, og sa virkningen kan overskues?

IFRS-status: Er virksomhedens regnskab
lagt om til IFRS, eller skal det ske i 20057 Er
virkningerne udpeget? Og udmalt? Er de
bagvedliggende rapporteringssystemer bragt i
orden?

Nertstiende parter: Er disse defineret? Er
mellemvarender og arets transaktioner navnt
klart? Der ber ikke vare grobund for mistanke om
urene linier.

Ledelsens aflenning: Ogsa her er klarhed i

dag en naturlig ting. Tiden er ikke til at skjule
forholdene, men til at vedkende sig virkeligheden.
Man kan dog overveje, hvor taet man vil gé pa
enkeltpersoners vilkdr. Husk en ordentlig
beskrivelse af incitamentsordninger og serlige
fratreedelsesvilkér.

Orden: Med fare for at lyde gammeldags:
Viser arsrapporten orden og styr pa tingene eller
sjusk i detaljerne?

Til slut: Man behever ikke skrive langt og bredt om
emnerne. Ofte er det bedre at vaere kort, pracis og
overskuelig, s& man som laser kan fokusere pa det
interessante. Sa bliver det en ordentlig &rsrapport.

Domstole skarper bestyrelsesansvaret

Advokat Kjeld Sogaard, Dahlberg Assurance
Brokers skriver i denne kommentar om det skcerpede
bestyrelsesansvar. I en artikelserie gennemgdr han
udviklingen i bestyrelsesansvaret og konkrete
afgorelser. Artiklerne kommer blandt andet ind pd
folgende: Har familiemedlemmer i bestyrelsen
lempeligere ansvar end andre. Kan man bare
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forlade bestyrelsen, ndr skuden begynder at
,Synke. “ Og forventede tendenser indenfor
bestyrelsesansvaret.

Indenfor de seneste ar er der sket en markant
skerpelse af bestyrelsesansvaret. For de seneste

10 ar har forsikringsselskaberne afsluttet sager

om bestyrelsesansvar med erstatninger pé ca. 140
mio. kr. Hertil kommer anslédede sagsomkostninger
pa yderligere 20 mio. kr. Men kurven er staerkt
stigende. For gjeblikket verserer der sager med krav
rejst mod bestyrelser for op mod 115 mio. kr. Det
ses, at det ikke er ubetydelige belab bestyrelserne
kreeves for.

Forsikringer sjzeldne indtil 1980‘erne

Endnu indtil midten af 1980erne var
bestyrelsesansvarsforsikringer her i landet sjeldne.
Dette hang utvivlsomt sammen med, at domstolene
havde anlagt en meget lempelig bedemmelse af
bestyrelsesmedlemmers ansvar, og at der i gvrigt af
samme grund ikke ofte blev rejst sddanne krav.
Situationen andredes brat i 1987, da et
investeringsselskab bred sammen med et tab pd 75
mio. kr. Konkursboet rettede et krav mod
bestyrelsen pa dette belab for bl.a. darlig ledelse af
selskabet. Sagen blev forligt i 1990 med en samlet
erstatning pa 9,5 mio. kr.

Sammenbruddet af Nordisk Fjer i 1990 accelererede
udviklingen. Og det medferte sammen med

en rekke andre erhvervsskandaler, at iser store
erhvervsvirksomheder begyndte at tegne
bestyrelsesansvarsforsikringer.
Ansvarsforsikringerne medferte ogsé, at der var
penge til radighed for utilfredse aktionarer og
kreditorer, nér det gik galt.

Udviklingen haenger ogsd sammen med de

domme, som med Hgjesteret i spidsen indenfor de
seneste ar er afsagt, og hvor ansvaret er blevet
skaerpet i forhold til tidligere. Dommene (som
gennemgas i senere artikler) viser, at der ogsé er
behov for tegning af bestyrelsesansvarsforsikringer
til mindre eller sma erhvervsvirksomheder.

Pa nuvaerende tidspunkt er det forst og fremmest
de store erhvervsvirksomheder, der har tegnet
bestyrelsesansvarsforsikringer.
Forsikringsselskaberne har en betydelig interesse i,
at disse forsikringer fér en sterre udbredelse i
erhvervslivet. Det vil nemlig give en bedre
risikospredning og dermed pé sigt et mere stabilt
premieniveau til glaeede for alle forsikringstagerne.

Erstatningskrav i mindre virksomheder
Historien viser, at der selv i mindre
erhvervsvirksomheder hurtigt kan oparbejdes
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underskud af relativ betydelig storrelse.
Erstatningskrav vedrerende bestyrelsesansvar

er typisk 1 millionklassen.

I en bestyrelsesansvarssag vedrerende et
handelsforetagende, der efter en rekonstruktion
hurtigt ndede en omsaetning pa over 100 mio. kr.,
men meget kort efter gik konkurs med en
underbalance péd 15 mio. kr., rejste konkursboet et
krav mod bestyrelsen pa underbalancen.

Sagen er under forligsforhandlinger med krav om
betaling af et ikke uvasentligt belgb. Sagen
illustrerer, at man som bestyrelsesmedlem meget
hurtigt kan komme i betydelige ekonomiske
vanskeligheder. Det ma derfor anbefales, at det ogsa
overvejes at fa tegnet bestyrelsesansvarsforsikringer
selv i mindre virksomheder eller at gare det til en
betingelse, at der tegnes en sddan, hvis man skal
indtraede 1 bestyrelsen. Det sidste er det ikke
ualmindeligt, at professionelle
bestyrelsesmedlemmer stiller krav om.

Den seneste domspraksis viser ogsa, at
bestyrelsesmedlemmer ikke leengere kan forvente at
blive dekket af en eventuel advokatforsikring. I
erstatningsansvarsloven gives der uforsikrede
medansvarlige adgang til efter en
rimelighedsvurdering at krybe i ly af en forsikrets
ansvarsforsikring. I sagen om en professionel
fodboldklub (beskrevet i UB nr. 04/2004) gav
Hgjesteret adgang til, at de uforsikrede efter denne
bestemmelse kunne valte det skonomiske ansvar
over pa en advokats ansvarsforsikring. I en senere
sag (Kingsradsagen) var bestemmelsen ogsé
paberdbt af to uforsikrede bestyrelsesmedlemmer.
Men Hgjesteret gav ikke adgang til, at de kunne
benytte advokatens forsikring.

Hojesteret anforer blot, at ,,karakteren af de
ansvarspadragende forhold* ikke gav anledning til
en friholdelse. Man mé antage, at Hajesteret har set
med alvor pé, at bestyrelsen ikke sogte at sikre
selskabet, siden der ikke blev givet friholdelse.
Resultatet er, at ikke-forsikrede
bestyrelsesmedlemmer ikke uden videre fremover
kan regne med, at et advokatbestyrelsesmedlems
ansvarsforsikring vil redde dem.

God selskabsledelse pa vej ind i lovgivningen
”Grundnotat om drsregnskaber” oversendt fra
Okonomi- og Erhvervsminister Bendt Bendtsen den
7. december 2004 til Folketingets Erhvervsudvalg
gennemgdr de kommende cendringer af
regnskabslovgivningen og selskabsretlige forhold,
som folger af EU Kommissionens seneste initiativer.
Vi gennemgdr notatet og ser pd, hvordan ministeriet
udleegger teksten:

”Formalet med forslaget er at understette tilliden til
de europaiske kapitalmarkeder. Arbejdet hermed
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er fremskyndet pa grund af de seneste
regnskabsskandaler.

Forslaget indeholder eendringer af 4. direktiv om
arsregnskaber og af 7. direktiv om konsoliderede
regnskaber og omfatter kollektivt ansvar for
bestyrelsesmedlemmer for indholdet i arsrapporten,
oget gennemsigtighed i transaktioner med
nartstdende parter, ndring i oplysningskrav for
ikke-balanceferte dispositioner og oplysningskrav
vedregrende god selskabsledelse.

Lovgivning og administrative bestemmelser skal
veaere 1 overensstemmelse med forslaget senest den
31. december 2006,” hedder det i notatet.
EU-Kommissionens direktivforslag har felgende
indhold:

a) Kollektivt ansvar for regnskabsafleggelse:
Medlemmerne af virksomhedernes ledelsesor-ganer
skal veere kollektivt ansvarlige overfor
virksomheden. De skal sammen sikre, at
arsrapporten er udarbejdet og offentliggjort efter de
geldende regnskabsregler. Dansk lovgivning
indeholder allerede et krav om, at hele bestyrelsen
og direktionen er ansvarlige for drsrapporten. Men
dansk ret kraever en individuel bedemmelse med
hensyn til erstatnings- eller strafansvar. Der er altsa
lagt op til &ndringer i lovgivningen.

b) Offentliggorelse af information om
transaktioner med nzertstiende parter.
Virksomhederne skal give flere oplysninger om
transaktioner med nertstdende parter. I henhold til
forslaget skal oplysningskravene udvides til at
omfatte flere typer af naerstdende parter, som f.eks.
neglepersoner i ledelsen eller
bestyrelsesmedlemmers agtefzeller.

Oplysningerne skal specificeres pé kategorier af
nerstaende. herunder datterselskaber, associerede
virksomheder og ledelsen. Oplysningerne skal gives,
hvis der er tale om vasentlige transaktioner, der ikke
er gennemfort under normale forretningsmeessige
vilkar. Aflenningen til ledelsen skal specificeres pa
aflenningsformer.

¢) Oget gennemsigtighed af ikke-balanceferte
dispositioner.

Udviklingen i finansielle instrumenter og Special
Purpose Entity (SPE) ligger til grund for forslaget.
En SPE er en virksomhed, der er oprettet til at
varetage et helt bestemt og afgreenset formal.
Forslaget omfatter savel ikke-barsnoterede
virksomheder som bersnoterede virksomheder.

I henhold til forslaget skal virksomheden angive
arten og forretningsformalet for de af virksomhedens
dispositioner, som er udeladt fra balancen, herunder
den gkonomiske indvirkning pa virksomheden
(koncernen), hvis den pagaldende information er
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vaesentlig.

d) Redegerelse om god selskabsledelse:

Efter direktivforslaget skal bersnoterede
virksomheder medtage en redegerelse om god
selskabsledelse i ledelsesberetningen i arsrapporten.
Ifolge forslaget skal redegerelsen indeholde
folgende punkter:

1. en henvisning til den kodeks om god
selskabsledelse, som virksomheden har defineret
eller er underlagt ved lovgivning i det land, hvor
virksomheden har hjemsted samt, hvor kodeksen er
offentliggjort.

2. en forklaring af og i hvilket omfang
virksomheden overholder den i punkt 1 angivne
kodeks.

3. en beskrivelse af virksomhedens interne
kontrolmilje

og risikostyring.

4. fastleggelse af specifikke oplysningskrav om
forhold i virksomheder, som har serlig betydning i
tilfeelde af et overtagelsestilbud.

5. pakraevet information i henhold til Europa-
Parlamentets og radets direktiv om overtagelses-
tilbud.

6. en beskrivelse af aktionarernes rettigheder

og hvordan de udeves.

7. sammensatningen og arbejdsgangen for
bestyrelsen og bestyrelsesudvalget (komité) Séfremt
virksomheden afviger fra den kodeks for god
selskabsledelse, skal virksomheden forklare om
afvigelserne og begrundelserne herfor.
Direktivforslaget har ikke til formal at indfere

en europeisk kodeks for god selskabsledelse.
Arsregnskabsloven regulerer indholdet af
ledelsesberetningen for bersnoterede virksomheder.
I henhold til arsregnskabsloven er der ikke krav om,
at barsnoterede virksomheder skal oplyse om god
selskabsledelse (corporate governance) i
ledelsesberetningen. Arsregnskabsloven indeholder
dog forskellige oplysningskrav, der kan henfores til
god selskabsledelse.

Bliver familien behandlet lempeligere?
Advokat Kjeld Segaard, Dahlberg Assurance
Brokers, skriver i denne kommentar om det
skeerpede bestyrelsesansvar.

I tidligere retspraksis udviste domstolene en
serdeles stor velvilje mod isar familie-
bestyrelsesmedlemmer i sma familieejede
virksomheder. Denne holdning andredes med
Hojesterets dom i januar 2001. Et aktieselskab
ejedes af mand og hustru, hvor manden tillige var
direktor. Bestyrelsen bestod af agtefellerne samt
mandens far, der var en &ldre landmand med
syvérig skolegang og ingen anden uddannelse.
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Efter forklaringerne deltog han ikke i
generalforsamlingerne eller i bestyrelsesmederne, og
var ikke med i beslutningerne vedrerende selskabet.
Hans rolle var ,,at skrive under.* Selskabet blev reelt
ledet af manden og hustruen som medhjelper.
Selskabet erhvervede i 1987-88 en byggegrund,

pa hvilken der opfortes et bilhus. I marts 1988
overdrog selskabet, der nu var i gkonomiske
vanskeligheder, ejendommen til et andet af
egtefeellerne ejet selskab for en kabesum, der 14
vasentligt under verdien af ejendommen. Herefter
gik selskabet konkurs og dets konkursbo anlagde
erstatningssag mod bestyrelsen for 1 mio. kr. under
henvisning til den lave kebesum.

Under sagen afgik landmanden ved deden, men
sagen fortsattes mod enken. Ved landsretten blev
alle bestyrelsesmedlemmer demt. Et anbringende
om nedsattelse af erstatningen for landmanden efter
aktieselskabslovens bestemmelser om adgang

hertil, ndr dette findes rimeligt under hensyn til
skyldgraden, skadens sterrelse og
omstendighederne i gvrigt blev behandlet mere
intenst ved Hojesteret.

Blandt andet forklarede den afdede landmands
enke, at manden blev laegebehandlet for demens,

og at hun ikke mente, at han var klar over, at han
var med i en bestyrelse. Flertallet i Hojesteret (3
dommere) valgte at nedsatte erstatningen for
landmandens dedsbo til 300.000,- kr., idet der blev
lagt veegt pd, at han var blevet overtalt til at deltage i
en kortere periode, at den kritisable disposition
fremgik af et regnskab, hvor dispositionen fremstod
som gennemfort, at han ingen vejledning modtog fra
selskabets professionelle radgivere advokat og
revisor, og at et sé betydeligt erstatningsansvar reelt
ville ramme enken.

Mindretallet (2 dommere) ville ikke nedsette
erstatningen under henvisning til, at han reelt ikke
deltog i bestyrelsesarbejdet, og at han ikke holdt sig
orienteret om selskabets forhold, hvorved han havde
udvist en betydelig uagtsomhed.

Efter tidligere retspraksis ville et sadant
bestyrelsesmedlem have haft en meget stor chance
for at blive frifundet. Mindretallets begrundelse for
ikke at ville nedsztte erstatningen viser, at det er
Hgjesterets overordnede holdning, at
bestyrelsesarbejde skal tages serigst og vel 1
realiteten, at hvis man ikke magter opgaven, skal
man holde sig vk eller tage konsekvenserne.
Dommen er i overensstemmelse med en tidligere
Vestre Landsrets dom fra 1997. Et
kommunalbestyrelsesmedlem blev udpeget som
offentlig repraesentant i en lille lokal sparekasse,
hvis bestyrelse for starstedelen bestod af ikke-
professionelle medlemmer, herunder bl.a. en
skolelerer. Bestyrelsen var ulennet.
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Ved udpegelsen havde den pageldende politiker
indvendt, at hun ikke havde forstand pa bankdrift,
men féet at vide af borgmesteren, at “hun blot skulle
bruge sin sunde fornuft™. Den pageldende havde
almindelig skolegang som ballast og ingen sarlig
erhvervserfaring.

Sparekassen gik konkurs og konkursboet rettede
erstatningskrav mod bestyrelsen pa 695.000,- kr.
primeert begrundet i, at en reekke andelshavere ved
domme var blevet frifundet for krav om indbetaling
af andelsindskud, fordi de ikke havde modtaget
tilstreekkelige oplysninger fra andelskassen om, at
andelsbeviserne ikke var kurs 100 veerd ved
tegningen.

Ved dommen fik konkursboet tillagt en erstatning
pa 200.000,- kr. med den begrundelse, at bestyrelsen
ikke havde instrueret hverken direkteoren eller det
ovrige personale grundigt nok om, at nye kunder
skulle have oplysning om kursen pa andelsbeviserne
og heller ikke havde fort tilsyn med, at
oplysningerne blev givet.

Under hensyn til sparekassens stadigt ringere
okonomi og henset til stigende underskud med en
ekspanderende forretning, var tilsynspligten skarpet.
Landsretten anforte udtrykkeligt, at det ikke gjorde
nogen forskel, at bestyrelsen var ulennet, og at
sparekassens idegrundlag (JAK-sparekasse) hvilede
pa et idealistisk grundlag, ligesom det heller ikke
gjorde forskel, at et enkelt medlem var udpeget af
det offentlige.

Ogsa denne dom viser, at det nu er domstolenes
holdning, at bestyrelsesarbejde forventes udfert
rimeligt professionelt og at det far konsekvenser,
hvis det ikke sker.

Bestyrelsens 10 hyppigste fejltrin
Bestyrelsernes 10 mest almindelige fejltrin
gennemgds i en artikel i Compliance Week, hvor den
tidligere chef for corporate governance i
PricewaterhouseCoopers, Rick Steinberg, taler ud
fra egne erfaringer. Han driver i dag firmaet
Steinberg Governance Advisors, som rddgiver
hovedparten af selskaberne i Fortune 100, samt en
reekke institutionelle investorer. Samtidig er han
hjernen bag standarden for interne kontroller,
udarbejdet af COSCO.

1. Bestyrelsen indretter corporate governance
processen alene pa ratings: Borsnoterede

selskaber skeler i stigende grad til de ratings af
selskabernes corporate governance, som et stadig
storre antal ratingfirmaer udarbejder. Problemet er,
at de fleste ratings er baseret pé offentlig
information, og derfor ikke pé baggrund af, hvad der
faktisk sker pa bestyrelsesmaderne. Ratingen siger
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ikke nedvendigvis noget om bestyrelsens
arbejdsform og effektivitet.

2. Bestyrelsen kigger pa de forkerte
performancemadl: Bestyrelsen studerer for det
meste pligtopfyldende de data for selskabets
performance, som ledelsen lebende forsyner
bestyrelsen med. Men i mange tilfeelde bliver
bestyrelsen ikke forsynet med de ,,rigtige data.
Regnskabsmeessige data og aktiekursen er ikke nok.
Maledata skal vaere pé forkant, s& nye aktuelle
signaler fanges. Eksempelvis aktuelle salgstal,
lagerstarrelse, kundetilfredshed osv.

3. Mangelfuld disciplin ved valg af
bestyrelsesmedlemmer: Hvad der var den rigtige
bestyrelse for selskabet for tre ar siden, behaver ikke
at veere den rigtige bestyrelse i dag. Bestyrelsen ber
lebende foretage evaluering af bestyrelsens
kompetencebehov og af sammensetningen. Enkelte
bestyrelsesmedlemmer vil overveje om bestyrelsen
har en optimal arbejdsproces, men vil ogsa overveje,
om han eller hun vil arbejde med denne gruppe.

4. For stor fokus pa eget offentligt omdemme:
Bestyrelserne og enkeltmedlemmer er i stigende
grad bekymrede over, hvordan deres omdemme
pavirkes af tilknytningen til enkeltvirksomheder. Det
er berettiget, da markedets forventninger til dem er
vokset dramatisk de seneste &r. Nye normer for
bestyrelsesarbejdet har ogsé skaerpet bestyrelsernes
ansvar. Ger bestyrelsen et godt arbejde, er der dog
ikke grund til stor bekymring, hedder det.

5. Ignorerer institutionelle investorer: De

store aktionerer - herunder institutionelle investorer
forventer i stigende grad at blive hert. Ignorerer
bestyrelsen disse signaler vil det give problemer.
Bliver medierne involveret, kan projekterlyset
hurtigt blive skarpt og ubehageligt. Bestyrelserne
skal ikke lade de institutionelle investorer diktere
dem noget, men lade dem komme med forslag og
emner til debat.

6. Sen reaktion pa kritiske risikofaktorer: De
seneste dr har der varet stigende fokus p4, at
bestyrelsen skal vare opmaerksom pa potentielle
risici. Men mange bestyrelser bliver forst orienteret
om risici efter, at ,,ulykkerne* er indtruffet. Det
anbefales, at ledelsen og bestyrelsen skaber sig
overblik over de mest oplagte risici, for de
indtreeffer.

7. Bestyrelsen antager, at topledelsen har styr pa

de mest oplagte risici: For at bestyrelsen kan vare
sikker pé at fi varsling om oplagte risici, skal

16



ledelsen have nogle systemer og processer pa plads
for at fa disse signaler. Bestyrelsen skal altsa sikre,
at selskabet har etableret effektive processer for
risikovurdering, hvor de konkrete risici er
identificeret, analyseret og kommunikeret opad.

8. For meget fokus pa nye regler, sa bestyrelsen
glemmer, hvad den skal gore: Bestyrelsen kan let
komme til at fokusere for meget pa at leve op til
nye regler om corporate governance, risikostyring
og regnskabsstandarder. Selvom alle regler
overholdes, kan bestyrelsen alligevel arbejde
ineffektivt. Det vigtigste er fortsat at udstikke
retningslinjer og radgive den daglige ledelse om,
hvordan der skal skabes verd i til ejerne.

9. Dérlige strategier tages ikke af bordet:

Mange bestyrelser gor et stort arbejde ifm.
strategiarbejde med forudgaende analyse af
markeder, konkurrenceforhold og produkter, for
planen godkendes. Men mange bestyrelser gar ikke
dybt nok ned i substansen. De ser ikke de alternative
strategiplaner, som ledelsen har taget af bordet. De
ser heller ikke ledelsens plan for implementering af
strategien, herunder tilpasning af organisation og
ressourceallokering.

10. Dérlige beslutninger omkring topchefen:
Bestyrelsens vigtigste opgave er at udpege den
»rigtige® topchef. Men det kan ogsé vere den
svereste beslutning at treeffe. Bestyrelsen ved forst
efter topchefen har leveret konkrete resultater, om
dens beslutning var rigtig. Fer udvelgelsesprocessen
ber bestyrelsen derfor meget negje overveje, hvad
selskabet p.t. har brug for.

Bestyrelsen skal tage mere ansvar

Torsten E. Rasmussen er et af landets mest
eftertragtede bestyrelsesmedlemmer. Efter sin exit
fra LEGO 1 1997 har han indtaget en reekke tunge
bestyrelsesposter i storre selskaber, blandt andet
Bang & Olufsen, Coloplast, ECCO, OK, Vestas,
Louis Poulsen, TK Development og Schur
International.

I dette interview siger Torsten Rasmussen, at
bestyrelserne generelt bar tage mere ansvar ved at
gé dybere ind i arbejdet med at leegge strategi. Han
siger ogsé, at det ofte bunder meget i selskabets
kulturelle tradition, hvordan bestyrelsesarbejdet
tilretteleegges.

En international undersogelse, omtalt i den seneste
udgave af ugebrevet, konkluderer, at bestyrelserne
alt for ofte overlader ansvaret til topdirektoren,
eksempelvis omkring strategi?

Mit indtryk er, at mange bestyrelser overvejende
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er kontrollerende. De laegger meget veegt pa
aktieselskabslovens krav om kontrol, eksempelvis af
regnskaber. Her ligger ansvaret for at udarbejde
strategien nasten alene pé direktionen. Men der

er ogsa selskaber, hvor bestyrelsen gar dybt ind 1
strategileegningen.

Men det er vel ogsa en lettere og enklere opgave

at veere kontrolorgan end at gad dybere ind i
strategiarbejdet?

Kontrol er helt klart lettere end et dybere
engagement i strategien. Det kreever ogsé, at det
enkelte bestyrelsesmedlem involverer sig i
bestyrelsesarbejdet for at kunne bringe sig i den
situation. Det kraever energi, indsigt, lyst og tid at
grave sig det spadestik dybere, altsa at forsta
virksomhedens strategiske platform.

Hvad vil typisk veere afgorende for, om det er en
kontrollerende eller en engageret bestyrelse?

Jeg tror, to forhold har betydning. For det forste

er der i enhver virksomhed en kulturtradition.
Hvordan har man i den pagaeldende virksomhed
gjort det tidligere. Hvordan opfatter bestyrelsen sin
egen rolle? Har det vaeret en familieejet virksomhed,
hvor bestyrelsen fra start bestod af familien og en
advokat? Sé kan det maske vaere sveert at fa drejet
bestyrelsesarbejdet i engageret retning.

Hvad er vigtigst for bestyrelsen: At udave kontrol
eller teenke fremad og overveje strategi?
Aktieselskabsloven navner jo kontrolfunktionen,
som en vigtig del af bestyrelsesarbejdet. Men
strategien er en mindst ligesa vasentlig del af
bestyrelsens arbejde og ansvar. Bestyrelsen ber
arbejde mélrettet med idegrundlag og sege at
identificere, hvor den er unik, og hvordan
konkurrencefordelene kan bevares og maske
udbygges.

Er bestyrelserne typisk kleedt godt nok pd til at gd
dybere ind i strategiprocessen?

Et bestyrelsesmedlem ber selvfolgelig have en vis
indsigt og forstaelse af virksomhedens omverden.
Ellers vil det ikke veere muligt for personen at danne
sig en kvalificeret holdning til, om virksomheden
skal udvikle sig i den ene eller anden retning. Derfor
er det ogsa vigtigt, at bestyrelserne er skruet rigtigt
sammen med forskellige kompetencer.
Undersagelser viser fra tid til anden, at
topdirektoren ofte godt kunne teenke sig mere
modspil fra bestyrelsen?

Det kan tenkes, at bestyrelsen ikke er kledt godt
nok pa. Det kan ogsé veare, at bestyrelsen ikke
onsker at gé lengere ned i strategiarbejde, maske pa
grund af andre traditioner for arbejdsdelingen
mellem bestyrelse og direktion.

Den amerikanske undersogelse viser, at bestyrelsen
ofte skyder ansvaret fra sig, sd topchefen heenger
pd eventuelle strategiske fejlskon - og derved
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ofres topchefen?

Der findes helt klart virksomheder, hvor det meste
af strategiarbejdet ligger hos direktionen. Det kan
betyde, at bestyrelsen lidt skyder ansvaret fra sig og
veelter det over pa direktionen. Og det betyder ogsa,
at den adm. direkter ofte stér i skudlinjen, hvis det
gér galt. Det er maske ikke helt retfaerdigt.
Bestyrelsen har et medansvar. Her ma aktionaererne
s& udeve deres stemmemagt pé generalforsamlingen.
Men det er rigtigt, at det ikke sker s ofte.

Der er en lobende debat om, hvorvidt bestyrelserne
systematisk bor overveje, hvilke kompetencer,
virksomheden har brug for, og sd faktisk indrette sig
efter det?

I de fleste storre bersnoterede selskaber har man

for leengst erkendt nedvendigheden af, at man
lebende vurderer bestyrelsens sammensatning. Men
hvis man kigger pé hele universet af selskaber, er det
langt fra alle, der arbejder pad den made. Men den
skaerpede konkurrence og globaliseringen presser
ogsé de mindre og mellemstore virksomheder til at
styrke deres bestyrelser. De har maske nok endnu
mere behov for det end de store selskaber, som er
daekket bedre ind med en direktion pa typisk 3-4
fagligt steerke erhvervsledere.

