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Med "Bestyrelsesarbejde i Danmark 2010” vil vi i Pricewater-
houseCoopers gerne give bestyrelsesmedlemmer i de
danske bgrsnoterede selskaber en mulighed for at skabe sig
et overblik over de vaesentligste nyheder inden for relevante
fagdiscipliner. Desuden har vi ved en raekke artikler og inter-
views valgt at saette fokus pa temaet "Er virksomhederne
klar til tiden efter krisen?”

Krisestyring og overgangen til tiden efter krisen kan
handteres succesfyldt p& mere end én made. Vi har talt

med Povl Krogsgaard-Larsen, formand for bestyrelsen i
Carlsbergfondet og Carlsberg A/S, og Thomas Hofman-
Bang, administrerende direktor i NKT Holding A/S, der begge
forteller om deres erfaringer med at bringe en virksomhed
godt igennem en turbulent tid.

Der er ikke nogen garanti for, at krisen er overstaet endnu,
men der er i hvert fald tegn p4, at verdensgkonomien er ved
at vende. Hvilket verdensbillede der tegner sig efter krisen,
er der endnu ingen, der ved. Men vi vil gerne komme med
vores anbefalinger til, hvordan virksomhederne bedst ruster
sig til de nye tider.

De sidste mange méaneders recession har veeret en stor
udfordring for mange virksomheders ledelse - bade direktion
og bestyrelse. Overgangen fra vaekst til direkte recession har
veeret voldsom og er sket inden for usaedvanlig kort tid. De
svingende markedsvilkar stiller krav til kompetencer, bade
internt i bestyrelsen og i samspillet med direktionen.

Finansiering har veeret og ma ogséa fremover forventes at
veere et omrade, der kraever stor omtanke, forberedelse og
dygtighed. For en del virksomheder kan den ferste tid efter
krisen vise sig at veere lige sa udfordrende pa likviditetssi-
den, som selve krisen var det. Hvad enten det er opkab eller
organisk vaekst, der skal finansieres, er det vigtigt at kende
forskellige modeller for finansiering, s& man i hver enkelt
situation kan vurdere, hvilken model der rummer den bedst
mulige lgsning.

Mange virksomheder har for alvor haft gleede af deres
risikostyring som et vaerktoj, der kan lette beslutningsproces-
sen, nar fremtidige scenarier skal vurderes. Men der er ogsa
virksomheder, der mener, de ikke har faet nok ud af deres
risikostyring i forhold til de ressourcer, der er brugt pa det.
Sidstnaevnte virksomheder har maske haft for stor fokus

p& bagudrettede parametre og har derfor brug for at finde
andre indikatorer, der gor dem i stand til at se laengere ud

i fremtiden.

Corporate Social Responsibility (CSR) er et omrade, som de
store selskaber skal forholde sig til fra og med arsrapporten

for 2009. S& uanset om CSR er et emne, det har vaeret
ngdvendigt at nedprioritere under krisen eller ej, sa er der nu
krav om en redegerelse for virksomhedens samfundsansvar.

Et tilbagevendende indlaeg i denne publikation er en analyse
af udviklingstendenser i ledelsesaflonning. Ud over de udvik-
lingstendenser, der kan laeses ud af den faktiske aflenning, er
det ngdvendigt at veere opmaerksom pa to nye henstillinger
fra EU, der vedrarer ledelsesaflenning i hhv. den begrsnote-
rede virksomhed og de finansielle virksomheder. Med de to
henstillinger onsker EU at afhjeelpe eventuelle uoverensstem-
melser mellem ledelsesaflenning og de resultater, der opnas i
virksomheden.

Allerede sidste ar stillede vi skarpt pa transfer pricing som
det omrade inden for skat, som de fleste CFOs mener er det
mest risikofyldte. Statistikken bekraefter denne vurdering — de
korrektioner, der gennemfares pa transfer pricing-omradet,

er nemlig blevet markant sterre. Det er derfor vigtigt fortsat
at give dette omrade af skatten opmaesrksomhed - ogséa pa
bestyrelsesniveau.

