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Ejerlederens sveere valg

Den 7. oktober sidste ar blev erhvervsminister
Bendt Bendtsen stillet dette spargsmal af
Folketingets Erhvervsudvalg: » Vil ministeren
beskrive, hvilke initiativer der er ivaerksat om »god
selskabsledelse« i ejerledede virksomheder?«
Begrundelsen for spergsmalet lad som felger:

,»De ejerledede virksomheder har et stort behov for
en »radgivende bestyrelse«, der kan medvirke til at
gore ejerlederen til en mere kompetent leder.*
Men der var ikke meget hjelp at hente fra
ministeren. Han svarede: ,,@nsker ejeren af et
selskab en radgivende bestyrelse er det efter den
gaeldende selskabslovgivning muligt at vaelge en
selskabsform, der opfylder dette behov. Behovet kan
opsté bade i selskaber med en snaver og med en
spredt ejerkreds. Mulighederne for en sddan
professionel bestyrelse ber foreligge som netop en
mulighed og ikke tvang, uanset hvorledes
ejerkredsen er ssmmensat.”

Manglende forstielse hos minister

Svaret er juridisk uangribeligt, men s er alt ogsa
sagt. Svaret afspejler en mangel pa forstéelse af,
hvilke problemstillinger en stor del af de 70.000
danske aktieselskaber star overfor. Hovedparten af
dem er ejerledet, d.v.s. direktoren er bade
bestyrelsesmedlem og hovedaktioner, og denne
person vil pa den ene side naturligvis gerne
bestemme og pa den anden side gerne have en
professionel og dygtig bestyrelse til at hente gode
rad hos og sparre med. Ofte fraveelger ejerlederen at
sammensatte en professionel bestyrelse, fordi det
ikke er sa let endda: Hvor finder man nye
bestyrelsesmedlemmer med de rette kompetencer?
Hvordan opnar man en balance, hvor det pa den ene
side star klart for alle, at ejerlederen bestemmer i
sidste ende, men hvor bestyrelsen pa den anden side
bliver taget seriost og er et faktisk debatforum?
Hvordan finder man en balance mellem ejerlederens
,Jeg bestemmer*- holdning og bestyrelsens ansvar
og pligter 1 henhold til aktieselskabsloven? Det er
den slags speargsmal, vi vil beskeftige os med i
Ugebrev for Bestyrelser.

Vi vil fortelle historierne fra den virkelige verden
om, hvordan ejerledere har fundet balancen mellem
at bestemme selv og samtidig have en professionel
bestyrelse, som fér lov til reelt at arbejde med
tingene.

Ejerlederens erfaringer

I sidste uge bragte vi et interview med Harboes
hovedaktioner, direkter og bestyrelsesmedlem
Bernhard Griese om, hvordan han vil
professionalisere bestyrelsen uden at smide hele
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familien pa porten. I denne uge bringer vi et
interview med Asger Aamund, som er
hovedaktioner i bersnoterede Neurosearch og
bestyrelsesmedlem i hovedaktionser-dominerede
selskaber.

Henover efterdret vil vi bringe en artikelserie om,
hvordan ejerledere har haft succes med at
modernisere og professionalisere deres bestyrelser.
Dvs. vi vil fokusere pa spergsméal som:

- hvordan fandt de deres nye bestyrelsesmedlemmer,
- hvordan fik de arbejdet til at fungere i bestyrelsen,
0g

- hvordan héndterer de uenigheder og eventuelle
afstemninger 1 bestyrelsen.

Internationalt udsyn

Det er altsé de ,,gode* opbyggelige historier fra det
arbejdende erhvervsliv, vi vil fortaelle. Vi er i fuld
gang med at opbygge forbindelser til bestyrelserne
og netvark for bestyrelsesmedlemmer.

Vi vil gere alt for, at ugebrevets ,,dagsorden er
sterkt inspireret af den dagsorden, som er aktuel i
erhvervslivets underskov. Men vi vil ogsé kigge ud
over landets greenser. Vi bliver mere og mere
opmarksomme pa, at der internationalt er gang i
nogle vigtige debatter om bestyrelsens
arbejdsformer, som er vigtige for fremtidens
virksomhedsledelse. Mange af disse debatter

er endnu ikke kommet til Danmark. De ,,nye*
udenlandske dagsordener vil vi prasentere og
foreholde danske bestyrelsesmedlemmer og
forsege at sette dem til debat i de
bestyrelsesnetverk, vi er dialog med. P4 den made
héber vi p4, at vi kan tilfere den danske
bestyrelsesdebat nogle ekstra brikker og perspektiv.

Sterst ansvarsrisiko ved manglende sporgelyst
Advokat John Korsg Jensen fra Mazanti-Andersen,
Korsg Jensen & Partnere har netop afsluttet en
arelang retssag mod bestyrelsesmedlemmerne i
Krepco Holding, Klaus Riskar Pedersens
holdingselskab for Accumulator Invest. De sa
igennem fingre med Riskers ulovlige aktionaerlén,
og dette beleb er de efterfalgende blevet palagt at
udrede. Eller rettere sagt har deres forsikringsselskab
métte dekke tabet pd 16 mio. kr. De havde nemlig
en bestyrelsesansvarsforsikring.

Korsg Jensen, som er en af landets mest erfarne
advokater indenfor selskabsretten, siger at
bestyrelsesmedlemmer generelt udsatter sig for
storst risiko ved ikke at stille de nedvendige
uddybende sporgsmal til selskabets direktion.
»Efter min opfattelse udseatter 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 méned, 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& hafter 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
serlig aktuel i ejerledende virksomheder. ,,I en
ejerledet virksomhed sidder bestyrelsen der ofte,
fordi den skal vere der. Da ejerlederen ogsa
bestemmer i dagligdagen har han selvfolgelig storre
rdderum, og det kan vare selektivt, hvad ejerlederen
veelger at tage op 1 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 forst
bliver relevant, nar selskabet gar konkurs og det
afslores, at bestyrelsen maske har sovet i timen.

Bestyrelsesansvar

»Alternativet er jo, at der hvor selskabet ikke gar
konkurs, men hvor bestyrelsen forinden bliver
opmerksom pé problemerne med mangelfuld
rapportering, sd bliver direkteren fyret,” vurderer
Korsg Jensen.

Bestyrelsen ber forsikre sig

Han mener, at ethvert selskab med en bestyrelse

ber overveje en bestyrelsesansvarsforsikring.

,,HVis jeg blev spurgt til rads, ville jeg anbefale, at
selskabets bestyrelse tegner en forsikring. Man ber
selvfolgelig forholde sig til, hvad det koster. Og sé
skal man ogsa gere sig klart, at der ofte er
begransninger i dekningen, eksempelvis omkring
risici i USA. I mange tilfeelde vil
forsikringsselskabet ikke deekke krav, som kan
rejses 1 USA. Korsg Jensen vurderer, at
bestyrelsesansvaret bevager sig hele tiden. Med den
danske Culpa-regel er udgangspunktet, at greensen
mellem det hendelige og det uagtsomme bestemmes
af en eventuel afvigelse fra et anerkendt
adferdsmenster, og den slags adfeerdsnormer kan
som bekendt @ndres over tid. Netop det er sket de
seneste dr efter de amerikanske og europiske
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erhvervsskandaler. I erhvervslivet er der sat ekstra
meget fokus pé en klar og entydig arbejdsdeling
mellem bestyrelse og direktion, om etablering af
risikostyringsystemer og rapportering herom, samt
om evaluering af direktionens resultater og
praestationer. De enkelte bestyrelsesmedlemmer har
en rakke 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
kraeve revisors deltagelse pé bestyrelsesmedet. For
det tredje kan man slippe for ansvar ved at nedleegge
sit hverv og fortelle relevante personer, hvorfor man
gor det. Men det hjelper ikke at blive veek fra
mederne.

Dette er forste artikel i en serie artikler om
bestyrelsesansvar, som ugebrevet bringer det nceste
halve dr. Blandt andet vil vi gennemgd en reekke
konkrete domstolsafgorelser om bestyrelsesansvar,
samt beskrive de vigtigste overvejelser omkring
tegning af bestyrelsesansvarsforsikring.

Klargering til salg eller ejerskifte

I denne kommentar skriver Christian Frigast,
director i investeringsselskabet Axcel om nogle af
de overvejelser, som en ejerleder, typisk en
familieejer, ber gere sig for beslutning om salg,
eksempelvis ved generationsskifte. Axcel har siden
1995 investeret over 2,5 mia. kr. i 23 danske
virksomheder, hvoraf en tredjedel efterfolgende har
faet nye ejere. Frigast har derfor erfaring med de
problemstillinger, som bdde keber og s@lger bor
overveje. Han fremhever her fem punkter, som er
vigtige ved klargering af virksomheden til salg.
Det er vigtigt, at ejerlederen overvejer, om han
mentalt er klar til at selge sin virksomhed. Der
findes eksempler pa, at ejerledere efter en periode
finder ud af, at det alligevel ikke var det rigtige for
ham eller hende at slippe kontrollen. Mange kan
maske blive fristet af at hoste den skonomiske
gevinst efter et langt arbejdsliv. Men for mange
ejerledere handler tilvaerelsen om meget mere end
penge. Nemlig livsstil og identitet. Familien har
maske haft virksomheden i mange ar/ generationer,
og familiens identitet og hverdag er snavert knyttet
til virksomheden og personerne omkring den.
Ejerlederen skal grundigt overveje, om han eller
hun er parat til at opgive dette og give ejerskabet
fra sig, og hvad der skal ske i stedet. Nar man har
spillet golf i tre méneder og forbedret sit handicap,
kan det godt veare, at det ikke alene kan fylde
tilveerelsen ud. For det andet skal ejerlederen for et
salg overveje, om man ensker at szlge til en



industriel keber eller en finansiel investor, evt. i
kompagniskab med virksomhedens ledende
medarbejdere. Er det en industriel keber, kan der
ofte veere tale om at denne har samme eller
beslaegtede aktiviteter, som ofte bliver lagt sammen
og skaret til. Blandt ledende medarbejdere kan der
veare dubletter, som bliver overflodige. For mange
ejere er det ikke altid lige meget, hvordan
virksomheden bliver ,,behandlet” af keberen, og om
der vil ske nedskaeringer. En mulighed er ogsa, at
man overvejer et salg til et investeringsselskab, hvor
investoren typisk kommer med kapital og generel
industriel erfaring og kompetencer. Her kan man
ofte gennemfore det som et glidende
generationsskifte, hvor ejeren kan vare med

1 en overgangsperiode, bade som leder og investor.
Men hvor han har overdraget ejeransvaret til en ny
aktionaer. Her kan virksomheden ogsa blive platform
for ny ekspansion. For det tredje har det betydning,
om der i den daglige ledelse sidder tilstreekkeligt
kvalificerede folk til at tage over. Det er vasentligt,
at der er et ledelsessystem, som kan fungere, nar
ejerlederen ikke leengere er der.

Den starste risiko ved et ejerskifte er, nér der skal
ske et hurtigt skift i den everste ledelsesgruppe, og
hvor der ikke er tid til en glidende overgangsfase.
Der ma ikke opsté et pludseligt tomrum i
virksomhedens kultur og vidensbase. Vi fokuserer
derfor meget pa ledelsesgruppen. Noget af det forste
vi typisk aftaler med selger, er at fi indsat de
nedvendige kompetencer i ledergruppen, s& der ikke
lige pludselig opstéar store huller. For det fjerde skal
det overvejes om, virksomheden er interessant for fa
eller for mange kebere, og om salgsprocessen skal
vaere fokuseret eller mere bred og édben. Ved at
henvende sig direkte til mere oplagte keberemner
oges sandsynligheden for at salgsprocessen kan
holdes fortrolig. Det kan jo ligeledes vaere, at der
findes mulige kabere, som man ved, at man svinger
godt med. Med en &ben proces kan man maske lokke
flere kaberemner pé banen, hvis man ikke allerede
kender dem, men dette kan ogsa tappe krefter, koste
penge, tage tid veek fra driften samt skabe
usikkerhed blandt medarbejdere og hos kunder - og i
sidste ende skade én konkurrencemaessigt.

Det vaesentlige er at have gode rddgivere omkring
sig og en god fornemmelse af, hvad prisen og
betingelser skal vere.

For det femte skal man serge for, at virksomheden
har veret gennem en forarsrengering, hvor
forretningssystemet er gennemgéet og strammet

op, hvor det er nedvendigt og muligt.

Der ma ikke vare vigtige hangepartier, eksempelvis
om vesentlige kundekontrakter eller andre aftaler.
Det skaber usikkerhed og kan efterfolgende traekke
ned 1 prisen. Man ber gennemga forretningen med
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nogen, man har tillid til, og kigge med kritiske ajne
pa de vigtige ting. Er der svage punkter, ber man
ikke feje dem under gulvtaeppet, da keber efter al
sandsynlighed alligevel opdager dem, og dette vil
give ridser i tilliden.

Den effektive bestyrelsesformand

Higgs Report:

Den engelske Higgs Report med de nyeste engelske
corporate governance-anbefalinger indeholder en
huskeliste for bestyrelsesformanden i bersnoterede
selskaber.

Vi gennemgar her listens hovedpunkter, som ogsé
langt hen ad vejen kan anvendes af
bestyrelsesformanden i ikke-bearsnoterede selskaber.
Som det fremgar af listen, legger Higgs meget

vaegt pa formandens rolle som holdleder og som
ansvarlig for at holdet fungerer —mere end at holdet
spiller ,,godt.*

Det fastslas, at bestyrelsesformanden er den centrale
figur, som har ansvaret for at skabe et velfungerende
samarbejde i bestyrelsen som helhed og at de enkelte
bestyrelsesmedlemmer fungerer, sé de bidrager
tilfredsstillende til bestyrelsesarbejdet.

Bestyrelsesformandens opgaver

Opstillet i punktform er formandens opgave forst og
fremmest at:

1. Lede bestyrelsesmaderne og fastsatte
dagsordenen: Der ber tage hensyn til alle
bestyrelsesmedlemmers opfattelse af, hvad der er
vigtige emner og udfordringer at drofte. Punkterne
pa dagsordenen bar forst og fremmest pege fremad
og fokusere pé strategiske emner mere end formelle
beslutninger om forhold, som uden videre kan
delegeres videre til direktionen.

2. Sikre at bestyrelsesmedlemmerne modtager
preacis, aktuel og klar information om selskabets
udvikling: Formanden skal sikre, at bestyrelsen
lobende far aktuel information om virksomhedens
udvikling og resultater, sd den har det rette grundlag
for at tage de nedvendige og sunde beslutninger og
give direktionen gode pejlemaerker.

3. Styre bestyrelsens arbejde, sa der er tilstrekkelig
tid til at drefte komplicerede eller patrengende
problemstillinger: Formanden ber pa forhand
forberede den slags meder ved formeder med
direktionen. Det n&vnes, at det er vigtigt, at
direktionen har den fornegdne tid til at analysere og
overveje afgarende problemstillinger, og at den ikke
stilles overfor urealistiske deadlines for
beslutningstagning.

4. Tage initiativ til at skabe et grundigt og formelt
introduktionsprogram for nye
bestyrelsesmedlemmer.



5. Tage initiativ til lebende at sikre en
opkvalificering og efteruddannelse af de enkelte
bestyrelsesmedlemmer og direkterer. Det er
formandens ansvar at sikre, at bestyrelsen og
direktionen fungerer effektivt enkeltvis og som et
team.

6. Sikre at performance for hele bestyrelsen og

for de enkelte bestyrelsesmedlemmer bliver
evalueret mindst én gang om aret og motivere til at
alle medlemmer deltager aktivt i bestyrelsesarbejdet.
7. Sikre en effektiv kommunikation til aktionaererne,
og sikre, at bestyrelsesmedlemmerne udvikler en
forstéelse af de storste aktionarers synspunkter.

Krayv til bestyrelsesformanden

Higgs fremhever, at den ,,effektive
bestyrelsesformand ber:

- Leve op til den hgjeste standard for integritet

og sandfaerdighed.

- Sette dagsordenen, stilen og tonen i bestyrelsens
arbejde for at sikre en effektiv beslutningstagning
og for at fremme en konstruktiv debat.

- Fremme effektive relationer og dben
kommunikation, bade udenfor og indenfor i
bestyrelsen, med direktionen og den evrige
bestyrelse.

- Opbygge en effektiv og komplementerende
bestyrelse, gennemfere udskiftninger og planleegge
succession 1 bestyrelsen, under hensynstagen til
bestyrelsen og aktionarernes godkendelse.

- Leve op til den hgjeste standard for corporate
governance og sgge at overholde anbefalingerne,
hvor det er muligt.

- Sikre en klar struktur og effektive
bestyrelseskomiteer.

- Sikre en effektiv udferelse af bestyrelsens
beslutninger.

- Etablere et nert forhold til den administrerende
direktor, blandt andet ved at sikre stotte og
rddgivning under hensynstagen til direkterens
ansvarsomrade.

- Sikre et sammenhangende lederskab af selskabet,
herunder representere selskabet udad til og

forsta aktionarernes synspunkter.

Generationsskifte udleste strategisk nytzenkning
1 denne kommentar skriver bestyrelsesformand
Svend Bang Christiansen fra Scanseason A/S om,
hvordan et forestdende generationsskifte i
papirvirksomheden Sendergaard Papir A/S blev
abmingen for en vellykket fusion med den ncermeste
konkurrent. De hidtidige ejerledere gik ind for at
overdrage ejerskabet i den nye virksomhed til deres
sonner, som nu star konkurrencemeessigt langt
steerkere end de tidligere selskaber.
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Ugebrev for Bestyrelser har i de seneste udgaver
skrevet om generationsskifte i mindre og
mellemstore selskaber. Mange selskaber star overfor
generationsskifte, fordi ejerlederen skal pd pension,
men ofte er det vanskeligt at finde en rigtig god
losning. For hovedparten af selskaberne er hverken
salg til en private equity fond eller en bersnotering
realistisk. Her vil jeg berette om en tredje mulighed:
Nemlig fusion med en konkurrent, hvor
slutresultatet i vores tilfaelde bliver en vesentlig
mere effektiv og rentabel virksomhed. Og hvor de
gamle ejerfamilier deler ejerskabet i den nye
virksomhed. Jeg har i en arraekke veret professionelt
bestyrelsesmedlem i familievirksomheden
Sendergaard Papir i Thisted. Firmaet er grossist
indenfor papirvarer og fyrverkeri.

For nogle ér siden begyndte vi at drefte forskellige
modeller for et generationsskifte. Sennen stod

parat til at tage over. Men vi anlagde en lidt anden
synsvinkel pa sagen og overvejede muligheden for
at fremtidssikre virksomheden. Selskabet karte
nogenlunde med mindre overskud. Men markedet er
praeget af hird konkurrence. Efter nogle runder med
besparelser og effektiviseringer, fandt vi, at det ikke
var en varig losning. Samlet set var det ekonomiske
resultat ikke tilfredsstillende. Derfor begyndte vi i
bestyrelsen at drefte, hvor firmaet og markedet
egentlig bevaegede sig hen. Med andre ord kiggede
vi pé, hvad der ville vaere den optimale lgsning for
selskabet. Vi tog kontakt til DP Danmark, som ogsa
havde det sveert pa grund af markedsforholdene. De
detailhandelskeeder og grossister, vi salger til, bliver
stadig sterre, og det betyder pres pa priserne og en
betydelig kapitalbinding i lagerbeholdninger. Det
var oplagt, at vi sammen kunne effektivisere
forretningen.

Formanden har ordet

Nér ejerlederen generelt ofte ikke vil slippe
ejerskabet skyldes det, at ejerlederen typisk har en
holdning om, at han eller hun vil selv.

I vores situation skulle vi da ogsa gennem en proces,
hvor vi snakkede om mulighederne, og hvor det pa
et tidspunkt stod klart, at det var den bedste losning.
I det tidlige forar tog vi kontakt med DP Danmark

1 Neaestved for at here, hvordan de sa pa fremtiden.
Det blev modtaget meget positivt. Heldigvis stod DP
Danmark ogsa med overvejelser om et ejer- og
ledelsesmeessigt generationsskifte, og derfor blev der
hurtigt opnéet enighed om at arbejde videre med en
sammenlagning af virksomhederne. Det blev et
forhandlingsforleb, hvor der usaedvanlig hurtigt og i
en positiv dnd blev opndet enighed.

Ingen strid om indflydelse og ejerskab
Det blev ogsé fra starten aftalt at nedtone eventuelle



stridigheder om indflydelse og ejerandele ved at
konstruere en model, hvor de ny ejere Morten
Serensen fra Sendergard Papir og Thomas Dalsgard
fra DP Danmark hver far halvdelen af aktiekapitalen
i det nye selskab — samtidig med at
forretningsaktiviteter fra de to gamle selskaber 1/1-
2005 overtages af Scanseason A/S.

Likviditeten sikres med ansvarlig lanekapital som
de gamle selskaber far som betaling for aktiver. Og
det betyder, at der ikke har varet behov for at
invitere ekstern egenkapital ind for at finansiere den
nye virksomhed.

Thomas Dalsgard og Morten Serensen bliver
direktorer i det nye selskab, som fér en professionel
bestyrelse med de nedvendige forretningsmaessige
kompetencer. Resultatet af bestreebelserne er, at vi
star med en helt ny virksomhed, som er langt mere
lensom, effektiv og konkurrencedygtig end de to
»gamle* firmaer. Selskabet far en omsetning pé ca.
110 mio. kr. Og vi forventer et pant overskud,
endda med en lidt lavere omsatning, pd grund af
betydelige synergier og effektiviseringer. Samlet set
har vi nu en virksomhed, som er vasentligt mere
veerd end de to tidligere virksomheder tilsammen.
Learen af denne historie er, at ejerledere i tide skal
overveje bade, hvordan de sikrer et generationsskifte
og hvordan de styrker virksomhedens
konkurrencesituation, s den ogsa pa lengere sigt er
levedygtig. Det sikrer medarbejderne en tryg
arbejdsplads og ejerlederen en virksomhed, som
méske bliver langt mere veerd — fordi man turde at
vaere fremsynet og slippe det ejermeessige greb.

Udform en tidsbegrznset bestyrelseskontrakt
Med udgangspunkt i sin netop udkomne bog pd
Borsens Forlag: ,, Den familieejede virksomhed —
Jforretningsudvikling og generationsskifte “, skriver
statsautoriseret revisor Teddy Wivel i dette og nceste
nummer af Ugebrev for Bestyrelser om de
overvejelser en ejerleder bor gore sig i relation til
anvendelse af en ekstern bestyrelse som et element i
virksomhedens udvikling, risikostyring og
generationsskifte.

Mange ejerledede virksomheder har en
familiebestyrelse, som reelt intet har med en
bestyrelse at gare. Den er alene et forum, hvor der
nikkes til allerede trufne beslutninger, og hvor de
mere formelle selskabsretlige ting konfirmeres.
Man kan med rette stille det spergsmal, om den
familieejede — ofte ejerledede - virksomhed da har
brug for en ekstern bestyrelse? (Med en ekstern
bestyrelse menes en bestyrelse, der bestér af
personer, der ikke er athaengig af ejeren, og som har
mod og mandshjerte til at give udtryk for deres egne
meninger). Og hvis ja, hvordan finder man s& den
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rigtige bestyrelse? Svaret til det forste spergsmal er
som alt overvejende hovedregel ja, nar
virksomheden kommer op over en vis sterrelse —
som niveau over 50 mio. kr. I omsetning. Der er tre
gode grunde til at ejerlederen og hans familie ber
sikre sig en ekstern bestyrelse i
familievirksomheden:

* Pludselig en dag er ejerlederen der méaske

ikke mere. Hvem skal tage vare om virksomheden
og hjelpe familien, hvis (nér) det sker.

* Ingen er god til det hele, og ingen kan overskue
alt. Det at have kvalificerede sparringspartnere

er af uvurderlig betydning.

* Bestyrelsen har samme ansvar for virksomheden,
hvad enten de lofter det eller ej. Og kan man

i leengden tillade sig at pafore sine naermeste den
risiko, det dog er at sidde i1 bestyrelsen, uden de
gives mulighed for at lofte ansvaret?

For at komme i gang med etableringen af en ekstern
bestyrelse er det nedvendigt at ejerlederen har
gjort sig sine behov klart. Hvad er
samarbejdsbetingelserne og hvem skal sidde i
bestyrelsen? Hertil kan der vaere behov for sparring
fra en vafthengig person, men ejerlederen kan ogsa
selv tegne konturerne til en bestyrelse.

Det er for tidligt at tage kontakt til et
bestyrelsesnetverk, idet disse ofte vil starte med at
fa kandidater pa banen, inden behovene er klarlagt.

Ejerlederen og bestyrelsen

Vedrerende samarbejdsbetingelserne méa man forst
og fremmest gore sig forskellene pa et selskab

med mange ejere og den ejerledede virksomhed

helt klare. I den forstnaevnte vaelger ejerne en
bestyrelse, som sa ansatter en direktion. Hvis der er
uenighed mellem direktion og bestyrelse mé
direktionen ga. I den sidstnevnte valger direktionen
(ejeren) bestyrelsen og ved uenighed mé bestyrelsen
gé. Det er derfor en god idé at arbejde med en
skriftlig bestyrelsesaftale — en slags
ansettelseskontrakt — byggende pé folgende
elementer — idet disse elementer ogsé udger de
betingelser ejerlederen md indstille sig pa:

* Bestyrelsen har en forretningsorden, som
respekteres af ejerlederen

» Mindst to eksterne bestyrelsesmedlemmer

(én kan gé i en tilveenningsperiode)

* Bestyrelsen involveres i alle storre beslutninger

* Bestyrelsen informeres lobende om virksomhedens
resultater

* Der atholdes regelmaessige meder og mindst ét
arligt strategimode

* Der er klar aftale om honorar

* Der er aftale om varighed og forhold ved opsigelse.
En tidsbegreanset aftale er vigtig. Hvis ejerlederen
ikke foler, at samarbejdet bibringer den verdi, som



han havde teenkt sig, er det hensigtsmaessigt at have
et tidspunkt, hvor der kan ske udskiftning, og
personer med andre kompetencer naturligt kan
blive indvalgt i bestyrelsen.

Bestyrelsesaftaler er ikke almindelige i dag, men
netop fordi der reelt er tale om et ansattelsesforhold,
vil det vere rimeligt og naturligt, at de daekkes

af en aftale.

Vedrerende sammensetningen er det vigtigt at
bestyrelsen skal sammensattes som et team, der
totalt set rummer de kompetencer, den pagaldende
virksomhed har brug for, samtidig med at der er
tale om personer, der hver for sig har deres
meningers mod.

I naeste nummer af ugebrevet ser vi nermere pa

de enkelte kompetencer. Men menneskene kommer
for skemaet. For det er naturligvis grundleggende,
at man har tillid til hinanden. Er den tillid ikke til
stede, kan de gvrige ting vere ligegyldige. Det vil
alligevel ikke fungere.

Forslag: Ny bestyrelsesstruktur for ejerledere
Mange ejerledere holder igen med at treekke eksterne
kompetencer ind i deres bestyrelse. De er ofte usikre
overfor, hvad en professionel bestyrelse betyder for
deres indflydelse. Som det fremgar af artiklen pa
side 3, har knap halvdelen af de ejerledede
virksomheder herhjemme stadig tantebestyrelser.
Derfor foreslar professor Laurids Hedaa fra Center
for Anvendt Ledelsesforskning i Herning, at
lovgiverne skaber de nedvendige rammer for at
etablere en ny type bestyrelse. ,,Systemet og reglerne
er indrettet efter aktieselskaber med eksterne ejere.
Det er pa tide, at myndighederne anerkender, at den
storste del af dansk erhvervsliv bestér af ejerledede
virksomheder. Langt hen ad vejen udger de
erhvervslivets vaekstlag. Lovgiverne ber sige: Det
her ma vi se pa med en helt anden &benhed overfor
ejerlederens praemisser,” siger han.

Engelsk model er en mulighed

Laurids Hedaa mener, at der for ejerledede
virksomheder ber abnes for etablering af bestyrelser
efter den engelske model, hvor bestyrelsen bestar af
bade den daglige ledelse og eksterne
bestyrelsesmedlemmer.

Altsé en sékaldt enstrenget model i stedet for

den danske tostrengede model med en separat
bestyrelse og direktion.

»Herved fir man en bestyrelse, hvor virksomhedens
interne kompetencer kombineres med eksterne
kompetencer. Men det vil vaere meget svaert for en
dansk regering at g& den vej, fordi man
internationalt gir den anden vej, altsd mod mere
uathangige bestyrelser. Men hensynet er her

Udarbejdet i samarbejde med Nyhedsbrev for Bestyrelser

bestyrelsen som kontrolfunktion,* siger han.

Netop det er et problem for ejerlederne.
Aktieselskabsloven er indrettet efter forholdene i
virksomheder med eksterne ejere. Og det er jo netop
kendetegnet ved de ejerledede virksomheder, at den
daglige leder ejer virksomheden, og at der sjeldent
er eksterne ejere. ,,Oprindeligt var formélet med at
have en bestyrelse, at man skulle have nogen
personer, som kunne reprasentere de fraverende
eksterne ejere og sikre kontrol af den daglige
ledelse, og at virksomheden blev drevet forsvarligt.
Med eksterne ejere har bestyrelsen altsé forst og
fremmest en kontrolfunktion,” siger Laurids Hedaa.
Hans pointe er, at netop i ejerledede virksomheder
er der ikke nogen fravarende ejere. Ejerlederen er
jo ogsa daglig leder i virksomheden, og det er ogsa
ejerlederens egne penge, det gar ud over, hvis
selskabet ledes udygtigt, eller der ikke er styr pa
gkonomien. ,,Pa den ene side er bestyrelsen
ansvarlig efter aktieselskabsloven, og de enkelte
bestyrelsesmedlemmer kan blive gjort ansvarlige og
palaegges erstatningsansvar.

Pé den anden side ved man jo godt, at ejerlederen
bestemmer i sidste ende, og at de eksterne
bestyrelsesmedlemmer forst og fremmest fungerer
som radgivere for ejerlederen. Hvis samarbejdet ikke
fungerer, er det jo bestyrelsen som mé gé,* siger
Laurids Hedaa.

Bestyrelsesstrukturen passer ikke i dag

Han mener, at den nuvaerende bestyrelsesstruktur
presser de eksterne bestyrelsesmedlemmer ned i

en uniform, som ikke passer.

»Kontrolfunktionen kunne jo godt varetages af
nogle revisorer. Der, hvor ejerlederen har brug for
input, er omkring den fremadrettede udvikling.
Omkring overvejelser og diskussion om
virksomheds udviklingsretning, strategi og
eventuelle investeringer og opkeb. Der er altsé tale
om radgivning og ikke kontrol.* Han mener, at
denne konflikt er bade unedvendig og
uhensigtsmaessig.

»Den nuverende bestyrelsesstruktur kan meget

let praege den dialog, der er i bestyrelsen og 1 forhold
til ejerlederen. Man kan frygte, at de eksterne
bestyrelsesmedlemmer vil soge at begraense
konflikterne med ledelsen, som jo ogsa er ejer, for
ikke at miste deres bestyrelsespost. Og det betyder,
at man maske ikke far den abne og kreative dialog,
som ejerlederen i virkeligheden har brug for til
inspiration, siger han. Laurids Hedaa mener slet
ikke, at der i den ejerledede virksomhed er brug for
en traditionel bestyrelse. Han peger pé, at der er brug
for mindre kontrol, at der er storre stabilitet 1 den
daglige ledelse, at der er kortere beslutningsveje, at
der er en hurtigere reaktionsevne og tilpasning, og at
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der er storre trovaerdighed overfor medarbejdere,
kunder, leveranderer og andre interessenter.