Sadan styrker bestyrelsen beslutningsgrundlaget
1 denne kommentar skriver bestyrelsesformand,
advokat N. E. Nielsen om, hvordan han malrettet
arbejder pd at skabe et bedre beslutningsgrundlag
for ,,sine* bestyrelser ved at afholde
bestyrelsesseminarer med eksterne foredragsholdere
og tage pd studieture med hele bestyrelsen til
selskabets vigtigste geografiske markeder. Det tager
tid, men er afgorende for at forstd selskabets
vigtigste langsigtede udfordringer og
udviklingsmuligheder, skriver han.

N.E. Nielsen er bestyrelsesformand for D/S Torm,
Amagerbanken, GPV Industri, Ambu og Mazzanin
Kapital, samt bestyrelsesmedlem i bl.a. Satair.

I en verden fyldt med forandringer er det vaesentligt
for virksomhedernes strategidraftelser, at alle
bestyrelsesmedlemmer bliver dybt informeret, og at
de ved selvsyn har oplevet realiteterne pa de
vigtigste markeder, hvor selskabet er aktivt. Det
betyder i praksis, at bestyrelsen ber tage pa
rundrejse og ved selvsyn konstatere, hvordan
tingene hanger sammen.

Bestyrelsesarbejdet i mange danske virksomheder
har veret under hastig forandring de senere ar.

En lang rekke regelset - serligt for bersnoterede
virksomheder - leegger op til en hgj grad af
formalisering og papirarbejde. Og sarligt for
internationalt arbejdende virksomheder kan dette
vaere en meget stor belastning.
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Indenfor disse omrader med intern rapportering,
risikostyring og regnskabsrapportering gaelder det
om at afsette de fornedne ressourcer i en
indkeringsfase for at sikre den rigtige
implementering. Det skal ogsa sikre en effektiv
organisering, der vil kunne nedbringe det fremtidige
tidsmaessige omfang og ikke fjerne fokus pa det
primere i bestyrelsens arbejde: forretningen, dennes
udvikling og styring af risici.

Som led i at skabe et bedre grundlag for bestyrelsens
og direktionens felles droftelser, er det et godt
instrument at gere bestyrelsesmoaderne mere
temaorienterede.

Hermed bliver muligheden for ordentlig
forberedelse fra ledelsens side langt bedre,
muligheden for fordybelse storre, forstaelsen af
virksomheden bliver bedre. Og de efterfolgende
beslutninger langt mere kvalificerede.

Temameder med foredragsholdere

Ved et temamade falder det ogsa helt selvfalgeligt at
invitere eksterne personer til at holde indleg, hvad
enten det er egentlige specialister eller og méaske
langt bedre personer, der reprasenterer enten
kunder, leveranderer eller maske endda andre
spillere pa virksomhedens markedsomrader. Hvem
vil eksempelvis ikke gerne hore en virksomheds
storste kunde eller hovedleverander tale om sin
opfattelse af virksomheden i forhold til andre pa
samme marked - bdde i positiv og negativ
henseende.

Det kraever nogen gange bade mod og
overtalelsesevne at gennemfore dette. Men det kan
veaere et veesentligt bidrag til forstaelse af
virksomheden.

Samtidig er der ofte tale om information, som
bestyrelsen alene far gennem oplag, som
direktionen kommer med til bestyrelsen. Ved at
treekke kilderne eller eksperterne direkte ind i
bestyrelseslokalet, far de enkelte
bestyrelsesmedlemmer et langt klarere billede af
forholdene, samt muligheden for at stille uddybende
spergsmal til eksperten.

En anden made at fa bestyrelsen og direktionen

til at have samme referencerammer ved dreftelser
om fremtiden, er at besgge primarmarkeder og
geografiske omrader. Det giver pa en anden direkte
made mulighed for at opleve, hvilken udvikling
verden gennemgar og dermed de udfordringer, som
virksomheder stér overfor.

Kina-besog var en ,,eye-opener*

Personligt har jeg oplevet, at felles bestyrelsesture
til USA og Fjerngsten med et intensivt lokalt
program har veret ,,eye-opener”, hvor dreftelser om
markedssterrelser og muligheder, udflytninger af
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produktion, og hvor investeringer fremover skal
gennemfores, har faet nye dimensioner, efter at alle
har oplevet den lokale puls pé en direkte made.

Det er tidskraevende og hardt, men vasentligt

for at skabe langsigtet veerdi i virksomhederne.

Sadan udskiftes tantebestyrelsen
Bestyrelsesformand Svend Bang Christiansen giver
her gode praktiske rad til ejerlederen om, hvordan
., tantebestyrelsen * kan erstattes med en mere aktiv
bestyrelse. Bang Christiansen er selv
bestyrelsesformand i ejerledede virksomheder.
Stadig flere ejerledede selskaber styrker i disse ar
ledelsesarbejdet ved at erstatte inaktive bestyrelser
med kompetente erhvervsfolk, der reelt kan tilfore
inspiration til udvikling af virksomheden.

Ofte er der tale om et stort kulturskift for en
ejerleder at tilknytte professionelle personer til
bestyrelsen. Det betyder nemlig, at ejerlederen
(sammen med bestyrelsen) skal finde ud, hvordan
bestyrelsen kan anvendes til at styrke virksomhedens
udvikling, og hvordan denne dialog indrettes mest
effektivt.

Der er ikke tvivl om, at bade ejerlederen og
bestyrelsen skal laegge kraefter i1 at fa samarbejdet til
at fungere. Og her skal andet og mere til, end hvad
der star i aktieselskabsloven og vedtegterne. Nogle
ideer til inspiration kan veere:

1.Veer sikker pa at det er alvorligt ment.
Ejerlederen ber gare op med sig selv, om han eller
hun reelt er indstillet pa at inddrage
bestyrelsesmedlemmerne i processerne for
beslutninger tages. Det er jo bade spild af tid og
penge, hvis bestyrelsesarbejdet alene er at laegge ore
til, hvad ejerlederen har gennemfort siden sidst. Her
ber de professionelle bestyrelsesmedlemmer ogsé
tage deres egen tid alvorligt og sige fra, hvis de kun
er til pynt.

2. Find den rette struktur i samarbejdet. Her
ber man hellere se mere nuanceret pa, hvordan
bestyrelsesarbejdet reelt kan foregé bedst, end at
holde sig til at alt skal ske pa de formelle
bestyrelsesmader. Det kan vare en fordel at se
bestyrelsen som et advisory board og inddrage de
enkelte bestyrelsesmedlemmer i arbejdet mellem de
formelle meder. Det kan vere en god méde at fa en
grundig dialog med personer, som lige netop har
den kompetence, ejerlederen mangler. Og det dbner
mulighed for, at ejerlederen mere kan se sine
bestyrelsesmedlemmer som sparringspartnere end
som en slags modspillere.
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3. Del bestyrelsesarbejdet op i to. Sidan at der
f.eks. er 4-6 egentlige bestyrelsesmoader om éaret.
Men manedlige moder mellem ejerlederen og
bestyrelsesformanden, hvor man i et uformelt miljo
kan diskutere problemerne og fa den nedvendige
sparring frem - ogséa nar det gér pa at fa ejerlederen
til at ,,leere® at bruge sin bestyrelse.

4. Udnyt vzerdien af medarbejdervalgte
bestyrelsesmedlemmer. I den ejerledede
virksomhed, kan verdien af bestyrelsesarbejdet
forages ved at skabe et miljg, hvor de medlemmer,
medarbejderne har udpeget, aktivt opfordres til at
veare dbne og direkte i deres tilkendegivelser.

Det kan eksempelvis ske ved, at de opfordres at

gé direkte til bestyrelsens formand, hvis de foler at
noget er ved at ryge af sporet — eller hvis den daglige
ledelses beskrivelser af selskabets situation ikke
forekommer daekkende.

Bestyrelsen er meget athengig af de informationer,
den fér fra den daglige ledelse. Og her er det reelt
topmalet af loyalitet bade overfor virksomheden
og ejerlederen at sikre, at bestyrelsen kan vare sa
objektiv som muligt i sin rddgivning.

5. Tilpas bestyrelsen lebende. Den ejerledede
virksomhed er karakteristisk ved, at toplederen er
given, indtil vedkommende selv vil andet - uanset
om den pageldende er den bedste til opgaven eller
¢j. Derfor har bestyrelsen i denne type virksomheder
en serlig vigtig rolle og ber vere ,,praksisnaer

1 sin arbejdsform og sit engagement. Det kan i den
sammenhang vare verd at hente inspiration i den
engelske/amerikanske ledelsesstruktur, hvor man har
executive og non-executive directors.

De sidstnevnte har karakter af heltidsansatte
bestyrelsesmedlemmer, der er aktive i enkeltsager af
serlig karakter, og hvor bestyrelsesmedlemmers
serlige kompetencer gores ekstra aktive til stotte

for den daglige ledelse. Derfor — serg for at
bestyrelsen altid er sammensat sddan, at ledelsens
styrke er optimal.

6. Definer klare malszetninger: Og vigtigst af

alt — serg altid for, at virksomhedens mal er
veldefinerede, og at det er, hvad man arbejder for at
na, herunder at de skonomiske mal konkretiseres og
forfelges - som om virksomheden ikke var ejerledet,
og at strategiske mél som opkeb eller salg ikke er
ejerens hemmelighed.

Og for ejerlederens vedkommende - accepter at

det er bestyrelsens opgave at inspirere den daglige
ledelse til det bedst mulige resultat.

En dreftelse af disse ideer mellem den eksterne
bestyrelsesformand og ejerlederen kunne vere en
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metode til at sikre, at man ,,taler samme sprog* for
samarbejdet indledes.

Falsk tryghed omkring bestyrelsesansvaret
»Endnu har vi herhjemme ikke en kultur, hvor
aktionerer gar efter ledelsen eller bestyrelsen ved
mistanke om et muligt bestyrelses- eller
ledelsesansvar i forbindelse med et konstateret tab.
Men det vil vi sikkert fa inden for nogle ar, og det er
et problem* vurderer advokat Kjeld Segaard fra
Dahlberg Assurance, som radgiver om
bestyrelsesansvarsforsikringer.

Han mener nemlig, at bestyrelserne generelt er
daekket darligt ind som felge af falsk tryghed.

Et muligt ansvar kan typisk geres gaeldende, hvis
selskabet eksempelvis har tabt et betydeligt belob
pa valutaspekulation, uden at det stir naevnt som
aktivitet i selskabets vedtegter. Der kan vere lidt
et tab som felge af andre dispositioner, hvor ledelsen
eller bestyrelsen beviseligt ikke pé forhdnd har
undersogt forholdene ordentligt.

Kjeld Segaard vurderer, at man i en raekke tilfaelde
har veeret meget tet pa. Men der har endnu ikke
vearet storre sager.

,Bestyrelserne og direktorerne ma forsta, at hvis
der kan konstateres et tab pa enkeltdispositioner, sa
er der risiko for, at der kan geres ansvar geeldende.
Det er der mange, der ikke er opmerksomme pa
eller vil erkende,* sagde han pa en konference om
bestyrelsesansvar péd Forsikringsakademiet forleden.
Han vurderer ikke, at bestyrelserne generelt er
daekket godt nok ind omkring forsikringsdeekning.
Herhjemme er de samlede preemiebetalinger for
bestyrelsesanvar (herunder advokaters
bestyrelsesansvar) pa omkring 50-70 mio. kr. Og
kravene ligger typisk fra 5 mio. kr. op til sager a la
Nordisk Fjer med erstatninger pa 100 mio. kr.
Kjeld Segaard vurderer, at markedet
forsikringsteknisk balancerer pa en knivsaeg, fordi
der skal fa store tab til at spise hele
premieindtegten. Preemierne har hidtil ligget pa
minimum 25.000-35.000 kr. Han vurderer, at mange
bestyrelser har en ,,falsk* tryghed, fordi de tror, at de
er deekket ind af advokatens forsikring (hvis der
sidder en advokat i bestyrelsen).
Bestyrelsesmedlemmer lener sig nemlig typisk op
af erstatningsansvarslovens paragraf 25, hvorefter
et bestyrelsesmedlem kan traekke pa advokatens
forsikringsdaekning, hvis man ikke selv har nogen.
Den sikkerhed er ved at krakelere, vurderer Kjeld
Segaard.

For det forste har de fleste forsikringsselskaber
skerpet kravene til advokatens forsikring, bl.a. ved
at give en maksimal deekning pa 10 mio. kr.

For det andet deekkes sagsomkostninger, typisk
15-20 procent af hele erstatningsbelabet, ikke af
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forsikringen.

For det tredje viser hgjesteretsdomme, at domstolene
ikke altid accepterer, at de gvrige
bestyrelsesmedlemmer dekkes ind af advokatens
forsikring.

Kjeld Segaard mener, at bestyrelsesansvaret ber
treekkes ud af advokaternes ansvarsforsikring, sa
man far et mere klart snit. Det er imidlertid op til
forsikringsselskaberne at foretage disse justeringer,
og det ligger ikke i kortene. Heller ikke selvom det
er et seeregent dansk fenomen. ,,Det er en uholdbar
situation. I l&ngden kan hverken advokaterne eller
dansk erhvervsliv leve med, at advokaterne hver
gang der er svigt kommer til at betale fra bunden af.
Det er dybest set noget roderi, siger han.

Udbydere i Danmark. Specialselskaber med
kapacitet til meget store forsikringssummer: AlG,
Chubb, Nassau, Lloyds og CNA. Fordelen kan her
vere afdekning af ansvar i USA og mere effektiv
skadesbehandling.

Danske selskaber, som tegner bestyrelsesansvar
typisk i forbindelse med et fuldt forsikringsprogram:
Codan, Tryg, Topdanmark, Thisted Amt og IF
(indtil videre kun til egne kunder). Fordelen er her,
at selskabet méske kan fa storre lydherhed pa grund
af det naere kundeforhold.

Krav bestyrelsen ber stille til risikostyring
Partner i PricewaterhouseCoopers, Henrik Axel-
sen, skriver om, hvilke krav bestyrelsen skal stille
til rapportering omkring risikostyring. Artiklen om
oplysningskrav omkring risikostyring ber lases i
forleengelse af tidligere indleeg i Ugebrevet om
Kommissionens forslag til forbedret
virksomhedsledelse.

Udgangspunktet for, at direktionen kan holde
bestyrelsen orienteret om risikostyring er, at der
foreligger en klar politik for risikostyring, herunder
klarhed over ansvar og befojelser.

Direktionen ber holde bestyrelsen orienteret om
resultater, udviklinger, risici, effektiviteten af
risikostyringen samt andre relevante begivenheder,
og jo bedre kommunikation, der er mellem direktion
og bestyrelse, jo mere effektiv kan bestyrelsen vare
1 udferelsen af sine overvagningsforpligtelser og i
sin funktion som direktionens sparringspartner og
vejleder.

Bestyrelsen ber meddele direktionen, hvilke
informationer den ensker pa hvilke tidspunkter
vedrerende virksomhedens risikostyring bade med
hensyn til eksterne og til interne forhold.

Som led i fastleeggelsen af et relevant
informationsniveau ber bestyrelsen stille sig selv
folgende sporgsmal:

Hvilken information skal vi modtage for at
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opfylde vores pligter omkring risikostyring?

Hvornér og hvordan ensker vi, at direktionen
skal rapportere risikoinformation til os?

Hvordan sikrer vi os, at den information, vi
modtager omkring risici og risikostyring, er precis
og komplet for vores rolle som bestyrelse?

Hvordan sikrer vi, at direktionen forstar, accepterer
og udever sin rolle omkring risikoidentifikation,
-evaluering og handtering af risici?

Hvordan sikrer vi, at direktionen fokuserer
strategisk pa risikostyring og gor det labende?

Har vi effektivt kommunikeret vore forventninger
til direktionen omkring virksomhedens
risikostyringssystem og har direktionen en klar
forstaelse af, hvad vi forventer at modtage?

Hvordan sikrer vi, at virksomheden opererer i
forhold til den fastlagte risikotolerance og indenfor
den samlede risikoappetit?

Er vi sikre p4, at vi lever op til vort
bestyrelsesansvar med hensyn til risikostyring?

Pa ethvert bestyrelsesmede, hvor der treffes
beslutninger af strategisk karakter, ber denne
beslutnings effekt pa risikostrategien belyses.
Derudover ber der minimum halvarligt ske en
rapportering, som omhandler status pa
risikostyringssystemet, séledes at bestyrelsen kan
foretage en reel behandling af virksomhedens risici i
forhold til risikostyringspolitikken og eventuelle
@ndringer internt eller eksternt i forhold til
virksomhedens drift og konkurrencemaessige
situation.

Informationsgangen kan med fordel tilrettelegges
samtidig med den ekonomiske rapportering til
bestyrelsen. Den gode rapport til bestyrelsen i en
ikke-finansiel virksomhed ber omhandle folgende
emner, idet det forudseettes, at rapporteringen
indskreenker sig til det vaesentlige:

Resumé pa handlingspunkter fra sidste rapportering.

Generelle @ndringer i risikoprofilen siden sidste
rapportering, herunder @ndringer i virksomhedens
risiko-/h@endelsesregister og effekten af
risikostyringen generelt, herunder udviklingen 1
risikoindikatorer.

Seerskilt status pa top 5 risici og handlingsplanerne
omkring top 5 risici, herunder hvilke forbedringer,
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der er sket i styringen i sidste kvartal.

Status pa den samlede risikoeksponering pa
virksomhedsniveau i forhold til de fastlagte mal for
virksomhedens risikoappetit og —tolerance.

Status over effektiviteten af kontrolniveauet,
herunder eventuelle svigt eller heendelser, som giver
anledning til bemaerkninger samt hvilke
korrigerende handlinger, der er ivaerksat.

Eventuelle bemarkninger fra intern eller ekstern
revision omKring risikostyringen.

Andringer i forretningsenheder, kundesegmenter
eller produktsegmenters lensomhed i forhold

til det risikoniveau, som er fastlagt for
forretningsenheden/-segmentet.

Indhold, form og frekvens ber naturligvis tilpasses
den enkelte virksomheds situation og industri. For
bestyrelsen ma det veere afgerende, at den til enhver
tid foler sig tryg ved risikostyringssystemet, at

det bidrager positivt ved realiseringen af
virksomhedens mal, og at bestyrelsen kan
dokumentere, at den opfylder sin funktion med
hensyn til risikostyring i virksomheden.

Bestyrelsesansvar ved “overfladiske”
beslutninger

1 denne kommentar skriver advokat Kjeld Sogaard
fra Dahlberg Assurance om bestyrelsesansvaret i
tilfeelde, hvor selskabet ikke er gdet konkurs. Der
er sparsom retspraksis omkring bestyrelsesansvar
for ,,overfladiske “ eller ddrligt undersogte
beslutninger. Men praksis peger i retning af, at
ansvar kan gores geeldende.

Det antages i almindelighed, at tab forvoldt ved
forretningsmaessige dispositioner uden en
efterfolgende konkurs, som udgangspunkt ikke
medferer ansvar for bestyrelsen. I danske domstoles
afgarelser er der da ogsé kun fa sager, der vedrerer
aktionaerkrav af denne karakter.

Dette er i hoj grad i modsaetning til iseer USA,

hvor enhver negativ bersmeddelelse nesten pr.
automatik far aktionaererne eller advokatkontorer
med speciale i1 bestyrelsesansvar til at overveje
sagsanleeg mod bestyrelsen. Disse sagsanlag
begunstiges af de sarlige regler i USA, der bl.a.
giver adgang til class actions, hvor en enkelt
aktionzer kan sagsgge pa samtliges vegne. Det er
sandsynligt, at sddanne regler i modificeret form vil
blive introduceret ogsa i Danmark med den folge, at
danske aktionerer i storre omfang vil sege
gennemfort krav mod bestyrelserne.
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Dansk erstatningssag fra 1998

At det dog ikke er umuligt at fa erstatning for
mislykkede investeringer viser en dom afsagt af
Ostre Landsret 1 1998. I den pageldende sag havde
en bestyrelse i en ganske velhavende og velgerende
fond (kapital ca. 75 mio. Kr.) investeret i alt ca. 9,3
mio. kr. i en villa pa Rivieraen.

Villaen matte senere — efter at bestyrelsen var blevet
skiftet ud — seelges med et tab pa ca. 4.3 mio. kr. Der
var en lang reekke andre problemer i fonden, som
bevirkede, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, efter at
problemerne via avisartikler var kommet til
offentlighedens kundskab, sergede for, at der blev
iveerksat en granskning af fonden.
Granskningsrapporten udleste et betydeligt
sagsanleeg mod bestyrelsen, herunder krav om
erstatning for tabet ved kebet af villaen i
Sydfrankrig. Sagseger var her fonden, der i denne
sammenhang kan sidestilles med en aktioneer.
Fonden gjorde to ting geldende: Dels at der ikke
var hjemmel i vedtagterne til at kebe villaen, og
dels at selve kebet havde varet uforsvarligt.

At gore manglende hjemmel geldende var
velovervejet, da domstolene traditionelt har slaet ret
hardt ned pa bestyrelser, der ikke holder sig inden
for et selskabs vedtaegter. Efter vedtaegterne kunne
bestyrelsen ,,efter bedste skon investere i fast
ejendom, dog med forpligtelse til at drage omsorg
for, at fondens kapital til enhver tid er anbragt pa
betryggende méide under hensyntagen til sével under
hensyn til sdvel vaerdiernes bevarelse samt disses
bedst mulige afkast™.

For sa vidt var kebet inden for formalet, men da

der ikke ,,forela nogen form for ekonomiske
beregninger til belysning af husets verdi, herunder
som langtidsinvestering samt af mulighederne for
afkast gennem lejeindtaegter* ansé landsretten ,,de
foretagne dispositioner, der er truffet pa et klart
uforsvarligt grundlag,, og at ,,have indebaret en
alvorlig risiko for betydelige tab for fonden* for
ansvarspadragende og tre bestyrelsesmedlemmer (to
advokater og en direktor)blev demt til at betale det
opgjorte tab pa villaen.

Ufuldstzendigt grundlag for beslutning

Denne dom viser, at uanset der i retspraksis normalt
gives en ret bred adgang til at foretage uheldige
forretningsmaessige dispositioner, er det helt
afgarende, at grundlaget herfor er i orden.

Er der som i dommen ingen eller meget lemfzldige
undersogelser foretaget, vil der blive statueret
ansvar.

Det er klart, at domstolene giver en mindre vid
margen til sddanne dispositioner for velgarende
fonde, uanset om den formelle hjemmel for sa vidt
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maétte veere til stede. Det vil dog ogsa kunne
forventes, at bestyrelsen i en egentlig
erhvervsvirksomhed vil ifalde ansvar over for sine
aktionerer, sdfremt investeringer eller andre
forretningsmaessige dispositioner matte vere
foretaget pa tilsvarende overfladisk vis.

Forelobigt synes umiddelbart bestyrelser i offentlige
fonde mest udsat for sddan kritik. Eksempelvis
blev bestyrelsen i Mindship Fonden udsat for
betydelig kritik i medierne for bl.a. investeringen i
Mindshop Canteena, men frifundet af Ostre
Landsret. Direkteren blev dog demt, men sagen er
anket i forhold til bestyrelsesformanden.

Som det seneste eksempel er bestyrelsesformanden
1 HC Andersen Fonden blevet udsat for intensiv
kritik for netop en, mé det vel siges, uheldig
forretningsmeessig disposition, uden at der her kan
og skal tages stilling til, om der matte foreligge
ansvar.

Bestyrelsesansvar ved korruption i virksomheden
Korruption og bestikkelse er under voldsomt angreb
over hele verden. Virksomheder er centralt
placerede primcert som skydeskiver, men holder
samtidig noglen til en effektiv indsats. I denne
artikel tegner advokat og partner i advokatfirmaet
Lawhouse.dk, Sune Skadegdrd Thorsen, et billede af
de seneste dars udvikling og udsigterne for
erhvervslivet. Han skriver, at virksomhederne skal
til at rebe sejlene. En uundgdelig veesentlig risiko
kan vendes til en forretningsmulighed.
Globaliseringen setter sine spor. Efterhdnden som
alle de rige lande udvikler markedsekonomier og de
elektroniske kvantespring eger gennemsigtigheden
vil korruptionsbekampelsen rykke op pa
dagsordenen. Samtidig er indsatsen, herunder
lovgivningen, mod bestikkelse oget markant gennem
de seneste ar.

I en undersegelse fra april i fjor konkluderede
Verdensbankens analyseinstitut at 1/30 del af
verdensgkonomien pa godt 30.000 milliarder USD
hvert &r gar til bestikkelse. Det svarer til den
svimlende sum af 1.000 milliarder USD.
Transparency International (TI), en af de foren-de
organisationer i kampen mod korruption offentligger
hvert &r et Corruption Perception Index (CPI).
Indekset viser forretnings- og fagfolks opfattelse af
korruption blandt politikere og offentlige personer.
2003-indekset dekkede mere end 133 lande, hvor
syv ud af ti scorede mindre end fem point af ti
mulige, mens fem af ti skonomiske udviklingslande
scorede mindre end tre.

Virksomhederne stiar bag korruptionen
Der skal to til at danse. Korrupte embedsmend kan
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ikke bestikke sig selv. De modtager som oftest
pengene fra nogen, der har rad, og her stéar
virksomhederne hejt pé listen.

I de seneste ar er den ene virksomhed efter den
anden blevet afsloret. En sag, der fik stor
opmarksomhed herhjemme var, da Carl Bro i
efteraret 2003 udstillede sine erfaringer fra det tyske
marked. Konsekvensen var indgriben med @ndringer
overst i direktionen. Samme efterdr matte Norske
Statoil, Nordens naeststerste industrivirksomhed,
forst se bestyrelsesformanden og dernaest
koncerndirektoren ga pé grund af mistanke om
bestikkelse til at opna oliekoncessioner i Iran.
Unilever afskedigede 230 ansatte ud af et 500 mands
marketings-team i Kina, som folge af overtradelser.
12004 afskedigede Lucent Technologies fire
topledere i deres kinesiske datterselskab af samme
arsag. GlaxoSmithKline blev i Italien misteenkt for
at have brugt bestikkelse for at fa lager til at
ordinere deres produkter og to underafdelinger af
ABB indvilligede i at betale bader pd 10,5 mio.
USD i forbindelse med anklager om bestikkelse. Og
listen kunne fortsattes.

Startskuddet kom for alvor med OECDs 1997-
konvention mod bestikkelse. Den blev ultimo 2003
fulgt op af en FN Konvention pa omradet. Hermed
var der banet vej for et tiende princip i Global
Compact, der ogsé har principper om miljo og
menneskerettigheder. Ironisk, da stifteren Kofi
Annan samtidig med lanceringen blev ramt, idet
sennen nu stir under anklage for kraenkelse af
princippet under Food for Oil programmet i Irak.
Serligt FNs Konvention vil fremover satte rammen
for virksomheders indsats pa omradet.