Skattereformen traeder snart i kraft. Som en del af reformen
har vi faet aendrede regler for beskatning af aktieoptioner.
Andringen indebeerer, at en af mulighederne for lav beskat-
ning pa optioner fiernes. Da sendringen kan ramme tidligere
ars tildelinger, ma virksomhederne forholde sig til, hvorvidt
deres medarbejdere rammes, og hvordan der i givet fald skal
kompenseres for dette.

Udviklingen péa regnskabsomradet har ogsa veeret preeget
af finanskrisen. En stor del af opmarksomheden har veeret
samlet omkring brugen af dagsveerdi i regnskabet, hvor

EU har lagt pres pa den standardudstedende organisation
IASB for at fa foretaget eendringer. Men ogsa andre omrader
undergar pt. markante aendringer.

| foraret 2009 fik vi den nye selskabslovgivning. Den nye

lov omfatter bade aktie- og anpartsselskaber og er farst og
fremmest taenkt som en lettelse i selskabernes administrative
byrder. Loven er ganske vist blevet vedtaget — men uden en
ikrafttraedelsesdato.

PricewaterhouseCoopers hdber, at du efter denne korte
introduktion har faet lyst til at se naermere pa de enkelte
indlaeg, og at du kan bruge publikationen som inspiration til
det fortsatte arbejde i bestyrelsessammenhaeng. Hvis du har
kommentarer til eller gnsker uddybning af emner i bogen, er
du meget velkommen til at kontakte os.

Med venlig hilsen
PwC Board Forum
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Carlsbergs forvandlingsproces startede
for mere end 5 ar siden ...

Efter afviklingen af feellesejerska-

bet med norske Orkla af Carlsberg
Breweries, det Carlsberg datterselskab,
som omfatter alle bryggeriaktiviteterne,
havde Carlsberg opndet et strategisk
raderum, som var forudsaetningen for
bryggeriets kraftige globale udvikling.
Efterfalgende gennemfortes en eendring
af fundatsen for hovedaktionaeren,
Carlsbergfondet, hvilket banede vejen
for en aktieemission, der fordoblede
antallet af Carlsberg aktier og tilforte
bryggeriet 30,5 mia. DKK ny kapital.
Der var hermed skabt grundlag for
overtagelsen af Scottish & Newcastle
sammen med hollandske Heineken.

Denne begivenhedsrige slutfase blev
yderligere dramatiseret af den globale
finanskrises opblussen og konkursen
af Lehman Brothers, som var hoved-
banken i konsortiet bag den omfat-
tende transaktion. Finanskrisen stillede
Carlsberg over for en raekke udfordrin-
ger i en situation, hvor der var teeret
hardt pa ledelsens og hele administrati-
onens energireserver. lkke desto mindre
kom Carlsberg meget hurtigt i gang
med de reorganiseringer og tilpasninger
af virksomheden, som var blevet dik-
teret af krisen. "Det forhold, at ledelse
og administration allerede var fuldt
mobiliseret, gav omstillingsprocessen
en effektiv start, og pa naesten mira-
kulgs vis lykkedes det at aktivere de
ngdvendige menneskelige ressourcer.
Det har veeret en fantastisk praestation”,
fremhaever Povl Krogsgaard-Larsen.
"Finans- og gkonomikrisens stormvejr
har endnu ikke lagt sig, men bglgerne
er ikke helt s haje mere”, siger han og

naevner, at der i hele forlobet faktisk har
veeret flere afgarende situationer, hvor
det kunne veere gaet galt, havde det
ikke veeret for et minutiost forarbejde
og et timet forhandlingsforlgb.

Ledergruppen

Men at mangvrere i s& oprgrte vande,
som Carlsberg har gjort det i de
seneste ar, stiller store krav til ledelsen
pa alle niveauer. Det er af afgerende
betydning, at de forskellige grupper

i ledelsen spiller effektivt sammen,

og forudsaetningen er en hgj grad af
komplementaritet mellem de forskellige
ledelsesgrupper og personer. Og frem
for alt forudseetter en ansvarlig beslut-
ningsproces ubegraenset tillid pa alle
niveauer. Formanden kan selvsagt ikke
vide alt, hvad der

foregér i virksom- ,

heden, og er helt

afhaengig af, at

disse grundleeg-

gende forhold er

pa plads, og at der

er de rigtige folk pa

de centrale poster.