Ny bestyrelse grundlag for vaekst

Knap halvdelen af bestyrelserne i de ejerledede
virksomheder har tantebestyrelser. Det haeemmer
vokseverket og jobskabelsen i det brede vakstlag af
mindre og mellemstore selskaber i dansk
erhvervsliv, vurderer naestformand for Foreningen af
Ejerledere, direktor Eigil Appel Pedersen,
hovedaktioner i Bactoforce A/S i Silkeborg.

»For os har det varet helt afgerende af fi en
professionel bestyrelse. Uden den havde vi ikke
kunne realisere vores plan om at veekste,” siger Eigil
Appel Pedersen, som i 1996 omdannede
virksomheden fra personlig eje til anpartseje. Han
sidder ikke selv i bestyrelsen, fordi som han siger —
jeg deltager jo i mederne alligevel. ,,Vi har i dag fem
eksterne bestyrelsesmedlemmer. De har alle nogle
kompetencer, virksomheden og jeg har brug for.
Hvis jeg ikke havde haft denne bestyrelse, havde vi
ikke veeret, hvor vi er i dag. Der er tale om personer,
som jeg har meget, meget stor respekt for, og som
jeg ved gor det bedste for virksomheden.

Ellers ville jeg ikke have den siddende,” siger Eigil
Appel Pedersen, hvis virksomhed har 17 ansatte.

I bestyrelsen sidder direkteren for det tyske
datterselskab, en person med stort branchekendskab,
en professor i mikrobiologi og bestyrelsesformanden
er medejer. Han arbejder ikke i virksomheden, men
er sterk pé organisation og gkonomi. Virksomheden
arbejder med forebyggende inspektioner i
levnedsmiddelindustrien med bakteriologiske
problemer I Danmark, Sverige, Tyskland og
England. Selvom man i ejerledernes egen
organisation tilleegger en professionel bestyrelse stor
veerdi, halter det alligevel med at folge radet. ,,Det er
helt klart, at mange ejerledere har BMW-syndromet.
De har faet deres store bil, og de har ikke ambitioner
om at vaekste. De har nok heller ikke s meget brug
for en professionel bestyrelse. Vil man have vaekst
er den professionelle bestyrelse helt afgerende,
siger han. En hidtil upaagtet analyse af
bestyrelseskulturen i de mindre og mellemstore
virksomheder viser, at knap halvdelen af de
ejerledede virksomheder har tantebestyrelser. Og det
er endda ejerlederen eller bestyrelsesformanden selv,
der har svaret pa spergsmaélene.

Undersogelsen, som blev udarbejdet sidste ar af
konsulentfirmaet Bestyrelsesforum sammen med
Berlingskes Nyhedsmagasin viser, at 29 procent af
selskaberne helt klart har en tantebestyrelse, og
hertil kommer yderligere 16 procent med noget der
ligner en tantebestyrelse. I 60 procent af
bestyrelserne er der mindst ét medlem med sarlige
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kompetencer, som ejerlederen eller hovedaktionaren
ikke selv har. 55 procent er uenig i, at der er tale om
en tantebestyrelse. Konklusionen underbygges af, at
kun 30 procent af bestyrelserne som helhed har
tilstreekkelig erfaring og kompetence til at lede
virksomheden uden hovedaktionarens medvirken.
Endvidere viser undersegelsen, at:

* Hovedaktionaerer dominerer: Knap 40 procent

af bestyrelsesmedlemmerne er hovedaktionarer og

1 alt 60 procent af medlemmerne er
hovedaktionerer, dennes familie eller venner og
bekendte. Kun 6 procent af medlemmerne er
professionelle bestyrelsesmedlemmer, som lever af
det.

* Hver femte formand er advokat: 35 procent af
bestyrelsesmedlemmerne er tidligere direktarer eller
nuvaerende direktorer (ogsa altsd ogsé
hovedaktionerer). 6 procent er advokater, og i hver
femte er bestyrelsesformanden advokat.

* Bestyrelserne har 4-5 medlemmer: Hver tredje
bestyrelse har kun tre medlemmer, som er lovens
mindste krav. Medlemmerne er i gennemsnit 52 ar.
Kun 13 procent er under 40 &r, og 4 procent er over
70 ar. 10 procent af de menige medlemmer og 4
procent af formandene er kvinder.

* 4-5 érlige bestyrelsesmoder: Varigheden af
mederne er 3-4 timer. Af det samlede tidsforbrug
anvendes i gennemsnit 28 procent af tiden pa at
drefte strategi, 24 procent pa kontrol af regnskaber
og andre 24 procent pé daglig drift. Resten bruges
pa konkrete initiativer, eksempelvis opkeb og
investeringer. Der sendes nasten altid skriftligt
materiale til medlemmerne pé forhand.

* Moderat honorar til bestyrelsen: Medlemmerne
honorar udger typisk 15.000 kr. arligt og 25.000

kr. for bestyrelsesformanden. I mange bestyrelser
far medlemmerne ikke honorar, maske fordi de i
forvejen er tilknyttet virksomheden, enten som ansat
eller som radgivende advokat.

Undersagelsen bygger pd svar fra 500 virksomheder
med mellem 50 og 500 ansatte. [ denne gruppe
findes i alt 1500 virksomheder (som ikke ejes af en
dansk eller udenlandsk koncern) med en samlet
omscetning pd 275 mia. kr. og 175.000
medarbejdere.

Ejerlederens “gode” selskabsledelse

I denne kommentar skriver Peter Tcerg Nielsen,
ledende partner i Tcero Nielsen & Hulgaard
Advokater i Kolding samt bestyrelsesformand i bl. a.
entreprenorkoncernen Davidsen Partnere A/S og
kedelkoncernen Danstoker A/S om, hvad en
ejerleder egentlig kan bruge anbefalingerne om god
selskabsledelse til.

Néar man herer markante ejerledere udtale sig om
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bestyrelsesarbejdet i deres virksomheder, lyder det
ofte: ,, direktionen har pligt til at foreleegge......, som
bestyrelsen sd kan godkende eller lade veere... ** eller
»----hViS bestyrelsen er uenig i en vigtig beslutning,
som direktionen insisterer pd at gennemfore, md
bestyrelsen gd af*'. Disse udtalelser afspejler i hoj
grad forholdene I danske, ejerledede virksomheder.
Bestyrelsen er ifolge loven direktionens
overordnede.

Ejerlederen er i sin egenskab af hovedaktionaer
bestyrelsens overordnede. Dette betyder reelt,

at bestyrelsens indflydelse er reduceret voldsomt i
forhold til lovens forudsetninger. Disse bygger pa,
at direktoren er en ansat, der ikke er identisk med
hovedaktiongren og at bestyrelsen er indsat af
aktionererne for at styre selskabet og kontrollere
direktionen. Nerby-udvalgets — og senere
Fondsbersens — anbefalinger for god selskabsledelse
bygger pa samme forudsetninger. Derfor er det ikke
nemt for en ejerledet virksomhed og dens bestyrelse
at gennemfore anbefalingerne i praksis, og
situationen bliver endnu mere problematisk, dersom
man begynder at forholde sig til anbefalingerne i
arsrapporten. Dette lader sig ikke gore uden en hel
del forbehold og omsveb, som nappe er gavnlige.
Alligevel méa det anbefales alle virksomheder at
forholde sig om ikke andet til et udpluk af
anbefalingerne og folge disse:

* For at fremme og synliggere det gode og
professionelle lederskab og derigennem oge
virksomhedens gennemslagskraft og omdemme. Det
er et vigtig parameter, for eksempel ved kraftig
veakst eller fusioner og opkeb, hvor meget athenger
af tilliden til virksomheden fra for eksempel
kontrakts- og fusionspartnere, medarbejdere eller
finansielle partnere.

* For at styrke virksomhedens kreditvaerdighed.

En velledet virksomhed har altid staet bedre end en
mindre velledet, men fremover er dette sat i system
i bankernes kreditvurdering som folge af bankernes
nye, sakaldte Basel 2 regler. Her indgar en
systematisk bedemmelse af corporate governance i
virksomheden formelt og direkte i
kreditvurderingen.

* For at styrke og stette ejerlederen og
virksomheden, hvor ejerlederens kapacitet og
gennemslagskraft méske formindskes, s& han ikke
mere kan st alene, for eksempel pa grund af alder.
Der er set flere eksempler p4, at en fremsynet
ejerleder har serget for, at bade det ledende
personale og bestyrelsen er sé ,,selvkerende®, at
virksomheden ikke er pavirket vaesentligt af hans
pludselige dedsfald.

* For at forberede et generationsskifte. Ejerlederen
kan have behov for i god tid at demonstrere

for mulige kebere og finansielle partnere, at
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virksomheden faktisk kan kere succesfuldt uden
ham, séledes at for eksempel neglekunder ikke
forsvinder med ejerlederens tilbagetraeden. Dette er
forhold, hvor rettidig omhu kraftigt kan pévirke
vardien af virksomheden i opadgdende retning.
Anbefalingerne om forholdet til interessenter
(stakeholders), om &benhed og transparens, om
bestyrelsens sammensetning og arbejde, om
bestyrelsens evaluering af sig selv, om forholdet til
revisor (Fondsbersens anbefaling) og om
risikostyring indeholder megen visdom, som
mangen en ejerledet, mellemstor virksomhed og
dens bestyrelse og direktion kunne have stor glaede
af. Allerbedst ville det dog veere, om man fjerner det
paradoks, der ligger i bestyrelsens rolle 1 en ejerledet
virksomhed. Dette kunne ske ved ny lovgivning,
hvor man redefinerer bestyrelsens rolle i denne
kategori af virksomheder til at vaere konsulterende
og kontrollerende og sa placerer ansvaret der, hvor
det hovedsageligt herer hjemme, hos (ejer-)
direktionen. Jeg mener, at det ville vere ude af trit
med tiden at se pé det enstrengede system fra
England. Det har flere gange vist sin
utilstreekkelighed. Mere relevant ville det veere at se
pa de kontinentaleuropzaiske, tostrengede systemer i
for eksempel det tyske GmbH eller det polske sp. z
0.0. Der opererer man med et — delvis valgfrit —
konsulterende og kontrollerende/overvagende rad
uden aktive ledelsesbefojelser og uden ret til at
ansette og afskedige direktionen. Nér disse
grundlaeggende forhold er pé plads, ville det ogsa
veere let at definere anbefalinger om god
selskabsledelse, som denne type virksomheder

og deres bestyrelser kunne forholde sig direkte til.

Bestyrelsesarbejde i praksis

1 denne kommentar skriver Teddy Wivel fra Ernst &
Young om de konflikter, som ofte opstdr i selskaber
med en steerk hovedaktioncer, som formelt overlader
den daglige ledelse til en ny direktion, men hvor
hovedaktionceren stadig har kontor og sin daglige
gang i virksomheden. Problemstillingen aktualiseres
af blandt andet udviklingen i IC Companys og
LEGO.

Ikke mindst efter de seneste begivenheder i IC
Company er det relevant at satte fokus pa forholdet
mellem hovedaktionaren og bestyrelsen i den
hovedaktioneerdominerede virksomhed.

Hverken i Danmark eller internationalt er der tale
om en ny problematik. Dansk erhvervsliv er bygget
op omkring den familieejede - oftest ejerledede

- virksomhed. Dette svarer til situationen i de fleste
andre lande. Estimater fra The Family Business
Network siger, at de familieejede virksomheders
andel af savel bruttonationalprodukt som
beskeaftigelse I den private sektor i de fleste
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markedsegkonomilande ligger mellem 45 og 70%.
Antallet af registrerede virksomheder er hgjere - i
Europa typisk mellem 70 og 99%.

Bedre indtjening i familieejede selskaber

Men hvad er da konsekvensen af denne
hovedaktioner, der blander sig i alt i virksomheden?
I bogen Corporate Governance i Danmark udgivet af
Dansk Industri i marts méned i ar opgeres, at de
storste familieejede, ikke finansielle virksomheder,
har en indtjening, som savel historisk som aktuelt
ligger over virksomheder med spredt ejerskab. Der
er vel heller ingen, der er i tvivl om at Danmarks
storste og mest respekterede virksomhed — A. P.
Moller — er domineret af en enkelt aktionar. Og i
forlaengelse heraf kan naevnes virksomheder som
Danfoss, Velux, Rockwool, Ecco, og Grundfos, som
vel alle mé anses for at vaere overordentligt
veldrevne virksomheder. Nar det alligevel af og til
gér galt i samarbejdet mellem en bestyrelse og en
hovedaktioner ma &rsagen antagelig soges i
manglende erkendelse af tingenes faktiske tilstand i
personkredsen. Til forskel fra virksomheder med en
spredt ejerkreds ma man, nar man indtraeder i
bestyrelsen for en hovedaktionar ejet og maske
ledet virksomhed, se i gjnene, at bliver der en
konflikt, s ma bestyrelsen ga.

Hovedaktionzer skal bestemme eller blive vaek
Til forskel fra virksomheden med det spredte ejer-
skab, hvor bestyrelsen kan afskedige direktionen.
Situationen er velkendt over hele kloden og betegnes
som ,, One vote Majority “.

Mange hovedaktionrer tror, at de pa et tidspunkt
kan treekke sig tilbage til bestyrelsen, og si ga og
komme i virksomheden, som de har lyst under en
ny daglig ledelse. Dette er som alt overvejende
hovedregel ikke muligt. Sa leenge ejerlederen
kommer 1 virksomheden, vil han vare den reelle
leder, og det vil veere meget vanskeligt for den nye
ledelse. Den eneste vej frem er at se problematikken
1 gjnene og gore realiteterne til virkelighed gennem
den tilrettelagte organisation. Det er i tilfaelde, hvor
man ikke efterlever dette, at det gar galt.

Ejeren ma se virkeligheden i gjnene

Det kan undre, at i gvrigt erfarne erhvervsledere ikke
ser denne problematik i gjnene. Dels ved at sikre sig
gennemdroftede aftaler om arbejdsfordeling, for de
indtraeder i direktionen eller bestyrelsen i en
hovedaktionerdomineret virksomhed og dels ved at
de, hvis det alligevel gar sé galt, at man ma skilles,
forlader virksomheden med sé lidt stgj som muligt af
hensyn til virksomhedens fortsatte udvikling.

Der findes selvsagt mange forskellige kombinationer
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og modeller for en ledelsesstruktur, men det
afgarende er, at ledelseskraften bevares og
viderefores i virksomheden.

I sterre virksomheder kan dette med succes ske

ved at etablere en koncernledelse, hvor
hovedaktionzren stadig kan bevare en taet kontakt til
virksomheden og bl.a. patage sig forskellige
specialjobs. I mindre virksomheder vil det ofte vare
nedvendigt at bevare den tidligere hovedaktioneer i
direktionen, eller alternativt lade ham varetage et
antal driftsopgaver fra bestyrelsen. Det vil vare en
vigtig del af neglen til succes, at der udarbejdes en
skriftlig arbejdsdeling mellem den ,,gamle* og den
»hye ledelse.

Som navnt klarer de hovedaktionerdominerede
virksomheder sig som gennemsnit bedre end
virksomheder med spredt ejerskab. Det er sa op til
hovedaktioneren sammen med direktion og
bestyrelse i disse virksomheder gennem klare og
realistiske aftaler at udnytte dette aktiv til gleede for
virksomhedens evrige aktionerer, de ansatte og
samarbejdspartnere i gvrigt.

Familiefirmaer taber ofte fordelene pa gulvet

En af de storste udfordringer for familiefirmaer er at
planlegge og sikre generationsskiftet. Det kraever
iseer omtanke og forberedelse at sikre selskabet en
»sund overdragelse fra stifteren til naste generation
i familien eller til en ekstern ledelse eller nye ejere.

I en analyse skriver konsulentfirmaet Spencer Stuart,
at de familieejede selskaber er en sterk skonomisk
kraft i samfundet. Hovedparten af erhvervslivets
underskov, bade herhjemme og i udlandet, bestar af
ejerledede og familieejede selskaber. Disse selskaber
star bag en meget betydelig del af erhvervslivets
samlede vaekst og skabelse af nye arbejdspladser.

Stor konkurrencefordel til familiefirmaer
Tidsskriftet Business Week konkluderede 1
November 2003 pé baggrund af en analyse, at
familiefirmaer har en overvaldende
konkurrencefordel i kraft af familiens sterke
engagement som ejere af selskabet.

Ifolge undersogelsen overhalede familiefirmaerne
de ikke-familieejede med flere leengder, bade nar det
gjaldt omsatningsvakst og forrentning af
egenkapitalen. Salgsvaksten for de to grupper var
henholdsvis 23,4 procent og 10,8 procent arligt. Og
egenkapitalen blev forrentet med henholdsvis 15,6
procent og 11,2 procent.

Men hvorfor har det familieejede selskab ofte
storre succes end andre? Af forklaringer naevnes
dels, at familiens navn og gode rygte stér pa spil,
og firmaets succes er nermest en personlig ting.
Stifterne og deres familie har typisk en passion for
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virksomheden, som det kan vaere svert at opna

1 det ikke familieejede selskab. Med familiens ere
pa spil vil familien ofte satte firmaets interesser
forud for egne privatekonomiske interesser.
Samtidig har den familiekontrollerede virksomhed
ofte mindre ,,bureaukrati“ og faerre formalistiske
beslutningsprocesser, og det giver stor handlefrihed
og evne til hurtigere at udnytte nye muligheder.
Endelig har den familieejede virksomhed langt
bedre mulighed for at forfelge langsigtede
malsatninger.

»With an eye more on long term growth and
profitability than quarterly swings in the stock price,
family leaders tend to reinvest in the company and
make decisions with a view to sus-taining the
organisation’s health and viability over the long
haul,* hedder det 1 konsulentfirmaets guide med
overskriften ,,7ime for an outsider.”
Konsulentfirmaet mener nemlig ogsa, at
familiefirmaet - trods de mange styrker - har store
udfordringer med store indbyggede risici.

Udfordringen opstéar i forbindelse med et pludseligt
eller forventet generationsskifte, hvor stifteren ma
overlade roret til naeste generation eller til andre.
Ofte betyder denne overgang, at firmaet ikke
overlever eller ryger ud i en krise. Et stort problem
kan blive familiestridigheder om ejerskabet og om
firmaets fremtidige udviklingsretning.

FLS var typeeksempel pi familieproblem

Det naevnes, at et sddan opger kan blive livstruende
for virksomheden. Et af de bedste eksempler er
udviklingen i FLS Industries i sidste halvdel af
90erne, hvor de tre familiegrene i ,,FLS-Klanen* helt
tydeligt ikke var enige om, hvad der skulle ske.
Hertil kommer det generelle problem, der opstér,
hvis dele af familien ensker at s@lge selskabet for at
fa kontanter pa bordet, mens andre dele af familien
vil beholde selskabet.

Konsulentfirmaet fremhaver, at en af de mest
almindelige undladelser i familieejede selskaber er
at sikre, at den naste topledelse er parat til at tage
over. Det kan i familien udlese et dramatisk
slagsmal mellem forskellige flgje, som hver iser gor
krav p& magten. Ifolge analysen ensker de fleste
ejerledere, at et medlem af familien videreforer
selskabet. Men i realiteten sker det kun i under
halvdelen af tilfeldene.

Mange selskaber mé altsa se sig om i tide efter en
ny topchef, som kommer udefra, og det kan vaere

en meget vanskelig proces.

Det n&vnes, at stifteren maske uformelt har sat

en ekstern lederkandidat i position til at overtage
ledelsen af selskabet. Men det fremhaeves, at det

er vigtigt, at bestyrelsen, familien og den evrige
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ledergruppe er blevet taget i ed. Og at der ikke efter
stifterens bortgang alligevel opstar magtkampe, fordi
der er uenighed om, hvorvidt stifterens ,,udkarne*
alligevel ikke har de fornedne kompetencer, viden
og erfaring.

Det pointeres ogsa, at den nye topchef skal kunne
héndtere de strategiske udfordringer, selskabet stir
overfor, eksempelvis omkring ekspansion pa nye
markeder. Konsulentfirmaet foreslar, at der
nedsattes et familierad, som lebende drofter
firmaets ledelsesforhold omkring et
generationsskifte eller et pludseligt dedsfald.

Et familierad skal sikre enighed i familien, for den
gér til selskabets bestyrelse, som typisk ogsé vil
have eksterne medlemmer.

Professionel bestyrelse gav klar strategi

1 denne uge indleder vi en artikelserie om ejerledere,
der forteeller om, hvordan de anvender deres
bestyrelse, om hvordan de har sammensat den, og
hvad der har veeret af fordele og ulemper ved en
professionel bestyrelse eller en ,, tantebestyrelse . Vi
leegger ud med Peder Svanse fra fodevarekoncernen
Svanso. Selskabet har knap 120 ansatte, omsatte
sidste regnskabsdr for 234 mio. kr. og gav et
driftsunderskud pad 4 mio. kr.

,,En professionel bestyrelse er det eneste rigtige, og
skal jeg @rgre mig over noget, er det, at jeg ikke
indsé det for lengst — méske ti ar tidligere™ fastslar
ejeren af fadevarekoncernen Svansg, Peder Svanse,
efter at der i dag er kommet styr pa selskabet ovenpa
nogle ar med ukontrolleret veekst.

»Indtil for 2-3 ar siden bestod bestyrelsen
udelukkende af familiemedlemmer. Det betod reelt,
at ledergruppen, herunder jeg selv, alene styrede
tingene. Det var ikke noget veerd, og efter at
selskabet var vokset til en omsatning pd nesten 250
mio. kr., blev fejlene markbare,* siger han.

Startede som iveerkssetter

Peder Svansg, 69, karakteriserer sig selv som en
ivaerksetter, der startede pa bar mark for 30 ar
siden med import og salg af fadevarer, specielt fra
Middelhavsomridet. Svansg-market er det primaere
varemarke, og i ovrigt det eneste danske, som ogsa
er dansk ejet.

Problemerne opstod, da Svanse forst kebte én
fabrik, sa en anden og endelig en tredje for at
imedekomme efterspargslen. ,,Jeg havde ikke en
pind forstand pa produktion. Og det havde min
daverende direktor heller ikke, sa det udviklede sig
til en slem omgang, hvor vi sagde ja til alle mulige
ordrer, som I senere kalkulationer viste sig at vaere
ulensomme.*

,,Vores fabrikschef var samand udmarket, men
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ikke til en virksomhed i den sterrelse, som vi kom
op i. Salget gik fint, det var ikke her, vi havde
problemer.

Men vi kunne ikke overskue en stadigt mere
kompleks virksomhed. Derfor indsé vi, at det var
nedvendigt med en professionalisering helt fra
toppen af.*

Bestyrelsesformand er siden efteraret 2004 Sven

A. Thomsen, der har en fortid som topchef for Tulip,
mens Axel Lysemose er hentet fra Odense Marcipan
A/S som adm. direkter. Peder Svanse er i dag
menigt bestyrelsesmedlem, men med hyppig kontakt
til topledelsen. Uden, som han udtrykker det, at
»sidde larene af dem.* Han koncentrerer sig
hovedsageligt om det, som interesserer ham mest: At
vere ude i marken og kebe og salge.

,» V1 har faet orden i vores hus nu og tager ikke
leengere ordrer ind i smépjatteri-klassen. Vi har
indset, at andre er bedre til det end os, og vi
koncentrerer os nu om at lave store serier.

Det @rgrer mig, at det tog sin tid at indse det,

inden vi fik det stoppet. Vi skulle have en person
med forstand pa produktion ind i ledelsen fra forste
feerd, som kunne have fortalt os, at det var helt
andssvagt, hvad vi var i gang med at lave.

Vi var simpelthen ikke med p4, at vi matte tackle

de nye krav til organisationen helt anderledes, end
vi var vant til.“

Hvad bruger du den nye bestyrelse til?

,Jeg lytter og tager hellere end gerne mod gode
rad, men uden at blande mig saerligt.
Bestyrelsesformanden taler meget med min
administrerende direktor, og sddan skal det vere.
Det skal de have lov til. Den nye direkter ville jo
ikke have en chance, hvis ikke jeg holdt mig vaek.
Med hensyn til bestyrelsesformanden er det klart,
at vi har talt meget sammen i en periode, mens de
strategiske problemer var akutte. Jeg ser frem til
mere normale tilstande med fire-fem
bestyrelsesmeader arligt plus eventuelt serlige
strategi-dage i det omfang, der er behov.

Hvordan vil du gribe fremtidige zendringer i
bestyrelsen an?

,» Vi vil veere meget opmaerksomme pa, hvilke
kompetencer vi kraver reprasenteret, hvis
virksomheden skal sikres en god udvikling. I dag har
vi bdde gkonomisk og markedsmassig kompetence
reprasenteret foruden den produktionsmaessige, som
Sven pa helt unik méde har tilfert. Han er en barsk
fyr, men meget effektiv.”

Peder Svanse oplyser i gvrigt, at generationsskiftet

i tilfeelde af uforudsete begivenheder ikke vil

give problemer. Som nevnt sidder han fortsat selv i
bestyrelsen, og det samme gor ogsa en sen, Peder
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Svanse Jr., der er ansat i selskabet.

Ejerledede selskaber har enstrenget ledelse

1 denne kommentar skriver statsautoriseret revisor
Teddy Wivel, at god selskabsledelse handler mere
om realiteter end om formalia. Det hajt besungne
tostrengede ledelsessystem, som vi har i Danmark,
fungerer i realiteten ikke i de mange ejerledede
selskaber.

Her er der i virkelighedens verden tale om

et enstrenget system ligesom i England og USA.
Bundlinjen er, at selskabet kan have gavn af de
kompetencer, som eksterne bestyrelsesmedlemmer
kan bidrage med, skriver Teddy Wivel.

Det er bestyrelsens opgave at vaere et selskabs
overste ledelse. Desvarre har debatten om sékaldt
god ledelsesskik forvirret begreberne og givet
mange indtrykket af formalia frem for realitet. Intet
er mere forkert.

Formaélet med Corporate Governance (oversat
God Ledelsesskik) er at skabe maksimal vaerdi for
virksomhedens ejere under hensyntagen til
virksomheden og dens evrige interessenter. Derfor
ber der vere tale om realitet frem for formalia.

Dobbeltrolle for bestyrelsen

I Danmark har bestyrelsen ifelge lovgivningen en
dobbeltrolle. Den skal bade vare kontrol af
direktionen og samtidig vere en del af ledelsen,
hvad angar den overordnede malsatning og styring.
Dette er I realiteten i modsetning til det sdkaldte
tostrengede ledelsessystem, som mange ellers mener
vi har.

Set fra udlandet opfattes det danske system da

ofte ogsa som enstrenget, d.v.s. et system med

ét ledelsesorgan. Man kan nu engang ikke
kontrollere sig selv. Men som bestyrelsesmedlem
kan man egentlig vaere ligeglad med, om tingene
kaldes det ene eller det andet.

Bestyrelsen er en rent praktisk foranstaltning,

idet mange ejere ikke kan deltage i ledelsen
samtidig.

De veaelger derfor nogen til at gere det pa deres
vegne.

Corporate Governance er praktiske og anstendige
spilleregler for samspillet mellem ejerne af et
selskab, og de der er sat til at varetage ejernes
interesser. Til felles gavn. Dette har fort til debatten
om bestyrelsesmedlemmernes uathangighed af den
daglige ledelse.

Ejerlederens bestyrelse

Med den ejerstruktur, vi har i dansk erhvervsliv
rummer dette i hvert fald to problematikker.

* [ en virksomhed med mange ejere, veelger
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ejerne bestyrelsen pa en generalforsamling og
bestyrelsen ansatter en direktion. I langt den
overvejende del af erhvervslivet (bersnoterede som
ikke barsnoterede) domineres selskaberne af én eller
meget fa

ejere. Ofte udger disse ogsé direktionen. Bestyrelsen
,ansaettes sdledes i realiteten ofte af direktionen.

* Selv i1 virksomheder med en bred ejerkreds er

der graenser for, hvor stor afstand man kan laegge
mellem virksomheden og det enkelte
bestyrelsesmedlem. Har bestyrelsesmedlemmet ikke
den tilstraekkelige indsigt, vil han eller hun nemt
kunne traekkes rundt af en mere vidende direktion.
Man kan blive s& uafthangig, at man er uvidende og
dermed reelt inkompetent. Dette er et argument som
ofte fremfores af fortalere for det angelsaksiske
enstrengede ledelsessystem.

Uafheengighed kan veere fiktiv

Den megen fokus pa vathengighed kan vere
naturlig, nér der er tale om selskaber med en bred
ejerkreds. Men nér der er tale om en ikke bersnoteret
virksomhed med én eller fa ejere, bliver bestyrelsens
rolle en anden end i virksomheden med de mange
ejere og den megen fokus pa vathangighed uden
mening.

Der er ingen grund til at stikke hinanden blar i
gjnene og postulere, at bestyrelsen er uathaengig af
den daglige ledelse — ofte ejeren. Derimod er der
grund til at se realiteterne 1 gjnene og etablere en
struktur, som afspejler den reelle situation. Det
betyder, at man etablerer en ledelsesstruktur med
udgangspunkt i viden og kompetence til gavn for
virksomheden og dermed etablerer en bestyrelse,
som er reelle sparringspartnere til den daglige
ledelse.

En af disse kompetencer vil vaere, at man ikke har
sin daglige gang i virksomheden, og at man dermed
har muligheden for at se tingene udefra. Kombineret
med andre kompetencer som f.eks. selvstendighed
og ledelsesmaessig erfaring. Der er saledes meget
mere mening i at tale om graden af athangighed
end om uathangighed.

For eksterne bestyrelsesmedlemmers vedkommende
er en forudsetning, at de savel gkonomisk som
prestigemaessigt ikke er mere afthengige, end at de
har deres meningers mod og kan sige farvel, hvis de
ikke foler arbejdsforholdene er tilfredsstillende.

Det vil vaere uden mening at sgge at etablere
bestyrelser i smé og mellemstore, ofte ejerledede
virksomheder, ud fra tankegangen om et tostrenget
ledelsessystem.

For det er jo sa ligegyldigt, hvad det hedder. Blot
det fungerer til gavn for virksomheden, dens ejere,
ansatte og gvrige interessenter.
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Langsom fornyelse i mange “familiebestyrelser”
Hvornar er det bedst for virksomheden, at
hovedaktionzren eller stifterens familie trackker sig
ud af bestyrelsen? Skal ejerfamilien naermest pr.
Definition sidde i bestyrelsen eller kun, hvis den har
de fornedne kompetencer? Og hvornér ber
ejerfamilien eller efterkommere efter stifteren
overlade roret til andre?

Det er sporgsmal, som der ikke findes noget enkelt
svar pd. Men i de tilfelde, hvor familien ejer hele
virksomheden, er det ejerfamiliens egne penge, som
eventuelt sattes over styr.

Hvis det er et barsnoteret selskab, som ikke gar
godt, er sagen anderledes. Her kan ejerfamilien vaere
arsag til problemerne.

Det klassiske eksempel er FLS Industries, som
gennem ti &r korte ned ad bakke mod en livstruende
situation, feor ejerfamilierne overlod roret til en
professionel bestyrelse.