Opdagelsesrisikoen er steget dramatisk

Hvordan ser det ud fremover? Opdagelsesrisikoen er
steget dramatisk. Korruption er i fokus for ledende
udviklingsorganisationer, herunder World Bank og
vores eget Danida. Et hav af initiativer er blevet
sosat de seneste ar. Ethvert udviklingsland med
respekt for sig selv og afhangige af international
finansiering har etableret antikorruptionsinstitutioner
med vide befojelser.

De nye institutioner skal vise resultater. Den
politiske virkelighed er, som vi kender den
herhjemme. Det vil alt andet lige veere mere
opportunt, hvis udleendinge kan blive syndebukke
for de ’onder’, der udfordrer samfundet. Det er
derfor sandsynligt, at udenlandske virksomheder vil
blive udstillet.

Som det kan ses af sagerne ovenfor kan en
bestikkelsessag fé drastiske konsekvenser. Rets-
tilstanden herhjemme blev i ar 2000 radikalt aendret
fra skattefradrag til straffeansvar. En virksomhed
kan 1 dag straffes for bestikkelse udfert af ansatte i
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udlandet; sakaldt ekstraterritoriel straffekompetence.
Burde bestyrelsen vere vidende om korruption, for
eksempel ved at virksomheden ger forretninger i
lande nederst i TIs indeks, og forholder den sig
passivt, ma det videre antages, at den kan ifalde et
gkonomisk ansvar.

Virksomheden kan ogsa vende udfordringen til

en fordel ved at g proaktivt til vaerks. Med den
opmearksomhed, der er pa omradet, kan
virksomheden profilere sig pd en god indsats og
vinde konkurrencefordele frem for mere uetiske
konkurrenter. Seneste arsrapporter fra Novozymes
og Novo Nordisk viser tiltag til sddanne
samfundsansvarlige tilgange.

Séddan opsatter bestyrelsen korruptionsvaern
Korruption og bestikkelse er under voldsomt angreb
over hele verden. Virksomheder er centralt
placerede primeert som skydeskiver, men holder
samtidig noglen til en effektiv indsats. I fortscettelsen
af sidste uges artikel, der tegnede et billede af de
seneste drs udvikling og udsigterne for erhvervslivet,
peger Advokat og Partner i advokatfirmaet
Lawhouse.dk, Sune Skadegadrd Thorsen, i denne uge
pd nogle af de konkrete overvejelser virksomheder
bor gore sig og tiltag, der kan iveerkscettes for at
gardere sig mod den stigende risiko eller endog
vende initiativer til en forretningsmulighed.

I sidste ugebrev blev de store linjer trukket op. I
denne gennemgang peges pa de overvejelser enhver
bestyrelse bar gere sig om disse problemstillinger.
Serligt skal det understreges, at korruption fra at
veere en fradragsberettiget udgift i dag er strafbelagt.
Selv et bestyrelsesmedlem vil kunne ifalde straf

for gerninger foretaget af medarbejdere pa den
anden side af jorden.

Man kan aldrig gardere sig mod enkelte personers
handlinger. Men domstolene har slaet fast, at
strafudmalingen for virksomheden og dermed
ledelsen vil tage hensyn til den indsats
virksomheden har gjort for at sikre sig. Enhver
virksomhed ma sperge sig selv, om dens praeventive
indsats er tilstrekkelig! Der er talrige eksempler pa,
at retningslinjer udarbejdet for bare fa ar siden ikke
lever op til dagens standarder.

Bestyrelsen mé beslutte sig for at gere en indsats

og melde klart ud herom. Uden et utvetydigt
engagement fra ledelsen vil en indsats pa omradet
blive sver, hvis ikke umulig, at gennemfore.

Det er uden tvivl en uriaspost at skulle udfordre den
gaengse opfattelse i virksomheden og opfattes som
unedig indblanding og stridende imod
bundlinjefokus. For internationale virksomheder er
det vigtigt at indstille sig pa indsigelser fra lokale
selskaber om, at en indsats vil koste omsatning.
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Indsigelserne kan veere reelle. Der kan i en
overgangsperiode i1 budgetkrav og ikke mindst i
bonusordninger tages skyldigt hensyn hertil, s& den
enkelte medarbejder holdes ’skadeslos’.

En analyse af status quo er forste skridt pa vejen.
Hvilke systemer har vi allerede? Hvor forekommer
der tvivlsomme transaktioner? Og ikke mindst;
hvilke holdninger er der i forskellige lande til
bestikkelse? Har virksomheden forretninger i de
lande, der ligger nederst i Transparency
International’s (TI) korruptionsindeks,

kan man vaere ret sikker pa, at man har en

vaesentlig udfordring. Her ligger lande som
Brasilien, Ecuador, Tyrkiet, og Nigeria. Analysen
rejser imidlertid et dilemma. Ledelsen er ikke
nedvendigvis interesseret i at vide, hvad der foregéar.
S4& kan den nemlig blive pédlagt handlepligt og
risikere strafansvar.

Vi ma have en ’Code of Conduct’. Det geengse
svar. Men den kan bare ikke sté alene. Der er
udarbejdet mangder af vejledninger for
erhvervslivet og enkelte sektorer. TI’s retningslinier
vil fortsat veere vejledende for omradet. Det
Internationale Handelskammer og Dansk Industri
har udviklet vejledninger. Alle sammen initiativer,
der kan hjalpe med at danne rammen for en indsats.
Det anbefales imidlertid, at virksomheden primeert
lader sig vejlede af analysen, s initiativerne
maélrettes.

En strategi ber som minimum omfatte vision,
politik, retningslinjer, systemintegration, treening,
kommunikation, kontrol, rapportering og
kriseberedskab. Gennemsigtighed og nul-tolerance
er nogleord. Virksomheder skal vare
opmarksomme pa, at FN konventionen fra
december 2003 legger op til kriminalisering

af flere omrader end OECDs konventionen, sdledes
at retningslinjer fra for dette tidspunkt kan vare
utilstreekkelige. Det ses som god praksis, at de
enkelte uegnskede handlinger beskrives i et let
tilgaengeligt sprog og at vejledning kan hentes til
*grazone’ omrader, serligt til de sakaldte
*faciliterings’ betalinger. Politikken skal ogsé kunne
bruges af den enkelte medarbejder, der bliver spurgt
om bestikkelse.

Virksomheden kan vende udfordringen til en fordel
ved at ga proaktivt til veerks. Med den
opmearksomhed, der er pa omradet, kan
virksomheden profilere sig pd en god indsats og
vinde konkurrencefordele frem for ,,uetiske*
konkurrenter.

Samtidig ses det i staerkt stigende grad at
multilaterale banker og offentlige indkaeb stiller krav
om en politik, ligesom virksomheden ved
overtradelser risikerer at blive sort-listet.

Tre parts partnerskaber mellem virksomhed, stat
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og civilsamfund har vist sig effektive. Extractive
Industries Transparency Initiative, hvor branchen
offentligger alle betalinger til staten har ogsa nydt
stor positiv opmarksomhed. Danske virksomheder
og finansielle institutioner bliver berert af den nye
fokus og selv om vi opfatter os selv som
ukorrumperede, vil vi fremover blive bedt om at
kunne dokumentere det.

Optrzk til “sladrerabat” i kartelsager

Ved overtredelse af konkurrenceregler stér
bestyrelserne 1 dag ikke direkte i skudlinjen, og der
findes ikke eksempler pa sanktioner mod
bestyrelsesmedlemmer. Selvom det er en
international tendens med skrappere sanktioner,
eksempelvis faengselsstraf i kartelsager, og
bederabat for at ,,sladre” om de ovrige deltagere 1
kartellet, er der herhjemme ikke noget formelt
politisk enske om at stramme reglerne.

For nylig led Bagmandspolitiet nederlag i den forste
konkurrencesag, hvor ogsa selskabets direktor efter
anklageskriftet stod til bedestraf. Det drejer sig om
urfirmaet Swatch, som stod anklaget for at anvende
bindende videresalgspriser overfor forhandlerne.
Sagen mod Swatch blev rejst sidste efterér, og
direktoren og selskabet blev frikendt for nylig ved
byretten i Gentofte. Anklagemyndigheden, altsa
Bagmandspolitiet, vil imidlertid anke sagen til
Landsretten, oplyser statsadvokatfuldmaegtig Hans
Jakob Folmer. Sa sagen er maske endnu ikke
afsluttet. Bagmandspolitiet ville have direkteren
idemt en bede pa 50.000 kr. og selskabet en bade pé
2 mio. kr.

Myndighederne gar imidlertid sjeldent efter
enkeltpersoner. I den store rer-kartelsag og i el-
kartellet var det kun firmaer og ikke deres ledelser
personligt, der fik beder. Men det er ikke sikkert, det
fortseetter med at vere praksis, at myndighederne
kun gar efter virksomhederne.

Bag kulisserne arbejder forskellige interesser for

at skeerpe reglerne, s de svarer til international
praksis. Blandt andre vurderer professor i
retsgkonomi, Peter Mollgaard fra Handelshejskolen
i Kebenhavn, CBS, at vi herhjemme bor folge
England og Norge med faengselsstraf i serligt grove
tilfeelde af overtraedelse af konkurrenceloven: ,,Hvis
der kan geres personligt ansvar geldende overfor
direktorer og bestyrelsesmedlemmer, vil de helt klart
teenke sig om en ekstra gang. Her vil en mulig
feengselsstraf virke skreemmende pé de fleste, og det
vil have en praventiv effekt. Derfor vil jeg anbefale
den slags sanktioner i dansk lovgivning.” Peter
Molgaard har tidligere radgivet Folketingets
Erhvervsudvalg ved revision af
konkurrencelovgivningen.

Praksis herhjemme er altsa, at det typisk er selskaber
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og ikke personer, som demmes i konkurrencesager.
Det er dog muligt at gere virksomhedens ledelse
ansvarlig ved overtradelse af
konkurrencelovgivningen, men altsd kun med
sanktioner som bedestraf. Praksis omkring
personligt ansvar er, at EU kun kan rejse sager mod
selskaber, mens der efter dansk ret kan rejses sager
mod personer i serligt grove tilfelde.

Vurderingen blandt eksperter er, at bestyrelserne
kun i sjeeldne tilfeelde vil kunne inddrages i
konkurrencesager. Det vil antageligt kun ske i
tilfeelde af, hvor der ligger skriftligt bevis for, at
bestyrelsen har veret vidende om anvendelse af
bindende videresalgspriser eller egentlige karteller,
eksempelvis i meadereferater.

Praksis gar mod fzengselsstraf

International praksis gar i retning mod faengselsstraf
ved serligt grove overtraeedelser. Da man ikke kan
sette et selskab 1 feengsel, er denne straf rettet mod
enkeltpersoner. Der vil typisk vere tale om
personer, som har en sarlig aktiv rolle i
lovovertredelsen. Typisk gar myndighederne her
efter initiativtagere og udferende personer, og altsa i
mindre grad efter personer, som alene har veret
vidende om overtradelsen. Denne praksis er indfort
i blandt andet Norge, Irland, Tyskland, Grakenland,
Frankrig og England.

Skeerpelsen tjener to formal: For det forste den
praeventive effekt. For det andet betyder den mulige
kriminalisering, at efterforskningen loftes op pa et
andet leje, hvor der er mulighed for at gé mere i
dybden med sagerne. Med andre ord far politiet en
raekke andre efterforskningsmuligheder. Og det er
ofte mest derfor, at man skerper strafmulighederne.
Herhjemme er det mest sandsynligt, at reglerne

i forste omgang vil blive &ndret omkring ,,sladre-
rabatter,” hvor ,,sladrehanken® i et kartel far en
betydelig baderabat eller slipper helt gratis. I flere
andre lande er reglerne i dag indrettet sadan, at
konkurrencemyndigheden kan garantere denne
baderabat allerede ved den forste henvendelse.
Herhjemme har konkurrencemyndigheden ikke
denne hjemmel, og anklagemyndigheden kan heller
ikke udstikke garantier, fordi spergsmalet i sidste
ende afgares af domstolene. Derfor vil
karteldeltagere ikke pa samme made fole sig
ansportet til at afslere de andre i kartellet, og det
vanskeligger myndighedernes arbejde med at afslore
karteller.

Konkurrencestyrelsen offentliggjorde for nylig

sin arlige Konkurrenceredegerelse, som igen i ar
afslerede, at konkurrencen indenfor en lang reekke
brancher ikke er effektiv.
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Tegning af bestyrelsesansvarsforsikringer

En af landets forende eksperter indenfor
bestyrelsesansvarsforsikringer, advokat Kjeld
Sogaard fra Dahlberg Assurance Brokers, giver i
denne guide et kort overblik over det danske marked
for bestyrelsesansvarsforsikringer og gennemgdr
nogle hovedpunkter, som bestyrelsen skal veere
opmeerksom pd ved overvejelser om tegning af en
sddan forsikring.

Udbyderne af bestyrelsesansvarsforsikringer kan
deles i to hovedgrupper: Forsikringsselskaber, der
udbyder et fuldt forsikringsprogram til
erhvervsvirksomhederne, og forsikringsselskaber,
der har specialiseret sig i serlige forsikringsarter,
herunder bestyrelsesansvarsforsikringer.

De generelle forsikringsselskaber giver
forsikringstagerne den fordel, at virksomhedens
forsikringer er samlet ét sted, hvilket forenkler
administrationen og ofte giver sterre lydherhed fra
selskabets side. Efterhdnden som de store
forsikringsselskaber er vokset til en betydelig
storrelse, bor man vaere opmerksom pa, at
sidstnevnte kunde betinger et ganske stort
kundeforhold for at sl& igennem.

Problemer med store selskaber

Samtidig kan store selskaber kan have en tendens
til at blive institutionaliserede med en deraf folgende
serviceforringelse. Ligeledes kan de store selskabers
kunder stode pé det problem, at den relevante
afdeling ikke i samme omfang som i
specialselskabet, har den gverste ledelses
bevéagenhed bl.a. i ressourcetildeling til bl.a.
sagsbehandling og service af kunderne.

Til gruppen af store selskaber, som tilbyder
forsikringer for bestyrelsesansvar med specielt
uddannet personale, herer Tryg, Codan,
Topdanmark og til dels IF Forsikring, som
fortrinsvis deekker eksisterede kunder med
bestyrelsesansvar. Andre forsikringsselskaber,
blandt andet Alm. Brand, henviser ofte til
specialselskaberne.

Specialselskaberne har ikke fulde
forsikringsprogrammer, men til gengaeld bade
serligt uddannet personale og ofte betydelig
kapacitet til at dekke med betydelige
forsikringssummer og en sarlig styrke i
skadesbehandlingen. Isaer ved behandling af
krav, der rejses mod bestyrelsesmedlemmer i det
danske selskabs udenlandske datterselskab. Noget
der iser kan have betydning for krav, der rejses 1 de
1 ansvarsmaessig henseende mere kreevende lande
som USA/Canada.

Af specialselskaber med rod i udlandet findes
primeert AIG, som er sterst herhjemme, Chubb,
Nassau, Lloyds of London og CNA.
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I det folgende gennemgés 10 punkter, bestyrelsen
skal vaere opmaerksom pa ved tegning af en
bestyrelsesansvarsforsikring:

1. Forsikringssummens storrelse bor vere afpasset
efter virksomhedens storrelse, dvs. hverken for

hgj eller for lav. En sum pd 25 mio. kr. i en
virksomhed med en balance pa 30 mio. kr. vil friste
enhver kurator/kreditor i en konkurssituation.
Omvendt vil en sum pé 1 mio. kr. i en virksomhed
med en balance pa 250 mio. kr. ikke give nogen reel
beskyttelse for bestyrelsen.

2. Forsikringens reelle dekning afgreenses i
undtagelserne. Disse ber derfor gennemgas, men
sorg altid for, at policen kun undtager forsat, dvs.
grov uagtsomhed ber altid veere dekket.

3. Iseer hvor virksomheden har datterselskaber i
USA/Canada og GB, ber tillegsdekning for
sakaldte EPLI-krav (krav vedr. diskrimination for
race, kon, religion m.v.) indbefattes i policen.

4. Séfremt virksomheden har betydelige
datterselskaber i de under punkt 3 naevnte lande, ber
det overvejes, om forsikringsselskabet har ekspertise
til at behandle krav rejst i de pageeldende lande.

5. Serg altid for, at der foreligger mindst et
kontroltilbud fra et andet selskab, inden forsikringen
accepteres.

6. Bestyrelsesansvarsforsikringen indeholder en
del fagudtryk og er specielt hvor betingelser er pa
engelsk komplicerede. Radgivning fra
virksomhedens forsikringsmegler/advokat ber
derfor altid overvejes.

7. Er vaesentlige risiko@ndringer neert forestaende
(fusion, bersintroduktion m.v.) ber disse med
krav om tavshedspligt hvis muligt, tilkendegives
overfor selskabet.

8. Tegn forsikringen, medens virksomheden gar
godt. Nar den kommer i krise, er det for sent eller
bliver sé dyrt, at det kan vere vanskeligt at forsvare
overfor aktionarerne.

9. Var opmarksom p4, hvor lang tid tilbage for
tegning policen deekker latente krav, som
bestyrelsen ikke har haft viden om. Den ber dekke
latente krav opstaet mindst to ar for ikrafttreeden.
(retroaktiv dato).

10. Prov at fa fornemmelse af, om det padgaldende
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forsikringsselskab reelt kan handtere
indtegning/skadesbehandling.

Bestyrelsesforsikring mod diskriminationsansvar
Advokat Kjeld Sogaard, Dahlberg assurance
brokers, forventer de kommende dr et stigende antal
ansvarssager, som vedrorer diskrimination af
medarbejdere, kunder eller andre i beroring med
virksomheden. De sdkaldte EPLI-forsikringer tegnes
typisk som et tillceg til
bestyrelsesansvarsforsikringen. Der vil komme
flere sager herhjemme, vurderer han.

Endnu er diskrimination pa arbejdspladsen ikke et
vasentligt skonomisk problem for danske
arbejdsgivere. En skarpet lovgivning f.eks. om
afskedigelse af gravide og fremkomsten af
torklaeedesager viser dog, at problemerne lige sé stille
er ved at finde vej ogsa til Danmark.

I udlandet og selvfelgelig iseer USA er der dog tale
om helt andre problemer. Afskedigelser af
medarbejdere i sterre fyringsrunder eller manglende
forfremmelse eller ansettelse pa grund af race, kon,
handicap, religion m.v. kan udlese betydelige
erstatningskrav mod arbejdsgiveren.

Men det er ikke kun USA, som kan vare
problematisk. Ogsa i f.eks. England, Frankrig eller
Holland kan danske virksomheder med dervarende
datterselskaber lobe ind i vanskeligheder.

Séledes rejste eksempelvis en hollandsk direktor
krav om erstatning pd adskillige millioner mod
arbejdsgiveren, fordi hans ansvarsomrade (salg) blev
reduceret fra Nordeuropa til Benelux-landene,
ligesom ikke-japanske medarbejdere i en japansk
banks afdeling i London rejste krav mod banken,
fordi japanske medarbejdere blev forfremmet i storre
omfang end andre. En nylig opgerelse fra England
viser, at udbetalingerne vedrerende diskrimination
steg 44% 12004 trods et mindre fald i anmeldte
sager.

Store danske virksomheder forsikrer sig

Til at sikre sig mod saddanne krav har en del iser
storre danske virksomheder sikret sig ved tegning
af sdkaldte EPLI-forsikringer (EPLI star for
employment practises liability insurance) for krav,
der rammer dem fra deres udenlandske
datterselskaber. Policen tegnes enten serskilt eller
som tilleeg til en bestyrelsesansvarsforsikring.

Ved tegning som tilleegsforsikring er det vigtigt,

at man sikrer sig, at policen ogsa har virksomheden
selv som sikret. Policerne vil typisk vere tegnet med
selvrisici pa op til 1 mio. kr. og med de hejeste for
USA-eksponering og med et preemieniveau for
forsikringssum 10 mio. dollars og f.eks. 200 ansatte
1 USA pa omkring kr. 100.000,- , men op til kr.
500.000,-, hvis datteren ligger i Californien.
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Forsikringsselskabet vil ved risikovurderingen leegge
afgarende vaegt pé, at virksomheden har
medarbejdermanualer, der forbyder diskrimination
af enhver art, herunder eksempelvis mobning
(creating a hostile work environment), og at disse
bliver last og overholdt af medarbejderne. Alene
storrelsen af selvrisici viser, at det specielt for USA
er problemer, der skal tages alvorligt.

Erfaringerne fra to udenlandske
forsikringsselskaber, som har tegnet en del af disse
forsikringer, viser for det ene selskabs
vedkommende, at forsikringsselskabet inden for de
seneste tre ar har haft anmeldt ca. 20 skader.
Kravene stammer hovedsageligt fra direktorer i det
danske selskabs udenlandske datterselskaber, som
enten afskediges eller far funktionsomradet
indskraenket og herefter rejser krav mod
virksomheden for diskrimination pga.
race/nationalitet.

Med til at forege kravenes storrelse er krav om
kompensation for tab af aktieoptioner, bonusaftaler
m.v. 60% af kravene stammede fra USA, 15% fra
England medens resten kom fra kontinentet og
Osten. Iser fra Frankrig kommer der nu ogsa et
stigende antal krav.

Det andet forsikringsselskab har stadig fortrinsvis
skader fra danske selskabers datterselskaber 1 USA,
men havde ogsa market sig, at Frankrig er et land,
man ber vaere opmarksom pa. Der havde saledes
veeret et krav om betaling af 76.000,- euro herfra.
Kravene vedrarer typisk unfair dismissal” eller
”Trade Union diskrimination”, hvis eksempelvis
medlemmer af en fagforening afskediges i storre
antal end ikke-medlemmer. En af de ting, som man
ber vaere opmarksom pa er, at udsendte danskere,
f.eks. rejsemontarer, ikke altid forstir
kulturforskelle, herunder at hvad vi 1 Danmark vil
opfatte som lidt overgearet politisk korrekt tone,
tages alvorligt i andre lande, iseer USA.

Kravene stammer som det er anfoert, normalt fra
medarbejdere, men forsikringen kan udvides til at
omfatte krav, der rejses af tredjemand, f.eks. kunder
i en detailbutik, der métte fole sig diskriminerede
eller kunder, der har veret i kontakt med en lidt for
friskfyragtig dansk rejsemonter.

Endnu har selskaberne ikke rigtig set danske krav
af betydning, men udviklingen i USA, England og
andre lande viser, at vi ogsé vil komme til at se mere
til sddanne krav i fremtiden.

Sadan forebygger bestyrelsen Kkriser 1/

Kun en tredjedel af bestyrelserne i de 100 storste
bersnoterede selskaber gennemforer en arlig
selvevaluering, og kun hver ottende virksomhed
gennemforer en systematisk selvevaluering.
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Adferdspsykologer og organisationseksperter er
ellers enige om, at organisationer ikke kan lare uden
feedback om de nuvarende processer.

I en omfattende analyse bragt i tidsskriftet
”Corporate Governance” under overskriften
”Evaluating Boards and Directors” gennemgar to
forskere, hvorfor virksomheder kan styrke selskabets
konkurrenceevne gennem en systematisk
selvevaluering. Deres beskrivelse af
selvevalueringen er meget konkret og praktisk
anvendelig. Og de tager udgangspunkt i fire

typiske fejl, som kaster grus i bestyrelsesarbejdet,
og sé fremhaver de syv ngglespergsmal ved
tilretteleggelse af selve evalueringen.

Vi gennemgar i en artikelserie pa tre artikler
analysen, som er udarbejdet af forskerne Geoffrey
C. Kiel og Gavin J. Nicholson fra School of
Business pa University of Queensland i Australien.
De starter deres analyse med at citere en tidligere
analyse om samme problemstilling: No matter how
good a board is, it’s bound to get better if it’s
reviewed intelligently.”

De fremhaver, at mange bestyrelser legger vegt

pa at gennemfore en selvevaluering. Men at de ofte
ikke laegger serlig meget arbejde i, hvordan denne
selvevaluering tilretteleegges.

For at give et grundlag for at forsta den
evalueringsproces, de foreslar, gennemgar de forst
fire typiske fejl, som kan fé alvorlige konsekvenser
for selskabets udvikling, og som ofte udspringer af
fejl og mangler i bestyrelsens made at arbejde pd. De
fire kategorier af ”governance fejl” er folgende:

Strategiske fejl: Bestyrelsen beslutter en strategi,
eventuelt baseret pa ledelsens opleg, som enten ikke
er gennemtankt eller baseret pd forkerte oplysninger
eller antagelser om markedsudviklingen. Som
eksempel kan naevnes FLS Industries, der i sin tid
gik ind pa et nyt forretnings-omrade for
flyvedligeholdelse, som selskabet ikke havde nogen
som helst kompetencer indenfor.

Kontrolfejl: Der opstar uforudsete tab, fordi
selskabet ikke har etableret et effektivt
risikostyringssystem, som hurtigt fanger fejl,
svigtende indtjening eller besvigelser. Det er i sidste
ende bestyrelsens ansvar, at selskabet har et
risikostyringssystem, som seger at imgdegé storre
risici, eksempelvis udsving i rdvarepriser og
valutakurser, men som ogsé omfatter en forstaelse af
forretningsmaessige og strategiske risici.

Etiske fejl: Bestyrelsen har ogsa et ansvar, nér det
geelder imadegaelse af uetiske handlinger og dérlig
omtale af selskabet i forhold til kunder,
leveranderer, medarbejdere og det omgivende

27



samfund. Forseger selskabet at undga oprydning af
miljesvineri eller andre forpligtelser ved at kapsle
aktiviteten ind i et selvsteendigt juridisk
datterselskab, vil det nasten altid give dérlig omtale
og et plettet ry og rygte. Det kan koste dyrt pé salget
til kunderne, og nar der skal tiltraekkes dygtige
medarbejdere og indgds samarbejdsaftaler.

Interpersonelle relationer: Opstar der et
mods@tningsforhold mellem bestyrelsesformanden
og den daglige ledelse, eller mellem
bestyrelsesformanden og dele af bestyrelsen kan det
gd meget ud over selskabets udvikling og fremdrift.
Hvis personlige tvister preeger samarbejdet, vil det i
hgjere grad ga ud over det, sagen egentlig drejer sig
om: at drive virksomheden bedst muligt, baseret pa
en dben og konstruktiv dialog mellem parterne.

Bestyrelsens selvevaluering drejer sig altsa i bund
og grund om at identificere mulige arsager til
fejlkilder, som pé et eller andet tidspunkt kan munde
ud i de ovennaevnte fejltyper. Evalueringen giver
bestyrelsen mulighed for at forstd og diagnosticere
de omréader, som i serlig grad giver anledning til
bekymring omkring bestyrelsens arbejde — for
tingene kerer af sporet og faktisk giver anledning til
konkrete fejl.