Det levede vi fuldt

ud op til, da vi i

september 2007

fik en ny koncern-

direktion pa plads

med Jorgen Buhl

Rasmussen som

administrerende direkter og Jorn P.
Jensen som gkonomidirekter og vice-
administrerende direktor. Det lykkedes
bade at tilgodese behovet for fremra-
gende kompetencer og en hgj grad af
komplementaritet i direktionen.

Forudsaetningen for effektiv ledelse af
enhver virksomhed er en direktion, der
opfylder kravene om steerke kompeten-
cer, hgj grad af komplementaritet

og indbyrdes tillid.

Bestyrelsen

Ogsa bestyrelsen skal sammensaet-
tes, s& medlemmerne komplementerer
hinanden. Specielt i krise- og bryd-
ningstider kan der vaere betydelig risiko
forbundet med ensartet og parallel
taenkning hos bestyrelsesmedlemmer-
ne. Det er gnskeligt at have centrale
kompetencer repraesenteret i besty-
relsen, forudsat at de pageeldendes
ekspertviden er afbalanceret med sund
fornuft, empati og generelt overblik.

Der er i
Carlsberg-
bestyrelsen
en hgj grad af
diversitet og
komplementari-
tet. De 5 profes-
sorer, der udger
direktionen i
Carlsbergfondet,
sidder i besty-
relsen sammen
med 3 dyg-
tige og erfarne
erhvervs-
folk samt
4 medarbejderrepraesentanter.
"Tilstedeveerelsen af de 5 fondsmed-
lemmer i bestyrelsen er ikke umiddel-
bart i overensstemmelse med corporate
governance-regelsaettet og skal hvert
ar “forklares”, men der er tungtvejende
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grunde til dette aspekt af bestyrelsesar-
bejdet, siger Povl Krogsgaard-Larsen.

Tilstedeveerelsen af medarbejdere i
bestyrelsen er vaesentlig. Med deres
viden og erfaring fra forskellige hjerner
af virksomheden kan de ofte bidrage
med nye vinkler p& debatemnerne i
bestyrelsen. At bestyrelsessproget nu
er engelsk udger ikke noget storre pro-
blem i denne sammenhaeng.

Tillid - det

absolutte nogleord

| den proces, som Carlsberg har gen-
nemlevet de seneste 5-6 ar, er der
selvsagt blevet truffet mange vaesent-
lige beslutninger. Savel ledelse som
bestyrelse er fuldt ud bevidste om, at
store beslutninger altid ma treeffes pa
et grundlag, som ikke har kunnet analy-
seres tilbundsgdende. Forestillingen om
en udtemmende analyse som grundlag
for enhver beslutning kan let have som
konsekvens, at det optimale tidspunkt
for en beslutning forpasses. "Det
kreever stort mod at treeffe beslutninger
under disse vilkar, og det er min opfat-
telse, at en forsvarlig beslutningsproces
forudseetter ubetinget tillid mellem nog-
lepersonerne i processen,” fremhasver
Povl Krogsgaard-Larsen. Han tilfgjer, at
det i sddanne afgerende situationer er
af den sterste vigtighed, at problemstil-
lingen er blevet belyst fra s mange
vinkler som muligt i de komplementeere
ledelsesgrupper.

Brancheviden i bestyrelserne
Spergsmalet om behovet for bestyrel-
sesmedlemmer med specifik branche-
viden er blevet bergrt tidligere. Det blev
fremhaevet, at bestyrelsesmedlemmer
med relevant specialviden m& handtere
deres bidrag til bestyrelsesarbejdet
med stor forstéelse for helheden og

8 |

respekt for den direktion, som sidder
med det eksekutive ansvar for virksom-
heden. Det kraever stor forstaelse og
“ego-kontrol” at veere sparringspart-
ner for direktionen bade i og uden for
bestyrelseslokalet.

Bestyrelsesmedlemmer med ekspert-
viden skal kunne radgive direktionen
i fuld respekt for dennes viden og
erfaring pa omradet og ansvar for

eksekveringen af trufne beslutninger.
”Sa mens ekspertviden i bestyrelsen
kan vaere nyttig for direktionen, er den
sjeeldent strengt ngdvendig og aldrig
tilstraekkelig for beslutningsprocessen
i afgerende sager”, fremhaever Povl
Krogsgaard-Larsen.