Pa baggrund af kortleegningen af
bestyrelsesforholdene i 175 bersnoterede selskaber,
som ugebrevet har udarbejdet i samarbejde med
analysefirmaet BiQ, gennemgér vi i denne artikel
praksis herhjemme omkring ejerfamiliernes
bestyrelsespositioner. Problemstillingen er meget
relevant herhjemme, idet 71 af de 100 storste
selskaber pa Kabenhavns Fondbers har en
hovedaktionsr med mere end 20 procent af
stemmerne, og 37 af selskaberne har en
hovedaktioner med mere end 50 procent af
stemmerne. Hovedaktionaren i en del af selskaberne
er dog fonde.

Vi legger is@r vegt pd de familiedominerende
selskaber, som ikke har inddraget en bred vifte af
eksterne kompetencer i bestyrelsesarbejdet. Men
hvor familien selv fortsat er den dominerende kraft,
maske stottet af en advokat eller ,,bekendte* fra det
private netvark.

Mange af de storre familiedominerede selskaber
har for laengst professionaliseret bestyrelsen med
erfarne og selvsteendige erhvervsfolk, som godt ter
sige hovedaktionaren imod, hvis der er en saglig
grund til det.

Her kan blandt andet navnes Coloplast, hvor
»alderspraesidenterne® er Niels Louis-Hansen, der
representerer hovedaktiongren, d.v.s. familien og
Aage Louis-Hansens Mindefond, og advokat Per
Magid, der begge har siddet i selskabets bestyrelse i
knap 20 ar. Andre i bestyrelsen er Palle Marcus,
Kurt Anker Nielsen og Torsten E. Rasmussen.

I en raekke bersnoterede selskaber, har
hovedaktionaren og familiemedlemmer siddet i
bestyrelsen I mange ar - ofte med de samme ,,tro*
vaebnere. Ofte er der grund til at tro, at
hovedaktioneren her ikke har faet - eller far -
tilstrekkeligt kvalificeret og vedholdende
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modspil, og det kan meget let ga ud over de
okonomiske resultater.

I Nordisk Solar Company, som ejes delvist af Solar
Holding, er fire ud af seks bestyrelsesmedlemmer
fra de to ejerfamilier.

Bredrene Jens og Niels Borum har siddet med

ved bestyrelsesbordet 1 henholdsvis 13 og 19 &r. To
eksterne sidder med om bestyrelsesbordet, nemlig
Peter Falkenham fra Tryg Forsikring og Niels Olav
Johanneson fra Hempel.

Selskabet har gennem en arreekke leveret vigende
okonomiske resultater.

For Andersen & Martini sidder de to
hovedaktionerer, Per Martini og Ivan Nadelmann i
bestyrelsen. Hertil kommer tre eksterne
bestyrelsesmedlemmer, hvoraf to af dem, Borge
Agerskov Rasmussen og Per Logsted Nielsen, har
siddet i selskabets bestyrelsen

1 knap 20 ér, hvorfor de mé antages at vaere

meget tet knyttet til hovedaktionaren.

Efter international praksis kan et bestyrelsesmedlem
ikke betragtes som ,,uathengigt* efter ni ar

1 bestyrelsen. Herefter er det opfattelsen, at man
som bestyrelsesmedlem er blevet for ,,gode venner*
med direkteren og/eller hovedaktionaren, og derfor
ikke laengere agerer tilstreekkeligt selvstendigt og
uathangigt.

Andersen & Martini har gennem en arrackke haft
ekonomiske problemer.

I det gennem flere ar kriseramte Bodilsen Holding
er hovedaktionarfamilien repreesenteret i bestyrelsen
af Erik Bodilsen og Henning Bodilsen pa 20‘ende
ar. Advokat Jern Ankjaer Thomsen og Ebbe
Simonsen har begge siddet 15 ar i bestyrelsen. For
seks ar siden kom Poul Vesterbak, tidligere direktor
for Grundfos, med i bestyrelsen.

Efter forrige ars rekordunderskud pa 45 mio. kr.
venter selskabet et underskud pé ca. 22 mio. kr. i
2004.

I Brdr. Hartmann har advokat Peter-Ulrik Plesner
og Stephen Horner siddet i bestyrelsen i knap tyve
ar. Peter-Ulrik Plesner overtog posten efter sin far,
som ogsé var advokat for selskabet. Stephen Horner
har tilknytning til selskabet gennem den tidligere
ejerfamilie. Selskabets tidligere revisor, John Gath,
sidder ogsa i bestyrelsen. Til de seneste drs fornyelse
findes Bjarne Eriksen, som er direkter for Julius
Koch A/S, og Lars Rasmussen, som er
koncerndirekteor hos Coloplast. Hartmanns store
okonomiske problemer i USA og Canada har
tidligere vaeret beskrevet i ugebrevet.

Séddan udskiftes tantebestyrelsen
Bestyrelsesformand Svend Bang Christiansen giver
her gode praktiske rad til ejerlederen om, hvordan
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., tantebestyrelsen* kan erstattes med en mere aktiv
bestyrelse. Bang Christiansen er selv
bestyrelsesformand i ejerledede virksomheder og
deltager i bestyrelsesnetveerk.

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 leegge kraefter i1 at f& samarbejdet til
at fungere. Og her skal andet og mere til, end hvad
der star i aktieselskabsloven og vedtaegterne. Nogle
ideer til inspiration kan vaere:

1. Veaer sikker pé at det er alvorligt ment. Ejerlederen
ber gere op med sig selv, om han eller hun reelt er
indstillet pd at inddrage bestyrelsesmedlemmerne

1 processerne for beslutninger tages. Det er jo bade
spild af tid og penge, hvis bestyrelsesarbejdet alene
er at leegge ore til, hvad ejerlederen har gennemfort
siden sidst. Her ber de professionelle
bestyrelsesmedlemmer ogsa 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 pé, hvordan
bestyrelsesarbejdet reelt kan forega bedst, end at
holde sig til at alt skal ske pd de formelle
bestyrelsesmader. Det kan vere en fordel at se
bestyrelsen som et advisory board og inddrage de
enkelte bestyrelsesmedlemmer i arbejdet mellem de
formelle mader. Det kan vaere en god made at f& 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.

3. Del bestyrelsesarbejdet op i to. Sddan at

der f.eks. er 4-6 egentlige bestyrelsesmader om
aret. Men manedlige meder mellem ejerlederen og
bestyrelsesformanden, hvor man i et uformelt miljo
kan diskutere problemerne og fa den nedvendige
sparring frem - ogsa nar det gar pa at fa ejerlederen
til at ,,leere® at bruge sin bestyrelse.

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

Det kan eksempelvis ske ved, at de opfordres at

17



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 dekkende.

Bestyrelsen er meget athengig af de informationer,
den fér fra den daglige ledelse. Og her er det reelt
topmalet af loyalitet bdde overfor virksomheden

og ejerlederen at sikre, at bestyrelsen kan vare sa
objektiv som muligt i sin radgivning.

5. Tilpas bestyrelsen lobende. 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 ,,praksisneer i sin
arbejdsform og sit engagement.

Det kan i den sammenhang vare vaerd at hente
inspiration i1 den engelske/amerikanske
ledelsesstruktur, hvor man har executive og non-
executive directors. De sidstnavnte har karakter af
heltidsansatte bestyrelsesmedlemmer, der er aktive i
enkeltsager af serlig karakter, og hvor
bestyrelsesmedlemmers sa@rlige kompetencer gores
ekstra aktive til stotte for den daglige ledelse. Derfor
— sarg for at bestyrelsen altid er sammensat sddan, at
ledelsens styrke er optimal.

6. Definer klare méalsatninger: Og vigtigst af

alt — serg altid for, at virksomhedens mal er
veldefinerede, og at det er, hvad man arbejder for at
n4, herunder at de skonomiske mal konkretiseres og
forfolges - 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 droftelse af disse ideer mellem den eksterne
bestyrelsesformand og ejerlederen kunne vere en
metode til at sikre, at man ,.taler samme sprog* for
samarbejdet indledes.

Medarbejdere i bestyrelsen skjult guld

1 denne udgave af Ugebrev for Bestyrelser starter
vi en artikelserie om de medarbejdervalgte
bestyrelsesmedlemmer. Vi gennemgdr med
udgangspunkt i interviews med medarbejdere, som
sidder i bestyrelsen, deres direktorer og
bestyrelsesformeend, hvordan samspillet mellem dem
og den ovrige bestyrelse kan styrkes til gavn for
virksomhedens udvikling. Den forste artikel
omhandler det forhold, at kun 26 procent af
virksomhederne har medarbejdervalgte
bestyrelsesmedlemmer.

Selvom der er kommet langt mere fokus pé
bestyrelsens kompetencer, sker der kun langsomme
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fremskridt omkring medarbejdervalgte
bestyrelsesmedlemmers aktive deltagelse i
bestyrelsesarbejdet. For ti ar siden var der
medarbejdervalgte i 20 procent af de relevante
selskaber (med mere end 35 ansatte). Denne andel er
kun steget til 26 procent.

Seren Rasmussen har i mange &r vaeret leder af

LO Skolens uddannelse af medarbejdervalgte
bestyrelsesmedlemmer. Han vurderer, at det ville
veare et stort plus for mange virksomheder at f&
medarbejdervalgte ind i bestyrelsen. De kender for
det meste virksomheden langt bedre end de eksterne
bestyrelsesmedlemmer. ,,Det er dronzrgerligt, at
medarbejderne ikke er reprasenteret i flere
bestyrelser. Det ville iseer kunne gavne
virksomhederne, at de fik medarbejdere med

til bestyrelsesmaderne, fordi de opholder sig pé
arbejdspladsen til dagligt* siger han.

Stor forskel pa aktivitetsniveauet

Seren Rasmussen siger, at der er meget stor forskel
pa, hvor aktive de medarbejdervalgte
bestyrelsesmedlemmer. Og han leegger vegt pé, at
man skal passe pa med at blande
bestyrelseskasketten sammen med
fagforeningskasketten, da bestyrelsen forst og
fremmest skal arbejde for en sund udvikling for
virksomheden. ,,I nogle brancher betragtes det som
erefuldt at sidde 1 bestyrelsen og som en del af ens
karriere. Men de er ikke nedvendigvis serligt aktive
1 bestyrelsesarbejdet. Andre steder er de
medarbejdervalgte slagfeerdige og deltager aktivt i
bestyrelsesarbejdet.

Men overordnet set kan bade medarbejderne

og virksomhederne gore langt mere for at udnytte
det betydelige potentiale, der ligger i at have aktive,
engagerede medarbejdervalgte
bestyrelsesmedlemmer.

Der er brug for en mere offensiv teenkning om,
hvordan de medarbejdervalgte kan styrke
bestyrelsesarbejdet*.

Peter Rimfort fra kartellet CO-Industri har ansvaret
for kontakten til ca. 1200 medarbejdervalgte
bestyrelsesmedlemmer.

Han vurderer, at der er flere grunde til, at mange
ansatte er tilbageholdende med at deltage aktivt eller
stille op som medarbejdervalgte
bestyrelsesmedlemmer. Han tilfojer, at hovedparten
af de store selskaber har medarbejdere i bestyrelsen,
og der er medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer i
virksomheder, som reprasenterer 57% af den
samlede medarbejderskare.

For det forste er det en vanskelig balancegang

for det medarbejdervalgte bestyrelsesmedlem den
ene dag at vere ansat af direktaren, og den naeste
dag 1 bestyrelsen indirekte vere direktorens chef.
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,»En del har ikke lyst til at optraede i denne rolle,*
siger han.

Seren Rasmussen foreslér, at de medarbejdervalgte
s& vidt muligt har snakket med direkteoren for
bestyrelsesmeadet, sa direkteren ikke foler sig
sniglebet af eventuelle sarstandpunkter. ,,Man skal
passe pé ikke at optraede illoyalt overfor direkteren.
Men det duer heller ikke at holde mund hele tiden.
Hvorfor skal de sa sidde i bestyrelsen,* siger han.
For det andet kan medarbejderne vare
tilbageholdende med at stille op til bestyrelsen pa
grund af risikoen for bestyrelsesansvar. Som det er
gennemgaet i tidligere artikler i ugebrevet, er
bestyrelsesansvaret skerpet markant de seneste ér,
og det forventes, at mere er pa vej. Domstolene

er i stadig mindre grad tilbgjelige til at tage

hensyn til forskelle i erfaring og faglig baggrund.
Intet tyder dermed p4, at det vil vaere en formildende
omstendighed, at man er medarbejdervalgt, med
mindre man er foreholdt oplysninger.

For det tredje har det i mellemstore selskaber

givet anledning til sarlige problemstillinger, at de
medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer i mange
tilfeelde har faet et ganske stort bestyrelseshonorar,
som har udgjort en pan stor andel af &rslonnen.
Det ekstra honorar har i visse tilfeelde skabt
gnidninger og misundelse hos kolleger, hvorved
personalet har frasagt sig muligheden for at stille op
til bestyrelsen.

Ejerlederens verden 1

Ejerlederen vil bestemme selv

Hvordan anvender ejerlederne typisk deres
bestyrelser, hvis de overhovedet har nogen? Dette
spergsmal har professor Mette Neville fra
Handelshgjskolen i Arhus tegnet et billede af. Det
generelle svar er: ejerlederne vil bestemme selv, og
derfor har mange af dem ikke professionelle
bestyrelsesmedlemmer udefra. Faktisk er
selvbestemmelsen langt vigtigere end et stort
overskud, viser undersogelsen.

Konkret har Mette Neville undersagt 1313 tilfeeldigt
udvalgte anpartsselskaber med mere end én ejer,
blandt andet for at kortlegge bestyrelsesstrukturen i
de mindre og mellemstore selskaber.
Kortleegningen er suppleret med en
spergeskemaundersogelse for at identificere, hvad
der driver ,,ejerlederne* — hvad der er vigtigt for
dem.

Konklusionen fremlagde Mette Neville forleden pa
en workshop, der blev atholdt af Danish Corporate
Governance Network: 909 af selskaberne har kun en
direktor, som neesten altid er ejerleder. 365 har bade
en bestyrelse og en direkter. Og 39 har kun en
bestyrelse, idet ledelsesstrukturen i anpartsselskaber
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er frivillig, og der skal altsd ikke vaere en bestyrelse
som i aktieselskaber. 2/3-dele af selskaberne har to
ejere, 22 procent har tre ejere og resten har tre ejere
eller mere. Over 70 procent af ledelserne i de
undersagte selskaber er ogsa ejere.

Kortleegningen viser ogsa, at bestyrelserne i 46
procent af selskaberne alene bestér af selskabets
ejere. | knap halvdelen af selskaberne er der altsé
ingen eksterne bestyrelsesmedlemmer, som alene

er valgt ud fra kompetencer.

Ejerstrukturen er sddan, at 35 procent af selskaberne
er familieejede, 28 procent er ejet sammen

med tidligere forretningsforbindelser, og 25 procent
er ejet sammen med venner og bekendte. Da alle
ejerne 1 62 procent af virksomhederne ogsa arbejder
pa virksomheden, er der ofte ingen interessekonflikt
mellem ejere og den daglige ledelse, som man ser i
boersnoterede selskaber. ,,Her findes der ikke de
traditionelle problemstillinger omkring corporate
governance, som vi typisk fokuserer pa i selskaber
med spredt ejerkreds. Derfor har man heller ikke
brug for en bestyrelse til at kontrollere ledelsen og
sikre, at de varetager aktionarernes interesser siger
hun.

I familieselskaberne bevirker familierelationerne
ogsa, at der ikke er interessekonflikter mellem
ejerne. ,,Her bygger vaerdierne i hoj grad pa lighed,
tillid og loyalitet, der styrer tingene i ledelsen,” siger
Mette Neville.

Andre mélsztninger hos ejerlederen

Hun ser flere fordele for de ejerledede selskaber:
Ejerlederen bliver drevet efter andre mélsetninger
end at maksimere overskuddet og tjene mange
penge.

I stedet er det langt vigtigere at bevare sin
selvstendighed og selvbestemmelse, og
uathangighed til at fore egne ideer ud i livet star
ogsa meget hajt pa enskelisten. Meget langt nede pa
denne enskeliste kommer stort overskud og en god
lon. Da lennen ikke er nummer ét, holder ejerlederen
sig heller ikke tilbage for at arbejde 90 timer om
ugen, hvis det skulle vere nedvendigt.

Det personlige engagement betyder ogsa, at
medarbejderne i den ejerledede virksomhed ofte
lader sig rive med, og de accepterer i hgjere grad

at knokle ekstra i forhold til i virksomheder med en
lenmodtagerkultur.

Ejerlederen leegger ofte mere vaegt pd omdemme

i lokalsamfundet og er derfor tilbageholdende med
at foretage fyringer.

Ejerlederen er ofte bedre til at héandtere kriser,

fordi han eller hun er parate til at keempe til det
sidste og om nedvendigt ,,ga ned med skibet. En
ansat direktor vil ofte i hejere grad fole sig ansporet
til at finde andre udfordringer.
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»Den ejerledede virksomhed har nogle fordele.
Den har ogsa en hurtigere og mere fleksibel
beslutningsstruktur.

De personlige relationer og gensidig tillid er med til
at skabe ens malsatninger. F& udskiftninger i
topledelsen er ogsé med til at give ekstra
troverdighed i omverdenen,” siger Mette Neville.
Hun konkluderer, at de sma og mellemstore
virksomheder befinder sig i en helt anden verden
end de store selskaber. Hun advarer derfor mod, at
myndigheder og andre bare kritiklast anvender de
redskaber, som anvendes pa store selskaber pa de
mindre og mellemstore selskaber.

Mette Neville papeger, at der i ejerledede selskaber
kan opsta saerlige problemer omkring
generationsskifte og konflikter mellem ejerne, iser
hvis der ikke i aktionaroverenskomsten er redskaber
til at hdndtere sddanne situationer.

Disse problemstillinger og eventuelle
losningsmodeller — eller mangel pa samme — vil vi
vende tilbage til i nceste udgave af ugebrevet.

Lovgivning svigter ved konflikt hos ejerledere
Selskabslovgivningen er slet ikke indrettet godt nok
til at lgse konflikter mellem ejerne i mindre og
mellemstore virksomheder, konkluderer professor
Mette Neville fra Handelshojskolen i Arhus i en ny
store undersogelse af erhvervslivets underskov.
»Det rigtig store problem er, at mange selskaber
ikke har anpartshaveroverenskomster. Nar der opstar
konflikter, kigger de i loven for at fa hjeelp. Men
der er ingen hjelp at hente. Anpartshaverne lades

i stikken, og det er skremmende. Parterne kan i
tilfeelde af konflikter mellem ejerne let ende i en
situation, hvor der som folge af et 50:50 ejerskab
opstér en dead-lock, som kan true selskabets videre
eksistens eller hvor mindre aktionerer i selskaber
med et skevt ejerforhold bliver udsat for squeeze
out eller majoritetsmisbrug* siger hun.
Undersogelsen, som er baseret pa en gennemgang
af 1313 anpartsselskaber med mere end én

ejer, viser, at selskaberne meget let kommer ud i
konflikter, som kan vaere umulige at lgse, fordi
lovgivningen ikke indeholder
konfliktlgsningsmodeller, og fordi ejerlederne
faktisk tror, at lovgivningen indeholder redskaber,
som kan hjelpe dem.

Derfor har kun halvdelen af selskaberne faet
udarbejdet anpartshaveroverenskomster mellem
ejerne, som forsgger at imgdega eventuelle
konflikter, eksempelvis omkring uenighed om
strategi, investeringsbeslutninger eller personlige
konflikter mellem ejerne.

Manglende retspraksis
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Brugen af voldgift betyder, at der herhjemme ikke
er retspraksis pa omradet, ligesom 1 eksempelvis
England og USA, hvor sager om alvorlige konflikter
mellem ejerne ofte kommer for domstolene.

Der er ingen grund til at tro, at billedet skulle vere
anderledes herhjemme, og det bekraftes ogsé af
advokater med kendskab til den slags sager, siger
Mette Neville.

Mette Neville paviser, at de ejerledede selskaber
har mange fordele, blandt andet i form af en
fleksibel beslutningsstruktur, en stabil ledelse og en
ledelse med et stort personligt og ekonomisk
engagement.

Men de ejerledede selskaber har altsa ogsa nogle
svagheder og konflikt-“faelder*, som uforvarende
kan koste selskabet livet eller fastldse dem i en
leengere periode til skade for selskabets udvikling.
Hun peger p4, at der let kan opsté konflikter mellem
de typisk 2-4 ejere i ejerledede selskaber, hvis

de personlige band brydes, da ejerne ofte bestar af
familiemedlemmer, neere venner eller
forretningsforbindelser.

Konflikter kan ogsé opstd i forbindelse med et
generationsskifte, hvor der kan opsté strid mellem
anpartshavere, som er aktive i selskabet, og
aktionerer, som er passive, eller mellem
familiemedlemmer.

»Man kan sige, at de taette personlige relationer

gor en adskillelse af familie og forretning umulig.
Og det betyder, at eventuelle konflikter i familien
flytter med ind i bestyrelseslokalet. I sidste ende kan
det true virksomhedens overlevelse og fa alvorlige
personlige okonomiske konsekvenser for ejerne,
siger hun.

Lovgivning kan ikke forebygge konflikter

Mette Neville mener ikke, at bedre lovgivning kan
forbygge konflikter, men at den kan opstille
fornuftige konfliktlasningsmodeller. Hun papeger, at
lovgivningen alene giver anpartshavere mulighed for
at udtreede af selskabet ved at overdrage sine
anparter. Men der findes ikke et effektiv marked for
ejerandele, og de ovrige anpartshavere vil sjeldent
give den ,,rigtige* pris for anparterne.

,De fleste ejerledere har i forvejen deres penge
bundet i virksomheden, og derfor har de ikke rad til
at kabe de andre ejere ud,* siger hun.

Mette Neville vurderer, at der er brug for nye
redskaber 1 lovgivningen, som sikrer en lgsning i
forbindelse med et exit. Hun henviser til norske
regler, som indeholder nogle losningsmodeller.
Hun understreger, at en mindelig aftalelosning
mellem parterne kraever, at der etableres en
anpartshaveroverenskomst for problemerne opstar.
Og at det er bestyrelsens opgave at serge for, at en
s&dan overenskomst findes.
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Pé den anden side mener Mette Neville ogsa,

at det er et problem, at en nystartet virksomhed
skal starte med at bruge 50.000 - 100.000 kr. til
advokatradgivning for at fa udarbejdet en sddan
anpartshaveroverenskomst, idet kapitalen i forvejen
er meget knap.

,Lovgiverne har efter min vurdering et ansvar for,
at selskaberne har noget at falde tilbage pé. Ogsa
selvom de vaelger ikke at udarbejde en
anpartshaveroverenskomst, méaske af hensyn til de
ekstra omkostninger.

Samtidig antager en stor del af selskaberne,

at de kan falde tilbage pa lovgivningen, hvis det gar
galt. Og det her handler altsd ikke om flere regler,
men om et sikkerhedsnet, siger hun.

Vigtigt med en overenskomst mellem ejerne

1 denne kommentar bakker advokat Klaus Ulrik
Tvermoes fra advokatfirmaet Heilesen & Tvermoes
op om professor Mette Nevilles undersogelse, som
konkluderer, at lovgivningen er helt utilstreekkelig,
ndr det geelder losning af konflikter mellem
anpartshaverne/ aktioncererne i de mindre og
mellemstore virksomheder.

Her gennemgdr han de vigtigste huskepunkter

ved udarbejdelse af en aktionceroverenskomst
Reglerne i Anparts- og Aktieselskabsloven er
sjeldent velegnede til at lase konflikter i mindre og
mellemstore selskaber, hvor ejerkredsen er
begraenset til 2 til ca. 10 anpartshavere/aktionerer
med nogenlunde lige store ejerandele, og hvor en
eller flere af ejerne er ledere i virksomheden.

En ejerkreds bestaende af familiemedlemmer,
venner eller nere forretningsforbindelser
vanskeliggor en losning af de problemstillinger, der
opstér, nar der f.eks. sker endringer i ejerkredsens
indbyrdes personlige relationer, arbejdsmaessige
interesser, sygdom og dedsfald, og de situationer,
hvor nogle af ejerne af forskellige arsager blot
ensker at athande deres ejerandele.

Da den eksisterende lovgivning ikke er et
anvendeligt konfliktlesningsinstrument, ma det
kraftigt anbefales, at der indgas en aftale mellem
ejerne | form af en anpartshaveroverenskomst eller
en aktionzroverenskomst.

En reekke centrale spergsmal ber overvejes, inden
overenskomsten underskrives.

Erfaringen viser, at ejerne af nystartede selskaber,
hvis de overhovedet har overvejet at oprette en
overenskomst, ofte blot har anvendt en standard
(paradigme), som de mere eller mindre tilfeldigt
har modtaget fra andre, eller de forlader sig pa, at
de jo er ,,enige om alting™.

Det er vigtigt at overveje de mest nerliggende
situationer for fremtidige ensker om @ndringer i
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ejerkredsen. En hensigtsmaessig losning heraf gor
det ofte muligt senere at indga nogle fornuftige
aftaler, fordi ejerne har en aftale at falde tilbage pa.
Listen over emner, der ber aftales i en anpartshaver-
eller aktionaroverenskomst, er lang. Men i de

her omhandlede situationer vil jeg saerligt fremhaeve
folgende emner:

* Forkabsret og keberet. Der skal tages stilling

til, om og i givet fald, hvornar, hvordan og til
hvilken pris de gvrige ejere skal have forkebsret,
hvis der er en anpartshaver eller aktioner, der ensker
at overdrage sine anparter eller aktier. Ved keberet-
tigheder, hvor en eller flere ejere er berettiget til at
kreeve en overtagelse af en eller flere anpartshaveres/
aktionzrers ejerandele, skal der tages stilling

til de samme sporgsmal.

Disse situationer kommer serligt pé tale ved en
ejers dedsfald, konkurs eller lignende. I alle tilfelde
er det i seerdeleshed vigtigt at afklare en
vardiansattelsesmetode for de anparter eller aktier,
der skal overdrages. Her er det ikke tilstraekkeligt at
falde tilbage pa en mere eller mindre tilfzeldig valgt
standard, da vaerdians&ttelsen kan vere meget
vanskelig.

* Kobspligt og oplesning. Situationen er typisk

den, at der i realiteten ikke er andre kebere til en
ejerandel end selskabets gvrige anpartshavere eller
aktionerer, idet det ofte er umuligt at finde
interesserede kebere til minoritetsposter i disse
selskaber.

Derfor er det vigtigt at have regler for i hvilke
situationer, der skal veere en kabspligt i tilfaelde af,
at der er en anpartshaver eller aktionar, der ensker
at seelge sin ejerandel, eller om der som en alternativ
mulighed skal kunne kreeves likvidation af selskabet.
* Medsalgsret og medsalgspligt. Ofte er der slet ikke
taget stilling til den situation, der kan opsté, nar der
fra en vathengig keber fremkommer tilbud om keb
af dele af eller hele selskabet. I visse situationer er
det afgarende for en keber at kunne overtage hele
selskabet, og i andre situationer vil en
majoritetsandel veere tilstraekkelig.

Ejerkredsens modsatrettede interesser og serligt
opfattelsen af selskabets vardi kan blokere for en
accept af et tilbud om keb af selskabet. Det er derfor
vigtigt at fa fastlagt regler for, at en vis majoritet af
ejere i selskabet kan kreeve, at hele selskabet selges.
Men der ber ogsa vare regler for, at en minoritet
kan kraeve at i solgt deres andele med i tilfelde

af overdragelse af en majoritet til tredjemand.

* Nystartede virksomheder. For mange nystartede
selskaber er det en vesentlig barriere at

skulle ofre de fornedne ressourcer pa at f
udarbejdet en anpartshaver- eller
aktionaroverenskomst.

Udgifter pé f.eks. 50-100.000 kr. Til
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advokatraddgivning kan vaere voldsomt i en
opstartsfase. Derfor vil jeg anbefale, at man i
forbindelse med etablering af nye virksomheder,
hvor kapitalen er beskeden, og
udviklingsmulighederne er vanskelige at bedemme,
anvender et mindre beleb f.eks. 10-20.000 kr. pa en
overenskomst, som fastlaegger nogle rammer, der
senere kan @ndres og praeciseres under hensyn til
selskabets udvikling.

Egenradige ejerledere blokerer for vaekst

I startfasen er den afgerende styrke for mange
ejerledede selskaber ejerlederens store engagement
og selvbestemmelse. Men det gar ofte hen og bliver
en barriere for vaekst 1 virksomheden, vurderer
professor Mette Neville fra Handelshgjskolen i
Arhus.

Som beskrevet i den seneste udgave af ugebrevet
(nr. 15 side 7) har Mette Neville i en ny stor
undersoggelse pavist, at ,,selvbestemmelse - det at
veare sin egen chef™ for ejerlederne er langt vigtigere
end et stort ekonomisk udbytte og en hgj lon.

Ifolge Mette Neville er ejerlederens engagement

de forste ar af selskabets levetid en styrke. Men den
meget steerke fokus pé at ville bestemme selv og
kunne fore beslutninger ud i livet uden indblanding
betyder ofte, at der ikke sker en hensigtsmaessig
udvikling af selskabets organisationsstruktur til at
kunne héndtere vaekst.

Stort antal iveerkseettervirksomheder

Tidligere undersagelser af de mindre og mellemstore
danske selskabers veakstforleb viser, at der bliver
etableret ligesa mange ivaerksattervirksomheder i
Danmark, som i de allermest aktive
ivarksatterlande.*

Men kurven bgjer af 3-5 dr inde i virksomheders
levetid, hvorefter vaeksten i de danske selskaber
halter bagefter, fremgér det af rapporten ,,E?
Benchmark studie af Iveerkscetteraktivitet fra Fora
(se www.fora.dk). ,,Ved skiftet fra etableringsfasen
til vaekstfasen bliver der stillet nye krav til
virksomheden og dermed ejerlederen. For det forste
oges kompleksiteten og antallet af arbejdsopgaver.
Det betyder, at ejerlederen ikke laengere, hverken
rent praktisk eller kompetencemassigt, kan varetage
alle opgaver. For det andet krever udvikling og
vaekst bredere kompetencer,™ siger Mette Neville.
Hun peger pa blandt andet folgende nedvendige
kompetencer: en sterkere international orientering,
indgdende kendskab til nyeste teknologi og
forskningsresultater, kendskab til
markedsundersggelser, samt optimale
ledelsessystemer med hensyn til personaleledelse
og finansiering.
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Ejerlederen udger en barriere

Mette Neville vurderer, at ejerlederens meget
dominerende rolle - og til tider meget indedte onske
om at bevare kontrollen i selskabet - ofte udger en
barriere for, at selskabet tilfores de nedvendige
kompetencer udefra.

Bestyrelsesarbejde i praksis

»Det er en vigtig, men sver erkendelse for
ejerlederne, at de uformelle strukturer og teette
personsammenfald mellem ejere og ledelse i
virksomheden skal erstattes af mere formelle
strukturer og tilfersel af kompetence udefra.
Ejerlederen og familien skal abne sig for ikke-
familiemedlemmer for at fa tilfort de nedvendige
kompetencer, de ikke selv besidder,* siger Mette
Neville.