Eksempelvis kan de enkelte bestyrelsesmedlemmer
i evalueringen blive bedt om at forholde sig til,

om bestyrelsen bidrager tilstreekkeligt til
strategiprocessen, eller om bestyrelsen gor nok ud af
kontrolfunktionen og overvagning af den méde,
selskabet bliver drevet pa. Evalueringen kan ogsa
vaere med til at fA ulmende konflikter op pa bordet,
sé de bliver lost, for de udvikler sig.

Forfatterne fremhaever dog ogsa, at en
bestyrelsesevaluering ikke er det ultimative svar pa
alle problemer. Men anvendt rigtigt og med jaevne
mellemrum, kan evalueringsprocessen vare med til
at sikre, at bestyrelsen kerer udenom de fleste mere
oplagte fejl. Og sé fremhaver de, at denne
evalueringsproces kan anvendes af alle typer
bestyrelser, lige fra den lille familieejede
virksombhed til store bersnoterede selskaber.

Sveaer graense mellem smeoring og bestikkelse
Korruption og bestikkelse er under voldsomt angreb
over hele verden. Virksomheder er centralt
placerede primceert som skydeskiver, men holder
samtidig noglen til en effektiv indsats. I fortscettelsen
af tidligere artikler, der dels tegnede et billede af
udviklingen og udsigterne for erhvervslivet, dels
pegede pad konkrete tiltag, som virksomhederne
kunne iveerkscette, scetter advokat og partner i
advokatfirmaet Lawhouse.dk, Sune Skadegdrd
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Thorsen, i denne uge fokus pd den "uundgdelige’
korruption og greensetilfeeldene.

Der er i tidligere udgaver af ugebrevet blevet sat
fokus pa den eksponentielt voksende
opmarksomhed om bestikkelse og korruption i
erhvervslivet. I Danmark er debatten blevet
yderligere aktuel ved Grundfos’ engagement i Olie
for Mad programmet. Men hvor hellig kan man
vaere, nar man skal serge for, at ordrerne stremmer
ind og produktionen glider? Man ma vel kunne
smere systemet. Denne artikel peger pé et par gré
omréader; og pa de spergsmal virksomheden ma stille
medarbejderen.

Traditionen tro

”Folk pa det lokale niveau ser det ikke som
korruption, men som en helt almindelig made at
gore forretning pa. De har boet i en landsby, hvor
forretning er foregaet pa den vis i mange hundrede
ar”. Dette citat stammer fra Michael Hougard
Pedersen, Novozymes, rapport fra 2005 om
forretningsintegritet i Kina.

Citatet ville ikke vere anderledes i en rapport

fra Malaysia, Brasilien, Tyrkiet, Indien, Pakistan,
Filippinerne, Indonesien, Rusland, Vietnam,
Nigeria, Saudi-Arabien, Tanzania eller en rackke
andre lande. Korruption er udbredt og mange steder
normen snarere end undtagelsen. Ovennavnte
rapport viser imidlertid tydeligt, at virksomheder
med klare regler og treening kan form4 at vende
skuden. De interviewede kinesere eftersperger klare
retningslinjer, der bliver konsekvent fulgt op. Men
kan det stilles s sort og hvidt op?

Fra det uundgaelige til det oplagte

Jeg korer med min viv og tre sma bern ned ad
Nievski Prospekt i St. Petersburg, blinker til hgjre og
svinger ned langs kanalen til vores bopael pa
Millionaya. Sneen ligger tykt, og jeg bliver efter
tyve meter vinket ind af en betjent. Han fortaller
mig, at hgjresving er forbudt, og at det ikke er en
undskyldning, at skiltet er deekket med sne. Jeg féar
imidlertid et valg. Enten betaler jeg rubler svarende
til en halvtredser pa stedet og uden kvittering; ellers
gér jeg med pa stationen for at blive noteret og
betaler en tilsvarende bede, men med kvittering og
timers ventetid. Hvor hellig er man sa med tre
skrigende unger i bilen.

Nogle dage senere blev jeg ringet op af en klient.
De ville gerne sikre sig, at de kunne rejse frit ind i
Rusland uden risiko for faengselsstraf, hvis det kom
for dagen, at de som virksomhedsejere gennem en
konto oprettet i konens navn lebende havde betalt
et mindre dollarbeleb til en tolder, der havde magt
til at stoppe deres faste manedlige forsendelser af
fordaervelige varer. Der var jo nermest tale om en
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slags kutyme, og han havde magt til at destruere
forsendelsen. Samme virksomhed har et
salgsnetvaerk af uathangige agenter i Mellemeosten.
Agenterne kan kun opnd deres kontrakter ved at
erleegge betydelige gaver til indkeberne hos
kunderne. Familierejser til Sydspanien var ikke en
ualmindelig foreteelse. Men da alle andre gjorde det
samme, var der ingen vej udenom; eller ville de
miste forretningen?

Grznserne er flydende

Det er abenbart at greenserne er flydende. Det

skal imidlertid understreges, at verden ikke er den
samme som 1 gar. Det gamle paradigme med, at vi
ikke kan undga korruption er slut. Medarbejderen
skal klaedes pa til at se faresignalerne og have
mulighed for at sege rddgivning. Det kan ikke
tilrddes, at virksomhederne lader sig lede af
geatterier over, hvordan en given sag vil blive
behandlet strafferetligt. At politiet i England typisk
ikke vil forfolge sager omkring ’faciliterings’
betalinger betyder ikke, at engelske virksomheder
roligt kan fortsatte en sddan praksis.

Gode rad er dyre

Virksomhederne har ikke leengere rad til
tilfeeldigheder. Medarbejderne mé tage ansvar og
ber bliver bedt om at teenke over folgende
spergsmal: Ville jeg vaere glad for at fortelle mine
kolleger, familie og venner om, hvad jeg har gjort;
uden at blive flov eller skamme mig? Vil min
virksomhed vere helt rolig ved, at min handling
blev taget op af en avis? Og endelig: Er det den rette
handling vanset hvor i verden, den blev foretaget? Er
svaret nej ber medarbejderen afsta; er hun i tvivl mé
hun kunne spge vejledning; og virksomheden mé
acceptere den forretningsmeessige konsekvens.

Trovaerdighedstjek af direktionen

Selvom det stadig er et begreenset antal danske
selskaber, som har revisionskomiteer, er der generel
god inspiration for bestyrelsen at hente i artiklen
"Audit Comittees: Smart Questions and Smart
Answers” i det internationale tidsskrift “"The
Corporate Board. ”

I sidste udgave af ugebrevet gennemgik vi den
forste del af artiklen, som konkluderer, at
regnskabssvindel naesten altid begés af CEO eller
CFO — eller af dem begge i fellesskab. Da
bestyrelsens information ogsd kommer herfra,
anbefales det, at bestyrelsen foretager et
troveerdighedstjek af direktionen.

Forfatterne anbefaler, at bestyrelsen eller
revisionskomiteen gennemforer et troverdighedstrek
af direktion og revision i to trin.

Udgangspunktet er, at man ber have en sund
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professionel skepsis, uanset om man kender
direktionen og revisionen godt, og bestyrelsen ber
erkende, at regnskabssvindel er en mulighed i
enhver virksomhed.

Forste fase i trovaerdighedstjekket omfatter felgende
sporgsmal:

Hvordan ser personens track rekord ud, nar

det gaelder kommunikation med bestyrelsen? Har
bestyrelsen let ved at komme til den information,
bestyrelsen beder om, eller er personen
tilbageholdende med at dele information?

Er personen generelt aggressiv eller konservativ
med at skaffe oplysninger om regnskabsmaessige
spergsmél? Har personens tidligere informationer
vearet konsistente med uathangig information,
som er skaffet gennem andre kanaler?

Har der vaere mange negative overraskelser i den
tidligere kommunikation?

Stiller eksterne kilder, blandt andet analytikere,
medier eller myndigheder, spergsmal ved personens
trovaerdighed?

Er personen under massivt pres for at levere gode
resultater, bl.a. for at opnd private gevinster
gennem incitamentsordninger? Sarligt hardt pres
kan ogsé udleses af brancheforhold eller aggressivt
udmeldte indtjeningsforventninger.

Er der konkrete tegn p4, at ledelsen og revisionen
ikke gnsker at gé i dybden med udvalgte
regnskabsmassige temaer?

Hvor ofte er personen villig til at rationalisere
eller acceptere anormal adferd, eksempelvis
omkring forretningsetisk adfzerd?

Budskabet til bestyrelsen er, at hvis en person i
ledelsen eller i revisionen dumper pa et af de
ovenstaende “discipliner”, ber bestyrelsen overveje
at skille sig af med denne person.

Andet trin i troveerdighedstjekket omfatter
sporgsmal, der knytter sig til almindelig
forretningsmassig skepsis:

Har personen et incitament til at lyve om det
pagzldende emne? Vil et ufordelagtigt svar stille
personen i et darligt lys? Vil et gunstigt svar give
storre sandsynlighed for en beleonning til personen?

Forseger personen at give et naesten troverdigt svar,
som dog er tillempet til det svar, som personen
forventer, at bestyrelsen/revisionskomiteen gerne vil
hore?
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Har personen fuld tillid til sit eget svar — eller
viser personen tegn pa nervesitet eller frygtsomhed?

Er personens svar konsistent med, hvad bestyrelsen
herer fra andre kilder? Og hvordan kan
oplysningerne fra ledelsen eventuelt eftertjekkes?

Virker det som om personen har utilstraekkelig
viden om det pageldende emne, eksempelvis
fordi personen forseger bluffe med vage svar?

Det fremhaeves ogsa, at mange personer

har sveert ved at lyve, ikke mindst i situationer hvor
der star meget pa spil. Forfatterne anbefaler at
bestyrelsen/revisionskomiteen skaffer sig basal
indsigt i typisk verbal og ikke verbal psykologisk
adfeerd i situationer, hvor personen lyver. Som
eksempler pa den type adfaerd navnes folgende:
Personen gentager spergsmaélet for at kabe tid til
at teenke over et svar, eder, ”jeg svarger”, svar pa
spergsmél med et andet spargsmaél, overdreven
respekt for intervieweren, krydsede arme, og
indtagelse af en position, som ”jeg gir nu” med
fodderne vendt mod deren.

Ved starke signaler pé, at “noget er galt” ber
bestyrelsen grave dybere i sagen for at fa klarhed
om, hvorvidt direktion eller revision faktisk har rent
mel 1 posen eller ej. Hvis det viser sig, at personen
faktisk har lgjet eller omgéaet sandheden lemfaeldigt,
ber bestyrelsen grave videre for at finde forklaringen
pa denne adferd.

Da direktion og revision er hovedleverander af
oplysninger og forklaringer til bestyrelsen, er det
afgarende, at der gives entydig og klar information.
Ellers vil det svare til at satte reeven til at vogte gaes.

Okonomisk kriminalitet - en overset risiko

Det sker kun for naboen, er den typiske holdning til
okonomisk kriminalitet. Men kunne det finde sted i
din virksomhed? AIG scetter fokus pd emnet og giver
et par gode rdd til ledelsen og bestyrelsen i denne
kommentar skrevet af underdirektor Tine
Antvorskov, AIG Europe S.A.

Lov om Aktieselskaber §56, stk. 7 palegger
bestyrelsen at tage stilling til den overordnede
forsikringspolitik 1 virksomheden — det vil sige
hvilke risici ensker virksomheden selv at bere, og
hvilke ensker man at forsikre.

@konomisk kriminalitet er en reel risiko, som
kraever en sadan stillingtagen.
PricewaterhouseCoopers har netop offentliggjort

en undersogelse omkring ekonomisk kriminalitet i
perioden 2003-20051. Jvf. denne satter Danmark
en sprgelig verdensrekord i ikke at f4 de tabte penge
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hjem igen, idet hele 59 procent af de virksomheder,
som oplevede gkonomisk kriminalitet, ikke kunne
gore andet end at afskrive tabet med pévirkning af
resultatopgerelsen.

Med dette i mente kan det undre, at sa fa rent
faktisk veelger at tegne kriminalitetsforsikring. 67
procent af de adspurgte i undersggelsen havde valgt
ikke at tegne kriminalitetsforsikring, hvilket
naturligvis til dels forklarer, hvorfor s stor en andel
matte baere tabet selv.

Man ma undres yderligere, ndr man ser pa det
faktiske omfang af gkonomisk kriminalitet. Jvf.
undersoggelsen fra PricewaterhouseCoopers har hver
5. danske virksomhed vearet udsat for en eller flere
besvigelser de sidste to ar, og det gennemsnitlige
tab har belgbet sig til DKK 3,2 mio. Dette tal
dekker dog formentlig over meget store udsving.

Medarbejderes underslzeb og bedrageri

Den altdominerende form for ekonomisk
kriminalitet er misbrug af aktiver -det vil sige hvor
medarbejdere begér underslaeb eller bedrageri for at
opna personlig berigelse. Denne kriminalitet kan
finde sted i alle virksomheder og pa alle niveauer.
Det er dog bemarkelsesvardigt, at topledelsen og
mellemledere har vaeret involveret i 52% af de
rapporterede tilfeelde i Danmark.

Set ud fra disse fakta er den medieomtalte og
verserende sag i betonelementproducenten Spancom
et skolebogseksempel pa gkonomisk kriminalitet.
Sagen involverer checkbedrageri begéet af
ekonomidirekteren, forelebigt opgjort til DKK 5
mio. Spancom méi betragtes som en velrenommeret
virksomhed, og det leder os hen til en vigtig
konklusion: nemlig at ekonomisk kriminalitet er
meget uforudsigelig.

Hvorfor begar en medarbejder skonomisk
kriminalitet? Det kan ske, at kriminelle handlinger
begas mod virksomheden, alene fordi det er muligt.
Kriminaliteten kan ogsé ske med baggrund i et
selvregulerende motiv - det vil sige medarbejdere,
der foler sig darligt behandlet, ikke fik den
forventede forfremmelse el.lign. og dermed mister
loyaliteten.

Erfaringerne viser dog ferst og fremmest, at
baggrunden for medarbejderkriminalitet skal findes
et helt andet sted - nemlig i medarbejderens private
situation. Geldsattelse, overforbrug, skilsmisse,
alkoholproblemer eller f.eks. ludomani er alle
private problemer, der kan lede til skonomisk
desperation.

Den gode nyhed er altsa, at medarbejdere som
udgangspunkt ikke ensker at vaere illoyale eller
besidder et ondt sind.

Den darlige nyhed er, at den hyppigste arsag til
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medarbejderkriminalitet bunder i private forhold,
som ledelsen alt andet lige ikke har nogen
indflydelse pa.

Endvidere kan det vere neesten umuligt at spotte
disse private problemer, idet medarbejderen ud ad
til passer sit arbejde til punkt og prikke netop for at
undga at tiltreekke sig opmaerksomhed.

Selv om man séledes aldrig kan gardere sig imod
okonomisk kriminalitet, kan ledelsen dog gere en
reekke tiltag for at beskytte sig selv:

1. Kontrolrutiner: Udvikling af manualer og
kontrolprocedurer besvarligger kriminaliteten. Jo
flere filialer af virksomheden og jo sterre afstande til
hovedkontoret, jo storre er nodvendigheden af
sadanne rutiner.

2. Intern revision: Det er nedvendigt at styrke den
interne revision for at kunne folge op pa
kontrolrutinerne.

3. Systembeskyttelse: Adgangskontrol kan begraense
manipulation af data.

4. Politikker: Ledelsen kan beskrive virksomhedens
vaerdigrundlag og etiske regler og uddanne
medarbejderne i dette. Disse politikker ber ogsé
indeholde sanktioner ved regelbrud.

5. Kriminalitetsforsikring: Forsikringen vil yde
deekning for virksomhedens formuetab som folge af
strafbare handlinger begéet af ansatte eller
tredjemand. En reel vurdering af behovet for
kriminalitetsforsikring ber derfor indgé ved neeste
gennemgang af virksomhedens forsikringspolitik.

Bedrageri - kan det ske hos os?

1 denne guide giver Teddy Wivel nogle forslag til,
hvad bestyrelsen kan gore for at mindske risikoen
for regnskabsfusk og interne bedragerier. Samtidig
sporger han: Hvilken interesse havde
okonomichefen i Spcencom i at sminke regnskabet,
ndr det ikke gav personlig vinding?

Mange bestyrelsesmedlemmer har sikkert stillet sig
selv spargsmalet: ”Kan det ske hos 0s?”
Spergsmalet drejer sig om begivenhederne i
bersnoterede Spancom, der ifolge flere
bersmeddelelser har veret udsat for omfattende
okonomiske uregelmessigheder — som det kaldes.
Ifolge den seneste fondsbersmeddelelse drejer det
sig om et samlet belab pé ca. 33 mio. kr., fordelt
med 5 mio. kr. checksvindel og 28 mio. kr. som
regnskabssvindel med forbedring af regnskabet til
folge. Ifolge samme meddelelse skulle
uregelmassighederne likviditetsmaessigt vaere
daekket ind ved manglende indbetalinger til
ToldSkat. Svindlen oplyses at vaere foregdet primaert
over de seneste to regnskabsér, men ogsé med
mindre beleb helt tilbage til regnskabséret 2000/01.
Ifelge opgerelsen er egenkapitalen ved udgangen af
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regnskabsaret 2004/05 justeret ned med 33 mio. kr.
— fra 63 mio. kr. til 30 mio. kr.

Det besynderlige i denne sag er, at skonomichefen
ikke har faet en privat gevinst med at gennemfore
regnskabssvindel for 28 mio. kr. Kun de 5 mio.
kroners checksvindel er privat vinding. Man kan
sporge sig selv, hvad motivet til disse handlinger har
veaeret hos den nu bortviste og faengslede
okonomichef. Checksvindlen til egen vinding er til
at fole pa. Men hvorfor han skulle foretage
regnskabspynt i &r, som i forvejen var dérlige &r med
underskud, er sveert at forstd. Og at gore det i
forhold til Told & Skat, hvor opdagelsesrisikoen
med afstemning af sdvel moms som kildeskat er
overhangende, er helt uforstaeligt.

To typer uregelmaessigheder

Der er saledes tale om to forskelligartede former for
uregelmassigheder, som ikke nadvendigvis
optraeder sammen. Nemlig bedrageriet og
regnskabspynten. Begge dele har vaeret kendt i
mange ar. Men iser regnskabspynten er kommet i
fokus efter de seneste ars regnskabsskandaler. Og
det er ogsé netop pa denne del den amerikanske
Sarbanes Oxley Act fokuserer i sit afsnit 404 om
intern kontrol.

Nér der sdledes har vaeret anvendt betydelige
ressourcer pa intern kontrol i amerikansk noterede
selskaber og deres datterselskaber, skal man vare
opmearksom p4, at dette er i relation til en korrekt
regnskabsafleggelse og ikke nedvendigvis med
henblik pé direkte bedrageri.

Der er dog neppe tvivl om, at de selskaber, som
har veret igennem en proces med henblik pa
opfyldelse af Sarbanes Oxley, er bedre rustet i
relation ogs4 til egentlige bedragerier end selskaber,
som ikke har veret gennem denne proces. Der har
de seneste &r vaeret flere undersggelser af
hyppigheden og arsagen til fraud” som det engelske
udtryk er.

12003 udgav bl.a. Ernst & Young en global analyse
med titlen ”Fraud — The Unmanaged Risk”. Af
analysen fremgar, at bedragerier typisk begés af
virksomhedens ansatte — 55 procent af
ledelsesmedlemmer og 30 procent af ansatte.

Det er da ogsa en “gammel” revisorlerdom at
bedragerier begas af de, der har kompetence til

det — det vil sige betroede medarbejdere. Der synes
samtidig at vaere en positiv sammenhang mellem
forekomsten af fokus pa omradet, herunder etiske
regler 1 en virksomhed, og faerre bedragerier.

Selv om der altid stilles spergsmalet "Hvor var
revisionen henne?”” ndr der konstateres bedragerier,
sé skal man som bestyrelsesmedlem vere
opmerksom p4, at den eksterne revisions ansvar for
bedragerier har en tilsvarende indfaldsvinkel som
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Sarbanes Oxley. I sin analyse af den interne kontrol
vil den eksterne revision fokusere pa omrader af
betydning for en korrekt regnskabsafleeggelse. I den
navnte analyse fra Ernst & Young anses tilfeeldig
opdagelse da ogsa for at vaere en oftere
forekommende opdagelsesarsag end den eksterne
revision.

Spergsmalet "Kan det ske hos 0s?”” kan antagelig
kun besvares med “Det er ikke usandsynligt — men
det athenger af...!” Og for at fa fokus pé, hvad det
athaenger af, er der maske grund til pa naeste
bestyrelsesmade at sperge om direktionens syn pé
folgende faktorer:

Hvornér har vi senest vurderet vores interne
kontrol med henblik pa at bedemme risikoen for
bedragerier?

Er der tilrettelagt en "Management review”
procedure med henblik pd at bedemme risikoen for
uregelmassigheder?

Behovet for/procedure for intern revision.

Hvorledes bedemmer vore eksterne revisorer
vort kontrolmilje og vore kontrol procedure?

Efter en séddan dreftelse vil det vaere nemmere
at besvare spergsmalet: ”Kan det ske hos 0s?”

Séddan seetter bestyrelsen fokus pé risici 1/
Begrebet Corporate Governance er pad mange mader
blevet et fy-ord, som is@r forbindes med
overvagning, kontrol og firkantede anbefalinger,

som folge af erhvervsskandaler og myndighedskrav.

Opfattelsen har imidlertid fjernet erhvervslivets
fokus fra det, god selskabsledelse i bredere forstand
handler om: Nemlig sikring af den enskede balance
mellem afkast og forretningsmaessige risici for
aktionaerer og andre stakeholdere.

I en artikelserie under temaet ”"Mastering Corporate
Governance” skriver Ernst & Young i en artikel
med overskriften A Route through the Hazards of
Business” at It is high time for corporate boards
and managers to return to a wider view of corporate
health and sustainability. ... Boards have multi-
dimensional responsibilities in steering top
management towards the right risk choice.”

Med andre ord skal bestyrelserne i de fleste
selskaber til at gare meget mere ud af at overveje,
hvor store og hvilke forretningsmeessige risici, man
ensker at tage. Som bekendt er der ofte en klar
sammenhang mellem risikotagning og
afkastmuligheder, nar der investeres og drives
forretning. Pa det grundlag anbefales det, at
bestyrelsen satter fokus pé folgende opgaver:
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At etablere systematisk overvagning af
virksomhedens risikosituation med henblik pa at
identificere og evaluere de forskellige strategiske,
forretningsmassige og finansielle risici.

At forstd og pdvirke ledelsens risikoappetit.

At opbygge en helhedsforstaelse af virksomhedens
risici.

At objektivt handtere virksomhedens risikoledelse,
herunder stille spergsmal til organiseringen af
risikostyringen. Eksempelvis spergsmal som “Er der
behov for en riskmanager?” og mere tekniske
spergsmal som “Hvilke redskaber anvendes for at
identificere, kvantificere og styre de forskellige
risici?”

At indfere faelles procedurer for beslutningstagning
ved storre transaktioner, eksempelvis
virksomhedsopkeb og sterre investeringer, herunder
vurdering af de tilherende risici.

Det handler ikke om at undga risici

Det fremhaves, at risikostyring ikke handler om at
undga risici. Men det handler om, at ledelsen pé et
velinformeret grundlag overvejer, hvordan de
forskellige forretningsmeessige risici skal handteres.
Forfatterne stiller spergsmalet: Hvorfor skal
bestyrelsen overhovedet beskeftige sig med - og
anvende tid pa — at vurdere risici, ndr man pa
forhénd ved, at det er umuligt pa forhand at opgere
alle risici? Svaret lyder, at der findes varktgjer til at
vurdere risici, som giver store fordele frem for en
uformel droftelse af forretningsmassige risici.

For det forste giver disse kvantitative
risikovurderingsteknikker en bedre forstaelse af
virksomhedens risici. De giver mulighed for at
identificere de sterste forretningsmeessige risici.
Vurderingerne giver simpelthen bestyrelsen et bedre
beslutningsgrundlag. Eksempelvis hvis bestyrelsen
har viden om, hvad stigende oliepriser betyder for
enhedsomkostninger og kundernes indkebsadfeerd,
eller hvad en stigende rente betyder for
virksomhedens finansieringsomkostninger.

For det andet giver de kvalitative teknikker grundlag
for at opbygge et "faelles sprog” omkring
risikovurderinger. De giver et klarere sprog mellem
bestyrelsen og den daglige ledelse. Det giver de
enkelte bestyrelsesmedlemmer bedre mulighed for
at forsta direktionens valg af risikoappetit. Og
bestyrelsen far et mere objektivt grundlag for at
vurdere risici — frem for, at det bliver det enkelte
bestyrelsesmedlems personlige syn pa risici, som
afgor hvor risikofyldt projektet er.
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For det tredje giver en struktureret tilgang til risici
overordnet set en bedre risikoledelse. De kvalitative
mal giver bestyrelsen mulighed for at udpege og
fokusere pa de storste risici, forretningsmaessige
sével som finansielle. Uden dette overblik kan
bestyrelsen — og endda den daglige ledelse — meget
let blive overveldet af den kompleksitet, som de
forskellige risici udger.

Konsekvensen kan let blive, at bestyrelsen og
ledelsen veelger at fokusere pé de klassiske og
velkendete risici, eksempelvis valutakursrisici — frem
for at fokusere pa de risici, som virkelig betyder
noget for forretningen. Eksempelvis
forretningsmeessige risici, som kan endre
konkurrencesituationen og betyde tab af
markedsandele. Endelig kan kvantitative
risikomodeller hjelpe virksomheden med at

sette pris pa de forskellige risici.

I naeste udgave af ugebrevet bringes anden og
sidste artikel om risikoh&ndtering med
udgangspunkt i Ernst & Youngs artikelserie. Denne
artikel gar tettere pa de forskellige
risikovurderingsteknikker.

Sadan saetter bestyrelsen fokus pa risici 2/

I denne artikel fortseetter vi gennemgangen af Ernst
& Youngs guide til, hvordan bestyrelsen kommer i
gang med at forholde sig til de mest oplagte risici,
savel strategiske, forretningsmaessige som
finansielle. Artikel nummer to er ogsé baseret pd 4
Route through the Hazards of Business,” en artikel,
som tidligere har veret bragt i Financial Times, og
anden afdeling handler om de mest almindelige
risikostyringsverktajer.

Felsomhedsanalysen: Det fremhaeves, at den mest
almindelige risikovurderingsteknik er
folsomhedsanalysen. Altsd hvor man pé en given
vaerdidimension méler folsomheden i forhold til en
given risikoparameter. Overraskende mange
virksomheder anvender ikke engang
folsomhedsanalysen til at evaluere, hvordan
virksomhedens indtjening isoleret set pavirkes af
forskellige risici, eksempelvis a&ndrede renter,
ravarepriser eller valutakurser, lyder vurderingen.
Folsomhedsanalysen er dog for simpel til at give et
overordnet risikobillede, da der ikke er mulighed for
at kombinere de forskellige risici pa en struktureret
méde. Folsomhedsanalysen giver heller ikke
mulighed for at vurdere og kvantificere mere
ekstreme risici, hedder det.