Det kraever stort mod at treeffe beslutninger
under disse vilkar, og det er min opfattelse,

at en forsvarlig beslutningsproces forudseetter
ubetinget tillid mellem naglepersonerne

i processen

Povl Krogsgaard-Larsen er profes-
sor i fagomradet medicinalkemi og
tidligere rektor ved Farmaceutisk
Universitet, som nu er Farmaceutisk
Fakultet under Kgbenhavns
Universitet. Han har veeret formand
for Carlsbergfondet og bestyrelses-
formand i Carlsberg A/S siden 2003.
Han var centralt placeret i afviklingen
af feellesejerskabet med norske Orkla
af Carlsberg Breweries og i den lang-
varige proces, der forte til 2endring-
en af Carlsbergfondets fundats.
Mens fundatsen indtil 2007 palagde
Fondet at eje mindst 51% af aktierne
i Carlsberg A/S, skal Fondet nu eje
mere end 25% af aktierne og mindst
51% af stemmerne. Denne ”&bning”
af fundatsen banede vejen for en
omfattende aktieemission i Carlsberg
A/S i 2008 og dermed for Carlsberg/
Heineken-konsortiets overtagelse

af det skotske bryggeri Scottish &
Newcastle.

Ledelsen i Carlsberg er tobenet.
Den ene del udgeres af direktionen
med Jergen Buhl Rasmussen som
administrerende direkter (CEO) og
Jorn P. Jensen som gkonomidirekter
(CFO) og deputy CEO. Det naeste
ledelsestrin bestar af 8-10 nggle-
personer. Den anden del udgeres af
bestyrelsen med 5 professorer,

3 erhvervsfolk og 4 medarbejdere
som medlemmer. Direktionen deltager
i bestyrelsesmgderne og fremleeg-

ger bestyrelsessagerne til debat og
beslutning.

Indtil marts 2010 fungerer hele besty-
relsen som revisionskomite, medens
en arbejdsgruppe bestdende af
bestyrelsesformanden, naestforman-
den og den afgdede naestformand
forbereder nedseettelse af en egentlig
revisionskomite med virke fra marts
2010.
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Intet er helligt | krisen — bortset fra produktudviklingen

Vi kan jo ikke save den gren over, som
vi selv sidder p4, og vi er nadt til at
sikre os, at vi ogsa i fremtiden kan blive
ved med at tjene penge’, siger Thomas
Hofman-Bang, adm. direktar i NKT
Holding A/S. "Derfor har vores produkt-
udvikling veeret det eneste, der

var helligt, selv da krisen var pa sit
hgjeste, og vi skar alle andre steder

i organisationen”

Styrtdyk i omsastningen

Det kan maske veere sveert at definere
helt ngjagtigt, hvad en krise er. Men nar
omseetningen pludselig falder med op
til 30% neermest fra den ene dag til den
anden, som det var tilfaeldet for NKT,

er man dog ikke i tvivl om, at krisen

har gjort sit indtog, og at det er tid til at
handle. De sidste 12 maneder har der
derfor veeret gang i tilpasningsplanerne
i NKT - og jo mere krisen efterhdnden
tog fart, desto flere tilpasningstiltag har
der veeret brug for at saette i gang.

”l denne fase har vi naturligvis ikke kun
haft fokus p& den organisatoriske og
strategiske del, men har i hgj grad ogsa
koncentreret os om den finansielle side
af sagen. Bl.a. har vi skullet sikre os,

at vi havde et tilstraekkeligt finansielt
raderum”, fortaeller Thomas Hofman-
Bang og fremheaever, hvor utroligt vigtigt
det har veeret, at koncernen ikke var for
geeldsat, da krisen fik fat. De virksom-
heder, der for alvor har haft problemer
under krisen, var nemlig dem med
megen geeld. Begivenhedernes drama-
tiske gang bekraefter samtidig NKT-
chefen i, at man i NKT har valgt den

helt rigtige model ved ikke at veere for
geeldsat, og at det ogsa i fremtiden er
den rette vej at ga for koncernen.