Behov for professionelle ledere

Hun vurderer, at der i mange ejerledede selskaber
er behov for dels ,,professionelle ledere,
eksempelvis som nastkommanderende, dels bar der
etableres en professionel bestyrelse.

Omkring rekruttering af eksterne ledere viser
undersegelser, at det ofte 1 de ejerledede selskaber
er vanskeligt at integrere ikke-familiemedlemmer i
selskabets ledelse. Der kan bade vare problemer ved
selve rekrutteringen, fordi de fleste dygtige
erhvervsfolk godt ved, at det er en sarlig udfordring
at fa plads til at udfere sine lederopgaver uden
ejerlederens indblanding. Dermed opstér der ogsa
ofte et problem med at fastholde eksterne ledere i
ejerledede virksomheder.

Manglende respekt

Mette Neville peger pa, at ejerlederne ofte ikke har
den fornedne respekt for den nye
kompetencefordeling, som er aftalt mellem
ejerlederen selv og den nye eksterne leder.

»~Mange mellemledere foler sig frustrerede over,

at ejerlederen blander sig i alt. Der er uden tvivl
behov for en klar jobbeskrivelse, herunder en
reduktion af ejerlederens rolle i forhold til tidligere.
Og det er bestyrelsens svare, men nedvendige
opgave at veere med til at sikre en overholdelse af
den nye rollefordeling.*

Modviljen mod at afgive magt har gennem mange
ar ogsé afspejlet sig gennem brugen af de sékaldte
tantebestyrelser i mindre og mellemstore
virksomheder, vurderer Mette Neville.

Hun mener, at ejerlederen for at kunne handtere
vakstsituationen ber etablere en bestyrelse, som
kan give ham modspil og faglige indspil. ,,Det er
vigtigt for virksomhedens fortsatte udvikling med en
bestyrelse, hvor der sidder eksterne medlemmer med
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»rigtige* forudsatninger og eventuelle
familiemedlemmer, som reelt deltager i arbejdet.*

Guide: Nér der kommer en leder udefra

Som pévist i professor Mette Nevilles undersogelser
(se seneste udgaver af ugebrevet) er det for
ejerledede virksomheder saerdeles vanskeligt at
héndtere overgangen fra den rene og mere
egenradige ejerledelse til en deling af
beslutningskompetencen ved ansattelse af en ny
topleder.

Eksempler, hvor det er gaet galt ved ansattelsen

af en direktor til aflosning af ejerlederen er flere end
eksempler, hvor det er géet godt.

Men det er vaerd at leere af erfaringerne fra bade

de tilfaelde, hvor det er giet godt, og ikke mindst fra
de tilfeelde, hvor det ikke gik.

Det er som udgangspunkt vigtigt at gere sig klart,

at der er tre parter, som skal spille sammen, for at
processen kan gé godt, og virksomheden kan
fortsaette sin positive udvikling.

De to forste parter er naturligvis i forste raekke
ejerlederen og den ansatte leder, men dertil kommer
sé virksomhedens bestyrelse, som kan vise sig at
vaere en afgarende formidlende faktor.

Ejerlederen er naturligt en vaesentlig faktor, og det
er afgarende, at denne helt gor sig klart, hvad det

er for en udvikling, der igangsattes. Er det drommen
om en roligere tilvarelse, er det bestemte
kompetencer man seger, eller hvad er drivkraften?
Og ikke mindst, hvad er min fremtidige rolle i
virksomheden?

Alt for mange ejerledere tror, at de kan ansette en
kompetent administrerende direktor og selv blive
som ,,arbejdende bestyrelsesformand uden
problemer.

Alle erfaringer siger, at det kun gér godt, hvis

der er aftalt meget klare spilleregler for
arbejdsfordelingen, og at disse spilleregler
overholdes.

Fem gode rad til ejerlederen

De fem gode rad til ejerlederen er:

* Gor dig klart hvad du vil, og hvad du ikke vil

i forbindelse med ansattelse af en leder udefra.

* Gor hvad du kan for at leere den pagaeldende
ansatte leder at kende, inden du giver denne en
toppost. Eventuelt ved en periode som mellemleder.
* Lav en skriftlig aftale med arbejdsfordelingen.

* Nér du er utilfreds med noget (meget vil blive
gjort pa en anden made, end du er vant til), s& ga
forst til den ansatte leder, for du handler. Ellers
undergraver du dennes mulighed for at lede.

* Hav en bestyrelse med eksterne medlemmer,
som du har tillid til, til at stette dig i processen og
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til at sikre, at der etableres en systematisk proces

for ledelsesarbejdet. Nar det ofte gér galt, er det jo
ikke alene, fordi ejerlederen har sé svaert ved at
veenne sig til, at andre blander sig i beslutningerne
og ger tingene pa en anden made, end ejeren selv
ville gore. Der stilles store menneskelige krav til den
ansatte topleder I den hidtil ejerledede virksomhed.

Fem gode rad til den ansatte leder

De fem gode rad til den ansatte leder er:

* Har du ikke tidligere arbejdet i en ejerledet
virksomhed og kender den sarlige kultur i disse
virksomheder, ber du teenke dig godt om, for du
siger ja til stillingen.

* Insistér pa en skriftlig aftale om arbejdsdelingen.

* Ver indstillet pa, at ejerlederen vil blande sig i dit
arbejde. Tag en rolig snak om det, nar (ikke hvis) det
sker og veer indstillet pé at forstd og tilgive, at ,,der
treedes ved siden af™.

» Forsta det taette forhold mellem virksomhed

og familie, og at disse ikke kan skilles ad. Du er
ansat af familien og ma leve med bade rationelle og
irrationelle beslutninger.

* Brug bestyrelsen til at skabe forstaelse og

accept for dine planer og ideer, for de fores ud i
livet. Og hav tdlmodighed. Forstaelsen for andringer
kan tage tid.

Fem gode rad til bestyrelsen

Som navnt kan en bestyrelse med eksterne
medlemmer vaere den afgerende formidlende faktor i
virksomhedens udvikling. Jeg skal ikke her komme
ind pd bestyrelsens generelle rolle i den ejerledede
virksomhed, men begraense det til fem gode rad til
bestyrelsen i den konkrete situation:

* Husk, at I er virksomhedens og familiens
bestyrelse - i den naevnte rekkefolge.

» Sikre et tillidsfuldt samarbejde med den ansatte
direktor.

» Ver djevlens advokat, nar arbejdsdelingen
mellem ansat leder og ejer skal fastlagges. Tror I,
at ejeren kan leve med den rolle, som beskrives, eller
er den urealistisk ud fra jeres kendskab til personen.
* Serg for, at virksomheden ikke ledes ved aftaler

i det daglige mellem den ansatte leder og ejeren.
Men sorg for, at bestyrelsesarbejdet fungerer
effektivt. Det gor, at misforstielser mellem ejer og
ansat ikke bliver til uleselige konflikter

* Tag fat i problemerne, si snart i herer om

dem. Jo hurtigere de loses, jo bedre.

Analysen er udarbejdet af partnerne Tom
Jacobsgaard og Niklaus B. Sonne, Dahl-Sorensen
og Partner A/S, som rddgiver om kob og salg af
typisk ejerledede virksomheder, veerdianscettelse,
generationsskifte, salgsmodning og
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forretningsudvikling samt om kapitaltilforsel og
finansiering.

De fleste virksomheder vil have deekket deres behov
for regnskabsmessig og juridisk rddgivning hos
selskabets revisor og advokat, ifald selskabet i
bestyrelsen og/eller til den lebende juridiske
radgivning har tilknyttet en transaktionserfaren
advokat.

Det forste spergsmal, som melder sig, er derfor,
hvilke gvrige rddgivningsbehov som virksomheden
har, og hvorndr i processen det vil vere relevant at
knytte andre radgivere til sig. Som
virksomhedsmaegler har man naturligvis den
opfattelse, at alle virksomheder, der skal indlede et
generationsskifte og salgsproces, har behov for en
virksomhedsmaegler.

Som et veletableret virksomhedsmeglerfirma

har man desuden den opfattelse, at selskabet skal
veelge en virksomhedsmagler, der kan demonstrere
en solid ,.track record med hgj succesrate pa
gennemforte transaktioner, der anvender anerkendte
metoder, og som kan levere en holdopstilling med
kompetencer inden for alle de relevante fagomréder,
og som har et internationalt netvaerk. Imidlertid vil
der vere en reekke virksomhedstransaktioner, som
kan gennemferes af virksomheden alene med
bistand fra revisor og advokat. Det kan f.eks. vaere i
situationer, hvor der kun er én keber til
virksomheden, og hvor man kender denne kaber i
forvejen. Eller det kan vare ved meget smé
virksomhedstransaktioner, hvor den merpris, som
anvendelse af en virksomhedsmeagler medforer, ikke
kan forsvare betalingen for rddgiverhonoraret.
Internet portalen Match Online, som vi skal vende
tilbage til i en senere artikel, er netop etableret for
at skabe en markedsplads for sddanne mindre
virksomhedshandler.

Omvendt geelder det, at for den overvejende andel
af virksomhedshandler vil der vere forhold, som
taler for at tilknytte en professionel radgiver og som
oftest tidligt i processen. Nedenfor skitserede
kriterier vil med stigende styrke pege pa, at det vil
veare fornuftigt og skonomisk fordelagtigt at
engagere en virksomhedsmagler:

* Der er ikke en veldefineret prisseetning pa
virksomheden, og der er behov for at fa foretaget
en branchespecifik vaerdiansattelse.

Virksomhedssalg: Sidan vealges radgivere

* Den ognskede salgspris indeholder en betydelig
goodwill, som ligger ud over de bogforte vaerdier
og virksomhedens nuvearende indtjeningsevne, og
der er behov for at fa trukket virksomhedens
strategiske veerdier frem i lyset.

* Der kan vare mange ikke-kendte, potentielle
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kebere i indland sével som udland, og der er behov
for at fa kortlagt og identificeret disse potentielle
kabere.

* Der er behov for at fa udarbejdet et prospekt

pa virksomheden, som traekker alle virksomhedens
veerdier og muligheder frem, og som er positioneret
mod de ,,bedste* kabere. Et sddant prospekt vil
typisk vere pa 40 til 50 sider og vil ofte veere
udformet pa savel dansk som engelsk.

* Der skal udarbejdes en analyse af og plan

for, hvordan salgsmodningsaktiviteter kan gge
virksomhedens vaerdi og salgspris pa sigt.

* Der er behov for at bevare anonymitet og
fortrolighed omkring salgsprocessen og krav om, at
hele processen gennemfores professionelt og under
sikker projektledelse.

* Der kan vere 6-cifrede belgb til forskel i den

pris, som salger ender med at fa for virksomheden.
I de fleste tilfaelde vil det veere fornuftigt at overlade
projektledelsesansvaret til virksomhedsmagleren.
Dels er det under en salgsproces afgerende, at
virksomhedens drift og planleegning fungerer
upédklageligt (tilbagegang og manglende
resultatopfyldelse indvirker negativt pa prissetning
og kaberinteresse), og dels er revisor og advokat
normalt ikke gearet til at patage sig en
leengerevarende projektledelse.

Normalt fungerer samarbejdet og arbejdsdeling
mellem virksomhedsmeegler, revisor og advokat
godt.

Revisor vil typisk vere meget pa banen i forbindelse
med regnskabsmaessige oplysninger til brug for
udarbejdelse af salgsprospekt og i den afsluttede
fase med fremskaffelse af detaljerede okonomiske
oversigter til den keber, som der indledes
forhandlinger med.

Desuden vil revisor vere aktiv under Due Diligence
processen. Advokaten foretager typisk den juridiske
vurdering og kontrol af salgsaftalen med tilherende
aftaler og er, hvis medlem af selskabets bestyrelse,
med til at diskutere rammer for salget og
salgsprocessen samt den lgbende opfelgning pa
processen.

Neeste artikel fra Dahl-Sorensen & Partners
omhandler forhold omkring veerdianscettelse og
veerdianscettelsesmetoder.

Professionel bestyrelse gav ejerleder “ejerskab”

1 denne artikel skriver statsautoriseret revisor Teddy
Wivel om transformationen fra en ,,tantebestyrelse
til en professionel bestyrelse i ejerledede Larsen
Strings, som i dag har global eksport. ,, Forst da jeg

fik en professionel bestyrelse, fik jeg rigtig ejerskab
til virksomheden, ** siger Laurits Larsen.
Virksomheden er ikke kendt af mange uden for
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musikerkredse, men Larsen Strings A/S er en
markant dansk ivaerksetter- og eksportsucces.

P& mindre end 20 ar har virksomheden sat sig

pa 80 procent af verdensmarkedet for cellostrenge
og er godt i gang med markedet for violinstrenge.
Man har stadig fremgang, og virksomheden tjener
penge.

Laurits Larsen, 50, der ejer Larsen Strings, er
uddannet violinist og star fortsat selv for
produktudvikling og procesudvikling samt kontakt
med markedet. ,,Jeg er virksomhedens ambassader.
Men jeg er ikke den, der selger, understreger
Laurits Larsen.

»Det er der andre, der er bedre til end mig™.

Og netop erkendelsen af, hvad han er god til og
mindre god til, er antagelig en veesentlig del af
succesen for Laurits Larsen. Han er fuldt aktiv i
virksomheden.

Men til forskel fra mange iveerksattere og
ejerledere har han valgt og forméiet, at uddelegere
vaesentlige dele af ledelse pé sével bestyrelsesniveau
som direktionsniveau. ,,Man ma afgive for at fa*,
understreger Laurits Larsen.

Ved virksomhedens start i midten af 1980erne
bestod bestyrelsen i Larsen Strings af Laurits
Larsen, hans far og firmaets advokat.

Allerede 1 1995 sé Laurits Larsen i gjnene, at

han maétte have tilfort ledelsesmassig kompetence
til virksomheden, hvis den skulle udvikle sig videre.
»Advokaten var da god til det formelle, og han skrev
da ogsé nogle nydelige referater. Men det var ikke
det, jeg havde brug for i en bestyrelse. Og min far
var enig 1, at vi skulle have ekspertise udefra.*

Tilfert ekspertise udefra

Ekspertisen udefra blev i forste omgang direktor
Jorn Nielsen, der tradte til som bestyrelsesformand.
Jorn Nielsen tilforte strategisk, organisatorisk og
markedsmaessig ekspertise til virksomheden. Han
var derigennem med til at skabe grundlaget for, at
den kunne udvikle sig fra en ivaerksettervirksomhed
til en global virksomhed. ,,Jeg gjorde det klart, inden
jeg tradte ind, at skulle jeg vaere med, sa skulle
vaesentlige beslutninger fremlaegges for bestyrelsen
som forslag til dreftelse. Og Laurits Larsen
respekterede fra starten, at han nu havde fiet en
uathangig bestyrelsesformand® siger Jorn Nielsen.

Nyttig assistance fra Danfoss

Aret efter Jorn Nielsen var tiltradt, besluttede man at
supplere bestyrelsen med ekspertise pé det tekniske
omrade. Man henvendte sig til Jargen Mads Clausen
pa Danfoss og spurgte, om han havde en
funktionschef, som kunne og maétte patage sig
opgaven. ,,Det har altid veeret min id¢ at de store
virksomheder burde stille deres funktionschefer til
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radighed som bestyrelsesmedlemmer i de sma og
mellemstore virksomheder — til gavn for begge
parter” siger Jorn Nielsen.

Det positive svar fra Jergen Mads Clausen kom
hurtigt, og den pageldende funktionschef indtradte

i bestyrelsen. Samarbejdet har fungeret sé godt, at
da den pdgzldende funktionschef for nylig blev
forfremmet til en stilling i USA leverede han og
dermed Danfoss hans afleser. Men ikke kun pa
bestyrelsessiden har Laurits Larsen formaet det, som
s& mange ikke kan.

12000 tiltradte Morten Drasbek en stilling med
ansvar for administration og salg. Morten Drasbek
blev fundet via en annonce i dagspressen og havde,
da han kom til Larsen Strings, ingen erfaring med at
arbejde 1 en ejerledet virksomhed.

Men samarbejdet fungerede upéklageligt set fra
begge sider, og tre ar senere blev han udnavnt til
administrerende direkter. ,,Han kan holde et rent
skrivebord®, siger Laurits Larsen til spergsmaélet om,
hvad Morten Drasbek kan, som han ikke selv
formar. ,,Og det er vigtigt, at man ikke ansatter
kopier af sig selv*.

Jorn Nielsen bekreafter, at Morten Drasbek i dag
fungerer som administrerende direkter i forhold til
bestyrelsen. ,,Kontakten foregar mellem Morten
Drasbek og mig og Laurits Larsen informeres pa
linje med bestyrelsen. Det har veret nedvendigt, at
bestyrelsen har veret aktiv i den proces, men det
fungerer upédklageligt®. Bdde Jorn Nielsen og Laurits
Larsen er fulde af lovord om samarbejdet. ,,En
ejerleder har den bestyrelse, han fortjener* siger Jorn
Nielsen og Laurits Larsen supplerer: ,,Forst da jeg
fik en ekstern bestyrelse, fik jeg ejerskab til min
egen virksomhed*®.

Styrker og svagheder ved sterk ejer

Béde blandt forskere, investorer, organisationer og
familie- og fondsdominerede selskaber er folelserne
meget steerke, nar debatten handler om fordele og
ulemper ved familie- og fondsejerskab.
Udenlandske forskere har lavet undersogelser,

som viser, at familieejerskab i1 gennemsnit giver et
lavere afkast end bersnoterede selskaber med spredt
ejerskab. Men der er ogsa analyser, som viser det
modsatte. Herhjemme har vi endnu ikke féet et klart
svar pd, hvordan det forholder sig. Undersggelserne
omfatter enten kun en opgerelse af forskellen
mellem selskaber med og uden A/B-aktier, eller en
lensomhedsberegning, som ikke tager hensyn til
selskabernes storrelse og A.P. Mgllers @ndrede
regnskabsprincipper, som for nogle ar siden nasten
fordoblede egenkapitalen, og dermed halverede
forretningen af egenkapitalen.
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Hvor klarer nogen sig bedre end andre?

Denne kamp om regnestykker og afkasttal er dog
heller ikke det mest interessante. Det nyttige er at
forstd, hvorfor nogle familiedominerede selskaber
klarer sig fremragende, og hvorfor andre klarer sig
rigtig ringe. Det kan vi alle lere noget af, og det kan
anvendes konstruktivt af fremtidige ejerfamilier.
Det simple svar er selvfolgelig, at hvis ejerfamilien
formaér at drive virksomheden dygtigt og
indsigtsfuldt, sa er det en fordel med en sterk ejer,
som legger alle kraefter og hele sit engagement i
virksomheden.

I det barsnoterede selskab, med spredt ejerkreds

og med passive storaktionarer, sidder bestyrelsen
og topdirektoren pa hele magten. I virkelighedens
verden opfatter de ikke altid aktionarerne som de
ejere, de skal tjene og som 1 sidste ende bestemmer.
Derfor kan spredt ejerskab vaere meget
uhensigtsmeessigt. Derfor er der ogsa et stort behov
for, at de institutionelle investorer traeder i karakter
og tager deres opgave og ansvar alvorligt - ved at
optraede som aktive ejere og sikre det bedst mulige
afkast pd den investerede kapital.

For de familiekontrollerede selskaber er den storste
udfordring at sikre en optimal ledelse fra generation
til generation. Det er ikke sikkert, at anden eller
tredje generation er ligesa dygtig som forste
generation, som stiftede virksomheden og byggede
den op. Men alligevel er der nasten altid et steerkt
onske om, at familien videreforer selskabet og
bevarer de vardier og den kultur, som er forbundet
med selskabet.

Forleden atholdt Center for Corporate Governance
konference om familievirksomheder. En ny
undersogelse viser, at lansomheden I
familiedominerede selskaber dykker, nér der sker et
skift fra forste til anden generation. Meget tyder
dermed p4, at naste generation ikke har samme evne
eller vilje til at drive virksomheden videre frem. En
anden forklaring kan veere, at familien ikke formar
at tilpasse virksomhedens organisation til den vaekst,
selskabet er inde i. Familievirksomheder gennemgér
en livscyklus (se artikel side 6), hvor der er nye
udfordringer pa hvert udviklingstrin. Det stiller store
krav til familiens omstillings- og tilpasningsevne.

Stette fra venturefond ved bersnotering

Pé konferencen blev det ogsa fremlagt en
international undersogelse, der viser, at det gér
vaesentligt bedre med at bersnotere
familievirksomheder, hvor der forst har varet en
venturefond inde som medejer, end en
familievirksomhed uden eksterne professionelle
ejere.

Med andre ord er de professionelle medejere, her i
form af venturefonde, med til at professionalisere
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virksomheden og dens ledelse. Det giver en klar
positiv effekt pé bersnoteringen i form af hejere
baerskurser, storre investorinteresse og flere
analytikere, som dakker aktien.

Dette burde vaere en god indikation pa, at
familievirksomheden ofte har brug for eksterne
kompetencer 1 bestyrelsen og eksterne medejere.
Herhjemme har vi set talrige eksempler pd familie-
kontrollerede selskaber, som har holdt fast alt for
leenge uden at bede om ,,hjelp* udefra. I fleng kan
navnes FLS Industries og LEGO.

Carlsberg har i kraft af en kontrollerende ejerfond og
dermed et bestyrelsesflertal bestaende af fem
professorer i selskabets bestyrelse stadig et alvorligt
problem med ejerskabet og bestyrelsen.

Heldigvis har vi ogsa en raeekke store familieejede
selskaber, som har gjort og ger det fremragende.
Langt hen ad vejen er det fordi ejerfamilierne ikke
har klamret sig til magten og spillet enerddende
ejerledere.

Der er tale om selskaber, som tager ,,god
selskabsledelse meget serigst omkring indretning
af optimale bestyrelser og som tenker langsigtet.
Netop kortsigtet teenkning er et af de alvorligste
kritikpunkter mod bersnoterede selskaber uden en
steerk ejer. Men hvem er det egentlig, der teenker
kortsigtet: Er det ikke bestyrelsen og topdirekteren,
som lader sig rive med af analytikernes kortsigtede
krav og ensker?

Derfor ber iverksaetteren have en bestyrelse
”My board of directors provides me access to a
group of mentors, advisors, cheerleaders, door-
openers and critical thinkers, who share my passion
for growing my company; we may not always see
eye-to-eye, but I'd be lost without them.”
Citat fra en direktor og ejerleder i en amerikansk
guide for ivaerksettere med titlen Building Your
Board: A Corporate Governance Guide for
Entrepreneurs.
Guiden gennemgar trin for trin, de overvejelser
iveerksatteren ber gore sig ved etablering af en
bestyrelse.
I de kommende udgaver af Ugebrev for Bestyrelser
bringer vi en artikelserie, som kommer ind p&
spergsmaél som hvordan kontrollerer ivaerksatteren
sin bestyrelse, hvem skal sidde i bestyrelsen,
hvordan finder man medlemmer til bestyrelsen,
hvordan aflenner man bestyrelsen, og hvordan
tilpasses bestyrelsen lobende til virksomhedens
storrelse. Forste artikel bragte vi i seneste udgave af
ugebrevet, hvor vi fortalte om, hvordan Erik Sprunk-
Jansen har sammensat bestyrelsen i sin
iverksattervirksomhed.
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Er bestyrelsen nedvendig?

Det forste og vigtigste spergsmal er: Hvorfor ber
iverksatteren have en bestyrelse? For der er ikke
tvivl om, at man ber have en bestyrelse. Fordelene
overstiger langt ulemperne i form af administrative
og formelle opgaver, som falger med det at have en
bestyrelse. Bestyrelsen er langt andet end et
kontrolorgan, som bare ger livet besverligt for
iverksetteren. De menneskelige faktorer er langt
vigtigere. Den effektive bestyrelse kan siledes gore
forskellen mellem liv og ded for den unge
iveerksattervirksomhed:

Netveerk: For det forste kan medlemmerne af
bestyrelsen styrke ivaerksetterens netveerk og
kontaktflade, nar der skal skaffes ekstern kapital

og rekrutteres til ledelsesteamet. Disse kontakter
kan ogsé udvikle sig til strategiske partnerskaber
eller afgerende kunder eller formidlere af selskabets
produkter.

Troverdighed: Bestyrelsen har formelt valgt at
patage sig et ansvar pa vegne af ivaerksetteren i
forhold til aktieselskabsloven. Deres villighed til at
patage sig et ansvar giver selskabet og iverksatteren
oget troverdighed. Ikke mindst, hvis der er tale om
bestyrelsesmedlemmer med godt et ry i
erhvervslivet. Samtidig vil omgivelserne antage, at
bestyrelsesmedlemmerne stotter og radgiver
ivaerksetteren, og at de bakker op med deres
kompetencer og er faring. Endelig vil stotte fra
anerkendte erhvervsfolk af eksterne
forretningskontakter bliver opfattet som

et signal om, at iveerksaetterens forretning er veerd
at satse pa.

Mentorer: Enhver leder har styrker og svagheder.
En effektiv bestyrelse ber vare indstillet pa at
optraede som mentorer og derigennem guide
ivaerksetteren venligt gennem selskabets udvikling.
Der ber i bestyrelsen vaere mindst ét medlem, som
ivaerksetteren har et taet personligt forhold til, sa
der er den fornedne tillid til at drefte private forhold
af betydning for virksomheden.

Strategi: En bestyrelse med erfarne og dygtige
bestyrelsesmedlemmer kan hjalpe iverksetteren
med at udvikle strategi, forretningsudvikling og
radgive omkring produkter, marked, salg,
personaleforhold og finansiering.

Den anden del af bestyrelsens ansvar og pligter

kan haegtes op pd mere juridiske forhold. Formalia
er, at bestyrelsen skal varetage aktionarernes
interesser i forhold den daglige ledelse. Er den
daglige ledelse ogsa hovedaktionar, opstar der nogle
serlige problemstillinger. Men ofte vil der ogsa
veare eksterne ejere og investorer, og si ber
arbejdsdelingen mellem bestyrelse og direktion vare
klar.
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Overvagning: Bestyrelsen har pligt til og ansvar

for at sikre, at selskabet drives forsvarligt.
Bestyrelsen har séledes pligt at serge for, at den
labende er informeret om selskabets forhold,
herunder ekonomi, rapportering og budgetter. Ifalge
aktieselskabsloven skal bestyrelsen serge for en
forsvarlig formueforvaltning, at selskabet har et
nedvendigt kapitalberedskab, en hensigtsmeessig
organisation, en bogfering i overensstemmelse med
lovgivningen og endelig har bestyrelsen ansvaret for
at ansatte og — om nedvendigt — fyre ledende
medarbejdere.

Overholde formalia: Sma selskaber skal overholde
aktieselskabsloven ligesd meget som store selskaber.
Derfor er det afgerende, at bestyrelsen sikrer, at de
traditionelle spilleregler overholdes.

Der skal skrives og godkendes referater fra
bestyrelsesmoderne.

Der skal afleegges et regnskab. Og der skal holdes en
arlig generalforsamling, hvor alle aktionarer
indkaldes med den tidsfrist, som er fastsat i
vedtaegterne.

Neeste artikel i artikelserien om iveerkscetterens
bestyrelse handler om samspillet mellem bestyrelse
og ejerleder/iveerkscetter, og om hvordan bestyrelsen
sammenscettes.

En effektiv bestyrelse vokser og @ndrer sig med
virksomhedens udvikling. Mange start-up
virksomheder har fire typer af
bestyrelsesmedlemmer, nemlig den daglige ledelse,
herunder stifteren, uathangige eksterne
bestyrelsesmedlemmer og bestyrelsesmedlemmer,
som reprasenterer investorerne. P4 mederne kan
ogsé deltage personer, som ikke er
bestyrelsesmedlemmer, eksempelvis andre fra
ledergruppen og eksterne rddgivere. Der advares dog
mod store bestyrelser, som ikke er ner sa effektive
og handlekraftige.

Interne bestyrelsesmedlemmer: De interne
medlemmer af bestyrelsen er typisk topchefen og
eventuelt andre ledende medarbejdere. Hvis
virksomhedens stifter ikke sidder i den daglige
ledelse, vil det ofte vare hensigtsmassigt, at denne
ogsa deltager 1 bestyrelsesarbejdet.
Investormedlemmer af bestyrelsen: De eksterne
investorer vil ofte forvente, at de kan udpege en eller
to bestyrelsesmedlemmer. De vil have same pligter
som de gvrige bestyrelsesmedlemmer, men de vil
ogsd have en serlig forpligtelse i forhold til de
eksterne investorer til at overvage og beskytte

deres investering i selskabet. Bemeerk, at
investorrepraesentanten kan have serlige interesser
om finansiering, tilkeb, @&ndring af forretningsmodel
og exitstrategier.

Observatgrer i bestyrelsen og andre inviterede:

Det kan vaere gavnligt for dreftelserne i bestyrelsen,
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at der inviteres andre til at deltage i
bestyrelsesmaderne.

Det kan vaere udvalgte medarbejdere, investorer
eller gaester. Det kan vare permanent eller

ad hoc i forbindelse med dreftelse af udvalgte
problemstillinger eller investeringsbeslutninger.
Observatererne og gesterne vil ikke have
stemmeret, og de vil heller ikke vaere underlagt
samme pligter og ansvar som de “rigtige”
bestyrelsesmedlemmer.

Hvem skal sidde i “min” bestyrelse

Eksterne bestyrelsesmedlemmer: Eksterne
bestyrelsesmedlemmer kan spille en afgerende rolle
omkring strategi og forretningsudvikling, og de har
stor betydning for selskabets corporate governance.
De vil ogsé se mere neggternt pa aktuelle
problemstillinger end stiftere og den daglige ledelse,
som kan pavirkes meget af folelsesmassige og
personrelaterede hensyn. Samtidig vil selskaber med
vokseveark blive stillet over for behov for dybere
kompetencer indenfor finans, regnskab, regulering
og andre myndighedskrav.

Ifolge en amerikansk guide for iverksattere med
titlen Building Your Board: A Corporate
Governance Guide for Entrepreneurs ber
iveerksatteren starte med mindst et enkelt erfarent
bestyrelsesmedlem.

Profilen for denne person ber ideelt set sédan ud:

* Er mentor og har iveerksaetterens fortrolighed

* Har erfaring med at opbygge et ledelsesteam

* Har erfaring med at tiltreekke egenkapitalinvestorer
og lanekapital

* Har erfaring med at opbygge en virksomhed, som
gav positivt cash flow

* Har erfaring med at opbygge strategiske
partnerskaber

* Har erfaring indenfor den pagaldende branche

* Har erfaring indenfor de operationelle udfordringer
”dit” selskab star overfor de neeste ar.

» Kan komplementere det nuverende ledelsesteam i
hgjere grad end duplikere (efter kortleegning af
styrker og svagheder i ledelsesteam).

Det pépeges, at det i praksis méske er umuligt at
finde et bestyrelsesmedlem, som lever op til alle de
navnte krav. Derfor vil det ofte vaere
hensigtsmaessigt at sage efter flere eksterne
bestyrelsesmedlemmer, som hver iser opfylder
nogle af kravene i profilbeskrivelsen.

Séddan findes “dine” bestyrelsesmedlemmer
For ivaerksetteren er det helt afgerende for den
fremtidige udvikling af selskabet at ramme helt
rigtigt ved udpegning af det forste eksterne
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bestyrelsesmedlem.