Scenarier: Her virker det bedre at opstille
forskellige scenarier, hvor man bygger forskellige
risikoforleb sammen til en samlet effekt pa salg og
indtjening. En avanceret form er Monte Carlo
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Simulation, hvor man kan kombinere flere hundrede
forskellige risici, som hver for sig bliver
sandsynlighedsvegtet. Beregningen munder ud i et
enkelt og let forstdeligt risikobillede.

Denne simulationsteknik anvendes mest i
ingenigropgaver og af bankerne. Da banker i sidste
ende tjener penge pé at tage kalkulerede risici, er
evaluering og méling af risici en afgerende
kernekompetence i bankerne. Metoden rummer
imidlertid ogsa store muligheder for det gvrige
erhvervsliv, trods sin enkelhed. Og den kan give
bestyrelsen et klarere billede af selskabets samlede
risikosituation.

Optionspriser: Der er ogséa udviklet serlige
risikovurderingsvaerktejer til at anvende i serlige
situationer. Dette vaerktej kan anvendes til at
udregne teoretiske risici og priser. Dette redskab
giver bestyrelsen mulighed for at fa kalkulere en
risiko for, at et projekt ikke lykkes eller for at en stor
kunde eller en stor leverander svigter.

Udnyt strategiske risici: Strategiske risici er ofte

s& komplekse, at selv moderne redskaber, som
eksempelvis spilteori, er mangelfulde, nar det geelder
nogenlunde korrekte forudsigelser. Ikke desto
mindre ber de strategiske risici overvejes grundigt af
bestyrelsen, hedder det. Eksempelvis kan det
omhandle @ndret adfzerd hos kunderne og dermed
@ndringer 1 efterspoergselsmensteret. Det kan vare
effekten af prisdumpning hos konkurrenter eller
teknologispring i kerneprodukter.

Under alle omstendigheder ber bestyrelsen ogsa
overveje, hvordan den vil handtere de mest
naerliggende strategiske risici, og ikke mindst om
virksomheden og dens ledelse kan vende disse
@ndringer til en konkurrencefordel. For eksempelvis
pc-producenten Dell blev det en fordel med den
okonomiske nedtur 1 markedet, fordi selskabet i
forvejen havde ekstremt lave omkostninger og
dermed var meget konkurrencedygtigt, ogsa efter
markedet gik ned.

Mere avancerede risikovurderingsveerktejer:
Der findes meget avancerede modeller til at vurdere
risici, som kombinerer finansielle,
forretningsmeessige og strategiske risikofaktorer.
Nogle modeller giver ogsa mulighed for at simulere,
hvordan de forskellige risici samvarierer og alts
pavirker hinanden. Disse modeller fremstar for
bestyrelsen ofte som en black box, som ger det
vanskelig at gennemskue sammenhangene.
Manglende indsigt i modellernes virkemade kan
ogsé betyde, at bestyrelsen ikke er opmerksom pa,
om modellerne lobende opdateres og justeres efter
@ndrede markedsvilkar. Det naevnes, at det derfor
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er vigtigt, at bestyrelsesmedlemmerne har en
minimumsindsigt i moderne risikovurdering og de
mest almindelige teknikker.

Korte kurser, coaching og skriftlig litteratur om
emnet kan lofte bestyrelsens generelle vidensniveau
markant. Og det handler ikke om, at
bestyrelsesmedlemmerne skal vaere eksperter
indenfor risikostyring, men at de fir mulighed for
bedre at forsté forretningen i sammenhang med de
strategiske og forretningsmeessige risici.

"Structuring risks has become the name of the
game for top-quality management,” hedder det.

Juraprofessor: eHuset-dommen atypisk

1 denne kommentar skriver professor Lars Bo
Langsted fra Aalborg Universitet, at dommen i
eHuset er atypisk pd den mdde, at
anklagemyndigheden ved regnskabsmanipulation
typisk gadr efter den regnskabsansvarlige.

Han undrer sig over, at dommen blev gjort betinget.

Ballerup Rets dom af 31. januar 2006 i sagen
anklagemyndigheden mod e-Huset, er ikke endelig.
Safremt dommen ankes til landsretten, kan
landsretten pa grund af ny bevisferelse eller pa
grund af en anden vurdering af bevisforelsen né
frem til et andet resultat. De folgende bemarkninger
skal laeses i lyset heraf.

Den nu afsagte dom afslerer et for sager om
okonomisk kriminalitet bade typisk og atypisk
indhold: Det er atypisk, at det fra starten ligger klart,
at der er begéet en lovovertreedelse. En del af det,
der ofte vanskeligger sager om ekonomisk
kriminalitet, er séledes, at der hersker uklarhed om,
hvorvidt de foretagne handlinger er strafbare. Den
tvivl foreligger ikke i sagen om chuset.
Anklagemyndigheden og forsvaret er her enige om,
at de pagaeldende regnskaber har varet misvisende,
og retten leegger da ogsa dette til grund. Derved er
der objektivt sket en overtraedelse af straffelovens
§296, stk. 1, nr. 2. Da de aflagte regnskaber
endvidere har veret egnede til at pavirke
kursdannelsen pa aktierne i eHuset, er ogsa reglen i
veerdipapirhandelsloven om kursmanipulation
overtrddt.

Det er derimod helt typisk, at der blandt de tiltalte
er uenighed om hvem, der havde kendskab til

de ulovlige forhold. Bortset fra gkonomidirekteren
benzgtede de tiltalte selv at have haft noget
kendskab til den ulovlige indtaegtsforsel og
hovedparten af bevisforelsen har da ogsa vedrert
netop dette spergsmal.

Retten er under henvisning til en raekke vidneudsagn
bl.a. fra underordnede medarbejdere og under
henvisning til nogle fi e-mails imidlertid ikke i tvivl

Udarbejdet i samarbejde med Nyhedsbrev for Bestyrelser

om, at ikke blot gkonomidirekteren, men ogsé den
administrerende direktor (der samtidig var
hovedaktioner) og salgsdirekteren havde fuldt
kendskab til forholdene.

Af bemarkningerne til strafudmélingen kan
endvidere ses, at retten har fundet det bevist, at den
administrerende direkter var hovedarkitekten bag
overtreedelserne, og at skonomidirekteren — uanset
regnskabsafleeggelse horte under hans
ansvarsomréde — alene var bipersonen af de tre.
Den naevnte ansvarsfordeling viser meget tydeligt,
at domstolene i straffesager, hvor det afgerende er,
om gerningsmanden har handlet forsatligt — dvs.
har vidst, hvad der foregik — ikke er bundet af
arbejdsdelinger, der har vaeret i selskabet. Det
afgarende er derimod hvem, der faktisk har gjort,
hvad med hvilken viden.

Spergsmalet om de tiltaltes ansvarsomrader har
séledes kun betydning, hvis tiltalen alene handler om
uagtsomme lovovertradelser; det vil sige
lovovertraedelser, hvor det er afgerende at finde ud
af hvem, der burde have indset, at der var noget galt.
I dommen mod ehusets direktion har retten
imidlertid fundet, at der var tale om forsatlige
lovovertreedelser.

Hyvad vidste bestyrelsen?

I den offentlige omtale af sagen forud for dommen,
har der veret gisninger om, hvorvidt ogsa
bestyrelsen matte have haft kendskab til at
regnskaberne var urigtige og — i benaegtende fald —
om den ikke burde have haft et sddant kendskab.
Hertil kan man for det forste sige, at det er fundet
bevist, at de tiltalte ikke blot har afgivet urigtige
oplysninger overfor selskabets omverden. De
demmes saledes efter anklageskriftet, hvor det
udtrykkeligt er anfort, at de har afgivet urigtige
oplysninger ogsa over for »bestyrelsen i eHuset«.
Bestyrelsen er med andre ord lige sa meget offer

i denne sag som regnskabsleserne. Ganske vist er
ogsa (groft) uagtsom overtraeedelse af de nevnte
bestemmelser strafbar, men anklagemyndigheden
har abenbart ikke fundet grundlag for at rejse en
sédan sigtelse. Der er da heller ingen af de afgivne
vidneforklaringer, der indicerer, at bestyrelsen skulle
have haft nogen viden om den ulovlige praksis, og
man kan tilfeje, at det normalt heller ikke er
bestyrelsen beskaret at have et sddant
detailkendskab, at det ville give den mulighed for —
uden andre advarselslamper — at opdage, hvad der
foregik. Tveertimod medferte den ulovlige
indtaegtsforsel, at regnskaberne kom taettere pa de
budgetter, som bestyrelsen i forvejen havde
kendskab til.

Den serligt juridisk interesserede laeser kunne
méske savne en direkte stillingtagen til, om man ved
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bersnoterede selskaber (altid) skal straffe i
sammensted mellem reglen om kursmanipulation og
straffelovens §296. Herudover kunne den i gvrigt
velskrevne og velargumenterede afgerelse ogsé have
berort den konkrete strafudmalings forhold til
Hojesterets generelle holdning til at sager om
kursmanipulation »i almindelighed « ber medfore
ubetinget feengselsstraf.

Skal dovne bestyrelser gores ansvarlige? 1/

Skal bestyrelsen gares ansvarlig for uprofessionelt
arbejde, hvor der tages beslutninger pa et
ufuldsteendigt grundlag, og hvor der ikke sker
tilstreekkelig overvagning med selskabets drift,
rapporteringsprocesser og interne kontroller?
Nogenlunde denne problemstilling var tema i
efterdret pa et symposium om bestyrelsesansvar pa
anerkendte Harvard Law School i USA.

Skolens egen Lucian Bebchuk optradte som
moderator, og han havde samlet et hold af de
skarpeste og mest indsigtsfulde hoveder indenfor
dette felt. Blandt andet Robert Monks (se artikel i
seneste udgave af ugebrevet) og representanter fra
det amerikanske finanstilsyn, Securities & Exchange
Commission, Delaware Court, advokatfirmaer
involveret i Enron og Worldcom-sagerne og
anklagemyndigheden i New York.

Herhjemme har der kun veeret fa sager i starre
selskaber, hvor bestyrelsen er blevet gjort ansvarlig,
og hvor bestyrelsesansvaret har ramt de enkelte
medlemmer pa den private pengepung.

I Nordisk Fjer-sagen faldt beder til
bestyrelsesmedlemmerne.

Men i eksempelvis e-Huset-sagen valgte
Bagmandspolitiet at gé direkte efter den daglige
ledelse, som havde vearet vidende om
uregelmassigheder i regnskabsafleggelsen og den
interne rapportering.

Men politiet valgte ikke at ga efter bestyrelsen — i
forhold til et bestyrelsesansvar for ikke at leve op til
sin kontrol- og overvagningsopgave, hvor et dybere
engagement i virksomhedens rapporteringssystemer
angiveligt havde afsloret fuldstendig utilstraekkelige
processer. | hvert fald fremgar det meget klart af
dommen, at denne del af de interne
forretningsprocesser flod sa meget, at ikke engang
okonomichefen havde mulighed for at danne sig et
reelt overblik over selskabets salg og akonomiske
status.

Netop dette var temaet for det naevnte seminar:

Skal bestyrelsesmedlemmer holdes ansvarlige, nar
de ikke har vaeret vidende om den foregaede svindel,
som har kunnet lade sig gore pé grund af
bestyrelsens mangelfulde arbejdsindsats omkring
kontrol, overvagning og manglende indsigt i
processerne bag ved denne rapportering.
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Udgangspunktet for seminaret var konkret Enron og
Worldcom, hvor bestyrelsesmedlemmerne gik med
til i et forlig med anklagemyndigheden at betale
bader for ikke at have levet op til deres ansvar og
pligter.

Reprasentanten fra anklagemyndigheden mente,

at bestyrelsesmedlemmerne burde star til ansvar

for deres svigt, fordi de svigtede deres ansvar for

at overvage den daglige ledelse: I Worldcom
anvendte revisionskomiteen 3-6 timer om &ret pé at
gennemga regnskab, finansiering og revision i det
gigantiske selskab.

Bestyrelsen for Worldcom godkendte meget store
virksomhedskeb uden yderligere analyse og uden
papirarbejde. Eksempelvis kebet af Skytell til 2 mia.
USD blev godkendt pé et 15 minutters made. Og
kebet af Intermedia til 6 mia. USD. blev godkendt
pa et 35minutters made. Bestyrelsen lod selskabets
gald svulme til enorme summer uden at have en
plan for geldsafvikling. Den gav de to topledere
fuldmagt til at optage enkeltln pa op til 15 mia.
USD. — men gerne flere gange — altsa en slags
blanco check, som det blev udtrykt. Og bestyrelsen
gav gront lys for, at topchefen Bernie Ebbers optog
lan i firmaet til private formal pa flere hundrede mio.
USD.

Bode pa 20% af formuen

Forliget mellem anklagemyndigheden og de
eksterne bestyrelsesmedlemmer i Worldcom om
bedestorrelsen blev 20 procent af deres private
nettoformue, excl. veerdien af deres ejerboliger og
deres pensionsopsparing. "'l think that’s eminently
fair,” sagde reprasentanten for
anklagemyndigheden, som ogsé konkluderede, at
bestyrelsesmedlemmer over hele USA i dag
anstrenger sig langt mere end tidligere med at stille
de “rigtige” spargsmal og forberede sig grundigt til
bestyrelsesmeaderne.

Omkring Enron blev det fremhavet, at denne

sag var noget anderledes i forhold til
bestyrelsesansvaret, fordi bestyrelsesmedlemmerne
foretog et massivt insidersalg af private aktier op til
selve kollapset. Her gik forliget ud pa, at de sékaldte
uskyldige eksterne bestyrelsesmedlemmer skulle
betale 20 procent af deres gevinst ved dette private
aktiesalg.

Holdningen hos en radgiver var, at hvis
bestyrelsesmedlemmerne i Enron og Worldcom ikke
skulle ifalde ansvar, ville der neppe vere sager,
hvor det ville ske.

Reprasentanten fra et advokatfirma havde en

mere juridisk tilgangsvinkel. Han mente, at s& leenge
bestyrelsesmedlemmer er i god tro, og sa laenge de
mener at agere i selskabets bedste interesse, sa kan
de ikke gores ansvarlige.
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Med andre ord bliver spergsmalet: Hvor meget
kan man forlange af bestyrelsesmedlemmer, uden
at de gores ansvarlige for senere tab eller
uregelmassigheder?

Skal dovne bestyrelser gores ansvarlige? 2/

I USA har de seneste ars sager om bestyrelsesansvar
gjort det betydeligt vanskeligere at hyre nye
bestyrelsesmedlemmer. Mange erhvervsfolk er
simpelthen bange for, at de kan blive idemt
erstatningsansvar og miste hus og hjem, selvom de
ikke har begaet kriminelle handlinger.
Erhvervsfolk, som bliver opfordret til at stille op til
bestyrelsen, sperger forst og fremmest, om selskabet
har en forsikring for bestyrelsesansvar. Men det

er ikke altid nok. Der er eksempler pa, at eksterne
bestyrelsesmedlemmer har stiet uden
forsikringsdaekning, fordi der forst er blevet kort
erstatningssag mod direktionen, som har “opbrugt”
hele forsikringsbelobet i den feelles
ansvarsforsikring.

Vi bringer her anden artikel om fremtidens
bestyrelsesansvar, baseret pa et seminar pa Harvard
Law School, afholdt sidste efterar. Seminaret, som
havde deltagelse af de “bedste” hoveder indenfor
dette felt, fokuserer isar pa, hvordan der kan findes
en sund balance i bestyrelsesansvaret. Eller med
andre ord: Hvad kan man med rette forvente af
bestyrelsesmedlemmer? Og hvordan indrettes
myndighedsregulering og retspraksis, s @rlige og
hardtarbejdende erhvervsfolk ikke skremmes vak
fra bestyrelsesarbejdet.

En vurdering var, at den strammede praksis giver
ofre. ”There are victims here. .. The executives, the
board members — they re victims of the corporate
corruptions scandals.”

En anden vurdering var modsat, at det skal vaere
muligt at holde eksterne bestyrelsesmedlemmer
ansvarlige for ikke at leve op til deres ansvar og
pligter omkring overvigning af selskabets ledelse.
Og at det 1 sagerne med Enron og Worldcom matte
vaere dbenlyst for de enkelte eksterne
bestyrelsesmedlemmer, at de svigtede deres opgaver
felt.

Lukkede klubber i bestyrelserne

Bob Monks fortalte ud fra egne erfaringer, at han har
oplevet mange slags klubber inde i de store
selskabers bestyrelser, som kerte deres egen
dagsorden. Han forteller blandt andet om
bestyrelsesarbejdet 1 Tyco i starten af 90erne: ”And,
at the end of the day, what really was going on was
— it wasn’t functioning. People weren’t taking
responsibility. What was decided wasn’t
implemented. I was on the compensation committe,
and we made a decision and I came beck. I found
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that the bonus that we declined to authorize had
been paid.”

En tidligere CEO fra et stort forsikringsselskab
vurderer, at det kan vare meget vanskeligt pa
forhand at afgere, hvornar bestyrelsen i tilstrekkelig
eller utilstrackkelig grad har taget dens opgaver og
pligter seriost.

"The concern in the real world is that, it is not
always easy for a conscientious director to know
whether he is doing everything he needs to do, or
whether a subsequent evaluation of facts will led to
questions, criticisms or lawsuits.”
Forsikringsdirektoren vurderer, at der sker to ting

1 bestyrelseslokalerne:

For det forste er bestyrelserne blevet langt mere
risikoaverse i deres beslutningsprocesser, bade i
USA og andre steder i verden. Bestyrelserne halder
stadig oftere i retning af en lavrisikostrategi, som
giver sikkerhed, men lav lensomhed. Der vil ofte
veare tale om en kortsigtet strategi, hvor der ikke
investeres tilstraekkeligt i selskabets langsigtede
udvikling.

For det andet er efterspargslen efter
bestyrelsesansvarsforsikringer pé vej op. Bestyrelsen
onsker foreget forsikringsdaekning, sa de ikke
risikerer, at ansvarssager mod direktionen “spiser”
hele forsikringens deekning, s& bestyrelsen ikke har
noget tilbage ved en eventuel senere erstatningssag.
Et svar herpa var, at det ikke kan vare rigtigt,

at veluddannede erhvervsfolk i bestyrelserne, som
kan kebe sig til al den eksterne radgivning de
ensker, ikke skal kunne gares ansvarlige med
mindre de har taget af kassen.

En advokat, som arbejder for institutionelle
investorer, blev spurgt, om vi kommer til at se flere
ansvarssager mod bestyrelsesmedlemmer fremover.
Hertil svarede han ja, men at det vil ske af en
problemfyldt ve;j.

Eksempelvis i Enron-sagen stod sagsegers seks
advokater overfor bestyrelsesmedlemmernes 226
advokater. Af den samlede forsikringssum pa
bestyrelsens ansvarsforsikring pa 350 mio. USD
naede medlemmerne at anvende 168 mio. USD pa
deres forsvar. Prisen for advokaternes arbejde var 10
mio. USD pr. maned. Sagsegerne gik alene ind pa et
forlig, fordi de ville sikre, at der var penge tilovers
til dem, der faktisk havde tabt penge.

I de naeste udgaver af ugebrevet vil vi ga taettere

pa ansvarssagen mod revisorerne efter krakket i
eHuset, og vi vil 1 den forbindelse sette fokus pa
bestyrelsens stilling.
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“Sladrehanke” pa vej ind i virksomhedskultur
Stadig flere danske selskaber indferer procedurer
for anonyme sladrehanke, sékaldte whistleblowers,
som giver medarbejdere og andre mulighed for at
forteelle bestyrelsen eller en ekstern udpeget radgiver
om eventuelle uregelmessigheder, uden selv at
komme i fedtefadet.

Nyeste selskab i raekken er Vestas, hvor koncernchef
Ditlev Engel forteeller om det nye initiativ i det
netop aflagte regnskab.

Under overskriften ”Whistle blowing” skriver han
i de indledende bemarkninger:

“En gennemskuelig, gennemsigtig og forstdelig
virksomhed er mdlet, hvilket ogsd er baggrunden for
den sdkaldte whistle blowing-politik, som vi nu
indforer. Medarbejderne vil typisk veere de forste til
at opdage uregelmeessigheder eller svigagtig adfcerd
pd arbejdspladsen. Det viser sig dog tit, at de fleste
vil veere tilbageholdende med at gd videre med deres
mistanke — af forstdelige om end ofte forkerte
grunde, hvor frygten for at optreede illoyalt over for
kollegerne eller arbejdsgiveren nok er de mest
almindelige. Formdlet med Vestas’ nye whistle
blowing-politik er at undgd en potentiel
tilbageholdenhed. Derfor slutter vi os til reekken af
danske virksomheder, der sd at sige giver "frit
lejde” til de medarbejdere, der mener at veere
vidende om kritisable forhold eller dispositioner,
som vil kunne skade Vestas okonomisk, pd
omdommet eller pd anden vis. Den nye politik skal
ses som et af mange elementer i understregningen
af, at Vestas er en organisation, hvor alle parter kan
Jole sig sikre pd, at veesentlige informationer
hverken forsages undertrykt eller skjult.”

Hidtil primaert amerikansk faenomen

Hidtil er de sakaldte whistleblower-programmer
fortrinsvis blevet indfert 1 de bersnoterede selskaber,
som ogsé er noteret pd New York Stock Exchange.
Selskaberne skal nemlig leve op til de amerikanske
Sarbanes-Oxley regler, der stiller krav om klare
regler for anonyme sladrehanke. Herhjemme har
blandt andet Novo Nordisk og D/S Torm (hvor
Vestas-chef Ditlev Engel i ovrigt ogsé sidder i
bestyrelsen) derfor den slags regler.

Regler om whistleblowers har ellers varet betragtet
som meget udansk: ”Ordningen er et typisk
amerikansk faenomen, som skal beskytte
medarbejdere, som har viden om uregelmaessigheder
eller svig, og som gerne vil fortaelle det videre til
ledelsen. Herhjemme har vi ikke en egentlig
anbefaling om whistleblowing, og jeg mener heller
ikke, at det er relevant at indfere 1 danske
virksomheder* siger direktor Lars Norby Johansen,
som er frontfigur i udviklingen af de danske
corporate governance-anbefalinger.
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Holdningen afspejles maske meget godt gennem
folgende udtalelse fra D/S Torms koncernchef Klaus
Kjaerulff, hvor bestyrelsen for nylig har vedtaget at
indfere et whistleblowerprogram.

Krav i Sarbanes-Oxley reglerne

”V1i har iser indfert programmet, fordi det er et krav
efter Sarbanes-Oxley. Personligt mener jeg ikke, at
det er nadvendigt med den slags sladrehanke. Vi har
1 selskabet nogle verdier og en kultur, som er
baseret pa god etik og moral. Man kan ogsa sige, at
vi hele tiden har noget, der ligner, fordi
uregelmassigheder nok skal komme for dagens lys,”
siger han.

D/S Torm har dog valgt en noget useedvanlig

vej, da eventuelle sladrehanke” ikke skal henvende
sig til formanden for bestyrelsens revisionskomité,
men til en serligt udpeget ’kontaktperson” udenfor
virksomheden, i dette tilfeelde en advokat, som ikke
tidligere har haft noget at gore med selskabet.

Vi har ment, at det var rigtigst, at kontaktpersonen
ikke har relationer til selskabet i forvejen. Det giver
medarbejderen, som har noget at fortelle, en ekstra
beskyttelse. Selskabets bestyrelse og daglige ledelse
far altsa ikke noget at vide om, hvem personen er.
Og der vil blive foretaget en uathaengig vurdering af
henvendelsen, uden at der vil blive taget politiske og
personlige hensyn,” forteller Klaus Kjaerulff.

Fra Novo Nordisk forteller Seren Thor Jensen,
manager for legal corporate governance, at
koncernen har haft et whistleblower program i flere
ar. Medarbejdere, tidligere medarbejdere eller andre
kan henvende sig direkte via en hjemmeside til
selskabets revisionskomité, hvis formand er
bestyrelsesmedlem Kurt Anker Nielsen (som
indvelges i Vestas bestyrelse til naeste
generalforsamling). Seren Thor Jensen oplyser, at
Novo flere gange har meldt ud til koncernens
medarbejdere om ordningen, og om hvordan den
fungerer.

Han forteeller, at hovedparten af henvendelserne

er "userigse”, eksempelvis andre virksomheder, som
onsker at selge et eller andet. Men der er ogsé
kommet serigse henvendelser, som har indeholdt
substans, vurderer han.

Bestyrelsen bor etablere risikooverviagning 1/
Risikostyring handler om meget andet end
afdekning af de mest oplagte finansielle og
forretningsmeessige risici.

Bestyrelsen ber anlegge en langt bredere definition
af risikostyring — ogsa kaldet Enterprise Risk
Management (ERM), som far stadig sterre
opmarksomhed i bestyrelseslokalerne.

Ifolge en artikel i det amerikanske tidsskrift
Directors & Boards har der hidtil veret stor forskel i
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opfattelse af, hvad der ligger i begrebet
risikostyring.

Typisk har der veret fokuseret pa omrader, hvor
virksomheden har kunnet afdekke risici, eksempel
finansielle risici pa valuta, ravarepriser og renter,
altsa en eller anden form for beskyttelse af
virksomhedens aktiver.

Typisk sker afdekning med forsikringer ogsa
omkring bestyrelsens og direktionens ansvar,
herunder etablering af interne processer, der sikrer,
at virksomheden overholder lovgivning og
regulering, og som sikrer, at ledelsen forholder sig
til rent juridiske problemstillinger.

Bestyrelsen ber altsé anlaegge et helhedssyn pa
virksomhedens strategiske og forretningsmaessige
risici, som gar videre end beskyttelsen af ressourcer
og af ledelsen, og som handler mere om at optimere
verdiskabelsen, skriver den anerkendte
kommentator indenfor governance, Richard M.
Steinberg, som er ledende partner i Steinberg
Governance Advisors og tidligere chef for
governance i PricewaterhouseCoopers.

Steinberg skriver, at risikostyring ofte bliver
begranset til et snavert felt, nemlig de risici som ses
pa det bestemte tidspunkt, bestyrelsen og ledelsen
arbejder med overvagning af potentielle risici, og til
de risici, som den daglige ledelse umiddelbart ser
pa “radarskarmen”.

Det handler altsd om, at det systematisk overvejes,
hvordan der identificeres nye potentielle risici,

som pludselig bliver mere nervaerende og
sandsynlige end tidligere.

Biblen indenfor Risikoledelse

I artiklen gennemgér han hovedpunkterne i ”’biblen”
indenfor risikoledelse med titlen ”Enterprise Risk
Management — Integrated Framework”, som er
formuleret af den internationale organisation COSO.
Grundleggende anvises her nogle redskaber og
processer, som kan gere ledelsen i stand til at
identificere potentielle begivenheder, som kan give
anledning til nye forretningsmaessige muligheder
eller afspore selskabets fremdrift mod opstillede mél
for lensomhed og ekspansion.

Ved at identificere relevante begivenheder eller

nye tendenser tidligt, kan ledelsen med de rette
mekanismer og processer foretage de fornedne
indgreb for at minimere en negativ udvikling og
udnytte eventuelle positive muligheder.