Steerkere ud pa den anden side
At krisen ogsa har cementeret nogle
strategiske principper stér ligeledes
klart. Det har bl.a. betydet langsigtede
investeringer, der meget gerne skulle
beere frugt
efter krisen

- som f.eks. , ,
den hgjspeen-

dings- og
sgkabelfabrik,

der i gjeblikket

er ved at blive

bygget i Kaln.

| det hele taget er man gaet frisk og
proaktivt til vaerks, og malet er da hel-
ler intet mindre end at ga styrket ud

af krisen. @get fokus pd CSR og risk
management og bl.a. i hojere grad at
teenke CO0. ind i produkterne er blot
nogle af de indsatsomrader, som NKT
onsker at ga foran med, nar det geelder
om at ramme det, der kan have betyd-
ning for kundernes valg af leverander.

Gamle dyder vinder indpas

“Der er ingen tvivl om, at krisen for
mange har vaeret et sandt wake-up-
call. Den unge generation har aldrig for
oplevet at skulle handtere modgang, og
det har bestemt veeret sundt for dem at
prove”, mener Thomas Hofman-Bang,
der tror p4, at vi vil se en noget anden
verden efter krisen. En verden, hvor
gamle dyder som redelighed og mindre

gradighed og lgsagtighed vil preege bil-
ledet, og hvor der f.eks. ogsa vil veere
en anden og starre omkostningsbe-
vidsthed, end vi har kendt til tidligere.

“Desuden har krisen faet bestyrelsen

og direktionen til at rykke taettere pa

hinanden. Som det jo typisk sker bade

privat og professionelt, nar vi har med
kriser at gare. Det
har givet et steer-
kere samarbejde
mellem bestyrelse
og direktion, end
vi har veeret vant
til for i tiden”,
forteeller NKT-
chefen.

Fremtiden byder

pa moderat veekst

Men hvornar vi atter vil opleve rigtig
vaekst og for alvor se lyset for enden af
tunnelen, kan veere sveert at spd om.
Alene af den grund, at vi i gjeblikket
befinder os "p& bunden af badekarret”,
som Thomas Hofman-Bang udtrykker
det. "Jeg tror dog, at vi vil kunne kon-
statere en psykologisk vending inden
for det naeste halve ar, nar vi begynder
at se de farste stigninger - til trods for,
at den vaekst, vi kommer til at opleve,
jo i sagens natur vil starte fra et meget
lavt niveau’, siger han. De forste par ar
derefter, skenner han, bliver praeget af
moderat vaekst og altsd pa ingen made
et direkte hop ind i en ny hgjkonjunktur.

”Pa makroplanet er det nemlig sveert
at f& oje pa, hvad det er, der skal drive

I 9



Er virksomhederne klar til tiden efter krisen?

veeksten. Den hidtidige veekstdriver,
USA, er géet fuldsteendigt bag om dan-
sen, og jeg ser hverken Kina eller Asien
som mulige aspiranter til at overtage
rollen i samme omfang”, vurderer han.

Ikke for lidt og ikke for meget

Nar ikke man kender morgendagen,
kan det veaere vanskeligt at finde den
rette balance i de tilpasninger, man
foretager. Hvornar skeerer man for dybt
og amputerer derved organisationen

- og hvornér har man endnu ikke faet
skaret ordentligt ind til benet og burde
egentlig give den en kende mere? Det
er det store one million dollar question,
som heller ikke Thomas Hofman-Bang
kan svare entydigt pa.

“Krisen, der raser i gjeblikket, er en
“once in a century”-begivenhed, som

Thomas Hofman-Bang startede i
2000 som finans- og gkonomidirek-
ter i NKT Holding og overtog i 2006
posten som administrerende direktgor.
Han har tidligere haft ansaettelse hos
Superfos gruppen og Ernst & Young.

| dag er han bestyrelsesformand

i NKT Cables, Nilfisk-Advance og
NKT Flexibles. Hertil kommer funk-
tionen som bestyrelsesformand for
NeuroSearch A/S og bestyrelsesmed-
lem for William Demant Holding A/S.