Det vil nemlig ofte leegge grunden for, hvordan
bestyrelsen kommer til at fungere senere hen, og om
iverksetteren ogsé fir glede af
bestyrelsesmedlemmerne enkeltvis. I sidste ende har
det betydning for hvor meget merveerdi, bestyrelsen
tilforer virksomheden.

For ivaerksetteren er det derfor afgerende pa
forhand at gere sig klart, hvad man vil med
bestyrelsen.

Overvejelsen omfatter bdde hvilke kompetencer,
man er pa udkig efter, og hvordan man planleegger
at samarbejde med sin bestyrelse.

Udvzelgelse efter en trinvis proces

Men starten er altsé vigtig, og for det meste er det
ikke en enkel sag at finde det ’bedste”
bestyrelsesmedlem.

Derfor skal man vare indstillet pa at investere
ganske meget tid over en leengere periode pa

denne segeproces. Denne proces kan med fordel
organiseres 1 flere trin:

For det forste ber man starte med at udarbejde en
oversigt over de kompetencer, man ensker sig hos
det forste bestyrelsesmedlem. Oversigten ber vare
ret detaljeret, sa den kan formidles videre til de nare
kontakter i det forretningsmaessige netvark.

For det andet ber man bruge god tid pa at fortelle
de nzre kontakter i netvaerket om den enskede
profil, hvad man vil med bestyrelsen og med
selskabet. Det kan under alle omstendigheder give
noget feedback med gode ideer, rad og forslag til,
hvordan man kan gribe tingene an, og hvordan man
kan komme videre.

For det tredje ber man gé bredt ud i sit netvaerk

for at aktivere alle gode krefter. Det betyder, at man
ber snakke med sin bogholder, advokat, andre
radgivere, andre lokale iveerksattere, succesfulde
direktorer og bestyrelsesmedlemmer i lokalomradet
og kolleger og chefer fra tidligere
ansettelsesforhold.

For det fjerde ber man overveje at anvende de
“professionelle” veje til at finde det nye
bestyrelsesmedlem. Det kan vaere gennem netvaerk
af professionelle bestyrelsesmedlemmer, som der
herhjemme findes flere af. Det kan vaere gennem
executive search-firmaer, populeert kaldet
headhuntere. Vi vil i de kommende udgaver af
ugebrevet beskrive disse bestyrelsesnetverk, samt
fremgangméden ved brug af en headhunter, som
normalt koster mellem 50.000 kr. og 200.000 kr.
For det femte ber man pa grund af input fra alle
sine forbindelser og andre kilder opstille en oversigt
over de mest egnede kandidater. Skaf yderligere
oplysninger om disse personer ved at indhente
referencer, oplysninger via internet og andre kilder,
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eksempelvis avisartikler, regnskaber og bekendte.
Pé baggrund heraf udarbejdes en prioriteret liste.
For det sjette ber man aftale yderligere 1-2

meder med de kandidater, som efter forste mode
virker “rigtige.” Afhold mederne forskellige steder,
eksempelvis pé virksomheden, pa en restaurant eller
et andet sted for at opleve kandidaten i forskellige
sammenhange og omgivelser. Forsgg at danne et
billede af de foretrukne kandidaters motivation for
at patage sig opgaven, overvej om den personlige
kemi er i orden, og lad kandidaten ogsé interviewe
af en eller flere radgivere.

For det syvende ber der udarbejdes en slags
forretningsplan, som udstikker retningslinjer for
selskabers udviklingsretning. Kandidaten far dermed
mulighed for at forholde sig til iveerksaetterens plan
og vurdere, om den er serigs og professionel.
Samtidig kan planen give en felles reference, som
kan danne grundlag for det videre arbejde ud fra et
afstemt grundlag.

Et fzelles grundlag er vigtigt

Netop dette “felles” grundlag er vigtigt, fordi
iverksatterbestyrelsen ikke fungerer som en
almindelig bestyrelse, hvor alle har lige stemmeret.
Iveerksaetterens vigtigste opgave er derfor i starten at
4 de ovrige bestyrelsesmedlemmer til at forstd
visionen og motivere dem til at gere denne vision til
en vigtig drivkraft i deres arbejde for virksomheden.
Med denne fzlles vision vil der herefter vaere dbnet
for, at bestyrelsen kan give indspark til blandt

andet strategi for produktudvikling, finansiering,
strategisk partnerring, organisationsforhold og
positionering pa markedspladsen.

Men i sidste ende er det ivaerksetterens villighed

til at slippe kontrollen en smule, som er afgerende
for, om bestyrelsen bliver et virkeligt strategisk
aktiv.

Kapitalfondenes hemmelige opskrift

Hvad er hemmeligheden bag kapitalfondene? Og er
der overhovedet nogen hemmelighed? Det
spergsmal forseger to nye forskningspapirer fra
henholdsvis London Business School og Cass
Business School i London at besvare gennem
empiriske undersggelser og interviews med
finansfolkene i private equity fondene, de sékaldte
PE fonde. Undersogelserne forsgger at ga bag om
det, tidsskriftet The Economist kalder The New
Kings of Capitalism.

Som bekendt har kapitalfondene de seneste ar
taget et nyt udtryk, dels i form af sterrelsen péa de
opkebte selskaber, dels i form af sterrelsen af den
kapital, de har under forvaltning. I forhold til
traditionelle institutionelle investorer er forskellen,
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at kapitalfondene gar ind i forretningen som aktive
ejere - i modsaetning til almindelige kapitalforvaltere
og hedgefonde.

Den ene analyse undersgger, om der kan pévises
serlige kendetegn ved de mest succesfulde
kapitalfonde.

Konklusionen er, at opkeb foretaget af mere
specialiserede kapitalfonde med specifikt
branchekendskab i gennemsnit preesterer hojere
afkast ved det senere salg af de opkebte selskaber.
”The specific experience and knowledge developed
by PE firms is an important driver of succes,”
hedder det.

Stor forskel pa performance

Forskerne konkluderer, at der er stor forskel pa,
hvordan de forskellige kapitalfonde performer. De
vurderer ogsé, at der generelt er beleg for at pasta,
at PE fondene ikke kun er finansielle kirurger, men i
hej grad ogsa tilferer ledelsesmessige kompetencer
til de tilkebte selskaber.

Undersogelsen viser ogsa, at selvstendige PE
firmaer generelt gor det bedre end finansielle PE
firmaer (altsé kapitalfonde, som er del af en storre
finanskoncern). Den viser ogsé, at pa kort sigt er
kapitalfondene bedst til at effektivisere og age
lensomheden i store selskaber, mens de har mere
focus pé at gge omsatningen i unge selskaber med
venture-tilsnit.

Med andre ord har kapitalfonde med sarlig
brancheindsigt, specialviden om markedet og
konkurrenceforhold bedre mulighed for at
identificere styrker og svagheder ved den opkebte
virksomhed, og derfor er den type kapitalfonde ogsé
bedre til at styre den opkebte virksomhed igennem
til hejere lensomhed.

Lensomhed i kerneforretningen

1 den anden undersogelse forseger forskerne at
”afslare” hemmeligheden bag kapitalfondenes op-
skrift, og de fokuserer pa forskellige serlige
karakteristika ved kapitalfondenes vardiskabelse.
Konklusionen er, at der kun kan hentes en varig
ekstra vaerdiskabelse ved at forbedre lonsomheden
i selve kerneforretningen, og det burde kunne

ske sdvel under den ene som den anden ejerform.
De avrige finansielle tiltag kan principielt ske under
begge ejerformer.

I analysen indgér tre elementer:

For det forste antages et nyt ejerskab at veare

fri for organisatoriske bindinger, og kan derfor tage
mere hardhandet og effektivt fat om opgaven.

For det andet kender den nye ejer méske ikke
problemstillingerne til bunds, og derfor er det ikke
en god idé pa forhand at fyre den siddende ledelse.
For det tredje antages det, at kapitalfondens
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finansdrenge ikke har seerlig brancheindsigt, og at de
derfor hyrer eksterne brancheeksperter til at bista
processen med at gge lensomheden.

Det leder frem til tre muligheder for den siddende
bestyrelse (for et eventuelt salg til kapitalfondene),
hvis den vil sge lonsomheden: Enten kan
bestyrelsen hyre en ekstern brancheradgiver,

hvor den siddende ledelse bibeholdes. Eller ogsa kan
den hyre en ekstern radgiver, hvor den siddende
ledelse efterfolgende udskiftes. Eller ogsd kan
virksomheden szlges til en kapitalfond.

Forskerne fremhaver fordele og ulemper ved alle
tre modeller: I en forste model kan resultatet af
udredningen afslore, at topledelsen faktisk er
problemet, og det kan efterfolgende skabe
gnidninger mellem ledelse og bestyrelse.

I den anden model fjernes topledelsen, hvorefter
der kan ga vigtig information tabt under
implementering af lansomhedsplanen.

I den tredje model opnér PE-fonden muligvis en
vidensfordel i forhold til ejerne, sa de kan udregne
potentielle gevinster ved forretningsplanen, og
derved overtage selskabet for billigt.

Den ene undersggelse vurderer, at hovedparten

af de relevante forskningspapirer om kapitalfondes
succes viser, at kapitalfondene forbedrer de opkebte
selskabers lonsomhed og omsetningsvaekst. Det
andet forskningspapir konkluderer, at der ikke er et
entydigt billede.

Ejerlederens bestyrelse tager kvalitetshop

Ikke kun bestyrelser i barsnoterede selskaber er de
seneste ar begyndt at arbejde langt mere
professionelt. Ogsd bestyrelserne i mindre og
mellemstore ejerledede virksomheder har taget et
markant kvalitetshop.

En omfattende undersogelse af bestyrelsesarbejdet

i ejerledede virksomheder viser, at 3 ud af 4
ejerledere accepterer, at et flertal i bestyrelsen
treeffer en beslutning, som ejerlederen er uenig i.
Undersogelsen, som er udarbejdet af Henrik Clausen
og Chris Evald som en cand. merc. -hovedopgave
med topkarakter pa Handelshgjskolen i Arhus, viser
dog ogsé, at nogle af ejerlederne har en
smertegrense: En tredjedel af ejerlederne kunne
godt finde pa at afskedige sin bestyrelse pa grund
af uenighed.

Ejerlederens udgangspunkt er, at han jo blot kan
afskedige bestyrelsen ved uenighed. ’For at
bestyrelsen skal have nytte, kraeves det — foruden en
kompetent sammensatning — at ejerlederen er
indstillet pé at ville folge eventuelle beslutninger,
som bestyrelsen fremkommer med, ogsé nér disse
afviger fra ejerlederens egen umiddelbare
holdning/beslutning,” skriver forfatterne.
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Resultaterne er iser opsigtsvaekkende, fordi 8 ud

af 10 ejerledere tilkendegiver, at deres bestyrelse
ikke bare er eftersnakkere, som retter ind efter
ejerlederens udtrykte synspunkterne. Faktisk siger
kun 2 procent af ejerlederne, at bestyrelsen 1 ’ringe
grad” tilkendegiver uenighed med ejerlederen.

Men ejerlederen pavirker uden tvivl fortsat
bestyrelsesarbejdet meget. 3/4-dele af ejerlederne
sidder i bestyrelsen for deres eget selskab.

Hver 10. ejerleder er endda bestyrelsesformand,

og forfatterne noterer, at 5 procent af ejerlederne
bade er bestyrelsesformand og adm. direkter, hvilket
ikke er i overensstemmelse med
aktieaktieselskabsloven.

Ejerlederne oplyser, at der i gennemsnit afholdes
4,4 arlige bestyrelsesmader med en klar hovedvagt
pa 4 eller 5 mader. 12 procent af selskaberne
atholder kun et enkelt arligt bestyrelsesmede, og det
antages, at der her er tale om sakaldte
“tantebestyrelser”. Knap 9 ud af 10 ejerledere er i
lobende kontant med “’deres” bestyrelsesformand.
Forfatterne vurderer, at det er med til at holde
ledelsens fokus pa de beslutninger, som er truffet i
bestyrelsen. Undersggelsen viser ogsa, at ejerlederne
fér langt det storste udbytte af deres bestyrelse i de
tilfeelde, hvor der ofte er kontakt mellem ejerlederen
og formanden eller andre bestyrelsesmedlemmer.
Ejerlederen evaluerer lobende bestyrelsen i 4 ud af
10 selskaber, hvilket er overraskende hejt i forhold
til de bersnotede selskaber.

Et tema, som bliver meget diskuteret blandt
bestyrelsesmedlemmer, er bestyrelseshonoraret:
Hvad er rimeligt?

Udgangspunktet er, at alle bestyrelsesmedlemmer
skal behandles lige, og vederlaget ma efter
aktieselskabsloven ikke overstige, hvad der anses for
sedvanligt efter hvervets art og arbejdets omfang,
samt hvad der anses forsvarligt i forhold til
selskabets gkonomiske stilling. Undersegelsen viser,
at bestyrelsesmedlemmerne i gennemsnit far et arligt
honorar pa 23.000 kr. og bestyrelsesformanden far
39.000 kr. I hver fjerde virksomhed fér
bestyrelsesmedlemmerne slet ikke honorar. Her er
der tale om bestyrelser bestaende af familie og
medejere. 4 ud af 10 selskaber betaler
bestyrelsesmedlemmerne under 10.000 kr. arligt,
hvilket ma anses for at vare symbolsk.

Hvert fjerde selskab betaler sine
bestyrelsesmedlemmer over 30.000 kr. &rligt. Godt
en tredjedel af selskaberne betaler
bestyrelsesformanden mere end 40.000 kr. arligt.
Undersogelsen bygger pé detaljerede svar fra

100 ejerledere, som er medlem af Foreningen
Ejerlederne.
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Evaluering giver bedre bestyrelser

Ejerlederne i mindre og mellemstore virksomheder
har langt storre gleede af deres bestyrelse, ndr der
lobende foretages evaluering og udskiftning af
bestyrelsesmedlemmer, som ikke “passer ind”. Ogsd
selvom ejerlederne fortsat henter de fleste nye
bestyrelsesmedlemmer i det personlige netveerk viser
en undersogelse, udarbejdet af Henrik Clausen og
Chris Evald som cand. merc. - afgangsopgave pd
Handelshajskolen i Arhus.

Undersogelsen, som tager udgangspunkt i svar fra
100 ejerledere viser, at knap 2/3-dele af ejerlederne
henter deres” bestyrelsesmedlemmer i det
personlige netvaerk. Nogle af disse rekrutteringer
kan ogsé henfores til det faglige netvaerk, da
halvdelen oplyser, at de henter deres nye
bestyrelsesmedlemmer her. Det kan eksempelvis
veare det lokale Rotary eller en erhvervsforening,
hvor der kan vaere overlap mellem det personlige og
faglige netvaerk. Kun 7 procent af de adspurgte
ejerledere oplyser, at de anvender headhunterfirma
til at finde nye bestyrelsesmedlemmer.

Maske er treekket pd det personlige netverk ikke

s ”’slemt”, som man hidtil har gjort det til.
Ejerlederne er nemlig gode til at evaluere deres
bestyrelse med henblik pa at gennemfore eventuelle
udskiftninger.

Hele 43 procent af ejerlederne oplyser, at der
foretages en jeevnlig evaluering af bestyrelsen. Og
det er en overraskende hgj andel, der ligger hojere
end for de barsnoterede selskaber. Godt halvdelen
af bestyrelserne har antageligt fortsat karakter af
“tantebestyrelser”.

Evaluering fremmer effektiviteten
Undersggelsen paviser ogsé to andre
opsigtsvaekkende sammenhange: For det forste har
ejerlederne langt sterre glaede og udbytte af ”deres”
bestyrelse i de tilfeelde, hvor der foretages en
jevnlig evaluering.

Evalueringen fremmer altsa bestyrelsens effektivitet
gennem sikring af nedvendige kompetencer og
mere effektive arbejdsprocesser - frem for de
bestyrelser, som ikke gennemforer en jevnlig
evaluering.

Pé spargsmalet "I hvor haj grad gor din bestyrelse
dig i stand til at treeffe bedre beslutninger” svarer
85 procent af ejerlederne i meget hoj grad” eller
1 haj grad,” nér der foretages evaluering. Men kun
41 procent af ejerlederen giver samme positive
bedemmelse, nér der ikke foretages evaluering af
bestyrelsen.

”Halvdelen af alle adspurgte har haft udskiftninger
i bestyrelsen indenfor de seneste fem dar. Nar
ejerlederne bliver bedt om at angive, hvorfor der
har veeret udskiftninger i bestyrelsen, anforer 64
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procent af dem, at virksomheden havde behov for
nye kompetencer i bestyrelsen,” skriver forfatterne.

Ejerlederens bestyrelse

Behov for nye kompetencer er langt den vigtigste
begrundelse for udskiftninger i bestyrelsen. Det

er overraskende, da det fortsat er kutyme i mange
bersnoterede selskaber, at bestyrelsesmedlemmer
forst fratraeder, nér de rammer en aldersgraense

pa typisk 70 ar.

I de ejerledede selskaber er alder kun begrundelse
for udskiftning i 4 procent af fratraedelserne.

17 procent af udskiftningerne skyldes manglende tid
hos bestyrelsesmedlemmet. 10 procent af
udskiftningerne skyldes uoverensstemmelser, og 6
procent skyldes sygdom.

Bestyrelsen som sparringspartner

For det andet anvender ejerlederen ogsa sin
bestyrelse som en lobende sparringspartner i knap 9
ud af 10 tilfelde. Hele 7 ud af 10 ejerledere oplyser,
at de er i jeevnlig kontant med bestyrelsesformanden.
Bemarkelsesvaerdigt er det, at 4 ud af 10 ejerledere
oplyser, at de ogsa er i jeevnlig kontakt med
”samtlige” menige bestyrelsesmedlemmer. Det
peger i retning af, at ejerlederen anvender de enkelte
bestyrelsesmedlemmer som faglige
sparringspartnere ogsa i operationelle forhold, og at
bestyrelsen er sammensat af personer med
forskellige og — for ejerlederen - nyttige
kompetencer.

Undersogelsen viser endvidere, at ejerlederen har
storst gleede af sin bestyrelse, nar der er lobende
uformel kontakt med de enkelte
bestyrelsesmedlemmer, udenfor de seedvanlige mere
formelle bestyrelsesmader.

I de tilfeelde, hvor der er hyppig uformel kontakt

til bestyrelsesmedlemmerne, svarer 64 procent af
ejerlederen, at de har stor nytte af deres bestyrelse.
Kun 22 procent af ejerlederne har stor gleede af deres
bestyrelse i de tilfalde, hvor der kun er kontakt

ved de faste bestyrelsesmader.

A. P. Moller bor tage opger med ejerlederkultur
A. P. Moller - Marsk er stadig en ejerledet
virksomhed.

Det stér klart, ndr man laser &rsrapporten for

2005. Den er ’pa det jeevne” pa linje med mange
arsrapporter fra ejerledede virksomheder landet
over. Vi ger det jo godt, s& hvorfor fortelle mere
end det. Vi er ordentlige og @rlige folk, som I kan
stole pa.”

Men med Mersk er der tale om Danmarks sterste
virksomhed, der samtidig er bersnoteret og som
opererer globalt. Det er omstendigheder, der gor, at
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Mersk fra 2006 ber modernisere sin arsrapport.
Sammen med en dben og oplysende stil vedrerende
god selskabsledelse.

Det er mit indtryk, at man allerede internt er med
helt fremme. Men man skylder aktionarerne og
omverdenen at vise, hvordan en nutidig arsrapport
fra en stor global dansk virksomhed kan se ud.

Arsrapportens opbygning:

Gammeldags og solid. Det er de ord, som kommer
naturligt, nér man leser arsrapporten for Danmarks
storste virksomhed. Gammeldags i opbygning og
sprog, som gor den lidt vanskelig og tung at lese.
Men samtidig med en oplevelse af, at her star man
over for nogen, som ikke lover noget, de ikke kan
holde. Og hvor forsigtighedsprincippet — skent
fjernet fra arsregnskabsloven - stadig holdes i hevd.
Set fra en regnskabsleasers synspunkt er det
ergerligt, at man ikke i Meersk har skelet lidt mere
til sin associerede virksomhed — Danske Bank. Selv
om davarende CFO Eivind Kolding er nestformand
1 Danske Bank, har Mersk ikke valgt samme
holdning til en &rsrapports indhold. Heller ikke
selvom man er en betydelig og bersnoteret
virksomhed i en global verden.

En modernisering af sprog og opstilling, og en
mere afklaret holdning til udviklingen i
aktiemarkedets forventninger til god selskabsledelse
vil gore underverker. For opbygning og laengde af
beretning og de gvrige oplysninger er god og klar.

Det ekonomiske resultat:

I en s sammensat virksomhed er det en praestation
at give overskuelige oplysninger pa relativt fa sider.
Selskabet kunne da ogsa godt have gjort lidt mere
ud af de vurderinger, der har fort til nedskrivninger
af aktiver i1 de virksomheder, som man erhvervede i
2005. Det oplyses, at det skyldes en (uventet?)
tilpasning til Maersk-gruppens regnskabspraksis,
men ikke meget mere. For ser man bort fra
nedskrivningerne, er det egentlig et ganske flot
resultat. Sa arsrapportens knappe form har nok
medvirket til aktiemarkedets reaktion pa
arsrapporten.

Udviklingen i fragtrater, energipriser og beskatning
var forventelige storrelser. Endvidere kunne man
have forventet, at den fortsatte negative udvikling i
koncernens industriselskaber var mere udferlig
omtalt.

Man savner endvidere helt en vurdering af de
fremtidige kapitalforhold.

Ikke-finansielle forhold som sikkerhed og milje,
vidensressourcer, IT samt selskabets rolle i
samfundet omtales i beretningen, men uden mere
pracise maleindikatorer. Det oplyses, at man har
gennemfort en proces med fokus pd virksomhedens
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verdier for at knytte bl.a. de mange nye
medarbejdere tat til virksomheden.

Ud over ledelsesberetningen gennemgas de enkelte
forretningsomrader, ligesom der er en sarskilt
regnskabsberetning. De lidt for sparsomme
oplysninger kan kun rackke til tre stjerner.

Ledelse:

Ingen er vel i tvivl om, at der her er tale om en
ejerledet virksomhed. Og at familiens holdninger og
veerdier gar forud for, hvad andre métte mene. Men
det er ogsa pa dette punkt lidt uforstaeligt. For man
er jo med langt fremme.

Der oplyses om sammensztningen af en
revisionskomité og en vederlagskomité, men ikke
noget om, hvad de konkret foretager sig. Man
udtaler sig positivt om Fondsbersens seneste
anbefalinger til god selskabsledelse, men uden at
blive konkret. Det oplyses, at hverken direktion eller
bestyrelse har optionsprogrammer.

Men i gvrigt er man lukket omkring
vederlagsforhold.

Uathangighed i bestyrelsen bereres ikke — men
hvem er uathaengig med en sd dominerende
hovedaktionaer?

Her hersker antageligt det, som kaldes

”One Vote Majority”

Risikostyring:

I regnskabsberetningen findes et serligt afsnit om
risici, som primert er fokuseret pa relativt
kortsigtede forretningsmeessige og finansielle risici.
Men hertil kommer sével ledelsesberetningen og
segmentberetningerne, som indeholder vurderinger
af de enkelte forretningsomréder. Der kunne enskes
lidt mere langsigtede og strategiske vurderinger.

God ledelsesskik:

I ledelsesberetningens afsnit om god selskabsledelse
oplyses, at selskabet i dag efterlever de fleste
anbefalinger, og at man i 2006 arsrapporten vil
forholde sig til anbefalingerne ud fra folg eller
forklar princippet.

Samlet vurdering:

Man kan sperge om arsrapporten for 2005 fra A.
P. Mgller - Mersk er rettidig omhu pé
rapporteringsomréadet.

Det er derimod - efter min opfattelse - det

vi har set hos Danske Bank. Her har man set
udviklingen i gjnene og leveret et forbilledligt
produkt.

Uanset at anbefalingerne om god selskabsledelse
forst skal folges fra 2006, kunne en modernisering
af arsrapporten allerede fra 2005 have vist, at
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selskabet har viljen og evnen til at rapportere i
overensstemmelse med det globale finansmarkeds
forventninger.

Arsrapporten er solid, men desverre for lukket.

Selv om man rapporten igennem kan se, at selskabet
pa mange omrader er laengere fremme, end de

viser.

Kan iveerksettere og start-up virksomheder selv gore
noget for at tiltreekke venturekapital ved tidligt at
sette fokus pd governance? Svaret er ja, ifolge to
forskere bag forskningspapiret

”Corporate Governance and Innovation — Venture
Capital, Joint Ventures and Family Business,” som
vi har gennemgéet i de seneste udgaver af ugebrevet.
Typisk vil venturefirmaer screene de start ups
firmaer, som ofte henvender sig til
ventureselskaberne for at f4 tilfort ekstern
risikovillig kapital.

Forskerne gennemgar i deres analyse de normale
screeningsmetoder, som ventureselskaberne
anvender.

For det forste har screeningen til formal at athjaelpe
et informationsproblem, som typisk vil vaere der
mellem ventureinvestor og entreprengr.
Udgangspunktet er ofte at udvaelge de ”gode”
projekter baseret pa iveerksaetterens forretningsplan.
Da venturefonden typisk vil koncentrere sig om
udvalgte markeder og teknologier, vil det kunne
reducere informationsproblemet.

Empiriske undersagelser viser, at ventureselskabet
typisk leegger vaegt pa folgende fire faktorer:

Dels potentialet i det pdgaeldende projekt, nar der
ses pa markedets storrelse og markedsvaeksten.

Dels kvaliteten af ledelsen i start-up-selskabet og
ledelsens hidtidige performance. Her spiller det ogsa
en rolle, at selskabet har visse governance-strukturer
pa plads, en kompetent ledelse og bestyrelse og
velfungerende interne rapporteringsprocesser, som
giver i en vis gennemsigtighed i selskabet.

Dels vilkér for et eventuelt samarbejde omkring
finansiering og ledelse. Og endelig aftalevilkar for et
eventuelt exit. Vurderingen er, at ventureselskabet
pa baggrund heraf kan udarbejde en fornuftig
vurdering af risici og sandsynligheden for succes
ved et engagement.

For det andet bliver ventureselskabet nodt til at
sette sig grundigt ind i den omverden, som omgiver
det selskab, som skal screenes.

Ventureselskabet bliver nadt til at analysere
konkurrenceforholdene, teknologier, kundeadfeerd,
finansielle forhold i branchen og ledelseskvaliteten i
de konkurrerende selskaber. Denne viden kan
efterfolgende anvendes til at styrke start up-
selskabets udviklingsmuligheder, da de nye
samarbejdspartnere har et opdateret billede af
muligheder og risici.
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Afgerende for samarbejdets succes er ogsa at
sikre, at ivaerksatteren efter kapitaltilferslen med
venturekapital er topmotiveret til fortsat at yde en
optimal arbejdsindsats.

Guide: Venturekapital til start-ups

Governance i venture-ejede selskaber

Ifolge forskerne er det ogsa afgerende for en
aftaleindgaelse, at der skabes de nedvendige
mekanismer og incitamenter til at sikre
entreprengrens fortsatte engagement.

En udbredt mekanisme er den sakaldte ”stage
financing”, hvor ventureselskabet indskyder puljer
af risikovillig kapital, nar nermere aftalte milepacle
for selskabets udvikling opfyldes. Det kan reducere
ventureselskabets finansielle risiko, fordi
pengekassen vil blive smakket 1, hvis selskabet, der
investeres 1 og entrepreneren ikke leverer de aftalte
resultater for produktudvikling, markedsveekst eller
lensomhed.

Andre milestones kan vare udarbejdelse af
forretningsplaner, fremstilling af en prototype pa et
nyt produkt, patentgodkendelser eller udarbejdelse
af marketingplaner.

I denne mekanisme kan ogsé indbygges, at venture
selskabet reducerer kapitalindskuddet eller
indskyder ny kapital til en lavere kurs end ellers,
hvis malsetningerne ikke opfyldes. Entreprenoren
vil blive motiveret til at yde en optimal indsats, da
utilfredsstillende resultater betyder, at
ventureselskabet indskyder risikovillig kapital til en
lavere kurs, og derved udvander entreprenerens
ejerandel mere end forventet. Entrepreneren har
altsd en meget sterk interesse i at arbejde for en
hurtig veerdiskabelse I selskabet, s& hans ejerandel
ikke udvandes.

Den slags modeller har imidlertid ogsé nogle
bagsider, papeges det. For det forste motiverer stage
financing entrepreneren til at fokusere pa kortsigtede
resultater. Det kan betyde, at entreprenerens udsyn
skifter fra langsigtet verdiskabelse til kortsigtet
vardiskabelse, hvilket ikke nedvendigvis er serlig
heldigt.

Det kan oven i kabet vare, at entreprengren
manipulerer med resultaterne for at opfylde kravene
til naeste finansieringsrunde.

For det andet kan modellen ogsa udlese
opportunistisk adfzerd hos ventureselskabet, som kan
odeleegge meget for entrepreneren ved at smeaekke
pengekassen i, uanset om det er berettiget eller e;.
Har det forste ventureselskab sagt stop, er
sandsynligheden for at f4 andre ventureselskaber ind
som finansieringskilde umadelig lille.
Ventureselskabet kan med andre ord misbruge denne
forhandlingsstyrke til at presse entreprengren.
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I forste udgave af ugebrevet efter sommerferien
bringer vi sidste artikel i denne serie om aftalevilkar
mellem ventureselskab og entreprener.

Behov for hjelp til at forny bestyrelsen?

I den ferste rapport fra Nerby-udvalget blev det
anbefalet, at bestyrelsesmedlemmer hgjst ber sidde
ni &r i samme bestyrelse. Anbefalingen er taget ud af
det danske kodeks ved den seneste revision, blandt
andet fordi der stort set ikke har veret selskaber,
som fulgte anbefalingen. Ugebrev for Bestyrelser er
faktisk kun stedt pé et enkelt selskab, som havde en
greenset for aremal for de enkelte
bestyrelsesmedlemmer.

Det var SIS International, hvor stifter og
hovedaktioner fastsatte en graense pa fem éar.
Forklaringen er, at det er for besvarligt at forny
bestyrelsen, fordi de siddende
bestyrelsesmedlemmer klamrede sig til deres
taburetter, og erfaringen var, at de var vanskelige at
& ud af lemmen.

Partner Jens Howitz fra Russell Reynolds Associates
skriver i en kommentar i denne udgave af ugebrevet,
at der ikke er den fornedne fornyelse i bestyrelserne,
fordi bestyrelsesformanden ofte ikke har skarpt
fokus pa hele tiden at have de optimale funktionelle
kompetencer i bestyrelsen.

Der er simpelthen ikke den fornadne vilje til at
skabe det optimale hold, fordi det kraever, at
formanden en gang i mellem tager nogle
ubehagelige beslutninger.

De fleste skift i bestyrelserne sker enten nar
aldersgraensen nés, eller ndr et bestyrelsesmedlem
selv treekker sig af personlige arsager, eller fordi han
gar 1 protest eller efter konflikter.

I USA pégar for tiden en debat om
anciennitetsgranser for bestyrelsesmedlemmer, hvor
synspunkterne er meget delte. Til forskel fra
Danmark har ganske mange storre selskaber den
slags greenser for maksimalt aremal. Faktisk har hver
femte selskab blandt top 500-selskaberne en
tidsgreense mod kun 8 procent for ti ar siden. De
fleste selskaber har en tidsgraense pd 15-20 &r,
fremgar det af en artikel 1 den seneste udgave af
tidsskriftet Corporate Board Member med
overskriften ”Term Limits for Directors?”