Pa den made kan ERP hjelpe virksomheden med

at opfylde malsatninger og lonsomhedsmal og
undga sterre tab af ressourcer, hedder det.

Et af bestyrelsens ansvarsomrader er netop at holde
sig lobende orienteret om potentielle og nye risici, sa
den har mulighed for at sikre, at ledelsen foretager
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de fornedne tiltag til at imedega en negativ
udvikling. Men det er nasten altid den daglige
ledelse, som informerer bestyrelsen om
virksomhedens risikosituation.

Formidles alle nedvendige oplysninger?

Og det giver anledning til et vigtigt spergsmal:
Hvordan kan bestyrelsen veaere sikker p4, at ledelsen
videreformidler alle nedvendige oplysninger om
betydelige risici til bestyrelseslokalet? Svaret kan
deles i to:

Det ene gar ud pa, om ledelsen videreformidler

den information om risikoforholdene, ledelsen
faktisk har. Og det er igen et spergsmal om tillid til
ledelsen og dennes troveerdighed.

Det andet gar ud pa, om ledelsen overhovedet

har overblik over de vigtigste risici og en etableret
proces, som sikrer en rapportering om nye truende
risici. Ifelge Steinberg har topledelsen ofte ikke et
klart billede af de sterste faktiske og truende
risikofaktorer. Realiteten er, at topledelsen meget
ofte har et teetpakket dagsprogram, som er fyldt med
en myriade af andre dagligdags problemstillinger og
opgaver som salg og marketing, human ressources,
store kunder, strategi, bestyrelsen og investorer.
Resultatet er, at den daglige ledelse i de fleste
tilfeelde arbejder med allerede opstaede problemer
og “’sager,” som allerede er blevet sager, og altsé i
mindre grad potentielle risici. Med andre ord bliver
der ikke 1 tilstraekkelig grad taget hand om risici, for
de nér at udvikle sig til problemer, og s er det jo
ved at veere for sent.

Bestyrelsen bor overvige risikoledelse 2/
Bestyrelsen har ansvaret for at sikre, at den daglige
ledelse har etableret systemer til at identificere

og handtere potentielle risici, for de udvikler sig til
alvorlige problemer.

Flere og flere bestyrelser sporger da ogsé
virksomhedens daglige ledelse, i hvor hej grad den
har indarbejdet Enterprise Risk Management (ERM)
i virksomhedens ledelsesprocesser, lyder
vurderingen i en artikel i det amerikanske tidsskrift
Board & Directors med overskriften "Managing
Risk — to your company and you.”

I denne artikel nummer to om ERM gennemgar vi
de otte hovedactions i COSO’s rapport.
Udgangspunktet er, at modellen for risikoledelse
ikke alene handler om at deemme op for negative
begivenheder, men i ligesa hej grad om at udnytte
nye muligheder.

Med den relevante information og analyse af
potentielle risici bliver ledelsen nemlig klaedt bedre
pa til at vurdere risici i forhold til potentialet i nye
initiativer. Uden denne klarhed kan der vaere tendens
til, at ledelsen valger den sikre vej — simpelthen
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fordi den ikke har en god indikation af
sandsynligheden for henholdsvis succes og fiasko.
Med ERM kan der modsat identificeres en rakke
potentielle begivenheder eller tendenser, som kan
give virksomheden en betydelig up-side. Det kan
vaere vigtige byggeklodser i den strategiske
planlaegning og andre ledelsesprocesser.

COSO*s model bestér af otte komponenter, som
kan indbygges i ledelsesprocessen:

Internt risikomiljoe: For det forste skal ledelsen
fastlaegge en filosofi for risikoappetit, som
bestemmer det interne milje for, hvordan man ser pa
risici og kontrol heraf. Kernen i enhver virksomhed
er mennesker, og deres teenkning, herunder verdier,
integritet, etik og kompetencer, er afgarende for
virksomhedens méade at drive forretning pé, ogsa i
forhold til risikohéndtering.

Fastszette mal: For det andet ber ledelsen opstille
malsatninger, fordi det er grundlaget for at satte en
klar kurs 1 forhold til strategisk planlaegning og
fastleggelse af andre ledelsesprocesser og en
risikoappetit.

Identifikation af begivenheder: For det tredje skal
potentielle begivenheder, som kan have stor effekt
pa virksomhedens lensomhed og udvikling
identificeres. Der skal bade identificeres interne og
eksterne faktorer, som pavirker strategiplanen og
muligheden for at opné de opstillede malsatninger.
Heri indgar, at samspillet mellem forskellige
begivenheder vurderes, si der opnés en storre
forstaelse af virksomhedens risikobillede.

Risikoovervagning: For det fjerde skal de
identificerede risici analyseres neermere med henblik
pa at beslutte, hvordan de skal handteres. De
potentielle risici skal sattes i relation til de opstille
maélsetninger for at afgere, hvor effekterne af
eventuelle begivenheder er store og sma.

Reaktion pa risici: For det femte ber ledelsen
opstille en handlingsplan eller en raekke actions,
som en eventuel reaktion pa de potentielle risici, og
som modsvarer den valgte risikoappetit og
virksomhedens strategiplan. Dette punkt handler om,
at ledelsen skal opstille og evaluere mulige
reaktioner pd identificerede risici, herunder hvordan
risici kan eller ber undgas, accepteres, reduceres
eller deles med andre.

Kontrolaktiviteter:

For det sjette ber der opstilles skriftlige politikker og
etableres procedurer som sikrer, at de besluttede
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actions i reaktionsplanen faktisk bliver fort ud i
livet.

Information og kommunikation: For det syvende
skal den relevante information identificeres,
opsamles og viderekommunikeres til de relevante
personer, sa de kan foretage de fornedne actions, s
reaktionsplanen overholdes. Informationen skal
videreformidles i en forstaelig og klar form og uden
unedigt ophold for at sikre, at hele set up’et virker.
Der ber ogsa kommunikeres bredt ud i
virksomheden om disse processer, s& der opnés en
samlet storre forstaelse for virksomhedens méde at
handtere risikostyringen.

Overviagning: Hele ERM-processen ber lebende
overvages, sa der kan foretages nedvendige
justeringer hen ad vejen. Det sikrer, at systemet kan
tilrettes 1 en dynamisk proces, som modsvarer
@ndringer i markedsforhold, produktionsforhold og
andre storrelser, som konstant forandres.

Afslutningsvis understreges det, at COSO‘s model
for risikoledelse ikke kan settes i stedet for
virksomhedens system for interne kontroller,
eksempelvis Sarbanes-Oxley. Der er tale om to
forskellige formél og systemer. Men det fremheves,
at der er samdriftsfordele ved at indfere begge
systemer.

Werlauff: Bestyrelsesansvaret under skeerpelse
Kan danske bestyrelser lene sig tilbage i den
leederbetrukne bestyrelsesstol og dnde lettet op efter
de seneste sager om ledelsesansvar? I hverken sagen
om eHuset eller Carl Bro er Bagmandspolitiet
sdledes géet efter bestyrelserne.

Nej, bestyrelsesmedlemmer kan ikke bare slappe
af, siger ekspert i bestyrelsesansvar, professor Erik
Werlauff fra Aalborg Universitet, som papeger, at
Bagmandspolitiet typisk kun gér efter egentlige
straffelovsovertredelser. Altsa sager, hvor der har
vaeret taget af kassen eller andre direkte
straffelovsovertredelser. Anderledes forholder det
sig 1 sager om erstatningssvar, vurderer Erik
Werlauff.

Vi har de seneste ar set, at bestyrelserne patager
sig flere opgaver og sterre ansvar. Men jeg

tror ikke, at det har andret pa det strafferetslige
ansvar. Der skal normalt vaere fortseet til
eksempelvis bedrageri eller undersleb. Til gengaeld
tror jeg, at greenserne for det civilretslige ansvar
flyttes. Altsa de uagtsomme foreteelser, hvor man
ikke med vilje har overtradt reglerne,” siger
Werlauff.
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Retspraksis vil 2endres de kommende ar

Han vurderer, at retspraksis indenfor
bestyrelsesansvaret de kommende ar vil @&ndres
sadan, at man vil forvente mere af
bestyrelsesmedlemmer.

Werlauff ensker ikke at udtale sig konkret om
eHuset sagen. Men generelt adspurgt om, hvor
meget man kan forvente af bestyrelsen omkring at
sikre en forsvarlig organisering af selskabets interne
rapportering, siger han: “Hvis vi snakker om
egentlig straf, har vi med direktionen at gere.
Direktionen er der til daglig, ofte i et vellonnet
heltidsjob. Det formodes, at han er der hele tiden og
derfor har fuld indsigt i, hvad der foregar.”
Werlauf papeger, at bestyrelsesmedlemmerne
bestrider et deltidsjob, og derfor ikke har mulighed
for at vaere ligesé godt inde i forholdene som de
ansatte direktorer.

”Retspraksis siger, at bestyrelsen ikke har pligt

til at have indsigt i alle detaljer. Derfor er det forst
og fremmest direktionen, som ma holde for i
strafferetslige sager.”

Nér det handler om sager, hvor virksomheden

er gaet nedom og hjem med en efterfolgende
okonomisk oprydning, kan sagen stille sig
anderledes. ”Her handler det om, at kurator skal
soge at skaffe de tabte penge tilbage til
aktion@rerne. Der kigger man ogsa pa bestyrelsen:
Overholdt de deres tilsyns- og kontrolforpligtelser?
Og dem vil der blive lagt storre og sterre vagt pa.
Her vil flere og flere bestyrelser blive hengt op pa
manglende udevelse af deres kontrolforpligtelse,”
siger Werlauff.

Han siger, at danske bestyrelsesmedlemmer mé
gore sig klart, at de kan ifalde erstatningsansvar,
hvis de ikke lever op til denne opgave.
”Bestyrelsesarbejde bliver en stadig mere kraevende
opgave. Men jeg tror ikke, at det bliver vanskeligt
at rekruttere bestyrelsesmedlemmer, fordi
erhvervsfolk holder sig tilbage af frygt for en
erstatningssag.”

Werlauff vurderer, at det ikke leengere gar at have
50 bestyrelsesposter, fordi risikoen for
erstatningssager bliver mere narvarende.
”Medlemmerne far jo et honorar for at patage

sig nogle opgaver i bestyrelsen. Allerede i dag er der
en jeevn strom af domme om erstatningssvar mod
bestyrelser, og der falder ogsa dom i mange af
sagerne.”

Revisorerne star for skud

I sagen om eHuset har selskabets kurator, advokat
Jorgen B. Elmer fra Lund Elmer Sandager valgt at
ga efter selskabets revisorer i erstatningssagen.
Omkring bestyrelsens rolle og et eventuelt ansvar
siger han:
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Vi har vurderet, at der ikke var grundlag for at

ga efter bestyrelsen. Og derud over har jeg ingen
kommentarer til dette”.

Ifolge ugebrevets oplysninger sker det ofte, at
revisor eller revisors forsikringsselskab i sager om
erstatningsansvar, veelger at inddrage bestyrelsen i
sagen, sd der er nogen at dele et eventuelt
erstatningsbelgb med.

Udgangspunktet for denne praksis er, at det formelt
er selskabets ledelse, som har ansvaret for selve
regnskabsafleggelse, hvorimod revisorefterfalgende
skal checke dette regnskab.

Séledes kan felgende ordlyd findes i ganske mange
afgerelser fra FSR‘s Responsumudvalg, hvor der
sperges til revisors overholdelse af god
revisionsskik:

”Udvalget svarer generelt, at det er ledelsens
ansvar, at drsregnskabet udarbejdes i
overensstemmelse med lovgivningens og eventuelle
vedteegters regnskabsbestemmelser. Revisor skal
kontrollere, om drsregnskabet opfylder disse
bestemmelser, og herunder vurdere den anvendte
regnskabspraksis, de udovede regnskabsmeessige
skon samt de af ledelsen afgivne oplysninger.”

Fra Deloitte, som var eHusets ene revisor, gnsker
ledende partner Erik Holst Jorgensen ikke at udtale
sig om, hvorvidt man vil inddrage eHusets
bestyrelse i erstatningssagen. Han ensker heller ikke
at oplyse, hvor Deloitte er forsikret.

Ifolge ugebrevets oplysninger er de store
internationale revisionskader ofte deekke gennem
egne captives, altsd egne interne
forsikringsselskaber. Herfra kares sagerne benhérdt
og med betydelig hensynstagen til mediemessige og
forretningsmassige konsekvenser af en retsag mod
bestyrelsen. Selvom det fremgik af retssagen mod
eHusets tre direktarer, at bestyrelsesformand Jorgen
Worning ét ar for selskabet krakkede, fik overbragt
et belastende revisionsnotat til privatadressen, er det
serdeles tvivlsomt, om Deloitte vil inddrage eHusets
tidligere bestyrelse 1 sagen.

Notatet, som er dateret den 26. juni 2000, taler

om forudfaktureringer for 1/3-del af arets resultat,
og alt andet lige mé der her vaere tale om et
advarselssignal fra revisionen.

Saerbehandling af Joergen Worning?

Ifolge branchekilde kan det meget vel have
betydning for Deloittes videre fremfaerd, at
revisionsfirmaet i flere andre sammenhange loser
opgaver for selskaber, hvor Jorgen Worning er
bestyrelsesformand i dag. Blandt andet FLSmidth,
Bang & Olufsen og ALK-abello.

Samtidig er der ikke tale om smabelgb i indtegter
fra disse selskaber. Samlet honorar til Deloitte
udgjorde sidste regnskabsar fra FLSmidth 13 mio.
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kr., ALK-abello 8,2 mio. kr. og Bang & Olufsen 1,7
mio. kr. Samlet ca. 23 mio. kr. arligt.

Som tidligere gennemgaet i ugebrevet, viser
dommen over de tre direktorer i eHuset, at der
internt har vearet tale om en helt utilstraekkelig
gkonomistyring og narmest ikke-eksisterende
rapporteringssystemer.

I dommen fastslés det, at gkonomidirekteren groft
sagt ikke har haft mulighed for at opdage
forudfaktureringer, fordi salgsafdelingen selv stod
for udskrivelse af fakturaer, og der var ikke
tilrettelagt nogle kontrolsystemer til at sikre en
korrekt periodisering af indtaegterne.

Det mé have vaeret vanskeligt for revisor ikke at
opdage dette forhold. Og det ma ogsa have veret
vanskeligt for bestyrelsen ikke at blive opmarksom
pa den svage interne styring. Med mindre
bestyrelsen slet ikke har stillet spergsmal til
forholdet, nar der opstod usikkerheder om
indtegtsforsel. Det stér i hvert fald meget klart, at
bestyrelsen ikke har bedt om indsigt i, hvordan de
interne rapporteringssystemer fungerede og hvordan
informationsstremmen var tilrettelagt, hverken hos
revision eller den daglige ledelse.

Kan man pé det grundlag antage, at bestyrelserne
generelt ikke har noget selvsteendigt ansvar for at
sikre og kontrollere, at den interne
okonomirapportering fungerer nogenlunde korrekt?
Neppe.

Om forebyggelse af bestyrelsesansvar

1 denne kommentar skriver professor Erik Werlauff
om grundregler og tendenser i bestyrelsesansvaret.
Hans budskab er, at ansvaret beveeger sig mod en
specialisering, hvor bestyrelsens aktive handling vil
blive tillagt stigende betydning. Ogsd sporgsmal om
uafheengighed og et veldokumenteret
beslutningsgrundlag far stigende betydning.

Selv om alle landes grundsatninger om
bestyrelsesansvar har nogle fzlles principper, er der
alligevel nuancer i retsstillingen. Flere lande har en
omvendt bevisbyrde, hvis det efter bevisforelsen
under en retssag er tvivlsomt, om bestyrelsen har
begaet fejl og derved forvoldt skade for selskabet,
nu eventuelt dets konkursbo.

Nogle stater er ligesom tysk ret preeget af en
specialisering, hvor bestyrelsen koncentrerer sig om
tilsyn og kontrol, mens direktionen koncentrerer sig
om ledelsen.

En sédan specialisering far refleksvirkninger for
ansvarsbedemmelsen, idet et ansvar for bestyrelsen
da kan veere sarligt naerliggende i tilfeelde af
undladelser og manglende agtpagivenhed, mens et
ansvar for direktionen saerligt vil dreje sig om fejl i
forbindelse med aktive handlinger samt overtredelse
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af serlovgivningen.

Tendensen i Danmark vil nok bevage sig i retning
af en sddan specialisering og fremtidige
ansvarssager vil blive praget heraf. Det potentielle
bestyrelsesansvar vil derfor serligt blive aktuelt,
hvis bestyrelsen ikke er skeptisk, overvagende.
Séfremt man som bestyrelsesmedlem er sig bevidst,
at det ikke er bestemte aktionerers interesser,

man skal varetage, men derimod selskabets
interesser, ma der siges at vare en ganske bred
margin for fejlsken. S& snart irrelevante interesser
derimod spiller ind i konkrete afgarelser, pdhviler
der de agerende en pligt til at sandsynliggere, at de
alligevel efter bedste skeon varetog selskabets
interesser.

Der ma ikke varetages szerinteresser

Ogsa vedrarende serlige interesserepraesentanter

1 bestyrelsen geelder det - ligesom det gaelder for
medarbejdere 1 bestyrelsen og for en hovedaktionar
i dennes egenskab af bestyrelsesmedlem - at de
pageldende skal skifte kasket, nar de seetter sig ved
bestyrelsesbordet, idet de ikke mé varetage
serinteresser i bestyrelsen.

Bestyrelsen ber insistere pé, at direktionen
tilvejebringer et veldokumenteret
beslutningsgrundlag (budgetter,
konsekvensberegninger, risikoanalyser, detaljeret
indstilling), og at dette beslutningsgrundlag
omhyggeligt opbevares. En bestyrelse, der saledes
efter bedste sken og pa grundlag af en
veldokumenteret skriftlig indstilling traeffer en
beslutning, vil kun 1 helt ekstreme situationer kunne
ifalde ansvar.

En typisk overtraedelse af aktieselskabsloven

kunne besté 1, at man ikke har opfyldt kravet i §54,
stk. 3, hvorefter ,,Bestyrelsen skal pése, at
bogferingen og formueforvaltningen kontrolleres pé
en efter selskabets forhold tilfredsstillende made®.
At ,.kontrollere formueforvaltningen vil forst og
fremmest sige, at bestyrelsen sikrer sig, at selskabets
aktiver ikke udsettes for helt unedige risici.
Overtradelse af §54 kan medfore badeansvar, jvf.
§161, stk. 1, men veerre for de pagaldende vil det
normalt veare, at der som navnt kan blive tale

om erstatningsansvar.

Men langt de fleste sager i relation til bestyrelsen
drejer sig om eventuelt ansvar for passivitet snarere
end om ansvar for aktivitet. Mens det er meget
vanskeligt for en dommer at sige til et
bestyrelsesmedlem, at det burde have handlet
anderledes (for i sa fald beder man jo domstolene
sette deres skon over bestyrelsens skon, hvilket
domstolene naturligt nok er meget utilbejelige til), er
det langt mere naerliggende at bebrejde et
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bestyrelsesmedlem, at det slet ikke handlede - at det
altsd med andre ord undlod at reagere.

Det er en undladelsessynd, hvis bestyrelsen ikke
sorger for ,.en forsvarlig organisation af selskabets
virksomhed*, jf. aktieselskabslovens §54, stk. 1,

2. pkt. Til ,,en forsvarlig organisation af selskabets
virksomhed* harer ikke blot antagelsen af én eller
flere effektive direkterer, men mindst lige sd meget
afskedigelsen af én eller flere ineffektive direktorer.
I nogle ar var det forkatret at omtale
bestyrelsesansvarsforsikringer. Nogle antog, at det
var et generalforsamlingsanliggende at sige ja til at
tegne en sadan (hvilket imidlertid ikke kan vaere
rigtigt), og at selskabets penge ikke métte bruges til
premiebetalingerne (hvilket heller ikke kan veere
rigtigt). Nu er der en stigende forstéelse for, at
sddanne forsikringer er et gode, men
forsikringsmaessigt er de et uensartet produkt, og de
individuelle vilkar, der tilbydes selskabet, ber derfor
altid neje gennemgdas og sammenlignes med
konkurrenternes.

Sadan forebygger bestyrelsen ansvarssager

1 denne gennemgang af det generelle
bestyrelsesansvar skriver professor, dr. jur. Erik
Werlauff om bestyrelsesmedlemmers mulighed for at
forebygge ansvarssager. Der gives en reekke klare
operationelle rad om tilretteleeggelse af
bestyrelsesarbejdet. I den seneste udgave af
ugebrevet skrev Erik Werlauff om de veesentligste
principper for bestyrelsesansvaret.

Pa ethvert bestyrelsesmade ber bestyrelsen overveje
folgende og efter omstaendighederne drofte:

* Er referatet af foregdende mode deekkende?

* Hvilke dispositioner er der ivaerksat eller skal der
ivaerksettes som folge af tidligere trufne
bestyrelsesbeslutninger?

* Fremlaggelse af revisionsprotokollen og
gennemgang af eventuelle nye blade deri.

* Fremlaeggelse og om fornedent ajourforing af
den lovpligtige kabs- og salgsbog
(bestyrelsesmedlemmers og direktorers
aktiebesiddelse i selskabet eller andre
koncernselskaber).

» Serlige meddelelser fra bestyrelsesformanden

» Serlige meddelelser fra direktionen

» Udforlig beretning fra direktionen om selskabets
virksomhed siden sidste ordinere bestyrelsesmade.
* Er der opstéet forhold af vasentlig betydning siden
sidste mede?

* Er der brug for at bede om en skriftlig redegarelse
(kvartalsrapport, sarlig rapport eller lign.) fra
direktionen om forhold, som det forekommer
vanskeligt at overskue pad mundtligt grundlag?

* Eventuelle forslag fra direktionen til nye projekter
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og/eller nye investeringer?

» Gennemgang af perioderegnskab

» Gennemgang af (rullende) budget

* Er forsikringsforholdene ajour? (kaskoforsikring
af aktiver, driftstabsforsikring, ansvarsforsikringer,
herunder produktansvar og erhvervsansvar, eventuelt
ogsé bestyrelsesansvar)

* Er der behov for revision af forretningsordenen?

* Hvis selskabet er barsnoteret, har det da udarbejdet
de lovpligtige interne forskrifter vedrerende
insiderhandel, oplysningsforpligtelser m.v., og
treenger disse i givet fald til ajourforing?

* Hvis selskabet er barsnoteret, treeffes der da pa
bestyrelsesmadet beslutninger, som skal meddeles
Fondsbersen?

* Treeffes der pa bestyrelsesmadet andre
beslutninger, som bar meddeles medarbejdere,
kunder, offentligheden eller andre?

Serligt vedrerende regnskabsforhold:

* Foregar bogferingen, herunder
regnskabsfunktioner, intern kontrol, IT-organisation
og budgettering, pa betryggende made?

* Er proceduren til opfolgning af planer, budgetter
og lignende betryggende?

* Er rapporteringen om likviditet, ordrebeholdning,
finansieringsforhold, pengestramme og sarlige risici
tilfredsstillende?

* Foreligger der det nedvendige grundlag for den
eksterne revision? Er der eventuelt behov for en
intern revision 1 selskabet?

* Er selskabets ,,kapitalberedskab“ til enhver tid
forsvarligt? (idet der med ordet ,,kapitalberedskab“
ikke kun menes egenkapital, men ogsa sikre,
forsvarlige lanemuligheder)

» Skal perioderegnskaberne revideres (f. eks. hvis
de skal anvendes eksternt, eventuelt til optagning af
kredit)?

* Huske, at en direktor eller et bestyrelsesmedlem,
der ikke mener, at arsregnskabet eller &rsberetningen
ber godkendes, eller som har andre indvendinger
mod disse, som han ensker at gore
generalforsamlingen bekendt med, skal redegere
herfor i en pategning til regnskabet.

* Er vurderingen af aktiverne i regnskabet
forsvarlig?

* Er alle passiver medtaget?

* Foreligger der eventuelle forpligtelser, som ber
noteforklares (eller som i virkeligheden er s&
sandsynlige, at de skal passiveres)?

* Er der noget bestyrelsesmedlem eller nogen
direktor, der naerer tvivl om en post pa status eller
resultatopgerelse? (i sé fald er vedkommende pligtig
af egen drift at sege tvivlen opklaret senest i
arsregnskabsmadet)
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* Er arsrapportens enkelte poster blevet
sammenlignet med de tilsvarende poster pé forrige
regnskab, og er forskydningerne blevet belyst
narmere?

* Er transaktioner med personer eller selskaber,
som har ner forbindelse med dette selskab, udvist
korrekt 1 regnskabet? (bade tilgodehavender hos,
geld til, inklusive keb og salg, 14n, overfersler,
leasingarrangementer eller garantier i relation til
saddanne personer eller selskaber)

* Har selskabet pataget sig kautions-, garanti-,
pensions- eller lignende forpligtelser ud over dem,
der fremgar af regnskabsudkastet?

* Er der vaesentlige tabsrisici, der eventuelt burde
vises i regnskabet?

* Er der vafklarede krav eller retssager mod
selskabet, som burde oplyses i regnskabet?

* Er der foretaget nedvendige hensattelser pa

alle vaesentlige ukurante og langsomt omsaettelige
varer?

* Har selskabet forngden registreret/tinglyst adkomst
til alle dets aktiver?

* Er der nogen aktiver, der er pantsat eller pd anden
méde behaftet, ud over hvad der fremgar af
regnskaber?

* Er der mulige vaesentlige tab i forbindelse med
tvistigheder om leverede varer eller manglende
overholdelse

af leveringsaftaler?

* Foreligger der vaesentlige krav fra myndigheder,
herunder vedragrende miljo- og
arbejdsmiljelovgivningen?

Sarligt vedrerende budgetmode

* Der ber foreligge arsbudget senest én méaned for
pabegyndelsen af det pageldende regnskabsér.

* Budgettet ber indeholde bade resultatbudget og
balancebudget.

« Hvis det skennes nedvendigt, skal der tillige
suppleres med investerings- og likviditetsbudget.
* Er budgettet opdelt pé kvartaler, hvilket det
normalt ber veere?

* Er det ledsaget af en prognose (hvor usikker den
end matte vere) i hvert fald i hovedtrak for de
efterfolgende to regnskabsar?

* Sarger direktionen for, inden en méned efter
udgangen af hvert kvartal, af egen drift at sende
hvert enkelt bestyrelsesmedlem materiale med
budgetopfoelgning?

* Fremgér det klart af budgetopfoelgningen, i hvilket
omfang budgettet for det pageeldende kvartal blev
realiseret, 1 hvert fald hvad angér drifts- og
statusbudgettet?

* Viser budgetopfalgningen ogsa, hvilke
forskydninger der mé forventes for den resterende
del af budgetperioden?

Udarbejdet i samarbejde med Nyhedsbrev for Bestyrelser

* Er det nedvendigt at udarbejde et revideret budget
for hele det labende regnskabsar? Eventuelt ogsé
reviderede prognoser for de naeste to ar?