Bestyrelsen i NKT Holding A/S
teeller 6 generalforsamlingsvalgte og
3 medarbejdervalgte medlemmer, der
sammen med direktionens 3 med-
lemmer varetager den overordnede
ledelse og forretningsmeessige ud-
vikling af NKT koncernens selskaber.

Vi ved dog godt, hvor og hvordan vi skal saette

ind pa et strategisk plan for at komme helskindet
igennem. Spergsmalet er derfor snarere, helt pree-
cist hvor dybt spadestikket skal vaere for at ramme
det rigtige niveau i forhold til krisens udvikling

vi ikke har set magen til for. Vi ved dog
godt, hvor og hvordan vi skal seette

ind p4 et strategisk plan for at komme
helskindet igennem. Spgrgsmalet er
derfor snarere, helt preecist hvor dybt
spadestikket skal veere for at ramme det
rigtige niveau i forhold til krisens udvik-
ling”, slutter Thomas Hofman-Bang.

10 |

NKT Holding A/S er direkte og
indirekte ejer af over 100 selskaber
verden over. Selskaberne har deres
virke inden for ét af de fire hoved-
forretningsomrader: energikabler,
rengeringsmaskiner, optiske kompo-
nenter/produkter og fleksible off-

shore-rgrledninger. Medio 2009 havde
koncernen 8.500 medarbejdere,
hvoraf ca. 80 % var ansat i selskaber
uden for Danmark. De seneste 12
maneder har koncernen reduceret sit
mandskab med ca. 1000 medarbej-
dere pa globalt plan.
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Efter mere end et ars krise er der potentiel bedring at spore i bade den finansielle sektor og det realskonomiske
milje. Dog vil nye markedsvilkr og generel usikkerhed fortsat give virksomhederne nye betingelser at arbejde

ud fra. En del af bestyrelsens fokus ber derfor veere at fa det rigtige afsaet ind i de markedsvilkar, der utvivisomt
vil veere eendrede - ogsé péa den anden side af krisen.

Af Poul Heestrup, PricewaterhouseCoopers

Der er mange meninger om, hvordan
aktivitet og realgkonomi udvikler sig de
kommende &r. Hvilket scenarie der bli-
ver det rigtige, kan blive afgerende for
omsaetningsudviklingen i den enkelte
virksomhed. Uanset udviklingen krae-
ver den aktuelle situation, at virksom-
hedens topledelse og bestyrelse
forholder sig aktivt til mulige scenarier
og reelt er klar til de nye markeds-
tilstande, uanset hvordan og hvornéar
de materialiserer sig.

Solidt strategiarbejde under den
nuvaerende usikkerhed kraever forst og
fremmest to ting: For det forste balance
mellem strategi og lebende tilpasning.
For det andet at virksomheden er i
stand til at arbejde effektivt med scena-
rier for markedets og egen udvikling.

| forhold til sikring af balance mellem
strategi og tilpasning oplever flere virk-
somheder i denne periode, at strate-
gien bliver et mere aktivt dokument.
Og med god grund. Netop nu er det
vigtigt, at virksomhedens ledelse sikrer,
at den langsigtede strategiske retning
er klar og kommer aktivt i spil, nar der
skal traeffes taktiske beslutninger om
omfang og timing i nedbringelse af
kapacitet, beskaering af udviklingsakti-
viteter og sanering af produktportefolje.

Den banale og i praksis vanskelige
sandhed er, at bade strategi og takti-
ske beslutninger skal sikre en balance
mellem omkostningsstyring p& den ene
side og investeringer i de muligheder,
der opstér i en verden i forandring, pa
den anden side. Herunder ogsé ngd-

vendig konsolidering og opportunistisk
kab af kriseramte konkurrenter.

| forhold til scenarier oplever vi, at flere
og flere af vores kunder arbejder mere
systematisk og mere konsekvent med
scenarier. Det geelder bade forskel-
lige scenarier for markedsudviklingen,
der kan stress- og risikoteste aktuelle
budgetter, og det geelder praktiske
planlzegningsscenarier, der mere detal-
jeret beskriver, hvordan virksomheden
i praksis kan reagere pa eendringer,
seerligt i omsaetning.