Tidsgrzenser opgives

Heraf fremgér det ogs4, at det internationale
governance rating-firma Institutional Shareholder
Services (ISS) for nylig har skiftet holdning til
anciennitetsgranser.

Tidligere trak det ned i et selskabs governance-
rating, hvis der ikke var tidsgraenser for et medlems
ophold i bestyrelsen, og ISS har ogsé droppet
pluspoint for aldersgraenser. ISS henholder sig til, at
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der ikke findes dokumentation for, at den slags
regler oger selskabets performance.

Derimod er den amerikanske forening for
bestyrelsesmedlemmer, the National Association of
Corporate Directors, fortsat steerk tilhaenger af
anciennitetsgraeenser. Begrundelsen er, at det er
onskeligt med en vis udskiftning og rotation i
bestyrelsen for at & nye ideer og mere kritisk
teenkning ind i bestyrelsen.

I flere europeiske lande betragtes
bestyrelsesmedlemmer efter ni ar i bestyrelsen ikke
leengere som uathangige, fordi de er hagtet for
meget op pa tidligere beslutninger, og fordi de
personligt er kommet for tet pa den daglige ledelse.
Et tungt argument for tidsgransen er, at det er
meget vanskeligt at udskifte bestyrelsesmedlemmer,
som ikke “’karer pa fuld styrke”. De har ikke gjort
noget forkert. De har ydet en god indsats i en
periode, men gor det ikke leengere, hedder det.
Alligevel bliver de siddende.

Substitut for bestyrelsesevaluering

I virkeligheden er tidsgrensen pd mange méder en
dérlig substitut for en mangelfuld
bestyrelsesevaluering.

Ved en grundig og praecis evaluering af de

enkelte bestyrelsesmedlemmer og hele bestyrelsen
vil der ske de nedvendige udskiftninger, s& her er en
tidsgraense ikke nedvendig.

”What we like to see is a board, that does its

job by make sure every year it nominates the best
people, whether they 've been on the board for one
year or 10 years,” siger en professor fra Harvard
Business School.

”You re better off identifying directors who are not
performing and removing them rather than setting
an arbitrary limit of terms,” siger en anden business
professor.

En bestyrelsesformand mener, at tidsbegransningen
og en bestyrelsesevaluering tjener to forskellige
formal. Tidsbegraensningen skal sikre en lobende
udskiftning, sa der er en vifte af forskellige
aldersprofiler, og sd der labende bringes nye
synsvinkler ind udefra i bestyrelsesarbejdet

Endelig papeges det, at tidsbegransninger kan
betyde afsetning af erfarne og superdygtige
bestyrelsesmedlemmer, som anses for at veere meget
betydningsfulde for selskabet.

I praksis har det betydet, at bestyrelsesmedlemmer,
som efter reglerne skulle ud, alligevel er fortsat
efter enske fra den gvrige bestyrelse. Andre
selskaber har en regel om, at et bestyrelsesmedlem
kan tage en ny periode pa 10, 15 eller 20 ar, efter en
pause pa ét til to ar.
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Familiefirmaer bliver stadig mere professionelle
Den virkelige kraft i erhvervslivet, de ejerledede
virksomheder, er de seneste dr blevet langt mere
professionelle end tidligere. Derfor leegges ikke
lecengere sa meget vaegt pd overdragelse af
virksomheden til nceste generation. Drivkraften er
stolthed og ambitioner — og ikke grddighed, som i
mange borsnoterede selskaber, skriver Teddy Wivel
i denne kommentar, hvor han efterlyser mere politisk
opmeerksomhed om familievirksomhedernes vilkar.
Tilbage i 1998 opfattede 29 procent af de
familieejede virksomheder det ikke som et problem,
hvis virksomheden ikke kunne viderefores af naste
generation.

12006 er andelen steget til hele 49 procent,

viste en Greens undersggelse for nylig. Omkring
halvdelen af familierne — eller ejerlederne, som de
ogsé kaldes - har altsa erkendt, at deres livsverk
ikke nadvendigvis skal fortsatte i familiens regi
eller i hvert fald ikke nedvendigvis under familiens
ledelse.

Der er saledes tale om en markant holdningsendring
1 lobet af ganske f4 ar.

Der er flere arsager til denne udvikling. En af

dem kan leeses af den samme undersogelse. Den
viser nemlig, at kun halvdelen af de familieejede
virksomheder opfatter sig selv som sddan. Mens den
familieejede virksomhed tidligere var domineret af
virksomheder, hvor bade mand og kone deltog, sa
er den i dag mere karakteriseret ved, at den ene
egtefelle driver virksomheden, mens den anden
enten har egen virksomhed eller er ansat i en anden
virksomhed. Der er saledes ikke lengere i samme
omfang tale om en felles virksomhed, som
dominerer familiens tilverelse.

Hertil kommer, at virksomhed og familie ikke
nedvendigvis leengere er knyttet til et bestemt
lokalomréde.

Virksomheden drives et sted, og man bor et andet
sted. Man er selvstendig, men driver ikke
nedvendigvis en familievirksomhed. Dette er en
konsekvens af en historisk udvikling.

Udviklingen har taget fart de seneste ér, hvor
mange af de virksomheder, som blev startet i
50’erne og 60’erne er - eller er ved at blive —
generationsskiftet, d.v.s. overdraget inden for
familien, solgt eller lukket.

I et tidsforleb har udviklingen set sddan ud:

» Kvindernes selvstendige indgang pé
arbejdsmarkedet.

* Bornene far en uddannelse som ikke nedvendigvis
falder sammen med foraeldrenes.

» En erkendelse fra foreldrene om, at det ikke

altid er godt at fa bernene ind i virksomheden

* Brancherne, hvor man starter selvstaendig
virksomhed, er ikke leengere domineret af hdndverk,
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industri og service, men er nu ogsa IT og
forskningsbaseret virksomhed d.v.s. typisk hejere
uddannelse. (Ikke sjeldent bern af selvstendige,
men i en anden branche).

* Den hardere konkurrence har betydet behov

for specialisering og professionalisering af
ledelsesfunktionerne og dermed ansettelse af ledere
udefra.

» Rédgivning pa hejeste ledelsesniveau — bl.a.

i form af eksterne bestyrelsesmedlemmer — er ved
at blive almindeligt. Dermed skabes en mere neutral
og uathaengig holdning til virksomhedens fremtid.

* En @ndret holdning til det at selge sin virksomhed
og fa en pensionisttilvaerelse med mindre arbejde og
en tryg ekonomi. Samlet set har udviklingen fort til
en professionalisering af ledelserne i
virksomhederne. Men det har ikke betydet, at de
familieejede eller ejerledede virksomheder betyder
mindre for samfundsekonomien end tidligere. Bade
globalt og ogsd i Danmark er det i stort omfang disse
virksomheder, der driver fremdriften i gkonomi og
beskaftigelse i samfundet.

Dette skyldes ikke mindst den helt afgarende forskel
pa at eje og lede sin egen virksomhed, og sé

det at veere ansat leder af en virksomhed. For alle
virksomheder er ledelseskraften den helt afgerende
faktor.

Erhvervsjournalistikken beskeeftiger sig nasten
udelukkende med de store bersnoterede
virksomheder og de ansatte ledere heri samt med
iverksattervirksomheder.

I de store virksomheder forsgger man med
forskellige optionsordninger at skabe og fastholde
ledelseskraften.

Men gkonomien er ikke den primaere drivkraft i

den ejerledede virksomhed. Her er det gleeden og
stoltheden over at skabe resultater, som oftest driver
veerket. Gradighedselementet, som ikke sjeeldent
prager motivationsordningerne i de store
bersnoterede virksomheder, modes sé at sige aldrig i
disse virksomheder.

Man kan endvidere undre sig over den megen

— sarligt politiske - fokus pa
iveerksattervirksomheder.

Selv om det synes mere “sexet” i det politiske liv at
fremme vilkéarene for iverksettere, sa vil der vere
mere samfundsekonomi i en hjelp til yderligere
forbedring af vilkarene og en yderligere
professionalisering af eksisterende ejerledede
virksomheder.

Men pa trods af den manglende politiske
bevagenhed vil udviklingen mod mere
professionelle familieejede virksomheder fortsatte.
Grokraften er enorm.
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Hvem kan sikre det bedste ejerskab?

Professor Steen Thomsen, professor og daglig leder
af Center for Corporate Governance pa CBS, har
begéet en interessant undersggelse om image og
okonomiske resultater under forskellige ejerformer i
et udvalg af de 1000 sterste danske virksomheder.
Resultaterne (gengivet i Berlingske Business den 24.
september 2006) viser, at de fondsejede selskaber
pa flere felter overhaler bade familieejede selskaber
og investorejede selskaber med spredt ejerkreds.
Konklusionen er, at ”De fondsejede virksomheder
klarer sig bedst.” Udgangspunktet er Borsens
Nyhedsmagasins arlige Imageundersogelse og
Guld1000-undersogelsen, som rangordner
selskaberne efter regnskabsmaessige resultater.

De fondsejede selskaber har en klar forertroje pa,
nar det gelder image, social responsibility (CSR) og
finansiel styrke, hedder det i undersogelsen. Nar det
gelder skonomiske resultater, mélt pa forrentning
af egenkapitalen, er der ikke stor forskel pa de tre
ejerformer. I disse tider med aggressive,
opkebsivrige kapitalfonde kan det vare relevant at
gore sig nogle overvejelser om fordele og ulemper
ved de forskellige ejerformer.

Forskellige i skonomiske resultater mellem de tre
ejerformer vil langt hen ad vejen athange af,
hvordan virksomhederne i undersggelsen er vejet
sammen, og hvilke konkrete selskaber, der indgar i
universet.

Det er desuden relevant, hvor store de pageldende
selskaber er, hvilke brancher de tilherer, og deres
bestyrelsessammensatning og virksomhedskulturen.
Nogle af de sterste hjemlige fondsejede selskaber,
blandt andet Novo Nordisk og Novozymes, scorer
pa en international rangliste meget hgjt indenfor
CSR.

De to selskaber fokuserer ogsa meget pa god
selskabsledelse med fokus pa relevante
bestyrelseskompetencer og abenhed i investor
relations og anden ekstern kommunikation. Der er
bestemt mange andre fondsejede selskaber, som
endnu ikke har det mindste til overs for CSR.

Haej score pa image

Omkring méling af image scorer flere af de store
fondsejede selskaber uden tvivl hejt, fordi der er tale
om gamle haderkronede danske industrikoncerner
med en lang forhistorie, velkendte produkter og
anerkendte topchefer.

Saledes er der ingen tvivl om, at A.P. Mgller-
Meersk selv i &r med mindre flatterende skonomiske
resultater scorer meget hgjt pa ranglisten, nér det
gaelder image. Ogsé Carlsberg ligger hgjt som
nummer 30 pa den samlede imageliste, selvom
koncernen i arevis har keempet med svag lensomhed
og en umage bestyrelse. Men vi kender alle
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Carlsberg og koncernens produkter.

Omkring innovation og lensomhed athanger
praestationen naturligvis meget af to forhold: Har
selskabet en dygtig daglig ledelse og en bestyrelse
med de rette funktionelle kompetencer. Og fokuserer
ledelsen ogsa pa selskabets langsigtede udvikling og
ikke kun p& de kommende 1-2 4rs resultater.

Det er klart, at familie- og fondsejede selskaber

alt andet lige har bedre mulighed for at tage de lange
briller pd end bersnoterede selskaber. Iser
aktieanalytikerne er ofte meget kortsigtede i deres
vurdering af selskabernes performance. Til gengeeld
kan de langsigtede briller ogsa blive en sovepude for
den udygtige bestyrelse i1 familie- eller fondsejede
virksomheder, hvorfor bestyrelsen slet ikke bliver
udskiftet.

Udygtige bestyrelser

Netop udskiftning af udygtige bestyrelser kan meget
hurtigt blive et stort problem i familie- og
fondsejede selskaber. Det er her det virkelige
problem opstar.

Der findes talrige eksempler pa fonds- og
familie/storaktioner-dominerede selskaber som er
kert ud af et sidespor, fordi der ikke har vaeret det
nedvendige eksterne pres for at fa en udskiftning i
den daglige ledelse og/eller i bestyrelsen.

Aktuelle eksempler er bersnoterede SIS
International, som netop har meddelt, at selskabet
stort set er endeligt afviklet med en mindre negativ
egenkapital.

Bankerne har for leengst overtaget, efter at

stifteren og hovedaktiongren nedtvungent har
overladt tgjlerne til bankerne. Der var tale om et
selskab total domineret af en steerk familieejer.
Nesten samme situation foreligger hos den
familieejede bersnoterede mebelkoncern Bodilsen,
som har veeret i krise i drevis — med stort set samme
bestyrelse. Egenkapitalen er 10 mio. kr. og hvis der
ikke sker genopretning nu — som udmeldt — er en
konkurs ogsé her nerliggende. Igen en
familiedomineret virksomhed.

Borsnoterede RTX Telecom har i arevis skuffet.
De stiftende storaktionarer sidder i bestyrelsen og
arbejder som funktionsledere i virksomheden.
Sammenblandingen mellem bestyrelse og daglig
ledelse, og alt for stor teknologibegejstring pa
bekostning af sundt kebmandskab, har givet flere
nedjusteringer det seneste halvar.

Nu er der tilsyneladende kommet en ekstern direkter
ind. Han er startet med at skere overfledigt "fedt”
og har fyret 70 mand eller en fjerdedel af
medarbejderstaben.

Uheldigt personsammenfald
I Brdr. Hartmann har bestyrelsen i arevis holdt
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hénden over adm. direktor Asger Domino. Méske
fordi bestyrelsen selv har varet med til at vedtage en
hébles strategi om at indtage Nordamerika med
etablering af egen produktion. En satsning, som
stadig kan komme til at koste en nedskrivning pa

et 3-cifret millionbelab. Der er overlap mellem
personerne i fondsbestyrelse og selskabsbestyrelse,
hvorved det kan blive vanskeligt at gennemfore den
nedvendige fornyelse.

I Chr. Hansen, som blev domineret af Lundbeck
Fondet, var Fonden lang tid om at erkende, at
ingrediensdelen af Chr. Hansen naeppe havde en
fremtid alene. Og at der burde satses malrettet pa
allergiforretningen.

Der skulle en ny formanden for fonden

til at &bne deren.

Eksemplerne viser, at det neppe er ejerformen,

der afger, om et selskab klarer sig godt eller darligt.
A. P. Moller — Marsk lader sig ikke trackke rundt i
manegen af kortsigtede aktieanalytikere. Men
gruppen har til gengeeld skabt en steerk vathangig
bestyrelse, og ejerlederkulturen synes under opbrud
med det verdiprojekt, som der arbejdes med internt
i selskabet.

Spredt ejerkreds

En spredt ejerkreds med private og professionelle
aktionzrer er imidlertid heller ingen garanti for
noget som helst. Det ejerpres, som skulle give en
optimal bestyrelse, er sjeldent til stede. Et eksempel
er Vestas bestyrelse, som fuldstendig svigtede

sin opgave ved ikke at holde snor i fusionen mellem
Vestas og NEG Micon, sikre robuste interne
rapporteringssystemer og kvalitetssikring.

ISS havde for salget til kapitalfondene spredt
ejerkreds gennem noteringen pd Kabenhavns
Fondsbers.

For selskabet har det abenlyst veret det rigtige at
blive overtaget af en kapitalfond, fordi der er brug
for ekspansion og en dyb omstrukturering af
koncernen, som det vil vere vanskelig at
gennemfore som bearsnoteret selskab.

Det bliver et langt sejt traek, hvor den finansielle
gearing kan blive meget hej, for de gkonomiske
resultater for alvor viser sig. Med et staerkt fonds-
eller familieejerskab var dette nedvendige ejerskifte
méske ikke sket.

Investorer tradte i karakter

For salget af GN Store Nords datterselskab GN
Resound sa vi for en gang skyld de institutionelle
investorer traede i1 karakter. Pa forarets
generalforsamling lagde BankInvest, ATP og
Nordea massivt pres pa selskabets bestyrelse for at
afklare datterselskabets fremtidige ejerskab.
Konklusionen var, at et salg ville vaere det mest
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attraktive for aktionarerne, da de globale
konkurrenter var ved at kere selskabet over ende.
Ovennavnte eksempler skal blot vise, at det
na&ppe er ejerformen, som er afgerende for
selskabets gkonomiske udvikling, men at
performance nok i hgjere grad athanger af det
aktuelle lederskab.

Hvis bestyrelsen i det fonds- eller familieejede
selskab agerer professionelt — ved lebende at sikre
en kompetent uathangig bestyrelse, taler alt for, at
det nok skal ga godt. Se blot p4 Novo Nordisk og
Novozymes (som dog nok er en anelse
overkapitaliserede og forsigtige).

Hyvis selskabet med spredt ejerskab har en
inkompetent bestyrelse, som klamrer sig til
taburetterne, og ejerne ser passivt til, sa kan det gé
grueligt galt.

Nér alt kommer til alt, handler det i langt hejere
grad om bestyrelsens kompetencer, bestyrelsens
sammensatning og arbejdsmetoder.

Det er antageligt gennem en analyse af disse
forhold, man kan pévise store forskelle i
selskabernes performance.

Steerkere ledelse giver billigere banklin
Virksomheder med god selskabsledelse betaler
mindre 1 banken for at l&ne penge end virksomheder
med ringe selskabsledelse.

En ny undersogelse, udarbejdet af den internationale
storbank ABNAMRO, bekrafter denne
sammenhang i en analyse af de 300 storste
europaiske selskaber (FTSE Eurotop 300).
Udgangspunktet er dels en corporate governance
rating, udarbejdet af et af de store ratingbureauer,
og dels den effektive lanerente pa 77
obligationsudstedelser for de store europaiske
virksomheder.

”Firms with strong corporate governance have
lower cost of debt financing while firms with
relatively weak corporate governance performance
are associated with higher cost of debt financing,”
skriver banken.

Banken har beregnet, at virksomheder med ringe
corporate governance i gennemsnit betaler 1,4
procentpoint mere i lanerente end selskaber med god
governance. Som eksempel angives det, at en
virksomhed med et obligationslén pa 1 mia. Euro
arligt kan ”’spare” 14 mio. Euro ved at have god
governance.

”The results imply a statistically significant negative
relation between the cost of debt and the quality of
corporate governance. This supports the philosophy
that debt holders take the firm’s corporate
governance into account when estimating its
default visk. It can be stated that, ceteris paribus
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(alt andet lige. Red), the debt holders’ perception of
a firm’s default visk is lower for firms scoring high
on corporate governance, resulting in lower cost of
debt financing.”

Med andre ord vurderer l&ngiverne, at kreditrisikoen
er lavere for selskaber med god selskabsledelse,
hvilke antageligt skyldes, at de far indsigt i flere
ledelsesprocesser og derfor en bedre
varedeklaration.

Men hvordan forholder det sig hos bankerne,

som jo stér for en stor del af kreditfinansieringen

af de mindre og mellemstore virksomheder
herhjemme?

Ugebrev for Bestyrelser har spurgt Danske Banks
kreditafdeling for erhvervsudlan om eksempelvis
sammensatning af bestyrelsen indgar i
kreditvurderingen i en ny udlanssag. Hertil siger
chef for risikostyring i danske bank, Bo Sonne Ravn,
at der fortrinsvis vurderes risiko omkring
ledelsesforhold, nar det drejer sig om mindre solide
eller mindre lensomme virksomheder.

Governance og lineomKkostninger

[ bankens kreditvurdering ser vi forst og fremmest
pa virksomhedens lensomhed og soliditet. Hvis den
ikke er god, s gar vi mere ind i ledelsesforholdene.
Vi vurderer direktionens erfaring og kompetencer.
Athangig af virksomhedens storrelse kigger vi ogsé
pa bestyrelsen, dens sammensatning og
kompetencer.”

Bo Sonne Ravn siger, at det betyder meget, om
banken “tror” pa den daglige ledelse. " Typisk vil vi
ogsé kigge pé virksomhedens gkonomiledelse. Er
okonomichefen dygtig? Er skonomiafdelingen
underbemandet eller helt fravaerende? Er der styr pa
den interne rapportering? Hvis disse ting ikke er i
orden, sa stiger risikoen for, at tingene gér galt.”
Ogsa ledelsesforholdene i mindre og mellemstore
virksomheder vil derfor have betydning for langivers
kreditvurdering og den lanerente, som skal betales. I
visse tilfaelde kan bankerne ogsa stille krav om
stramning af nogle ledelsesfunktioner, eksempelvis
egkonomifunktionen, hvis kreditaftalen skal
forlaenges.

Superstart for Foreningen Bestyrelsesadvokater
For Advokatsamfundets nye forening for
bestyrelsesadvokater har holdt sit ferste made, er der
allerede tilmeldt 76 medlemmer.

Ifolge foreningens formand, Niels Walther-
Rasmussen, er formélet med foreningen at styrke
advokaters kompetencer indenfor de omrader af
bestyrelsesarbejdet, som ikke handler om jura.
Foreningen vil ogsé arbejde med etiske spergsmaél

i relation til bestyrelsesarbejde. Eksempelvis
spergsmal om interessekonflikter, antal
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bestyrelsesposter og hvor l&nge man ber sidde 1
samme bestyrelse.

Foreningen holder sit forste arrangement den

6. november, hvor Mr. Corporate Governance, Lars
Norby Johansen vil sige noget om
bestyrelsesmedlemmers kompetencer.

Direktor Jeppe Christiansen fra Loanmodtagernes
Dyrtidsfond vil holde indleeg om, hvad LD legger
vaegt pa ved valg af bestyrelsesmedlemmer.
Endelig vil formanden for den nye forening sige
noget om advokaternes udfordringer i
bestyrelsessammenhzang og formélet med den nye
forening.

Arrangementet atholdes mandag den 6. november
fra 15 til 18 pa Det Kgl. Bibliotek (Den Sorte
Diamant).

Aflesning for ejerlederkulturen i A. P. Meller
Udmeldingen forleden om, at der er overfort aktier
fra A. P. Mgllers Familiefond til Almenfonden blev
forklaret med, at det skal sikre en videreforelse af A.
P. Moller - Mersk i stifteren A. P. Mellers and. I
Almenfondets fundats paleegges fondsbestyrelsen
sledes at viderefore selskabet i A. P. Mollers 4nd.
Nermere bestemt hedder det herom pa fondens
hjemmeside, at ,,Med Fonden (som blev stiftet

i 1953. Red) onskede A. P. Moller at sikre de

af ham stiftede virksomheder en rolig driftsmdde til
landets gavn ud fra de konstruktive principper, som
hidtil havde veeret fulgt, og endvidere at bevare sit
livsveerk pd danske heender.*

Men hvad ligger der mere precist i dette udsagn?
Ugebrev for Bestyrelser har spurgt Mersk
McKinney-Mollers personlige assistent gennem en
arrekke, Lars-Erik Brenee, som ogsé sidder i
Fondsbestyrelsen for Almenfonden sammen med
Mersk McKinney-Mgller, hans to detre, Tom
Kaéhler, Henrik Christrup og Knud Serensen. De
tager altsa de endelige beslutninger om overordnede
forhold, hvis der skulle opsté uenighed mellem
Fondens bestyrelse og koncernens bestyrelse.

Af A. P. Moller - Mersks hjemmeside fremgér
folgende om koncernens vaerdier: ,, Vores veerdier er
vores feelles udgangspunkt: Veerdier er ikke et nyt
feenomen i A. P. Moller - Mcersk Gruppen. [ mere
end 100 dar har veerdier dannet grundlaget for den
mdde, hvorpd vi forholder os til vores medarbejdere,
kunder og samfundet som helhed. Vi mener, at vores
veerdier spiller en veesentlig rolle for vores succes.
Veerdierne er steerkt forbundet med vores
grundlegger, hr. A. P. Moller, og hans son, hr.
Mcersk McKinney Moller. Vores veerdier er aldrig
formelt blevet fortolket og formidlet til hele
Gruppen, men I 2002 begyndte vi at overveje,
hvordan vi kunne forbedre den interne forstaelse af
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veerdierne. [ 2003 overdrog Mcersk McKinney
Moller denne opgave til Jess Soderberg, Gruppens
averst ansvarlige, der sammen med sit ledelsesteam
blev bedt om at sorge for, at veerdierne levede videre
i organisationen. Vi lever vores veerdier — i dag og i
morgen: For at sikre en ensartet og gennemgdende
Jorstdelse af vores veerdier og den rolle, de spiller i
Gruppen, som er I konstant udvikling og veekst,
begyndte vi i 2004 en proces, der skal forankre
veerdierne blandt vores medarbejdere. Da vores
medarbejdere skal deltage i veerdi-workshops,
onsker vi, at de far mulighed for at lcere om
veerdierne pa disse workshops, frem for ad andre
kanaler. Derfor findes de preecise beskrivelser

af vores veerdier endnu ikke pd denne hjemmeside.
Vores veerdier geelder for alle medarbejdere, uanset
om de er placeret i Beijing, Kasakhstan eller
Honduras, og de er ledetrdden for vores aktiviteter
i dag og i morgen. ,,.

Anden efter A. P. Moller

Ifolge Lars-Erik Brenge er der ikke tale om, at der
skal opfindes nye vardier, da man allerede har de
verdier, man ensker at ,,leve efter: ,,De veaerdier,
vi er géet ud med er ikke andret — og skal ikke
endres.

Det er verdier, hr. Moller har skrevet ned efter
overlevering fra sin far.

Med andre ord skal ensket om at fastholde A. P.
Mollers &nd ikke opfattes som ensket om, at
gruppen ikke bevager sig. Holdningen er, at man
ensker at tilpasse virksomheden til udviklingen i det
omgivende samfund. De seneste drs @ndringer med
fusion af de to sideordnede selskaber, mere
aggressive opkeb og et skridt tettere pa
kvartalsregnskaber er et skridt i denne retning.
,Ogsd med det i medierne omtalte vaerdiprojekt,
som koncernchef Jess Sederberg loftede sloret for
pa forarets VL - er formélet at tydeliggere vaerdierne
- ikke at &@ndre dem,* oplyser Lars-Erik Brenge.
,»Hr. A.P. Mgllers and* giver ikke en fasttomret
opfattelse af daglig drift, men mere overordnede
veerdier.*

Ens vardier for 100.000 medarbejdere

Om projektet oplyser personaledirektor Oscar
Rosendahl; ,,Selve vaerdiprojektet gér ud pa at
precisere de overordnede vardier i nogle mere
konkrete statements, som kan kommunikeres ud 1
hele organisationen over hele kloden. Med andre ord
bliver det praciseret, hvorledes verdierne forankres
1 organisationen, og hvad de betyder i hverdagen for
de 100.000 medarbejdere.*

De fem verdier, med de engelske begreber som de
gaeldende, er:
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* Constant Care (rettidig omhu)

* Humbleness (ydmyghed)

* Uprightness (redelighed)

* Employees (medarbejderne)

* Name (navnet)

Behovet for at tydeliggere og forankre verdierne
skyldes ogsd, at A. P. Moller — Marsk i disse ar

er ved at beveege sig vak fra at vaere en ejerledet
virksomhed, hvor styringen har vaeret baseret pa en
sterk, karismatisk og altfavnende hovedaktionzr.
Mersk McKinney har med andre ord personificeret
vardierne, men de har i hgj grad ogsé veret knyttet
til hans tilstedeverelse.

Virksomhedskulturen har altsa langt hen ad vejen
vaeret opbygget om én enkelt person — og den
ejerlederkultur, Maersk McKinney har personificeret.
Og den store opgave er nu at finde ud af, hvad man
skal satte i stedet for — for at sikre vaerdiernes
bestaende. ,,Det er den proces, vi har varet i gang
med i flere ér,” siger Oscar Rosendahl.
Betydningen af vaerdier i A. P. Maller — Mersk er
flere gange gennem de seneste ar blevet betonet af
bestyrelsesformand Michael Pram Rasmussen i de
mundtlige beretninger pa generalforsamlingen. Pa
generalforsamlingen den 20. april 2006 hed det:
»Vore veerdier og den steerke kultur har veeret
afgorende for A. P. Moller — Mcersks udvikling i
mere end 100 dr. Det er ikke alene et sporgsmdl om,
hvad vi gor, men ogsd hvordan vi gor det. Veeksten
og det store antal nye medarbejdere over hele
verden har nodvendiggjort en tydeliggorelse af
veerdierne. Pd 15 dr er vi gdet fra godt 35.000
medarbejdere til godt 110.000. Processen blev sat i
gang af hr. Mcersk McKinney Moller med
udgangspunkt i de holdninger og retningslinjer, som
han - og for ham hans far hr. A. P. Moller — har
givet Gruppens ledelse, og som kendetegner
virksomheden i dag.

Pé generalforsamlingen 28. april 2004 hed det:
Men jeg vil ikke undlade at adressere skibsreder
Meersk McKinney Moller, som i dag ogsd kan se
tilbage pa sidste drs vellykkede fusion initieret og
drevet af hr. Moller og meget positivt modtaget af
alle. Ikke mindst selskabets aktioncerer. I ncesten

40 dr har Mcersk McKinney Moller veeret ved roret
i denne utrolige virksomhed. Og det er ikke mindst
takket veere hans lederskab, at A. P. Moller - Mcersk
indtager den position, det har i dag. En stor global
virksomhed, et enestdende navn respekteret overalt,
og arbejdsplads for mere end 60.000 velmotiverede
og dygtige medarbejdere hjemme og ude. Hr. Moller
har veeret inspirationskilden - det lysende eksempel.
Og hr. Moller har lagt et sd steerkt fundament og
praeget virksomheden med sa markante holdninger
og veerdier, at vi i bestyrelsen, den daglige ledelse
og de mange medarbejdere har klare retningslinjer
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for vort virke fremover. Jeg hdber, at alle vil opleve,
at vi efterlever den dnd, som forst hr. A. P. Moller
og siden hr. McKinney Moller har skabt - og jeg er
sikker pd, at jeg taler pd hele organisationens vegne,
ndr jeg siger, vi vil gare vort bedste.

Om Gruppens virksomhedskultur oplyses det:

»A.P. Moller - Mcersk er en multikulturel
virksomhed. Vi respekterer og bruger vores
forskellighed som en styrke i hverdagen. Med
medarbejdere over hele verden er forstdelse og
accept af forskellige kulturer og religiose
overbevisninger en naturlig del af vores mentalitet
og adfeerd. Denne respekt for mangfoldighed
kommer til udtryk i alt hvad vi gor, og vi forseger at
sikre, at de enkelte kontorer og medarbejdere har
mulighed for at folge de lokale skikke og traditioner.

Rapport om familievirksomheder

Behov for hjzlp til generationsskifte

Okonomi- og Erhvervsministeriet modtager om kort
tid en bestilt rapport om generationsskifte i
familieejede virksomheder, som antageligt kommer
til at indgé i regeringens vekstredegarelse til foraret.
Professor Morten Bennedsen fra Copenhagen
Business School, CBS, star bag rapporten, der
bygger pa undersegelse af generationsskifter i 5000
danske virksomheder.

I dette interview med Ugebrev for Bestyrelser
vurderer Morten Bennedsen betydningen af, at de
naeste ars mange tusinde generationsskifter bliver
vellykkede, og hvad familieejerne og myndigheder
kan gare for at fremme denne proces.