* Hvilke vasentlige usikkerhedsfaktorer med hensyn
til renteniveau, konjunkturer m.v. skal tages i
betragtning ved lesningen af budgettet?

* Har der varet sa@rlige problemer med hensyn

til at udarbejde budgettet, eksempelvis i henseende
til intern kontrol, regnskabsfunktion, IT-organisation
m.v.?

* Er der noget i budgetterne, der tyder pa, at
selskabets kapitalberedskab indenfor budgetperioden
ikke vil veere forsvarligt, set i forhold til selskabets
drift?

* Er der noget i budgettet, der giver anledning til
(eller pligt til) at offentliggere nye meddelelser,
prognoser m.v. vedrerende selskabet?

Advokaten: De ti mest almindelige bestyrelsesfejl
Normalt vil det vaere meget vanskeligt at beskrive
de typiske fejl og mangler i erhvervslivets
bestyrelser. Men i den seneste udgave af det
amerikanske tidsskrift Corporate Board fortelle en
raeekke topadvokater, ansat i store amerikanske
selskabers juridiske afdelinger, om deres opfattelse
af de typiske fejl 1 bestyrelseslokalet.

For en gang skyld fér vi dermed mulighed for at
fortaelle, hvad “fluen pa vaeeggen” oplevede, nok
mere trovardigt end hvis man spurgte de
involverede bestyrelsesmedlemmer selv.

I artiklen ”General Counsel to Directors: Your 10
Most Common Mistakes” er hovedbudskabet ikke

til at tage fejl af: ”The in-house lawyers think that
you 've got to learn about risks, trust, and reward.
And when there’s trouble, you too often fail to follow
the Boy Scout creed: Be Prepared.”

I artiklen gennemgas de ti mest almindelige fejl,
som efter advokaternes vurdering begés i
bestyrelseslokalerne:

1.Der stilles ikke de mest oplagte sporgsmal:

Dette problem er en smule pinligt — altsa for
bestyrelsesmedlemmerne.

Ofte bestar bestyrelsen af en reekke erfarne,

dygtige og veluddannede erhvervsfolk fra
forskellige selskaber. Men historien viser, at de ofte
ikke stiller spargsmaél, fordi de har pd fornemmelsen,
at de burde kende svaret.

Det er et stort problem, for hvis de ikke er fuldt
oplyst om forholdene, har de ikke det fornedne
grundlag for at treeffe den optimale beslutning. Men
som en advokat papeger: Det virker mindre dumt at
stille et dumt spergsmal, end at sta frem i
offentligheden senere med ansvaret for et kriseramt -
eller konkursramt selskab.

En advokat udtaler, at de dygtigste
bestyrelsesmedlemmer ofte er dem, der siger: "Hor
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her, det forstar jeg ikke. Jeg er ikke dum, og jeg
plejer at forsta tingene, sé det ma vi have forklaret
lidt bedre. En anden giver dette rad: Vil du undgé at
stille det ”dumme” sporgsmaél pé selve
bestyrelsesmadet, s ring efterfelgende til en
bestyrelseskollega, direkteren eller
bestyrelsesformanden — og stil spergsmaélet. Det
papeges, at den manglende lyst til at stille spergsmal
nok er det storste enkeltstiende problem i
bestyrelseslokalerne.

2. Manglende forstdelse af selskabet og de risici,
det star overfor: Bestyrelsesmedlemmer vil aldrig
have samme indsigt i og forstéelse af selskabet

og dets omverden, som selskabets daglige ledelse
har. Men det papeges, at alt for mange ledelser og
bestyrelsesformend ikke serger for introduktion
og uddannelse af nye bestyrelsesmedlemmer - om,
hvordan virksomheden fungerer og om konkurrence-
og markedsforhold.

Hertil kommer ogsé behovet for lebende at holde
bestyrelsen opdateret om selve virksomheden, bl.a.
via jevnlige besog i virksomhedens forskellige
afdelinger og samtaler med cheferne, som er
ansvarlige for dag-til-dag operationer.

3.Glemmer at forholde sig til etiske sporgsmal og
compliance: Selvom der herhjemme ikke findes en
Sarbanes-Oxley Act, som stiller store krav til at
dokumentere selskabets processer og pengestramme,
findes der for alle selskaber et behov for at forholde
sig til etik omkring forretningskultur og relationen
til interessenterne, herunder kunder, medarbejdere
og samfundet.

Etik er sjeldent et spergsmal, som droftes i
bestyrelseslokalet, selvom bevidste beslutninger om
spergsmalet her vil have stor betydning for resten

af selskabets interne og eksterne adfzerd.

Det steerkeste signal om, hvad selskabet opfatter som
god etik og forretningskultur, vil altid udspringe fra
bestyrelseslokalet, og det kan gare en forskel for
hele virksomheden, da signalerne vil sive ud i hele
organisationen.

4. Manglende beredskab til at handtere
ledelseskriser: Maden virksomheder héndterer
kriser, som omtales i offentligheden, kan blive
afgarende for selskabets gode ry og rygte mange ar
ud i tiden.

Ofte bliver kriser omkring skonomi, medarbejdere,
milje, kunder og produkter handteret meget
tilfeeldigt, fordi der ikke pa forhand foreligger en
plan for, hvordan man vil forholde sig.

Det har kostet mange virksomheder dyre
imagepoint, at ledelsen har veret langsom til at
reagere eller slet ikke reageret overfor kriselignende
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tilstande, som eksempelvis skyldes generelle fejl og
mangler pa produkter.

Rédet lyder: Etabler protokoller og processer for,
hvordan den slags kriser hdndteres, hvem der gor
hvad, og hvordan medierne skal tackles, herunder
eventuel forudgaende medietraning for ledelsen.

De ti mest almindelige bestyrelsesfejl 2/

I den seneste udgave af det amerikanske tidsskrift
Corporate Board fortzller en rekke topadvokater,
ansat i store amerikanske selskabers juridiske
afdelinger, om deres opfattelse af de typiske fejl i
bestyrelseslokalet. For en gang skyld far vi dermed
mulighed for at fortelle, hvad "fluen pa vaeggen”
oplevede.

I artiklen ”General Counsel to Directors: Your 10
Most Common Mistakes” er hovedbudskabet ikke

til at tage fejl af: “The in-house lawyers think that
you've got to learn about risks, trust, and reward.
And when there’s trouble, you too often fail to follow
the Boy Scout creed: Be Prepared.”

I sidste uge gennemgik vi forste afdeling af
fejllisten, og her gengiver vi de resterende fejltrin.
Fejltrin 5: Ledelsen lener sig op af forkerte eller
udygtige radgivere. De fleste selskaber har knyttet
en raeckke eksterne radgivere til sig indenfor
forskellige fagomrader. Det papeges, at topledelsen
og bestyrelsen har tendens til i for hgj grad at stole
blindt pa den radgivning, de far — ikke mindst i
krisesituationer.

Problemet er, at radgiverne kan have veret
involveret i de beslutninger, som har givet anledning
til problemerne, eller ogsé har de mangeérige
personlige relationer til topledelsen.

I begge situationer er der ikke den forngdne
uathangighed. Derfor — lyder radet — ber man
samarbejde med helt uathaengige radgivere, som kan
vurdere sagen nggternt og uathengigt.

Fejltrin 6: Manglende forstaelse af klient-
advokatradgiver forholdet. Nér topledelsen arbejder
teet ssmmen med en advokatradgiver om et juridisk
problem, opfatter mange topchefer det som et
enestdende privilegium. De fir muligheden for helt
abent og erligt at kommunikere med radgiveren,
uden at ende med at blive haengt op pa noget af det i
retten.

Det fremhaves, at topcheferne overvurderer
betydningen af den fortrolighed og eventuelle
blastempling, det giver at vise advokatradgiveren
visse dokumenter. At advokaten har set de
omdiskuterede dokumenter gor dem ikke automatisk
til dokumenter, som advokaten har sagt ’god for” og
som fritager for ansvar.

Fejltrin 7: Undervurderer myndighedernes
handlekraft og kompetencer. Da det er amerikanske
advokater, som her giver deres bedemmelse, er dette
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fejltrin relateret til amerikanske myndigheder. Det er
muligt, at forholdet er anderledes, nar det gaelder
danske myndigheder.

I forhold til aktieselskabslov, regnskabslovgivning
og berslovgivning har danske selskaber traditionelt
haft meget store frihedsgrader. Sidste ar pdbegyndte
det sdkaldte Barspoliti sit arbejde med overfladisk
regnskabskontrol, og det har givet anledning til
nogle fa sager overfor mindre selskaber. Der er
endnu ikke kommet “’store fisk™ i nettet.
Amerikanske myndigheder gér vaesentligt mere til
den.

Eksempelvis Enron blev afsleret af det amerikanske
finanstilsyn efter en intern undersogelse af
regnskabsforholdene. Sa langt vil de danske
myndigheder sjeeldent na.

Fejltrin nr. 8: Giver for meget snor til
”supersalgerne”. For ledelsen er det let nok at
stoppe menige medarbejdere, som er ved at
overtreede selskabets etiske retningslinjer og god
forretningsmoral, eksempelvis ved at presse
leveranderer, hvis medarbejderen vel og maerker
ikke tilherer superligaen af vigtige medarbejdere.
Det fremhaeves, at det er betydeligt vanskeligere

for topledelsen og bestyrelsen at gribe ind overfor de
ledende medarbejdere, som er med til at skabe en
stor andel af selskabets overskud. Ofte vil der vaere
tendens til at give dem leengere snor, fordi de
derigennem bidrager markant til selskabets
bundlinje. Overfor den type “’superperformere” kan
det ogsé vere vanskeligt for en eventuel compliance
officer at komme igennem.

Fejltrin 9: Topledelsen bliver fanget i et dilemma
med “falske” valgmuligheder. Eksempel: Selskabet
er blevet fanget i en situation, hvor en rekke
erstatningssager truer pa grund af handlinger eller
produkter, som har haft skadevirkninger for nogle
kunder.

Det fremhaves, at der ikke er tale om et enten eller
valg: altsd hvor virksomheden en gang for alle skal
beslutte sig for at fore alle sager i retten eller indga
forlig med alle modparterne. Som konkret eksempel
navnes Bayers frivillige tilbagetrekning af
antikolesterolmidlet Baycom i 2001, efter det blev
afslaret, at det kunne give en muskelsvindlignende
bieffekt. Selskabet valgte at soge forlig og give
erstatninger i de tilfeelde, hvor personer havde lidt
konkret skade. I tilfaelde hvor kravet var “urimeligt
stort” eller hvor kunden ikke havde lidt skade, blev
der fort sag i retten.

Risikoledelse kraever intuition og fantasi
Omverdensrisici bor indgd i virksomhedens
risikoledelse. Men da historien viser, at
forandringer ofte sker i dramatiske spring, stiller det
nye krav til intuition, fantasi og intelligens i
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strategiprocessen, skriver Cand. Comm. Thomas
Uhlenfeldt og Per Henriksen, Cand. Lact., MBA,
Center for Virksomhedsudvikling og Ledelse pd
Copenhagen Business School.

Den nylige forbrugerboykot i Mellemeosten har
betydet, at Arla uforvarende har fremstaet som et
skreekeksempel pé, hvordan et brand, der
mgjsommeligt er opbygget gennem et kvart
arhundrede, pa fa uger kan blive undergravet af en
rekke begivenheder, som virksomheden ikke selv er
skyld i - endsige har haft mulighed for at influere pa.
En risiko, som kun meget fa havde forudset ville
udmente sig i den konkrete krise. Og samtidig en
risiko, som Arla ikke har haft mulighed for selv at
kontrollere, da brandvardien af ”’Made in
Denmark”, som vi jo netop har erfaret, formes og
pavirkes af mange uathangige og eksterne faktorer.
Dette mé nedvendigvis fA mange virksomhedsledere
til at overveje, hvordan man kan blive bedre til pa
forhand at identificere lignende fremtidige kritiske
handelser.

Det, at beskeeftige sig med fremtidige tendenser

og begivenheder, er i forvejen en naturlig del af de
fleste storre virksomheders strategi- og
planlegningsprocesser. Forskellige former for
okonomiske fremskrivninger og probalistiske
modelleringer anvendes ofte til at tegne et billede af
fremtidige tendenser og beregne konsekvenserne
heraf. Virksomhederne kan med fordel anvende
disse teknikker til at teenke forskellige scenarier
igennem, inden man beslutter sig for at gennemfore
storre investeringer og strategiske satsninger.

Dramatiske forandringer

Men desverre viser fremskrivninger og
sandsynlighedsberegninger sig ofte ikke at holde
stik, ndr man har allermest brug for dem, nemlig nar
man star overfor uventede radikale forandringer eller
dramatiske handelser.

Dette skyldes ofte, at de i for hej grad baseres

pa historiske data og kendte drsagssammenhange.
Denne form for fremskrivninger har primaert sin
berettigelse i et relativt stabilt og uforanderligt miljo.
Men de er ikke velegnet til at afkode den hurtige
forandringsfrekvens og usikkerhed, som
karakteriserer de fleste globale virksomheders
vilkar.

I Arlas tilfaelde sé vi, hvordan muligheden for at
markedsfore sig pa det danske brand pludselig blev
vendt til at udgere den sterste trussel mod
virksomhedens forretningsaktiviteter i Mellemeosten.
Det illustrerer tydeligt, hvordan en virksomheds
vilkar pé kort tid kan @ndre sig radikalt. Denne
udvikling ville selv de mest avancerede
fremskrivningsmodeller ikke have forudset. Der
findes i det hele taget ikke en “one best way” til at
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sikre virksomheden mod at blive ramt af
ubehagelige og uforudsigelige begivenheder.
Usikkerhed vil altid vere en del af den kontekst
virksomheder agerer i. Det er sdgar det, de fleste
lever af.

Men det faktum, at det er seerdeles vanskeligt

at forudsige, hvordan fremtiden arter sig, betyder,
at virksomheder er nedt til at forberede sig pa flere
alternative fremtidsscenarier. Og her handler det
ikke om at udvikle nye avancerede
beregningsteknikker, men om at belyse og udfordre
de grundlaeggende antagelser og forudsatninger, der
ligger bag ved udformningen af virksomhedens
strategier og planlaegningsprocesser. Sofistikeret
regnekraft skal suppleres af intuition, fantasi og
intelligens.

Netop udfordringen af rodfzestede antagelser er
vigtigt 1 denne sammenhang. Budgetter, business
planer og strategianalyser omgives altid af
antagelser. Bade bevidste og ubevidste. Specielt de
ubevidste ber seges identificeret og udfordret som
led i beslutningsprocesserne.

Ofte forventer vi ubevidst, at vigtige
makrogkonomiske faktorer udvikler sig stot og
roligt. Men historien viser tydeligt, at forandringer
ofte sker 1 dramatiske spring. Taenk blot pa
oliepriserne, og pa de faktorer, der udleser
springene. Og pa de almindelige ekspertantagelser.
For kort tid siden var 50 $ per tonde den teenkelige
top, sa 60, s& 70 — og under alle omstendigheder
forventede eksperterne et snarligt fald til det
“normale” leje. Men det er jo ikke sket endnu, og
hvad hvis olieprisen i 2012 er 150 § ?

Sa en vigtig pointe er, at en kritisk granskning af
egne fastforankrede antagelser ikke blot vil kunne
kaste lys over potentielle hendelser og udviklinger
som kan pavirke virksomheden i negativ retning,
men samtidig ogsa kunne medvirke til, at man bliver
opmarksom pé nye forretningsmuligheder, som
f.eks. nye produkter eller nye méder at afsatte dem

pa.

Sadan szettes prisen pa bestyrelsesforsikring 1/
Nér et forsikringsselskab tegner en ansvarsforsikring
for bestyrelse og direktion i en virksomhed, gér der
forud en grundig vurdering af risici for ansvarssager.
Det sker for at fastsatte den rigtige pris pa
bestyrelsesansvarsforsikringen, altsa hvis
forsikringsselskabet overhovedet ensker at forsikre
bestyrelsen. Men hvad er det egentlig
forsikringsselskabet kigger pé, nar risikoen for
ansvarssager skal vurderes? Resultaterne

i den hidtil mest omfattende undersaggelse

af risikoparametrene ved vurdering af
bestyrelsesansvarsforsikringer afslorer, at der langt
fra er tale om en forventelig analyse af finansielle
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risici (altsa en regnskabsanalyse) og en analyse af
traditionelle corporate governance parametre (som vi
kender fra typiske governance anbefalinger).

En undersogelse med titlen Predicting Corporate
Governance Risk: Evidence from the directors’ &
officers’ liability market,” som er udarbejdet af
forskere fra blandt andet Columbia University of
Law, viser, at selskabers governance praksis har stor
betydning ved prisfastsattelsen af
bestyrelsesforsikringer, og ringe governance endda
kan betyde afslag pé en forsikring, da
forsikringsselskabet anser risikoen for at vaere for
stor.

Forskerne har gennem interviews meget detaljeret
kortlagt, hvordan forsikringsselskaber arbejder

med at prisfastsatte forsikringspremien, og pa flere
faktorer er praksis overraskende, men ogsa meget
logisk og forstaelig.

Resultaterne er unikke, fordi forsikringsselskaberne
typisk betragter deres risikovurderingsproces

som en fortrolig konkurrenceparameter, som de ikke
onsker at lofte slaret for.

Grundig risikovurdering

Grundleeggende handler det om en grundig
risikovurdering, hvori der bade indgar en hel del
”hérde” faktorer som regnskabsanalyse og ”blade”
faktorer som virksomhedskultur, forretningsetik og
ledelsens ry og rygte. Men traditionelle governance
anbefalinger har altsd mindre betydning, end man
ellers kunne forvente.

Overordnet har de forskellige forsikringsudbydere
hver deres proces, som dog indeholder mange af

de samme elementer:

Forste skridt er typisk, at selskabets ledelse udfylder
et ansggningsskema — med oplysninger om
bestyrelsens og direktionens baggrund, erfaring og
aktuelle status, om eventuelle tidligere
erstatningssager mod ledelsen, om potentielle sager,
som kangive anledning til sogsmal, og om
forventede fremtidige M&A transaktioner.

Andet skridt er at forsikringsselskabet selv indhenter
skriftlige dokumentation om selskabet: Hvilke
branche drejer det sig om? (er det en moden industri,
en vakstindustri eller en start up -virksomhed).
Hvordan ser selskabets historie ud? Indgér M&A
transaktioner i selskabets historiske
forretningsudvikling? Er det sandsynligt med en
restrukturering af selskabet? Oplysningerne hentes
gennem regnskaber, offentlige registre, avisartikler,
personaleblade, analyse af regnskaber og eventuelle
bersmeddelelser, samt branchekilder.

Tredje skridt omfatter en moderaekke typisk med
selskabets gkonomidirekter, hvor selskabets
forretningsmodel, strategier og risikobillede dreftes
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igennem. Der ses pa bestyrelsens uathengighed og
eventuelle personrelationer mellem bestyrelse og
daglig ledelse. For barsnoterede selskaber ses

pa aktiekursudviklingen, udviklingen i p/e-vaerdier
og eventuel insiderhandel. Der ses pé revisors
omdemme, regnskabspraksis, immaterielle
anlegsaktiver og kundetilgodehavender. M e n
synsvinklen er grundlaeggende forskellig fra
aktieanalytikerne, som vurderer sandsynligheden for
upside ved en investering. Forsikringsselskabet
kigger pa risici for downside. (da de ikke har en
upside.) Og det fastslés, at der findes selskaber, som
kan veere gode investeringsobjekter, men som har
for store ansvarsrisici. Omvendt kan der vaere
selskaber, som har et ringe afkastpotentiale, men
som er en god kunde set gennem
forsikringsselskabets briller.

Undersogelsen fastslér, at forsikringsselskaberne

i deres vurdering af governance-risici leegger mest
vaegt pad virksomhedskultur og forretningsetik. Disse
faktorer betragtes som vigtigere end andre
governancefaktorer ved vurdering af selskabets
risikobillede.

En forsikringsmand forklarer det sddan: Ved
vurdering af virksomhedens ansvarsrisici handler det
om at finde ud af, hvordan ledelsen handterer
forskellige situationer, hvordan de opfatter deres
malsatninger, og hvordan de har taenkt sig at na
disse malsetninger. Dermed kommer man ogsa ind i
at skulle dekode virksomhedskulturen og
forretningsetikken, bade de formelle og uformelle
normer, incitamentsstrukturen og risikoen for at
topledelsen forfolger private interesser frem for
virksomhedens interesse.

Ansvarsrisiko afhaenger af kultur og etik
Hvordan fastscetter forsikringsselskabet preemien
pd en bestyrelsesansvarsforsikring? I den seneste
udgave af ugebrevet gennemgik vi forste afdeling af
artiklen ”Predicting Governance Risk” fra
tidsskriftet Board Governance.

Som navnt er konklusionen pa en omfattende
undersogelse her, at forsikringsselskabers
risikovurdering isaer bygger pa forhold som
virksomhedskultur og forretningsetik. I denne artikel
gennemgar vi, hvordan forsikringsselskaberne
forager at ”dekode” virksomhedskultur og
forretningsetik i de selskaber, som ensker at tegne
en ansvarsforsikring for bestyrelse og direktion.
Som vigtige indikatorer pa virksomhedskulturen
navnes indholdet i ledelsens eventuelle
incitamentsordning og graden af interne kontroller.
Her kigges der ikke kun pa formelle regler og
processer, men i endnu hejere grad pa de uformelle
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normer i organisationen, herunder om der er
egentlige “defekter.”

Indholdet i incitamentsordningen for topledelsen

er ikke 1 sig selv vigtig for risikovurderingen.
Indholdet er interessant, fordi det kan sige noget om
bestyrelsens selvstendighed i forhold til en eventuel
steerk direktion.

Hvis options- og bonusordninger er ekstremt
gavmilde, og frynsegoder til direktionen er
ekstravagante, peger meget i retning af, at
bestyrelsen ikke har styr pa sin direktion.

Med andre ord, at det er direktionen selv, som

reelt bestemmer incitamentsordningen, og det
udstiller den svage bestyrelse.

Et andet centralt risikomal er selskabets interne
kontroller og risikostyring. Upracise interne
rapporteringssystemer og svag risikostyring kan
meget let udlese negative overraskelser i
resultatudviklingen og endda ekstrahensettelser og
nedjusteringer af arets resultat med tilbagevirkende
kraft. (eksempler Vestas og eHuset).

Dermed gor selskabet sig ogséd meget mere sarbart
overfor erstatningssager fra aktionarerne. Samtidig
kan bonusordninger til ledelse, eksempelvis
manedlige salgsmal, let motivere til manipulation af
tallene og forudfakturering af indtegter, som i
realiteten ikke er i hus.

Et tredje forhold, som der laegges meget vaegt

pa, er erfaringer og planer med fusioner og opkeb
(M&A). Sterre transaktioner giver som regel sterkt
foregede risici for nedjusteringer i overskud og
andre negative overraskelser. Og der laegger
forsikringsselskabet meget veegt pa, at kunden har
veldefinerede processer og kontroller til at sikre en
fornuftig integration med den opkebte virksomhed.
Forsikringsselskabet gnsker ogsa oplysninger om
selve kabsprocessen, og de processer, som skal
sikre, at kebet er et kvalitetskab, sa det kebende
selskab ikke efterfolgende far negative
overraskelser. Ogsé de typisk strategiske
procesovervejelser bag kebet onskes gennemgéet, sé
det sikres, at der virkelige er et strategisk fit, og at
der ikke blot er tale om imperiebyggeri.

For det fjerde kigger forsikringsselskabet ogsa pa
ejerstrukturen, herunder om der er store aktionarer
1 bestyrelse og/eller direktion, og om der er store
eksterne blokaktionarer.

Det fremhaves, at store aktionarer kan vere

med til at holde selskabet i snor, og at overlap
mellem aktionerer og ledelse kan give
interessesammenfald her.

Arrogance og risikotagning

Som vigtige indikatorer pa virksomhedens
forretningsetik kigger forsikringsselskabet ikke
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mindst pé lidt lose parametre som ledelsens
arrogance og overdreven risikotagning.

Arrogance kan afspejle, at ledelsen foler, at den

star over normale spilleregler og normer for god
opforsel og méde at drive forretning pa. Indikationer
kan vaere en CFO, som har hurtige svar pé alle
spergsmal, men som i realiteten ikke lytter, eller
hvor det kun er topchefen, der stiller op til interview.
En forsikringsmand siger, at et af de vigtigste
spergsmaél, man kan stille topchefen, er: Hvor mange
fartbeder har du féet de seneste ar? Hvilken bil kerer
du i? Hvor mange gange har du veeret gift? Hvor
meget og hvor ofte drikker du? Har du affaerer ved
siden af a&gteskabet?

Det naevnes, at svarene pa disse spergsmal kan give
en indikation pa, hvor risikovillig du er — bade som
erhvervsleder og som privatperson.

Afkodning af selskabets forretningsmeessige
risikovillighed er helt afgerende for
forsikringsfolkene. Derfor forsgger man ogsé at leere
topcheferne og bestyrelse at kende gennem
interviews ligesom man kigger pé deres fortid, deres
ry og rygte samt deres faglige kompetencer og
erfaring fra erhvervslivet.

Hvem tager ansvaret for nedturen?

Ndr et selskab gennem flere dr klarer sig ringere
end konkurrenterne og mdske giver underskud, hvem
skal sd tage ansvaret? Er det bestyrelsen, eller er
det den adm. direktor, som ikke har gjort det godt
nok, hvorved en udskiftning mdske er pdakrcevet?
Dette er en klassisk problemstilling i erhvervslivet.
Ofte er det den adm. direktor, der bliver ofret som
den ansvarlige for nedturen, fordi han eller hun ikke
var dygtig nok.

Selvom ansvaret for kontrol og vedtagelse af
strategiplaner i sidste ende ligger hos bestyrelsen, er
det i dansk erhvervsliv sjeldent her, der sker store
udskiftninger.

Dette ’spil” mellem bestyrelse og koncernchef
bliver undersegt nermere i et forskningspapir,
udarbejdet af to amerikanske forskere fra
henholdsvis Vanderbilt University og Virginia Tech.
I deres analyse af reaktionsmensteret i bestyrelse

og direktion pa pludselige ekonomiske chok har de
gennemgéet knap 300 selskaber. Analysen "CEOs
vs. Directors: Who Calls the Shots when Firms
Underperform” fra september 2006 viser, at i knap
halvdelen af selskaberne (46 procent) med
okonomiske problemer blev den adm. direkter
udskiftet i arene efter den markante
underperformance.

Magtfuld koncernchef

Undersogelsen viser, at det har stor betydning for
reaktionsmensteret, om der sidder en magtfuld og
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indflydelsesrig koncernchef i toppen af direktionen.
Selvom selskabet klarer sig darligt, formar de
magtfulde topchefer som regel at fastholde deres
magt i virksomheden, og der sker ikke de store
udskiftninger i bestyrelsen.

Magtfulde topchefer har som regel opnéet deres
position 1 selskabet ved at have siddet i mange ar i
chefstolen, de har som regel en pen aktiepost

i selskabet, og bestyrelsen har fzerre uathaengige
(selvstendige og kompetente)
bestyrelsesmedlemmer end i andre selskaber.