1. Hvordan forskellige scenarier
for markedsudvikling pavirker
virksomheden
| den optimale situation arbejder
virksomheden systematisk med

Forskellige scenarier for udvikling i aktivitet og realekonomi

Vi har naet bunden nu, og vi forventer:

L at det lave niveau fastholdes

<

at det lavere niveau fastholdes

at det gar op lige s& hurtigt som det gik ned, i alt fald til vi ndr udgangspunktet

W at det gér fremad en tid, men vi vil opleve en nedtur mere, for det for alvor gar fremad igen

at det lavere niveau fastholdes en tid for at ga frem og stagnere pa et niveau, der bliver lavere end udgangspunktet

at det lavere niveau fastholdes en tid for derefter at stige stille og roligt efterfulgt af et lige s stille og roligt fald, for det for alvor gar fremad

at det lavere niveau fastholdes en tid for derefter at stige stille og roligt efterfulgt af et lige sa stille og roligt fald, for det stagnerer pa et lavere niveau




Er virksomhederne klar til tiden efter krisen?

| det falgende er skitseret en
reekke strategiske overvejelser,
som alle virksomheder bor gore
sig for at veere optimalt rustede
til livet efter krisen. Og ogsa som
bestyrelsesmedlem bgr man
spgrge sig selv:

Har JEG et tilstraekkeligt bil-
lede af, hvordan virksomheden
arbejder med disse kritiske
sporgsmal, og er jeg selv og den
ovrige bestyrelse involverede

pa et passende niveau i dette
arbejde?

1. Et klart billede af, hvordan
forskellige scenarier for
markedsudvikling vil pavirke
virksomheden

. En risikostyring, der kobler
strategi og risikoeksponering

. Fokus p&, hvor og for hvem
veerdiskabelse opnés og

scenarier for, hvordan markedet
udvikler sig og de muligheder,
dette giver virksomheden. Der skal
saledes fokuseres pé scenarier for
generel udvikling i efterspergsel og
scenarier for, hvordan preeferencer
og konkurrentbillede kan aendre
sig. Dybest set er der tale om
overordnede og langsigtede bud-
getter for sandsynlige muligheder.
Virksomheden bgr lgbende arbejde
pa at have de rigtige KPI'er og dis-
ses datakilder som tidlig indikator
for udviklingen af markedsforhold.
Det giver virksomheden mulighed
for at tilpasse sig pa den mellemlan-
ge sigt. | en undersogelse offentlig-
gjort i oktober 2009 i publikationen
"To the Point — current issues for
boards of directors” fremgar det,
som det ses i figuren nedenfor, at
det er de ikke-afdaekkede risici, som
ledelsen er mest bange for.

2. Risikostyring, der kobler

strategi og risikoeksponering

De overordnede budgetter for
virksomheden under forskellige
scenarier for markedsudvikling skal
suppleres med sandsynligheden
for, at de rent faktisk indtreeffer.

For sandsynlige markedsscenarier
bor virksomheden desuden vaere
bevidst om, hvilke risikofaktorer
der primeaert driver den gkonomiske
effekt — saledes at man kan treeffe
en kvalificeret beslutning om, hvor
der skal investeres. Den lgbende
risikorapportering skal veere fremad-
rettet, og der skal vaere en kobling
til de budgetter og forecasts, der
laves i virksomheden. Dette er for at
sikre, at der kan felges op pa bade
effekt og kvalitet i de identificerede
vigtigste KPI’er. Bestyrelsen bor
spille en central rolle, nar virksom-
heden definerer sin "risikoappetit”

Percent of directors responding to what keeps them up at night

60 Souce: PricewaterhouseCoopers and Corporate Board
. En trimmet og skalerbar for- ) Member magazine, 2009 What Directors Think Survey

retning

udvikles

50
. Fokus pa styring og balance-
ring af udviklingsportefgljen

40
. Rammer for, hvordan man ple-
jer og udvikler virksomhedens 30
talenter og noglemedarbej-
dere 20 24,7

. En daglig ledelse, der forstar
virksomheden og effekten af 10 13 12,4

forskellige markedsscenarier
pa virksomhedens udfordrin-
ger og muligheder.