1 undersaogelsen papeger I nogle problemer med
mange generationsskifter i familievirksomheder.
Hvor stor kan man skensmecessigt sige, at problemet
er set gennem samfundsbriller?

Pé kort sigt har det nok ikke stor betydning, da

der typiske er tale om mindre og mellemstore
virksomheder.

Sé af det samlede BNP vagter de ikke sa tungt. Men
pa den anden side er der jo tale om erhvervslivets
vaekstlag, hvor virksomhederne gerne skulle vokse
sig store og starke pa langere sigt.

For samfundet er det vigtigt, at vaerdiskabelsen i de
familieejede selskaber bliver storst mulig, blandt
andet fordi de udger en stor del af de mindre og
mellemstore virksomheder.

Er der nogen grund til, at problemet bliver
forsteerket de kommende dr, hvis det fortscetter som
idag?

Vi ser jo, at der kraeves stadig mere kompetente

og veluddannede ledelser. Globaliseringen af
markederne betyder skarpet konkurrence, og de
mindre virksomheder kan ikke leengere leve en
beskyttet tilveerelse pd hjemmemarkedet. Det kraever
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en langt mere professionel ledelse end tidligere.
Jeres undersogelse viser, at generationsskifterne

i familievirksomhederne ofte organiseres pd en
mdde, sd der gar veerdier, herunder produktion

og arbejdspladser, tabt?

Ja, der er tendens til, at familievirksomheder ved
generationsskifte ofte lader naste generation i
familien overtage ledelsen. Og vores resultater viser,
at en ledelse fra naste generation gor det markant
ringere, end hvis der kommer en ekstern
professionel direkter udefra.

Giver jeres undersogelse nogle svar pd, hvorfor
det er sadan?

For det forste er der manglende omstillingsevne i
mange virksomheder, og iser firmaer med hej
vaekst, meget forskning og udvikling, og hvor der er
hérd konkurrence klarer sig ringere efter
generationsskiftet.

De har tendens til at fortsaetter i entreprenerens
fodspor, og den holder ikke.

For det andet mangler de nye familiedirektorer
nogle kompetencer. P4 de mélbare kompetencer
kan vi se, at de har ringere uddannelse og mindre
erfaring fra ledelses- og bestyrelsesarbejde i andre
virksomheder. De fér i hegjere grad en ,,mesterlere*
hos den succesfulde entreprener efter devisen: Jeg
leerer min sen, hvad jeg kan. Men det er ikke nok i
dagens erhvervsliv.

Hvad kan familierne gore for at undgd, at
virksomheden gar ned i gear eller bliver decideret
kriseramt ved et generationsskifte?

For det forste kan den &ldre familieejer arbejde

for, at naeste generation bliver langt bedre uddannet
og far mere ledererfaring, end de selv fik. Mange
familieejere har jo hverken uddannelse eller erfaring
fra andre virksomheder. Det vil vaere en styrke, at
den kommende ledelse uddannes meget malrettet til
det fremtidige job som chef for
familievirksomheden.

Det er der ikke fokus nok pa. Blandt de
virksomheder, som i forvejen ikke klarer sig sé godt,
er andelen af virksomheder, som ender 1
betalingsstandsning, langt sterre med en direktor fra
familien.

Er det en problemstilling myndighederne bor
blande sig i, eller er det op til
familievirksomhederne selv at klare det?
Myndigheder og uddannelsesinstitutioner kan gare
opmearksom pé de navne problemstillinger, og
hvordan familievirksomhederne kan héndtere dem.
Det geelder om at skubbe lidt pé en
mentalitetseendring i1 forhold til den made, som de
familieejede virksomheder i dag hindterer
generationsskifterne.

Det er i samfundets interesse at sikre, at disse
overgange gar sd godt som overhovedet muligt.
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Bor myndighederne fremme generationsskiftet i
familievirksomheder gennem ejerskifte eller ved
anscettelse af eksterne direktorer?

Nej, det mé vere familieejernes egen opgave at
forholde sig til det og gare noget ved det.
Alternativet er jo salg af virksomheden eller
indsaettelse af en professionel ledelse. Vi skulle
nedigt derhen, hvor det er en overordnet politik at
modarbejde generationsskifter indenfor familien.

Ejerledernes bestyrelse misser strategiarbejdet
De ejerledede virksomheder traekker 1 stigende grad
professionelle erhvervsfolk ind i bestyrelserne. Men
de nye kompetencer udnyttes slet ikke godt nok.
Dels fordi erhvervsfolkene ikke bliver inddraget i
alle vaesentlige beslutninger, dels fordi de er for
meget generalister og for lidt specialister, siger Hans
Christian Madsen 1 interview om ejerlederens
bestyrelse.

I den seneste udgave af ugebrevet beskrev vi
hovedkonklusionerne i hans afgangsopgave fra
MBA studiet ved Henley Management College i
London med titlen "Corporate Governance in
Denmark — Strategic Role of Governing Board in
SME’s.”

MBA-opgaven er baseret pa dybdeinterviews med
direktorer og bestyrelsesmedlemmer i 12 ejerledede
danske virksomheder med mellem 10 og 1.000
medarbejdere. Hans Christian Madsen arbejder i
dag som konsulent for konsulentfirmaet
Strategikonsulenterne.

Hvordan ser du tendenserne i sammenscetningen

af bestyrelserne i de ejerledede virksomheder?

Der er helt klart sket fremskridt pa den méde,

at det ikke leengere kun er familie, venner,
husadvokaten og medarbejdere, som sidder i
ejerlederens bestyrelse. Der er kommet eksterne
erhvervsfolk ind i bestyrelserne, og de mener ogsa
selv, at de kan spille en strategisk rolle.
Intensionerne er gode, men det fungerer ikke rigtig i
praksis.

Hvor gadr det galt i bestyrelsens arbejde med
strategi?

Bestyrelserne bliver slet ikke involveret i
strategiarbejdet i tilstreekkeligt omgang. Direktoren
— og ofte ejerlederen — kommer med en ferdigtygget
strategiplan, som bestyrelsen blot nikker ja til og
maéske stiller nogle {4 opklarende speargsmal til. Som
jeg ser det, er det ikke at tage strategisk lederskab.
Ofte mener bestyrelserne selv, at de deltager i
strategiarbejdet.

Men i praksis tages der ofte vigtige beslutninger,
om eksempelvis alliancer og outsourcing af
processer, uden bestyrelsen inddrages.

Hvorfor er det sadan — hvorfor gdr bestyrelsen
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ikke mere ind i processen?

Et problem er, at det kraever rigtig stor viden om
virksomheden og indsigt i dens markedssituation at
kunne gd dybt ind i strategiplanlegningen. Med
maéske fire arlige bestyrelsesmeder fir medlemmerne
slet ikke tilstraekkelig indsigt til at forsta
virksomhedens fundament og de mulige
udviklingsmuligheder.

Det er en forudsatning for, at bestyrelsen kan gore
en forskel omkring den strategiske udvikling.
Hvordan kan man fa bestyrelserne mere pd banen
omkring strategiarbejdet?

Man kan nok gere flere ting: De enkelte
bestyrelsesmedlemmerber have mulighed for at
kunne seette sig ind i, hvad der lebende sker i
virksomheden og i dens omverden. Det vil sige
lebende rapportering om branchetendenser,
konkurrent- og markedsforhold og virksomhedens
udvikling. Samtidig er det for ejerledere i mindre
virksomheder ogsé et spergsmél om knaphed pa tid
og ressourcer omkring inddragelse af bestyrelsen.
Dialogen og sparringen med bestyrelsen tager jo
ekstra tid, og ejerlederen har mest fokus pa den
daglige drift. Derfor bliver bestyrelsesmoaderne ofte
noget, der bliver en pligt frem for en ekstra
mulighed.

Er der oplagte losninger pad dette ressourceproblem
for ejerledernes dialog med bestyrelsen?

Den mest oplagte losning er, at ejerlederen finder
en aktiv bestyrelsesformand, som kan vare bindeled
mellem ejerlederen og de menige
bestyrelsesmedlemmer, og eventuelle eksterne
aktionarer. Ejerlederen bliver derved aflastet som
den, der skal sarge for, at bestyrelsen fungerer, og at
bestyrelsen kommer til at spille en aktiv rolle.
Formanden kan ogsé sikre, at
bestyrelsesmedlemmerne far den fornedne
information om virksomhedens udvikling og dens
omverden.

Hvilken rolle har bestyrelsesformanden sd i praksis?
Svarer det til din idealmodel?

I praksis er bestyrelsesformanden ofte mentor og
direkte sparringspartner med ejerlederen. Men den
ovrige bestyrelse bliver kun i mindre omfang
inddraget.

Derved udnyttes alle kompetencer ikke. Og det
onsker ejerlederne ellers selv, fordi de
grundleggende ensker i hgjere grad at kunne traekke
pa eksterne kompetencer, ikke mindst pd grund af
skerpet konkurrence.

Er ejerlederne selv fuldt ud indstillet pd at inddrage
bestyrelsen i alle veesentlige beslutninger?

Ofte er det stadig sddan, at ejerlederen ikke ensker
at dele beslutningskompetencen med bestyrelsen.
En del ensker forst og fremmest nogle gode rad.
Men vil professionelle bestyrelsesmedlemmer
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acceptere det? En mellemlgsning er at nedsztte et
advisory board, som ikke er ansvarlig i forhold til
aktieselskabsloven. Her kan man ogsa ga efter
specifikke fagkompetencer. Ejerlederen vil gerne
udfordres, men ogsé gerne selv bestemme.

Mere professionelle bestyrelser i ’underskoven”
Ogsa i erhvervslivets underskov af mindre
virksomheder sker der i disse ar en
professionalisering af bestyrelserne. Erkendelsen af
faglige kompetencer i bestyrelserne i de mindre og
mellemstore virksomheder er i klar fremgang, viser
en undersogelse af bestyrelsespraksis i 213 mindre
virksomheder, udarbejdet af revisionsselskabet
RSMplus.

Undersogelsen viser, at tantebestyrelserne iser er
pa hastigt retur i de mellemstore virksomheder med
en omsatning pa over 100 mio. kr. Knap 2/3-dele
af bestyrelserne har her eksterne
bestyrelsesmedlemmer.

Det er vaesentligt mere, end hvad tidligere
tilsvarende undersegelser har vist (blandt andet en
omfattende undersagelse af ”Bestyrelseskulturen” i
Berlingske Nyhedsmagasin 24. marts 2003).

Til gengeeld viser den nye undersggelse ogsa, at
halvdelen af de mindre virksomheder med under 50
mio. kr. ikke er naet sé langt i professionaliseringen.
Mange af dem har kun et enkelt eksternt
bestyrelsesmedlem.

Bestyrelserne her er fortsat domineret af
familiemedlemmer, medejere og selskabets
medarbejdere og ledelse. I de mindre virksomheder
dominerer familiemedlemmer hver fjerde bestyrelse,
mens det i de sterre virksomheder drejer sig om hver
sjette virksomhed. I de sterre virksomheder med
mellem 50 og 150 mio. kr. i omsatning er der slet
ikke familiemedlemmer i 3/4-dele af bestyrelserne.

Manglende villighed til at betale

Villigheden til at betale et bestyrelseshonorar kan
vaere med til at blokere for en yderligere
professionalisering af bestyrelserne. Kun godt
halvdelen af selskaberne betaler overhovedet
honorar til bestyrelsen.

De “vederlagsfri” er antageligt langt hen ad vejen
sékaldte “tantebestyrelser” med familien, naboen og
venner, som reelt mere optraeder som bestyrelse pa
et papir end som reel bestyrelse. I hver tredje
bestyrelse far ingen medlemmer honorar, og i
yderligere 15 procent af bestyrelserne far kun
formanden et honorar.

Tilsyneladende er der et stykke vej fra blot at tage
eksterne bestyrelsesmedlemmer ind til at forvente
en markant professionalisering af selve
bestyrelsesarbejdet.
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Svarene er afgivet af virksomhedernes direkterer,
som antageligt i mange tilfeelde er ejerleder.

Hele 62 procent af respondenterne erklaerer sig enige
1, at ”for mange” bestyrelsesmedlemmer i de mindre
og mellemstore virksomheder ikke har de fornedne
faglige kompetencer.

Svarene viser ogsd, at mange bestyrelser ikke
deltager i de beslutninger, der som falge af
bestyrelsens formelle ansvar og pligter, ber vere
bestyrelsens kerneopgaver.

Ti procent af de adspurgte mener ikke, at bestyrelsen
behover at godkende regnskaber og budgetter.

46 procent mener ikke, at det er nedvendigt at
fastlegge retningslinjer for bestyrelsens godkendelse
af transaktioner og investeringer. 46 procent
vurderer, at bestyrelsen ikke behgver at gé ind i
okonomiopfelgning og kontrollere selskabets
okonomisk udvikling. Endelig mener 28 procent, at
det ikke herer til bestyrelsens opgave at fastlegge
strategi og forretningsmaessige méal for
virksomheden.

Politik for risikostyring

Overraskende positivt er det, at mere end halvdelen
af virksomhederne har udarbejdet en politik for
risikostyring, og 3/4-dele af virksomhederne har
trukket pé revisors ekspertise omkring vurdering af
risici I virksomhedens gkonomirapportering og
regnskabsafleggelse (hvilket dog ogsé ber ske i
forbindelse med revisors gennemgang af
revisionsprotokollen).

Omkring den vigtige kontrol og overvégning halter
det ogsé med bestyrelsens arbejde pa en reekke
felter. I lidt over halvdelen af selskaberne er det
direktionen (ofte en ejerleder) — og altsa ikke
bestyrelsen, der indgér aftale med revisor om
revision af regnskab. Normalt anses det for rigtigt, at
revisor og bestyrelse indgar den slags aftaler,
herunder om arbejdets omfang og karakter. 28
procent af de adspurgte virksomheder mener selv, at
bestyrelserne svigter deres kontrolansvar.
Manglende kontrol og overvagning af den daglige
ledelse, herunder godkendelse af regnskaber og
okonomirapportering, kan imidlertid ramme de
enkelte bestyrelsesmedlemmer privat pa
pengepungen gennem et erstatningsansvar,
eksempelvis fra kreditorbanker eller leveranderer.

Ledelsesansvar i ”tantebestyrelser”

Det er ikke risikofrit at sidde i 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
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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
uveasentlig 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 1 bestyrelsen pa grund af
ledelseskompetencer (men kan selvfolgelig vere
fuldt ud kompetente).

For det andet har disse bestyrelsesmedlemmer
maske ikke den fornedne tid til at folge
virksomheden tet, 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 rad til, hvordan man som
bestyrelsesmedlem ber forholde sig i
bestyrelsesarbejde:

Deltag i alle bestyrelsesmader.

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

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

Serg for at f4 dokumenteret alle beslutninger med
detaljerede modereferater.

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

Guide: Otte gode riad om bestyrelsesevaluering
Mange bestyrelser foretager stadig den arlige
selvevaluering af sammensa&tningen og
arbejdsmetoder ved at tage afseet i firkantede
anbefalinger om ”God selskabsledelse.”

Men det er ikke vejen frem at fa forbedret
bestyrelsens effektivitet ved at se pa bestyrelsens
storrelse, bestyrelsesmedlemmernes alder og andelen
af uathengige. Der skal langt mere til, og der skal
iser settes fokus pd de mere substantielle
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arbejdsprocesser i bestyrelsen, konkluderer Richard
Leblanc, forsker ved York University i tidsskriftet
”The Corporate Board”. Leblanc underviser 1
virksomhedsledelse og er medforfatter til lerebogen
”Inside the Boardroom: How Boards Really Work”.
Leblanc mener, at de forenklede og kvantificerede
metoder, bestyrelser i dag bruger til at evaluere deres
arbejde, giver et lige sa ufuldkomment billede af
deres indsats, som et regnskab giver af en
virksomheds situation.

En investor ville aldrig vurdere en virksomhed
alene pé regnskabet, men ogséa inddrage
ledelseskvalitet, videnskapital, effektivitet,
risikostyring etc.

Tre hovedomrader i evalueringen

Pa baggrund af omfattende empiriske undersogelser
anbefaler Leblanc, at bestyrelser vurderer sig selv
pa tre omrader. Han kalder det de tre ”C”er:

1) Chair/bestyrelsesformanden: Hvor effektiv er
formanden? Sikrer han eller hun, at bestyrelsen
diskuterer alternative lesningsmodeller, inden den
traeffer en beslutning? Er formanden god til at satte
de rigtige dagsordener? Foler det enkelte medlem, at
bestyrelsen har truffet de bedst mulige beslutninger
og bakker op om sine egne afgarelser? Arbejder
formanden for at skabe konsensus? Sikrer
bestyrelsesformanden og udvalgsformandene, at
medlemmerne har den information, der er
nedvendig, for at de kan deltage kvalificeret i
diskussionerne? Sikrer formanden, at bestyrelsens
arbejdsbyrde er “rimelig”? Overvejes grundigt,
hvilket ansvar bestyrelsen sidder med?

2) Competency/bestyrelsens kompetencer: Er
processen med at vaelge nye bestyrelsesmedlemmer
velfungerende? Er kandidaters praestationer og
referencer blevet undersegt grundigt? Matcher
kandidatens viden, erfaring og ekspertise selskabet
og dets fremtidige strategiske behov? Har
bestyrelsen en hej grad af integritet under
hensynstagen til eventuelle interessekonflikter?
Udvikler virksomheden bestyrelsesmedlemmernes
relevante kompetencer og viden? Gribes prompte
ind overfor bestyrelsesmedlemmer, som ikke leverer
varen, eksempelvis pa grund af tidsned eller
manglende engagement.

3) Chemistry/kemi: Handler om forstaelse af
interpersonelle relationer mellem
bestyrelsesmedlemmerne og bestyrelsens
gruppedynamik, herunder mekanismer, som sikrer
effektive beslutningsprocesser.

En super god kemi kan give en bestyrelse, som

er langt “bedre” end enkeltindividerne “lagt
sammen”.
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En déarlig kemi, eksempelvis pé grund af et mavesurt
bestyrelsesmedlem, kan edelaegge det hele.
Spergsmalene er: Har bestyrelsesmedlemmerne tillid
til og respekt for hinanden, s grundlaget for en
konstruktiv debat er tilstede? Udfordres direktionens
oplaeg pé konstruktiv vis, nar nedvendigt? Er
forholdet til ledelsen sa tillidsfuldt, at direkteren frit
lufter eventuelle bekymringer? Opfatter CEO’en det
som positivt, nar bestyrelsen har input til
strategiarbejdet? Har det enkelte bestyrelsesmedlem
en klar fornemmelse af, hvad formanden og den
ovrige bestyrelse forventer sig af ham eller hende?

Fem rad til fremgangsmiden

Ud over de tre C’er, der beskriver indholdet af en
selvevaluering vurderer Leblanc, at bestyrelsen i sin
udforelse af evalueringen skal holde sig til
yderligere

fem C’er:

1) Convenience: Selvom evalueringen skal vare
grundig, kan den godt veere brugervenlig.

2) Confidentiality: Arlighed forudsatter, at
evalueringen holdes fortrolig.

3) Constructiveness: Evalueringen ber have som
mal at skabe forslag til, hvordan man leser de
identificerede problemer - der ber ikke peges fingre.
4) Comparison: Evalueringen ber vere sa
systematisk, at det er muligt at ssmmenligne med
tidligere &r. Hvis det kan lade sig gore, ber man ogsa
sammenligne med andre bestyrelsers
selvevalueringer.

5) Comprehensiveness: Evalueringen skal vare bade
bred og detaljeret. Dermed sikrer man, at de
ubehagelige, men vigtige, spergsmal bliver stillet.

Bestyrelser af ”den gamle skole” falder igennem
En raekke bersnoterede selskaber styres stadig af
bestyrelser, som henholder sig til ”den gamle skole”,
hvor der ikke leegges sarlig vegt pa ”god
selskabsledelse”, superskarpe funktionelle
kompetencer, vedvarende krav til direktionen og
kvalitet 1 regnskabsaflaeggelsen.

Til gengeeld bliver det ar for ar stadig mere tydeligt,
hvilke selskaber som “’styres” efter gammeldags
bestyrelsesprincipper, typisk med en sterk
topdirektor/ejerleder og en svag bestyrelse.

Billedet er typisk, at en mere eller mindre passiv
bestyrelse overlader initiativet til den daglige
ledelse, og bestyrelsen stiller ikke vedvarende krav
til direktionens prastationer — med hindfaste
konsekvenser, hvis der ikke bliver leveret. Udefra er
det ikke muligt at afleese”, hvordan bestyrelsen
arbejder. Men resultatet af passive bestyrelser er
som regel ikke til at tage fejl af.

Eksempelvis er det naeppe en tilfeldighed, at det
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lige netop er bestyrelsen for MT Hgjgaard, som er
involveret i forarets mest besynderlige
regnskabssminke.

Bestyrelsen for landets sterste entreprenerselskab
bestér af bestyrelsesmedlemmer fra de to store ejere,
bersnoterede Monberg & Thorsen og Hejgaard
Holding, som i &revis har veret svage pa god
selskabsledelse. MT Hgjgaard har i drevis vaeret
udsat for mismanagement under koncernchef
Kristian May, uden at der er sket
ledelsesstramninger helt i toppen.

Bestyrelsen skulle udskifte sig selv

Bestyrelsen for entreprenerselskabet bestéar af
bestyrelsesmedlemmer fra de to ejere, hvis
bestyrelser har haft svaert ved at foretage de
nedvendige udskiftninger: Det ville nemlig betyde,
at de skulle udskifte sig selv.

En staerk “’selskabsledelse” bestar blandt andet af
uathangige bestyrelser med hej integritet, en
effektiv kontrol og handlekraft i forhold til
direktionen, samt en hej informationskvalitet. Ingen
af disse forudsatninger kan siges at vaere opfyldt i
MT Hgjgaard.

Omkring den omtalte regnskabssminke hentyder

vi til pyntning af arsresultatet 1 arsrapporten for
2006 fra april 2007 med ca. 130 mio. kr. Sagen blev
i slutningen af april omtalt i Dagbladet Borsen, som
ikke kunne fa ledelsen til at uddybe en kortfattet
formulering i &rsrapporten om, at en del af
resultatfremgangen i et vist omfang skyldes
engangsforhold”.

Det blev heller ikke uddybet yderligere i selve
arsrapporten. Se tekstboks pé side 5 herom.

Under alle omstaendigheder er det
bemerkelsesvardigt og upassende at et mellemstort
bersnoteret selskab anno 2007 pd denne vis forseger
at sminke virkeligheden. Uanset om det matte veere
indenfor de formelle regnskabsregler eller e;j.

Den daglige ledelse har antageligt haft behov for

at vise et plus pa bundlinjen fra den almindelige
drift. Og det har bestyrelsen tilsyneladende sagt ok
til. Dermed kan man ogsa pasta, at bestyrelsen ikke
har levet op til at sikre en god selskabsledelse og en
ordentlig gennemsigtighed i regnskabsaflaeggelsen.
Meget tyder da ogsé pé, at der er tale om en
bestyrelse af den ”gamle skole,” som overlader det
meste initiativ til den daglige ledelse, og som tager
afslappet pa skarpe bestyrelseskompetencer, god
selskabsledelse og ansvarlighed overfor de eksterne
aktionaerer. Bestyrelsen for MT Hgjgaard bestér af
bestyrelsesformand Per Moller, Jorgen Nicolaisen
(adm. direkter i Monberg & Thorsen, tidligere
revisor Morten Iversen (og dermed ikke uathaengig),
Poul Lind og Bent Pedersen.
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Kriseramt RTX Telecom

Per Moller sidder ogsa i bestyrelsen for Hajgaard
Holding og i RTX Telecom, der i gar kom med
endnu en gigant nedjustering, som nu truer
selskabets langsigtede overlevelse. Den nordjyske
IT-udviklingsvirksomhed gor sig bemarket ved at
veare kriseramt efter flere drs ringe resultater. RTX
er domineret af en reekke private ingenierfokuserede
storaktionaerer, som bade sidder i bestyrelsen og
arbejder I virksomheden.

RTX har gennem érene udviklet en rekke
perspektivrige IT-produkter, blandt andet en dual
phone til bade fastnet og internet. Men
kompetencerne indenfor salg og markedsforing har
det haltet gevaldigt med, og formelle
samarbejdsaftaler med store grossistpartnere

er faldet til jorden. Storaktionzrerne blokerer

for en nedvendig fornyelse i bestyrelsen, og de
eksterne bestyrelsesmedlemmer har tilsyneladende
ikke den nedvendige integritet. Som formand for
RTX Telecoms bestyrelse sidder DONG-direktor
Poul Lind, som alts& ogsa her har Per Maller som
kollega.

En anden falles bestyrelseskollega, Kirkbi-direktor
Bent Pedersen, var bestyrelsesmedlem i eHuset

op til krakket. Den efterfolgende domsafgerelse
mod tre direktorer viste, at bestyrelsen — med Jorgen
Worning i spidsen — havde vaeret fuldstendig
passive i forhold til kontrol, indsigt og opfelgning pa
selskabets gkonomistyring, rapporteringssystemer
og regnskabsafleeggelse. Ogsé her var den adm.
Director dominerende storaktioneer.

Monberg & Thorsen, Hejgaard Holding og RTX
Telecom er blot eksempler pé selskaber, hvor
bestyrelsesarbejdet udadtil kunne minde om det, der
var praksis for ti &r siden.

Men der findes ogsé andre bersnoterede selskaber,
hvor der ikke leegges tilstrekkelig veegt pa
uathaengighed, kompetencer og almen god
selskabsledelse, og hvor den manglende fokus kan
afleeses meget tydeligt i den ekonomiske
performance gennem en arreekke. Blandt andet kan
fremheaeves Dantherm og Brdr. Hartmann, begge
selskaber har i gvrigt tidligere Carlsberg-direktor
Walter Paulsen som bestyrelsesmedlem.

Flere bestyrelsesposter uden kontrol

Som det fremgér af en international undersegelse,
som gennemgas pa side 6, er der i erhvervslivet
udpreaeget tendens til, at det er lettere at fa
bestyrelsesposter, hvis man er venlig” overfor den
siddende direktor, og hvis man ikke gér alt for meget
op i kontrolopgaven. Hvis man som erhvervsmand
er blevet kendt for hej integritet og steerk tilhaenger
af corporate governance, er muligheden for at fa
mange bestyrelsesposter mindre end ellers.
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Et eksempel pé en bestyrelsesformand, som har
performet usaedvanlig flot er tidligere koncernchef i
Unibank, Steen Rasborg. Han er i dag
bestyrelsesformand for SimCorp, som er et af de
mest fremgangsrige selskaber pd Kebenhavns
Fondsbars.

Hans ry er uden tvivl pdvirket af historien om hans
exit fra IC Companys, hvor det kom til et opger med
hovedaktionaren Niels Martinsen. Det har antageligt
skremt en del andre familiestoraktionarer fra at
betaenke Steen Rasborg en bestyrelsespost. I dag

er SimCorp hans eneste tunge bestyrelsesjob.

Erfarne ventureselskaber finder de bedste start-
ups

Der er markante forskelle pa, hvor dygtige
venturekapitalfonde er til at sikre god
virksomhedsledelse I de opstartsvirksomheder, de
investerer i. Jo mere erfaren en fond er, jo bedre
bliver de selskaber, den er medejer af, ledet. Det
viser en ny Ph.d.-afhandling fra Harvard Business
School. @konom Wan Wongsunwai har undersegt
knap 1.400 fondes investeringer over en laengere
arreekke. Han har for hver investering sammenlignet
fondens grad af erfarenhed med ledelseskvaliteten i -
og levedygtigheden af - det nystartede firma.
Undersogelsen viser, at jo flere investeringer, en
fond har foretaget, og jo mere omfattende projekter,
den har vaeret involveret i, jo sterre er
sandsynligheden for, at den virksomhed, fonden
investerer 1, overlever og udviser tegn pa god
virksomhedsledelse.

Den mest erfarne fjerdedel af de fonde, Wongsunwai
har undersogt, er markant bedre end de evrige til

at finde de bedst ledede virksomheder at investere

1 og/eller til selv at sikre god ledelse 1 de nystartede
selskaber. Derfor har de erfarne fonde en store andel
af succesrige investeringer.

De erfarne fonde kan oftere end de ovrige selge
deres aktieposter videre. De mindre erfarne har en
storre andel af investeringer, hvor fonden enten mé
forlenge sin investering for at udvikle
opstartsvirksomheden, eller hvor virksomheden gér
konkurs.

To vigtige parametre for god ledelse

De mest succesrige fonde investerer i virksomheder,
der scorer hgjt pa to parametre for god
selskabsledelse.

Den forste er bestyrelsens sammensatning.

De erfarne fondes selskaber har bestyrelser, hvor
andelen af direktionsmedlemmer er lavere end i
andre opstartsvirksomheder, og samtidig er
bestyrelserne storre. Desuden er de
venturekapitalfonde, der har investeret i
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virksomheden, oftere reprasenteret [ bestyrelsen.
Den anden parameter er arligheden af
salgsprognoserne.

Hvis en opstartsvirksomhed bliver bersnoteret,
fordeler de fonde, der har ejerandele I
virksomheden, normalt deres salg af virksomhedens
aktier over et stykke tid. Typisk opherer
begraensningerne pa fondenes aktiesalg tre maneder
efter barsnoteringen (lock up). Op til dette tidspunkt
vil virksomheden have en interesse 1 at udsende
optimistiske salgsprognoser, s fondenes forestdende
aktiesalg ikke trykker kursen for meget. Presset for
at finde kabere til aktierne kan fore til, at
prognoserne bliver overoptimistiske og senere méa
revideres.

Wongsunwais undersegelse viser videre, at de
mindre erfarne fonde investerer i virksomheder, hvis
salgsprognoser skal revideres nedad 50% oftere, end
det sker i de virksomheder, den mest erfarne
fjerdedel af fondene investerer i. P4 dette punkt
ligger de mindre erfarne fondes virksomheder pa
linje med selskaber, der ikke har venturekapitalfonde
som medejere.

Pé basis af sin undersggelse gatter Wongsunwai

pa, at erfarne fonde har et storre afkast end mindre
erfarne. Men det er ikke noget, der kan bevises,
fordi de fleste fonde hemmeligholder deres pracise
afkast. De undtagelsestilfaelde, hvor det alligevel er
muligt at fastslé en fonds afkast, viser, at der er en
klar sammenhang.

Wongsunwai vurderer desuden, at de erfarne fonde
ikke alene er bedre til at finde de i forvejen bedst
ledede opstartsvirksomheder, men at de ogsd har en
positiv indflydelse pa ledelseskvaliteten i deres
selskaber.

Tidligere forskning har vist, at en fonds styring af
sine opstartsvirksomheder betyder meget for
kvaliteten af virksomhedens personaleledelse og
markedsfering. Denne forskning viser ogsa, at de
opstartsvirksomheder, der ejes af aktivt involverede
fonde, tidligere udskifter deres grundlaegger med en
udefra kommende direktor.

Virkningerne af ejerskabet varer ved

Ved at inddrage data fra opstartsvirksomheder i op
til seks ar efter deres eventuelle bersnotering paviser
Wongsunwai, at virkningerne af fondenes ejerskab
varer ved.