Med andre ord fér topchefen storre spillerum, jo
flere reelt ikke-uathaengige bestyrelsesmedlemmer,
der sidder 1 bestyrelsen.

Undersogelsen viser videre, at de magtfulde
koncernchefer har stor indflydelse pé bestyrelsens
sammensatning og pd &ndringer i ejerskabet.
Samtidig tyder det pa, at den magtfulde topchef
fastholder den siddende bestyrelse, selvom selskabet
ikke klarer sig godt, og graden af uathaengige
bestyrelsesmedlemmer oges ikke.

Med andre ord kommer der ikke nye
bestyrelsesmedlemmer

ind med andre faglige kompetencer, og som

bedre end den gamle bestyrelse kan laegge pres pa
topchefen eller som kan udfordre topchefens
magtposition i virksomheden.

Generelt er der i de magtfulde topchefers bestyrelser
feerre bestyrelsesmedlemmer, som er topchef

1 andre selskaber eller som reprasenterer
professionelle investorer.

I den forbindelse skal navnes, at diskussionen om
uathangige bestyrelsesmedlemmer som bekendt er
anderledes 1 USA, hvor der i bestyrelsen typisk bade
sidder non-executives og executives. Undersagelser
viser, at problemstillingen i danske bersnoterede
selskaber langt hen ad vejen er identisk, fordi

der sidder ganske mange ikke-uathaengige
bestyrelsesmedlemmer i bestyrelserne, blandt andet
radgivende advokater, personer fra topchefens
personlige netvaerk, medarbejdervalgte og
storaktionzerer.

Ikke-uatheengige bestyrelsesmedlemmer

I selskaber med en mindre magtfuld topchef sker
der bade udskiftninger i chefstolen og i bestyrelsen.
”These results suggest that influential CEOs are on
average able to retain influence in their firms, while
less influential CEOs lose even more of their
original influence as more independent directors,
executives from other firms and large shareholders
representatives joint their boards,” hedder det.

I selskaber med mindre magtfulde topchefer bliver
der altsa taget hurtigere og mere synlig action i
ledelsesstrukturen for at rette op pa den ekonomiske
nedtur.
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Hele 40 procent af bestyrelsesmedlemmerne bliver
udskiftet efter den ekonomiske nedtur, bestyrelserne
bliver i gennemsnit foreget med nye folk, der
bibringer nye kompetencer til bestyrelsen. Samtidig
bliver topchefen, bestyrelsens og andre insideres
ejerskab af aktier i selskabet reduceret efter nedturen
er startet.

Det oplyses, at det ikke er entydigt godt eller darligt,
at den magtfulde topchef ikke udskiftes. For det
forste kan det pd grund af den erfarne topchefs store
indsigt 1 virksomheden vere den bedste losning, at
han bliver for at rette selskabet op. Det afthenger
helt af selskabets situation. For det andet bliver
ganske mange af de magtfulde topchefer i sidste
ende udskiftet.

Ledelsesansvar i ”tantebestyrelser”

Det er ikke risikofrit at sidde 1 bestyrelser, heller
ikke hvor venner og/eller familie fungerer som
trofast stette af ejerlederen. Erstatningskrav mod
bestyrelsen kan komme fra andre aktionzrer,
kreditorer, banker og leveranderer, der har lidt tab
som folge af ledelsens beslutninger. Domstolene
bedemmer ikke ledelsesansvar for
familiemedlemmer anderledes end andre
bestyrelsesmedlemmer.

I retspraksis er det typisk passivitet, f.eks. at undlade
at stoppe leverancer pa trods af manglende evne til
at betale, der begrunder ledelsesansvar. Ikke blot
passive men ogsé aktive og engagerede
familiebestyrelsesmedlem pétager sig en ikke
uvasentlig risiko, nar de deltager i ledelsesprocesser
og treeffer ledelsesbeslutninger, sdsom godkendelse
af budgetter og budgetopfalgning.

For det forste har disse bestyrelsesmedlemmer
maske ikke de forngdne juridiske, gkonomiske,
forretningsmeessige eller administrative
forudsatninger, da de ofte sidder i1 bestyrelsen pé
grund af familiemeessige tilknytning, og derfor ikke
nedvendigvis sidder i bestyrelsen péd grund af
ledelseskompetencer (men kan selvfolgelig veere
fuldt ud kompetente).

For det andet har disse bestyrelsesmedlemmer
maéske ikke den fornedne tid til at folge
virksomheden tat, og dermed er der storre risiko for
en forkert analyse og en forkert beslutning med
uforudsete konsekvenser i form af efterfalgende
ledelsesansvar.

Her er nogle gode réd til, hvordan man som
bestyrelsesmedlem ber forholde sig i
bestyrelsesarbejde:

* Deltag i alle bestyrelsesmader.

* Brug den nedvendige tid til at seette dig ind i
sagerne, saledes at du feler dig fortrolig med alle
beslutninger.

* Lad dig ikke overtale, men tag stilling og serg for
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at ytre din selvstendige mening.

* Serg for at f& dokumenteret alle beslutninger
med detaljerede medereferater.

* Nedskriv politikker, processer og aftaler som mé
betragtes som indforstaede.

* Overvej at inddrage eksterne, professionelle
bestyrelsesmedlemmer.

* Tegn ledelsesansvarsforsikring for at sikre ro til
at treeffe de nedvendige dagligdags beslutninger
omkring driften.

Kilde: AIG Europe

Bagmandspolitiet bor afpreve bestyrelsesansvar
Bagmandspolitiet gér efter de oplagte bytter, nar det
handler om overtradelser af erhvervslovgivningen.
I eHuset-sagen gik man efter tre direkterer, som blev
demt. Men bestyrelsen, som dbenlyst havde svigtet
sin kontrol- og overvagningsfunktion, gik fri. I Carl
Bro-sagen blev lederne frikendt, fordi bestyrelsen
angiveligt vidste, hvad der foregik. Nyhedsbrev for
Bestyrelser sperger i dette interview professor i
strafferet, Lars Bo Langsted, om passive
bestyrelserne slipper for let.

Udefra set virker dommen i Carl Bro-sagen
besynderlig pda den mdde, at bestyrelsen gik fri?
Landsretten udtaler — ligesom byretten, at
spergsmaélene var blevet behandlet pé nogle
bestyrelsesmader. Dermed havde de tiltalte ikke
forseet til at foretage sig noget i strid med deres
mandat. Landsretten siger ikke direkte, at
bestyrelsen vidste, hvad der foregik. Men den siger,
at de vidste sa meget, at de tiltalte havde grund til at
tro, at det de foretog sig, var i orden.

Hvorfor gik politiet ikke ogsd efter bestyrelsen?
Man sidder tilbage med det indtryk, at bestyrelsen
vidste mere end som sa. Det kunne have varet rart,
hvis man havde féet afprovet det hele under samme
sag, altsé ogsa bestyrelsens eventuelle ansvar.

Men det skete altsa ikke.

1 eHuset-sagen har bestyrelsen sandsynligvis ikke
levet op til sine pligter og ansvar omkring forsvarlig
okonomistyring, rapportering og interne kontroller,
som preeciseres i aktieselskabsloven?

Herhjemme har vi meget fa sager omkring
overtradelser af aktieselskabslovens (ASL) paragraf
54. Der er nok en form for tilbageholdenhed med
straffesager mod bestyrelser. P4 samme made er
man i erstatningssager tilbageholdende med at gore
bestyrelsesmedlemmer personligt ansvarlige. Det er
en balancegang. Men det er klart, at der ma vare
nogle tilfeelde, hvor man siger: Her ma det proves.
Provesager, som kan preecisere bestyrelsens

ansvar i de tilfeelde, hvor den har sovet i timen eller
siddet med skyklapper pa?

Ja, der kan meget vel vare grensetilfelde, hvor
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man sidder med en fornemmelse af, at bestyrelsen
maske godt kunne have gjort noget mere. Og hvor
meget skal der til, for det bliver strafbart. Ogsé fordi
vi haft nogle sager, hvor der nogle gange er sket
frifindelse, og andre gange domfeldelse. Vi ved
ikke helt, hvad der gaelder af strafferetsligt ansvar
for bestyrelser.

Hvordan kan det veere, at bestyrelser kan undlade
at leve op til de mest basale krav i ASL, uden at det
bliver sanktioneret?

ASL er formuleret rimeligt bredt og dbent omkring
bestyrelsens pligter og ansvar. Efter Nordisk
Fjersagen blev der strammet op pé tingene med
nogle praciseringer. I forarbejderne til loven hed
det, at hensigten var, at det skulle vaere muligt at
gore et ansvar geldende overfor bestyrelser

Men det har altsd ikke virket endnu?

Det kan man godt sige, at det ikke har.

Skyldes det, at loven ikke er preecis nok — ellers
skyldes det, at anklagemyndigheden, dvs.
Bagmandspolitiet, er for beroringsangste?

Jeg tror naesten, at der er umuligt at preecisere mere i
lovgivningen. S4 det, der stér tilbage, er nogle
provesager. ASL skal groft sagt deekke alle storrelser
og typer af aktieselskaber, og derfor er det
vanskeligt at snaevre formuleringerne mere ind. Sa
formuleringerne skal nok vere ret 8bne. Men det
kreever selvfalgelig, at anklagemyndigheden er villig
til at rejse nogle sager.

Hvorfor er anklagemyndigheden ikke det?

For det forste er de ikke glade for at rejse sager,
hvor de ikke er sikre pa at f4 en domfaldelse hjem.
De bliver jo ofte medt med argumentet om, at de
forfoelger folk, og at de rejser hablese sager. For det
andet er der en vis tilbageholdenhed med gore
bestyrelsesmedlemmer personligt ansvarlige, da man
gerne vil have, at erhvervsfolk vil stille op til
bestyrelsesarbejde. Derfor vil anklagemyndigheden
nok reservere bestyrelsessager til de situationer,
hvor ansvaret er helt oplagt.

Hvad skal man sd bruge ASL’s bestemmelser til,
hvis man kan slippe udenom ved passivitet?

Regler tjener jo mange formél. ASL forteller
bestyrelser, hvad de skal. Det vil sige, at loven har
en vigtig vejledende funktion. Overfor de fa, som sa
ikke folger de vejledninger, virker systemet ikke s&
godt.

Smitter det af pa Bagmandspolitiets arbejde, at de
historisk har veeret meget udskeeldt i offentligheden?
Der er ingen tvivl om, at Bagmandspolitiet i 80’erne
var afsindigt udskeaeldte. Der blev udarbejdet en
betaenkning om anklagemyndigheden, og halvdelen
af den handlede om, hvorvidt man skulle andre
bagmandspolitiets struktur. Dengang blev de
kritiseret for at skyde pa alt, der beveegede sig. | dag
kan man fornemme en vis tilbageholdenhed.
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Kan man sige, at de er blevet beroringsangste,
eksempelvis omkring sager om bestyrelsesansvar?
Lige pa dette felt har de vaeret meget
tilbageholdende siden Nordisk Fjer og bank-sagerne.
Der kunne man godt enske sig, at de var mere
udfarende. De kunne opprioritere omradet og holder
bedre gje med, hvad der sker.

Checkliste: Sidan kontrolleres
bestyrelsesansvaret

I USA har de senere érs forsteerkede fokus pa
bestyrelsesansvar medfert, at utilfredse aktionaerer
oftere end tidligere leegger sag an mod bestyrelserne
i virksomheder, der pd den ene eller anden made
klarer sig darligt. Risikoen for, at bestyrelsen i en
amerikansk virksomhed rammes af et ’class-action
lawsuit” er steget fra 1,6 procent i 1995 til 2,0
procent i 2004, svarende til en veekst pa 25 procent.
Pé den baggrund anbefaler to advokater med
speciale 1 bestyrelsesansvar en raekke konkrete
forbedringer af bestyrelsesarbejdet. Forbedringerne
oger sandsynligheden for, at man slipper helskindet
gennem en eventuel retssag, fordi chancerne for at
blive frikendt er storre, hvis man kan demonstrere, at
bestyrelsesmedlemmerne har gjort deres arbejde
ordentligt.

I en artikel i tidsskriftet The Corporate Board
opstiller to advokater fra advokatfirmaet Goodwin
Procter en liste over konkrete initiativer, en
bestyrelse kan tage for at sikre, at dens arbejde
bliver gjort bedst muligt. Forslagene kan anvendes
som en tjekliste, og de foreslaede initiativer
udmenter, hvad man pa basis af sund fornuft ber
kunne forvente af en bestyrelse.

1) Bestyrelsen skal forsta virksomhedens
grundlzeggende ekonomi. Det enkelte
bestyrelsesmedlem ber forsté virksomhedens
forretningsmodel fuldt ud og sette sig ind i de
regnskabstal, der er afgerende for denne model.
Bestyrelsen ber gé ledelsen pa klingen, bade hvad
angar virksomhedens egne operationelle og
finansielle udfordringer, og hvad angér tendenser
hos forbrugere og konkurrenter. For at satte
bestyrelsen i stand til at ga virksomheden efter i
semmene, bar ledelsen sikre, at det enkelte
bestyrelsesmedlem er sat ordentligt ind 1
okonomistyringen og de vigtigste
forretningsaktiviteter.

2) De forhold, bestyrelsen arbejder under, skal
tillade, at arbejdet bliver udfert bedst muligt:
Man ber holde megder mindst en gang i kvartalet, og
alle medlemmer ber mede op. Hvis medlemmerne
skal bruge et skriftlig grundlag for at sette sig ind i
emnerne pa dagsordenen, skal materialet veere dem i
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haende 1 god tid i forvejen. Maderne skal have lov at
vare sa laenge, at der bliver mulighed for grundige
diskussioner. Bestyrelsesudvalg med storre
arbejdsmengder - for eksempel revisionsudvalget -
ber overveje at mades dagen inden
bestyrelsesmadet, s& man kan sammenfatte et
beslutningsgrundlag til de gvrige medlemmer.
Bestyrelsen ber holde et arligt seminar, hvor den
sammen med ledelsen gennemgér virksomhedens
strategi, forretningsplaner, resultater og governance-
procedurer.

3) Bestyrelsen ber indkalde udefrakommende
eksperter, hvis ingen af medlemmerne har den
nodvendige ekspertise. En gennemsnitlig bestyrelse
har sjeeldent nok viden til at give ledelsen ordentligt
modspil ved alle storre beslutninger. Hvis
bestyrelsen indkalder eksperter, far den nemmere
ved at sammenligne forskellige
beslutningsalternativer.

4) Bestyrelsen bor folge med i, hvad der betragtes
som best practice pa de forskellige underomrader
af bestyrelsesarbejde.

Bestyrelsen skal ikke nedvendigvis have den
ambition at udfore sit arbejde 1 overensstemmelse
med best practice pa alle omrader. Men den ber
sette sig ind 1, hvad best practice aktuelt er.

5) Det enkelte bestyrelsesmedlems indsats ber
vurderes pa basis af specifikke Kkriterier. Hvert
bestyrelsesmedlem sidder i bestyrelsen, fordi han
eller hun har nogle specifikke kompetencer. Derfor
kan man ikke bedemme medlemmernes indsats efter
ensartede kriterier. Ud over at vurdere sin indsats
som helhed ber bestyrelsen ogsd bedemme det
enkelte medlem, og denne bedemmelse ber
foretages ud fra, hvad formalet har veeret med at
invitere ham eller hende med.

6) Bestyrelsesmedlemmer med aktier i
virksomheden ber undga aktiechandler, der kan
se ud som insiderhandel. Ligegyldigt hvor stort
eller lille et tab bestyrelsesmedlemmer undgér ved at
selge deres aktier pa et bestemt tidspunkt - eller
hvor stor eller lille en gevinst de sikrer sig - ber de
undga alle handler, der kunne give mistanke om
insiderhandel. Mistankeveekkende aktiehandler ber
undgas, ogsa selvom medlemmerne faktisk ikke
handler pé basis af insiderviden. Man kan eventuelt
overlade alle kebs- og salgsbeslutninger til en
udenforstaende part.

7) Bestyrelsen ber vide, hvilken lovgivning

virksomheden skal overholde. Uanset om det
gelder almen eller branchespecifik lovgivning, skal
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bestyrelsen sikre sig, at virksomheden overholder
loven. Derfor skal bestyrelsen have et overblik over,
hvordan den informerer sig om eventuelle
lovovertredelser og hvilke ledere, som har ansvaret
for, at virksomheden overholder loven. Ansatte skal
have mulighed for at indberette fejl til bestyrelsen
under sikkerhed for, at de ikke bliver hengt ud.

Fravalg af revisionsudvalg kan blive
ansvarsfelde

Indforelsen af revisionsudvalg i Danmark rummer
mulighed for, at opgaven varetages af den samlede
bestyrelse. Dette er ikke en direkte folge af EU’s 8.
selskabsdirektiv som indforelsen ellers er en
konsekvens af, men resultatet af en fortolkning, der
anleegges af Revisorkommissionen, som har veeret
radgiver for regeringen i sagen. Men veelger en
bestyrelse denne mulighed lober man en betydelig
risiko for ikke at varetage de skeerpede krav
tilstreekkelig omhyggeligt. Den tilsyneladende
nemme vej kan vise sig at veere en ansvarsfelde,
skriver bestyrelseseksperten Teddy Wivel i denne
analyse.

I slutningen af marts 2008 fremsatte erhvervs- og
gkonomiministeren forslag til eendringer i
revisorloven. En del af forslaget er indferelse af
revisionsudvalg i bersnoterede selskaber og andre
selskaber af offentlig interesse. Indfarelsen er en
konsekvens af 8. EU direktiv og en folge af de
mange globale erhvervsskandaler. Udvalget skal
besta af bestyrelsesmedlemmer og mindst et af
medlemmerne skal besidde kvalifikationer inden for
regnskabsvesen eller revision. Overgar opgaven til
bestyrelsen skal mindst et af bestyrelsens
medlemmer opfylde denne betingelse (jvf.
nedenfor).

Det at stille specifikke kvalifikationskrav til et
bestyrelsesmedlem er nyt i Danmark. Det er séledes
ikke nok at man har en generel viden om
regnskabsmassige forhold. Det fremgar af
bemarkningerne, at man skal have kvalifikationer
pa ledelsesniveau inden for revision eller regnskab
og have erfaring med overvagningen af
regnskabsafleggelse og revision. Sammenfattende
kan man sige, at kvalifikationerne skal satte den
pageldende i stand til at foretage en selvstendig
vurdering af regnskabsmaessige og
revisionsmeessige forhold.

Forslaget palaegger revisionsudvalget at varetage
mindst folgende opgaver:

1. at overvage regnskabsaflaggelsesprocessen,

2. at overvage, om virksomhedens interne
kontrolsystem, eventuelle interne revision og
risikostyringssystemer fungerer effektivt,
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3. at overvége den lovpligtige revision af
arsregnskabet m.v., og

4. at overvage og kontrollere revisors uathangighed,
herunder serligt leveringen af yderligere
tjenesteydelser til virksomheden.

Herudover skal valg af revisor vaere baseret pa en
indstilling fra revisionsudvalget.

Internationalt er etablering af komitéer eller udvalg
1 bestyrelsesarbejdet udbredt. De angelsaksiske
nationer har gjort en del erfaringer pd dette omrade.
Men ogsd mange andre lande har gennem de seneste
ar indfort regler om brug af bestyrelsesudvalg.
Bestyrelsesudvalg har med jeevne mellemrum veeret
diskuteret i relation til danske forhold, men har indtil
nu kun fundet begreenset udbredelse.

Internationalt synes regnskabs- og
revisionskomitéen at {4 en stadig sterre rolle. Dette
kan tilskrives en rivende udvikling inden for den
eksterne rapportering, samt den ggede fokusering pa
risikostyring i de internationale corporate
governance initiativer.

Revisorkommissionens fortolkning

Det er derfor bemerkelsesvardigt, at selv om
direktivet ikke direkte giver denne mulighed, abner
forslaget for, at revisionsudvalgets opgaver
varetages af den samlede bestyrelse. Dette skyldes
en fortolkning foretaget af Revisorkommissionen,
der nar frem til, at en dansk bestyrelse allerede
varetager en rekke af de opgaver, som fremover skal
varetages af et revisionsudvalg. Meget belejligt kan
man sige, idet Danmark i EU har vaeret imod
indforelse af krav om revisionsudvalg.

Det lyder da ogsé som en ganske besnarende
konklusion, at bestyrelserne i danske bersnoterede
selskaber allerede udforer et arbejde, som svarer

til revisionsudvalgenes, og at man derfor bare kan
gore, som man plejer. Men den nemme “danske”
losning kan vise sig at veere en ansvarsfalde for
bestyrelsen.

For med indferelse af kravet om revisionsudvalg
sker der en reel ndring af den ansvarsmassige
situation. Revisorkommissionens konklusion daekker
til dels bredden af opgaverne, men forslaget leegger
op til, at dybden af bestyrelsens opgaver inden for
risikostyring og regnskabsafleggelse ages
betydeligt. Dette folger dels af ordvalget (fra pése til
overvage), dels af kravet om bestemte faglige
kvalifikationer og dels af anvendelsen af ordet
“mindst” i beskrivelsen af udvalgets opgaver.
Allerede 1 anbefalinger om god selskabsledelse

fra august 2005 leegger Norby-udvalget op til en
oget anvendelse af udvalg — herunder
revisionsudvalg — og giver en mere omfangsrig
beskrivelse af opgaverne for et revisionsudvalg. En
beskrivelse, der er med til at s@tte dagsordenen for
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arbejdet i de fremtidige revisionsudvalg. Valger en
bestyrelse ikke at etablere et revisionsudvalg, méa
bestyrelsen dels se frem til en gget arbejdsbyrde,
som kan tage fokus fra andre opgaver, men samtidig
med et ansvar for risikostyring og
regnskabsaflaggelse som den vil have svert ved at
lofte.

Bestyrelsens ansvar for menneskerettigheder
ages

Debatten om erhvervslivets ansvar for at sikre
overholdelse af menneskerettigheder er ved at skifte
op i et hgjere gear. Tidligere var det almindeligt
accepteret, at den stat, hvor en virksomhed har sine
aktiviteter, grundleeggende er ansvarlig for, at
menneskerettigheder ikke kraenkes - og at den via
sin lovgivning fastlegger, i hvor hej grad
virksomheden skal arbejde for, at
menneskerettighederne overholdes

pa virksomheden selv og i det lokalomrade, der
omgiver den.

Men gradvist stiger forventningerne til, at
erhvervslivet af egen drift pitager sig en del af
ansvaret og ikke ngjes med at overholde nationale
lovgivninger. Fra flere sider kommer der nu krav
om, at erhvervslivet forpligter sig til at overholde
internationale normer. Indtil videre udger de
internationale normer langtfra egentlig international
lovgivning, alene fordi overholdelse bygger pa
frivillighed. Men kimen til egentlig international
lovregulering pd menneskerettighedsomrédet

er ved at blive lagt nu.

FN’s Menneskerettighedskommission skal i naste
maned diskutere en rapport fra den serlige
reprasentant for menneskerettigheder ved FN’s
generalsekretariat. I rapporten foreslés det, at FN’s
medlemsstater forpligter erhvervslivet til at
overholde et szt globale regler: Virksomheder —
som minimum de internationalt orienterede af en vis
storrelse — skal:

» fastleegge og overholde en
menneskerettighedspolitik, hvis benchmark mindst
ber vaere Verdenserkleringen om
Menneskerettigheder;

* gore menneskerettighedshensyn til en del af det
grundlag, de treeffer beslutninger pa;

* undersoge, hvordan deres aktiviteter pavirker
overholdelsen af menneskerettigheder;

* rette op pd uacceptable forhold, ogsé selvom
lovgivningen i det givne land ikke forpligter
virksomhederne til det;

* sorge for sikre kommunikationskanaler til ansatte
og andre, som mener, virksomhedernes aktiviteter
kreenker deres menneskerettigheder.
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Upracise forpligtelser

Realpolitisk handler forslaget om at forhindre, at
virksomheder drager fordel af darlige
menneskerettighedsforhold i udemokratiske
udviklingslande. Ikke desto mindre heres der nu
protester: En af kritikerne er den amerikanske
advokat og governance-ekspert Martin Lipton, der
radgiver bade New York Stock Exchange og flere
store virksomheder.

Lipton mener, FN-forslagene vil palegge erhvervs
livet store og upracise forpligtelser, der ikke kan
settes graenser for.

I praksis beder FN erhvervslivet om at behandle
risici for menneskerettighedskrankelser pa linje med
forretningsmaessige og finansielle risici. For
eksempel ber virksomheder ifelge forslaget allerede
for, de satter nye aktiviteter i gang, vurdere
aktiviteternes virkning pa menneskerettighederne og
pa forhand undvige eventuelle problemer.

Ved at paleegge erhvervslivet en
“forudsigelsesforpligtelse” tvinger FN-forslaget
virksomhederne til at tage hejde for alle teenkelige
faktorer, inklusive dem, de ikke selv kontrollerer.
Samtidig kan virksomhederne ikke nejes med at
overholde den lokale lovgivning, men de skal sorge
for at overholde bredt formulerede
menneskerettigheder.

Alt 1 alt tvinges erhvervslivet dermed til at overtage
en del af staternes ansvar, uden at virksomhederne
samtidig far en del af staternes magtmidler og
dermed en realistisk chance for at forebygge
menneskerettighedsovertradelser. Ifelge Lipton vil
FN-forslaget pa det juridiske plan fore til, at alle
teenkelige grupper vil anlaeegge sag mod store,
internationalt agerende virksomheder for alle
teenkelige krenkelser.

Ledelser og bestyrelser vil hurtigt skulle sta til
ansvar for, at de eventuelt har valgt ikke at folge
nogle af de handlingsanbefalinger, der typisk vil
optraede i1 en vurdering af nye forretningsaktiviteters
effekter. Samtidig vil deres bedste forsvar vaere at
henvise til, at de har fulgt de procedurer, FN foresléar
- fastleggelse af menneskerettighedspolitik,
overvagning, situationsvurdering etc.

Idet Lipton gér ud fra, at alle disse procedurer
nappe vil gere meget i retning af at forbedre den
reelle menneskerettighedssituation - den afhenger
forst og fremmest af det enkelte land - konkluderer
han, at de foreslaede procedurer vil gore
bestyrelsesarbejde uforholdsmaessigt meget
vanskeligere i forhold til, hvad man opnar med
procedurerne.

Hvis FN stiller sig bag forslaget i dets nuvaerende
form, kan det desuden give anledning til mange
ufleksible vedtagelser pa virksomhedernes
generalforsamlinger.
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Lipton henviser til, at FN-forslaget ikke er en enlig
svale. Blandt andet er britisk lovgivning de senere ar
revideret pa en méde, sd bestyrelser og ledelser far
et storre og mere uprecist ansvar for forskellige,
svert kontrollerbare forhold. Samtidig er der en
begyndende tendens til at gore
bestyrelsesmedlemmer individuelt ansvarlige for
mere end bare virksomhedens gkonomi.
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