De virksomheder, der var ejet af erfarne fonde,
bliver ved med at have bedre bestyrelser og udsende
mere holdbare salgsprognoser. Efter Wongsunwais
vurdering er det, som konkret gor erfarne fonde
bedre til at finde de gode opstartsvirksomheder, at
de i hgjere grad inddrager ikke-kvantificerbare
faktorer, nar de vurderer et selskab.

De mindre erfarne fonde vil sandsynligvis vaere
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tilbgjelige til at stirre sig blinde pa tal, mens de
erfarne i hgjere grad ser pé iveerksatterens
baggrund, ivaerksetter-teamets ballast af viden og
kompetencer og forlebet for tidligere finansiering,
virksomheden eventuelt har fiet.

Opgor med den professionelle tantebestyrelse
Debatten om tantebestyrelser kontra professionelle
bestyrelser dukker op med regelmeessige mellemrum
i medierne. Antallet af personer, der har lyst til at
treede ind i en bestyrelse er betydeligt, men alligevel
synes mange virksomhedsejere, at det er vanskeligt
at finde de rigtige personer lige netop til deres
bestyrelse.

En af arsagerne er maske, at der findes mange
bestyrelser bestdende af sdkaldte professionelle
bestyrelsesmedlemmer, som reelt fungere som

en tantebestyrelse, skriver Teddy Wivel fra Board-
Governance.dk i denne kommentar.

Som virksomhedsejer skal man vare opmerksom pé
at erfarne erhvervsfolk ikke per automatik er dygtige
bestyrelsesmedlemmer.

Debatten om tantebestyrelser kontra professionelle
bestyrelser har naturligt nok fiet mange
virksomhedsejere til at overveje, om de ikke ber fa
en mere aktiv bestyrelse. En bestyrelse, der kan gore
en forretningsmaessig forskel, og vaere mere veerd
end det honorar, de skal have.

Men samtidig har mange, der allerede har faet

en bestyrelse med eksterne medlemmer, oplevet, at
virksomheden ikke gar bedre af den grund.
Bestyrelsen er aktiv nok og holder fire til fem meder
om aret. Men tiden bruges pa gennemgang af
perioderegnskaber, likviditetsoversigter,
ordrebeholdninger, debitorlister m.m. Man bruger 80
til 90% af tiden pé kontrol af fortiden og meget lidt
tid bruges p4 strategi og udvikling. Maske ogsé fordi
man vil vaere flinke og rare ved hinanden; bade som
bestyrelse og 1 forhold til ejeren.

Man stetter med smé venlige pip, dyrker venskabet
og den gode relation. Er der optrak til uenighed,
vagtes ofte venskabet og den gode relation hejere
end det ansvarlige bestyrelsesarbejde. Man omgés
maske ogsa privat eller i et professionelt netvaerk.

Professionelle tanter

Der er reelt tale om det, man kan kalde
“professionelle tanter”. De sidder i mange
bestyrelser og forer sig ikke sjeldent frem med en
sikker overbevisning om eget veerd. Ofte er der ikke
kun tale om folk med ringe bestyrelseserfaring og fa
bestyrelsesposter.

Mange bestyrelsesmedlemmer har ikke gjort sig
klart, hvad det vil sige at sidde i den konkrete
bestyrelse, og hvad opgaven gér ud pa.
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De har ikke gjort sig klart, hvad malet med
bestyrelsesarbejdet er og hvorledes malet nas. De
foler sig mere som en overdirekter end som et
bestyrelsesmedlem.

Forudsaetningen for at et godt bestyrelsesarbejde
kan realiseres er primaert to ting:

1) Rammerne og grundlaget for bestyrelsens arbejde
skal vaere tilfredsstillende. Det betinger at der er
klare aftaler om arbejdstilretteleeggelsen I
bestyrelsen, herunder en drsplan for arbejdet.
arbejdsdelingen mellem direktion og bestyrelse

er beskrevet herunder hvad der forventes af begge
parter. Man har de nedvendige ressourcer til
bestyrelsesarbejdet, d.v.s. antallet af megder, den
nedvendige rapportering etc. bestyrelsens samlede
kompetenceprofil passer til virksomheden.

2) Bestyrelsen skal have formuleret klare
handlingsmél for arbejdet inden for udarbejdelse og
effektuering af strategi intern styring og maling
risikostyring og kontrol kommunikation med
virksomhedens revision kommunikation med vigtige
interessenter virksomhedens samlede udvikling pa
kort og lang sigt.

Findes der ikke i bestyrelsen en bevidsthed om
ovenstaende, bliver bestyrelsesarbejdet tilfaeldigt
og usystematisk. Og ofte vil det have en betydelig
driftsfokus. Ogsé fordi mange
bestyrelsesmedlemmer ikke er vant til at arbejde
strategisk, men har deres erfaring som driftsfolk.
Men netop pé driften vil virksomhedens ejer og
ovrige ledelse have betydelig viden og erfaring, som
bestyrelsen kun kan supplere i beskedent omfang.
Losningen er ikke at gore bestyrelsesmedlemmer

til medejere af virksomheden, som det foreslés fra
tid til anden. Der er forskel pa at sidde i1 bestyrelsen
og at drive virksomhed sammen med ejeren. Hvis
det er det man vil, ber bestyrelsen under alle
omstendigheder ogsé rumme folk, som ikke er
medejere af virksomheden. Ellers forsvinder det
nedvendige eksterne element.

Den professionelle bestyrelse er den bestyrelse, hvor
man har gjort sig sin rolle klar og til bunds har
forstdet og besluttet hvilke processer, der indgér i
virksomhedens strategiske udvikling. Med en
kompetent ledelse af bestyrelsesarbejdet af en aktiv
formand.

Her vil ansvaret blive loftet af den samlede
topledelse i et aktivt og kreativt samspil mellem
bestyrelse og direktion. Bade ansvaret for kontrollen
af fortiden, men i serlig grad styring af
virksomhedens strategiske udvikling.

Hvornar moderniseres APM’s bestyrelse?
A. P. Moller - Marsk er ude i artiers sterste krise
i den dominerende containerforretning. Men intet
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tyder pa, at moderniseringsprocessen gar
tilstreekkeligt 1 dybden til, at den nye
ledelsestaenkning for alvor forankres i
organisationen.

Landets storste industrigruppe gar nu ind i en
periode, hvor der for alvor vil blive vendt op og ned
pa ledelseskulturen: Den daglige ledelse har meget
klart udmeldt, at der ikke er fokuseret tilstrackkeligt
pa “hvordan man har drevet forretningen”.
“Rettidig omhu” er blevet et slogan uden substans,
fordi preecision i detaljen stort set er lige meget, hvis
de overordnede styringsprocesser og
ledelsestaenkningen ikke sikrer optimal
forretningsdrift.

I Investorpraesentationen blev der ikke fejet noget
under gulvtaeppet: Forretningen er blevet for
kompleks og for bureaukratisk. Der skal ske
decentralisering, sa beslutningerne i hojere grad
treeffes af de kundeansvarlige. Isaer blandt
mellemledere vil der blive luget ud, og der vil blive
teenkt mere i incitamentsordninger.

Kort sagt: Den fremherskende ledelseskultur

vil komme under opbrud, og denne proces bliver
nappe let i A. P. Moller - Marsk, som er blevet
bygget op omkring nogle grundsten, som har veret
den centrale teenkning i artier. Det er til gengaeld
ogsé denne grundtenkning, som angiveligt har skabt
de aktuelle problemer. Containerforretningen har
ikke udviklet sig gennem en dynamisk
modernisering af styrings- og ledelsesprocesserne,
som hos de dygtigste konkurrenter.

Projektet lykkes maske ikke

Men desverre er der risiko for, at projektet ikke
lykkes: I situationer, som denne er det nemlig
afgerende, at bestyrelsen gér foran med et godt
eksempel for at f& forankret den nye
ledelsestaenkning i organisationen. Arbejder
bestyrelsen videre som om intet var haendt, bliver
det svaert for de overste ledelseslag at tage projektet
alvorligt.

Meget tyder pa, at bestyrelsen ikke har teenkt at
se pa egne arbejdsprocesser, kompetencer og
informationskvaliteten i sit beslutningsgrundlag.
Faktum er, at A. P. Moller — Mersk i dag har en
bestyrelse af velkendte og dygtige
toperhvervsledere. Men der er hverken udlendinge
eller skarpe funktionelle kompetencer indenfor
shipping eller olieudvinding.

Bestyrelsen bestar primert af toperhvervsledere,
som er generalister og som har meget travit med
deres “egen” forretning.

Sadan har det vaeret i mange ar, og sddan er det
stadig. De seneste ars udvikling i
containerforretningen har vist, at bestyrelsen ikke
har haft fingeren pé pulsen, da der er géet alt for
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lang tid med at ivaerksette den store
moderniseringsplan. Effektiviteten i forhold til de
dygtigste konkurrenter er gennem en arraekke blevet
stadig ringere. Med de udmeldte @&ndringer i
ledelsestaenkningen star det klart, at
containerforretningen antageligt var kert af sporet,
uanset om APM havde kebt konkurrenten P&O
Ned-Lloyd eller e;.

Uden seerlig faglig indsigt i containerforretningen
har bestyrelsen vaeret helt i lommen pd og athengig
af den rapportering, der er kommet fra den tidligere
direktion, som nu er vak.

Abenheden har begranset rekkevidde

Den forhenvarende topchef Jess Sederberg har
tilsyneladende ikke set behovet for en modernisering
af ledelseskulturen. Derfor har bestyrelsen
selvfolgelig ikke faet praesenteret et
beslutningsgrundlag, som trak i den retning. Som
bestyrelsesformand har Pram Rasmussen féet taget
det nedvendige magtopger med den tidligere
ledelse. Men spergsmalet er, om moderniseringen
ogsa omfatter det overste — og vigtigste
ledelsesorgan — nemlig bestyrelsen:

Nyhedsbrev for Bestyrelser har forsegt at fa et
interview med bestyrelsesformand Michael Pram
Rasmussen om hans syn pé den @ndrede
ledelsestaenkning - set gennem bestyrelsens briller.
Vi ville gerne have spurgt ham om, hvordan
bestyrelsen vil sikre, at der sker en forankring af
forandringsprocessen, idet bestyrelsen i den slags
situationer ofte ber fremsta som en rollemodel.

Vi ville ogsé gerne have spurgt Pram Rasmussen
om der faktisk er lagt op til en modernisering af
bestyrelsesarbejdet — for at sikre bestyrelsen bedre
indblik 1, hvad der sker — og sé den far bedre
mulighed for at agere selvstaendigt i forhold til
direktionen. Endelig ville vi ogsa gerne have spurgt,
om han vurderer, at bestyrelsen kan styrkes med
skarpere funktionelle kompetencer indenfor
koncernens forretningsomrader, og om oplaegget til
anderledes brug af incitamentsordninger i
organisationen ogsd vil fi effekt for koncernens
topledelse.

Desveerre har Michael Pram Rasmussen ikke ensket
at stille op til interview. Heller ikke i de ovrige
erhvervsmedier har han veret synlig i forbindelse
med den vel nok sterste kulturrevolution i A. P.
Moller - Marsks historie. Den nye dbenhed har
tilsyneladende begranset reekkevidde. Og det
afspejler antageligt, at der er lang vej igen, nar der
galder en reel modernisering af ledelseskulturen.

Kan bestyrelsen udskiftes med chimpanser?
Hvad er "corporate governance”? Det forseger
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professor Steen Thomsen fra CBS at give et
fyldestgerende svar pé i sin nye bog “An
introduction to corporate governance — Mechanisms
and Systems”.Vores hjemlige forstemand indenfor
forskning i ”god selskabsledelse” og leder af Center
for Corporate Governance pa CBS leverer en
velskrevet (pa engelsk), serdeles indsigtsfuld og
personlig gennemgang af corporate governance — set
gennem forskerens briller. Det naevnes da ogsa i
forordet, at bogen nok mest er til nytte for
handelshejskolestuderende med serlig interesse

1 corporate governance.

Men bogen kan ogsé vere nyttig for
bestyrelsesformanden i et barsnoteret selskab, som
onsker at fa sat ”god selskabsledelse” i et storre
perspektiv, ikke mindst teoretisk. Séledes er
gennemgangen praeget af forskernes syn pd tingene,
og hvad forskere har pévist empirisk af
sammenhange i deres forskningspapirer.

Derfor mangler Steen Thomsens gennemgang ogsé
at trekke linjer til virksomhedernes virkelige
verden, eksempelvis med konkrete cases.

Derfor er der heller ikke meget praktisk
brugervejledning i bogen.

Forfriskende og debatskabende bog

Det er dog en forfriskende og debatskabende bog,
da Steen Thomsen ikke er bange for at sige sin
mening, ogsa hvis den er kontroversiel og gar pa
tveers af geengse normer. Steen Thomsen henviser
til, at de forskellige koder for god selskabsledelse
ikke er baseret pa et empirisk grundlag, som paviser
vigtigheden og betydningen af de enkelte
anbefalinger.

Han gar kun meget lidt ned i de konkrete
anbefalinger, som er indeholdt i det danske og
internationale kodeks. Og man kan sperge om,
hvorvidt det er nedvendigt at have et empirisk bevis
for den positive effekt af en arlig
bestyrelsesevaluering, hvor der tages et tjek pa
bestyrelsens arbejdsmetoder og pa bestyrelsens
sammensatning, herunder vigtige
kompetenceprofiler. Eller om virksomheden skal
have fokus pa styring af strategiske og
forretningsmaessige risici.

Han skriver ogs4, at forskerne endnu ikke har kunnet
pavise en klar sammenhang mellem opfyldelse af
anbefalingerne og selskabets performance. Hertil
kan man sperge, om det er fordi der anvendes
”forkerte” anbefalinger. Eller om det er fordi
forskerne ikke har vaeret dygtige nok til at tolke
anbefalingerne og male effekten af dem.

Inden for de seneste ar er der udarbejdet flere
store analyser af internationale finanshuse, blandt
andet Deutsche Bank, hvor de nalestribede
aktieanalytikere péviser en klar sammenhang
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mellem pé den ene side performance og aktieafkast
og pa den anden side fokus pa god selskabsledelse.
Steen Thomsens kephest om, at selskabernes
omkostninger ved at arbejde med anbefalingerne
ofte vil overstige de positive effekter, virker som
en gammel historie. I dag handler anbefalingerne
om god selskabsledelse i langt hajere grad om at
fremme nogle substantielle styringsprocesser i
virksomhederne, eksempelvis risikostyring,
incitamentsordninger, bestyrelsens sammensatning
og successionsplanlegning — frem for firkantet,
betydningsles box checking af aldersgrenser, antal
personer i bestyrelsen 0.s.v.

Meget af det, der kaldes god selskabsledelse, kan
ogsa kaldes “’sund fornuft,” og det virker ofte, viser
talrige eksempler fra den virkelige verden.

Steen Thomsen fremhaver en vigtig pointe om, at
corporate governance anbefalingerne generelt mest
fokuserer pa, hvordan selskabernes bestyrelser kan
forbedre styringen af virksomheden. Aktionarernes
og investorernes rolle far som regel ikke stor
opmearksomhed, selvom ejerstruktur og ejerpres kan
vare afgerende for effektiviteten i selskabets
governance struktur.

Bogens gennemgang af bestyrelsens rolle og
betydning er ganske underholdende, men ogsé
tankevakkende. Steen Thomsens budskab er, at
virksomhedernes bestyrelser i gennemsnit ikke har
nogen som helst betydning for selskabets
performance.

Pa baggrund af empiriske analyser vurderer han, at
bestyrelsen blot er én af mange governance
mekanismer, som isoleret set spiller en begranset
rolle. Méske — méske ikke — kunne bestyrelsen
udskiftes med en flok chimpanser, uden at det gjorde
en forskel, skriver han.

Udgangspunktet er, at bestyrelsen i hgj grad har
formel autoritet. Men pa grund af begranset viden
og information i forhold til selskabets direktion er
den reelle autoritet begreenset. Teoretisk set har
bestyrelsesmedlemmerne kun et minimum af den
viden og indsigt, som direktionen har. 4-6 arlige
bestyrelsesmader er ikke tilstreekkeligt til at klede
bestyrelsen pa til at give direktionen kvalificeret
modspil.

Vurderingen er uden tvivl rigtig for alle de
bestyrelser, som arbejder pa den ”"gammeldags”
made, og hvor bestyrelsen ikke er besat med aktive
erhvervsfolk med skarpe funktionelle kompetencer,
eksempelvis branchekompetencer. Netop dette fokus
er fortsat en mangelvare i mange bersnoterede
selskaber, og det er maske grunden til, at der i
gennemsnit ikke kan méles en positiv effekt af
bestyrelsens arbejde.
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Bankens krise kan blive virksomhedens krise
En virksomhed standser ikke fordi den har
underskud. Den md standse, fordi den ikke kan
finansiere sine aktiviteter. Det var det der skete for
bankTrelleborg, og det kan ske for andre banker i
2008. Det er en vigtig opgave for bestyrelsen i
enhver erhvervsvirksomhed at sikre en solid
finansieringsstruktur, sd den finansielle krise ikke
breder sig fra banken til virksomheden, skriver
bestyrelseseksperten Teddy Wivel i denne analyse.
Bestyrelsen i en virksomhed har to hovedopgaver,
som overskygger eller ligefrem er direkte
udgangspunkt for alle andre opgaver.

At fastleegge en ledelsesstruktur, der kan danne
grundlaget for en ledelsesmeessig udvikling som
sikrer ledelseskraften i virksomheden. Det vil sige
sikrer en kompetent bestyrelse og direktion, der
kan realisere virksomhedens mal.

At fastlaegge en finansiel struktur, der kan danne
grundlag for virksomhedens finansielle udvikling
og derigennem sikre, at virksomhedens malsatning
og planer kan finansieres.

Den aktuelle finansielle krise — herunder
bankTrelleborgs vanskeligheder, som ferte til salget
til Sydbank — har aktualiseret den ene af disse
opgaver, nemlig virksomhedens finansielle struktur.
Men begge er opgaver som bestyrelsen i
bankTrelleborg nok burde have taget meget mere
alvorligt, inden det gik galt.

At ingen af disse forhold tilsyneladende har veret i
orden har antagelig vaeret en medvirkende arsag til
bankens krise.

I de seneste ar har en finansiel hgjkonjunktur
medfort, at det har veret relativt let at finansiere
virksomhederne, og bankerne har kappedes om at
lane penge ud til virksomheder og projekter. Smé og
mellemstore banker har presset de sterre banker
ved at vaere ivrige efter at ekspandere.

Vi har set, hvordan udlansvaksten i banksektoren
har oversteget indlansvaeksten og medfert, at
bankerne i sterre og sterre omfang har matte finde
sig pa anden made end ved indlan, nemlig ved lan
mellem bankerne. Dette er den direkte drsag til at
en international finanskrise har kunnet brede sig
mellem bankerne.

Den relativt lette adgang til finansiering har sammen
med en lav rente medfort, at virksomhederne er
blevet mere og mere aggressive i deres finansielle
struktur. Det har vaeret ”’pd mode” at geare sin
kapital maksimalt i tillid til fortsat nem adgang til
penge og til en lav rente. Mere eller mindre bevidst
har virksomhedernes bestyrelser og direktioner
”keabt” bankernes politik.

Men dermed har de ogsé overtaget en del af risikoen
og usikkerheden, som felger med uroen pé de
finansielle markeder. Samtidig har det finansielle
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marked givet grobund for et antal kapitalfonde, som
har kunnet geare deres investeringer forholdsvis
nemt.

Mange virksomheder mé for tiden sande — og nok
forsterket, nar regnskaberne for 2007 begynder at
tilga de pressede banker - at den finansielle uro er
ved at brede sig til deres virksomhed. Ikke i form
af en presset eftersporgsel. Men i form af en bank,
som ikke leengere er s& imgdekommende over for
virksomhedens finansielle behov.

For bestyrelsen betyder det, at man mé tage en
dreftelse om virksomhedens finansielle struktur,
herunder forholdet mellem egne midler og
fremmedfinansiering.

En sadan droeftelse skal finde sted inden man meder
presset fra banken og skal vere en del af
virksomhedens risikoberedskab.

En sddan dreftelse kunne vaere en del af
behandlingen af regnskabet pa vinterens eller
forarets regnskabsmede og eksempelvis indeholde:
Hvorledes optimerer vi arbejdskapitalen, d.v.s.
forholdet mellem driftsaktiver (varelagre, debitorer
etc.) og driftsfinansiering (varekreditorer etc.). Et
omfattende projekt, som indeholder mange facetter
og tiltag.

Kan balancesummen reduceres séledes at soliditeten
(egenkapital/samlede aktiver) fremstér sa positivt
som muligt.

Hvad er forholdet mellem lang og kort gaeld?
Maske skal vi finansiere mere gennem lang gald
(realkredit) frem for kort geeld som lebende skal
genforhandles? Ogsé selv om det kan koste lidt

pa rentemarginalen her og nu.

Hvem er vor bankforbindelse/bankforbindelser?

Er vi sikre p4, at vi har en finansiel leverander,
som ikke kommer i krise? Ikke krise forstdet som
kollaps, men under sa meget pres, at det forringer
vore finansieringsmuligheder.

Hvorledes er vor labende kommunikation med
vore finansieringskilder? Aftal hvorledes
kommunikationen foregar og sikre at banken altid
er velinformeret.

Det er en gammel sandhed, at ingen virksomhed
standser, fordi den har underskud, men fordi den
ikke kan betale sine regninger efterhanden, som de
forfalder.

Det vil sige, at finansieringen ikke er pa plads.

Det var det, der skete for bankTrelleborg. Og det er
bestyrelsens opgave i enhver erhvervsvirksomhed at
sikre, at det ikke sker for deres virksomhed.

Profil af fremtidens topleder i ”nye”
virksomheder

To egenskaber er afgerende for, om topchefer i store
moderne virksomheder har succes. Den forste er
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evnen til at legge en fornuftig strategi for
virksomheden.

Den anden er evnen til at kommunikere denne
strategi ud i organisationen, s den enkelte
medarbejder kender formélet med strategien og
forstar sin egen rolle i den.

Det er konklusionen pé en undersogelse fra
konsulentfirmaet Spencer Stuart. Rapporten med
titlen ”The route to the top for today’s enterprise
leader” bygger pa et verdensdakkende rundsperge
til 130 topledere fra ’fremtidens virksomheder”
indenfor informationsteknologi og elektroniske
medier. Langt de fleste af lederne arbejder i
virksomheder med en arsomsaetning pa mere end 5
milliarder dollar.

Adspurgt om, hvad en administrerende direktor i
it-branchen skal kunne - med henblik pé at tegne en
profil af fremtidens topleder - svarer de medvirkende
ledere folgende:

Kommunikationsevner: 80%

Evne til at leegge en virksomhedsstrategi: 77%
Evne til at lede en kompleks organisation: 73%
Forstaelse for teknologi: 59%

Evne til at sikre de ansattes udvikling: 55%

Evne til at lede operationelle forretningsaktiviteter:
50%

Forstéelse for betydningen af udvikling i udlandet:
46%

Forstaelse for virksomhedsekonomi: 44%

Strategien skal kommunikeres

Spencer Stuart vurderer, at kommunikation og
strategi lander i toppen, fordi kombinationen af de to
egenskaber er afgerende. Direktoren skal bade vare
i stand til at fastlegge et set af ambitigse og
realistiske mal. Og samtidig forpligte hele
virksomheden til at arbejde for at na disse mal.

I realiteten kan man ikke uden videre tilpasse en
virksomhed, s& den er optimeret til at gennemfere en
hvilken som helst ny strategi. Derfor, mener Spencer
Stuart, bliver topledelsens kommunikation
afgarende for, i hvor hgj grad en eksisterende
organisation engageres til at arbejde hen mod nye
malsatninger.

Da Spencer Stuart lavede sin undersegelse,
indhentede man forst svar via spergeskemaer og
interviewede derefter nogle af svarpersonerne. De
interviewede pegede pa flere, mere konkrete
egenskaber, der ogsa er vigtige for fremtidens
topleder.

For det forste skal lederen prioritere pé to niveauer.
Dels skal de to-tre vigtigste elementer i strategien
peges ud for hele organisationen for at sikre en klar
kommunikation og forstaelse af, hvor man vil hen.
Dels skal lederen i sit eget arbejde bevidst veelge og
sette hele dage af til at beskaeftige sig med to-tre
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emner, der er vigtige for strategien.

Hvis topdirekterens tid optages af den daglige
forretning, der nok er vigtig, men ikke har strategisk
betydning, kommer virksomheden til at treede vande
og udvikler sig ikke hurtigt nok.

For det andet skal lederen vere stramt styrende pa
det operationelle plan, men fleksibel pa det
strategiske.

Strategien ber omseettes til simple, kontrollerbare
og relativt kortsigtede handlingsplaner, som de
ansatte kan styre efter, og som de kan vaere sikker
pa ikke bliver @ndret.

Samtidig skal ledelsen justere de langsigtede mal

1 strategien pé basis af feedback fra markedet og fra
organisationen. De ansatte mé ikke fole, at feedback
er uvelkomment, fordi ledelsen holder religiost fast i
en bestemt plan.

For det tredje er det bedst, hvis topchefen tidligere
har arbejdet 1 udlandet. Indgroede antagelser og
lokale normer udfordres, ndr man arbejder i et andet
land, og denne udfordring kan give den senere leder
flere perspektiver pa sit arbejde.

Kun pletvis kontakt til bestyrelsen

Ikke alle ledere, der medvirker i undersegelsen, er
administrerende direktorer. Mange er
underdirektarer for bestemte funktioner eller
geografiske omréder.

Alligevel overrasker det Spencer Stuart, at hele 29%
af svarpersonerne siger, de kun har ringe eller slet
ingen kontakt med bestyrelsen. Kun 17% melder om
regelmaessig kontakt, mens de resterende 54% siger,
de har kontakt med bestyrelsen af og til. Spencer
Stuart konkluderer, at den gennemsnitlige bestyrelse
1 en stor it-virksomhed valger at forfremme ansatte
til direkterer eller underdirektorer alene pé basis af
kandidaternes performance, og uden at
bestyrelsesmedlemmerne har noget vidtgaende,
personligt kendskab til den forfremmede. Den
performance, der giver adgang til direktionsgangen,
har for halvdelen af svarpersonernes vedkommende
fundet sted inden for salg.

Dermed er salg langt den mest dominerende
karrieretype for de medvirkende ledere
naesthyppigste karrierevej er forretningsdrift, som
kun en femtedel af de adspurgte har beskaftiget sig
med.

Spencer Stuart vurderer, at bestyrelser har en
tendens til at forfremme ansatte, som har bevist, at
de er i stand til at gge virksomhedens omsetning.
Her har mellemledere i salg flest muligheder for at
bevise deres verdi.
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Lenhop til topchefer afspejler stigende
fyringsrisiko

I USA blev direktorlenningerne - inklusive optioner,
bonus og andre incitamenter - lidt mere end
fordoblet i perioden 1993 til 2005. Hvis man kun ser
pa grundlen og bonus, steg aflenningen med to
tredjedele.

De markante lonstigninger kan ikke konsekvent
forklares med forbedrede resultater I
virksomhederne.

Det har faet iagttagere og medier til at vurdere, at en
pan del af stigningen skyldes selvbetjening: at
direktorerne selv har presset lenniveauet op, uden at
bestyrelserne har sat halene i.

Nu peger en undersopgelse fra de schweiziske
bankers faelles forskningsinstitut, Swiss Finance
Institute, pé, at lenstigningerne sandsynligvis er et
resultat af velovervejede beslutninger i
bestyrelserne.

Swiss Finance Institute mener, at den ekstraordinare
del af lonstigningerne kan vare en kompensation
for, at en direktors risiko for at blive fyret pa et ikke
helt rationelt grundlag er stigende.

Ifolge undersogelsen viser anden forskning, at en
typisk bestyrelse kun ser pa virksomhedens
resultater og ikke péa generelle tendenser i branchen,
nar den vurderer, om den vil beholde virksomhedens
direktor. Pa den baggrund mener forskerne, at
direktorfyringer ofte er uberettigede. Direktorer
lober dermed en risiko for at blive straffet for darlige
resultater, selvom disse resultater forst og fremmest
skyldes branchen og ikke virksomheden.

Pé den anden side viser undersggelsen ogsa, at

en faktor som aktiekurs neppe forer til urimelige
fyringer.

Flere fyringer

Undersogelsen forseger ikke at vurdere, om hver
enkelt direkterfyring, som indgar i undersegelsen,
har veret rimelig eller ej. Hvor 1,5 procent af
amerikanske virksomheder fyrede deres
administrerende director i 1993, var tallet steget til
2,7 procent i 2005 efter at have varet oppe og vende
omkring 3,3 procent i 2000. For de storste
virksomheder er tallet géet fra 1 procent i 1980 til 5
procent i 2005.

Udviklingen betyder, at en nyansat direkter i USA
statistisk set laber en 25-30 procents risiko for at
blive fyret inden for syv 4r - selvforskyldt eller e;.
Swiss Finance Institute vurderer, at den
ekstraordinere del af direktorernes lenstigning i det
store og hele kan forklares med en rimelig
kompensation for, at risikoen for en uberettiget
fyring er steget. Hvis man indregner vardien af
aktieoptioner i lonnen, er de administrerende
direkterers lonninger I perioden 1993 til 2005 steget
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med mellem 2 og 4,5 procent, hver gang
fyringsrisikoen er gaet 1 procentpoint op.

Risikoen driver lennen

Grundleggende er det problematisk, at
undersegelsen indregner vardien af aktieoptioner,
fordi deres praecise verdi ikke er med i den del af
direkterleonnen, virksomhederne fastleegger bevidst
og aktivt. Og hvis man tager optionerne ud af
lennen, forsvinder den sammenhang, underseogelsen
mener at konstatere mellem en nedgang i len og en
nedgang i fyringsrisiko i perioden 2000 til 2002.
Ikke desto mindre er der en nettostigning i bade
fyringsrisiko og lon fraregnet optioner fra 1993 til
2005. Nar Swiss Finance Institute mener, der findes
en arsagssammenhang fra risiko til lon, skyldes det
to forhold.

For det forste er sammenhangen mellem lon og
fyringsrisiko mere udtalt for yngre end for eldre
direkterer. Det kunne tyde p4, at de @ldre, hvis
karriere alligevel nermer sig enden, kreever mindre i
lontilleeg som risikopreemie end de yngre.

For det andet findes der kun en sammenheng
mellem den generelle fyringsrisiko og den generelle
lonudvikling. Gar man ned i den enkelte
virksomhed, viser det sig, at fyrede direktarer op til
deres afskedigelse ikke har tjent mere end frivilligt
afgéede direktorer.

Det tyder pa, at drsagssammenhangen gér fra risiko
til lon, ikke omvendt. De direkterer, der endte med
faktisk at blive fyret, har ikke kreevet mere ind og
har derfor ikke udsat sig for sterre preestationskrav

- og dermed storre fyringsrisiko - end andre.

Lonnen kompenserer

Hvorvidt de stigende lonninger er en rimelig
kompensation for den stigende fyringsrisiko er
naturligvis et vurderingsspergsmal. Forskerne
minder om, at langt de fleste fyrede direkterer enten
bliver ledere af mindre virksomheder til en
betydeligt lavere lon eller helt stopper karrieren. I
det omfang, fyringen er uberettiget, ville direktoren
have haft et betydeligt bedre karriereforleb, hvis han
eller hun havde valgt en anden virksomhed.

Udarbejdet i samarbejde med Nyhedsbrev for Bestyrelser

52