Unacceptable
business practices
coming to light

Unknown Ability of the CEO Personal
risks to manage through liability
current challenges
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Virksomheden bgr samtidig serge
for, at der hele tiden er et billede,
der viser, om den aktuelle risiko
ligger pa det onskelige niveau.

Virksomheden skal hele tiden
arbejde pa et passende detaljeret
billede af, hvilken rentabilitet de
enkelte segmenter har, og hvordan
de udvikler sig. At forstd kundernes
behov er altafgerende, ikke mindst i
en tid praeget af forandring. De virk-
somheder, der forst laeser og agerer
pé& forbrugernes sendrede prasfe-
rencer, er de virksomheder, der i
sidste ende vinder. Krisen har faet
forbrugerne til at stille skarpt p& pris
og enkelthed. Folk vil have “value
for money” og ikke betale ekstra,
fordi produktet udvikles med en ny
funktion, som de i virkeligheden slet
ikke har brug for. Virksomheden skal
med andre ord forsta, hvad det er,
der skaber veerdi for kunderne, og
hvad de reelt er villige til at betale
for. Samtidig ma producenterne nok
ogsa forvente, at loyaliteten over for
bestemte maerkevarer bliver mindre.

Mange virksomheder har som
folge af krisen foretaget omkost-
ningsreduktioner. Virksomheder,
der udelukkende har satset pa at
overleve krisen ved hjeelp af bespa-
relser, kan dog meget vel opleve,
at en hurtig optur i markedet kan
blive lige s& sveer at overleve som
den overstaede nedtur. Det bedste
udgangspunkt for fremtiden har
derfor de virksomheder, der har
foretaget omkostningsreduktioner
ud fra en strategi om at trimme

virksomheden. En strategi, der giver
virksomheden mulighed for hurtigt
at tilpasse sig nye markedsforhold,
uanset i hvilken retning og med
hvilken hastighed de bevaeger sig.
Ved at forenkle virksomheden kan
man fjerne overfladige omkostnin-
ger, samtidig med at man tilforer
flere ressourcer til innovation og
investeringer i nye produkter. Flere
variable frem for faste omkostnin-
ger giver mulighed for hurtigt at
ned- eller opjustere forretningen
efter markedet. Og kan man bringe
markedet ind i virksomheden ved
f.eks. at @endre aflenningsformen i
retning af mere resultatlen, opnar
man et omkostningsbillede, der i
hgjere grad afspejler indtaegtssiden i
virksomheden. Et andet uhyre
vigtigt fokusomrade er likviditet

— eller rettere manglen pa samme
inden for det sidste ars tid. Det har
faet virksomhederne til at se pa
arbejdskapitalen.

I nogle virksomheder har besparel-
serne ogsa ramt i R&D-funktionen.

| andre virksomheder, hvor bespa-
relser har skullet fierne komplek-
sitet og trimme virksomheden, er
ressourcerne ganske vist blevet
fastholdt, men anvendt pa en anden
made end tidligere. Uanset om
R&D-funktionen har ligget neermest
stille, eller den har arbejdet videre
med et andet fokus, s bor storste-
delen af R&D-ressourcerne fremover
bruges der, hvor de giver storst
effekt. Alle starre udviklingsprojekter
i portefgljen skal analyseres, s man
har et ordentligt billede af forven-
tet indtjening og pengestremme i
forhold til investeringens starrelse.

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2010

Virksomheden skal veere parat til

at reducere eller gge antallet af
projekter i portefeljen som folge af
forventede aendringer i markedet.
Selvom der skal struktur og styring
ind i R&D, er man ngdt til at sikre
sig, at der ogsa er plads til den
gode idé. Hvis strukturer og styring
opleves sneerende og administrativt
tungt, risikerer man nemlig, at der
ikke teenkes "skaevt”. Og det er ofte
i det skaeve, at det nye, originale og
brugbare opstar.

En trimmet virksomhed, der skal
veere klar til naesten hvad som helst,
kraever naturligvis, at man har de
bedste folk p& alle kritiske poster.
Det er derfor oplagt, at virksom-
heden sa vidt muligt udnytter den
nuveerende markedssituation til

at rekruttere nye medarbejdere af
den rette stobning. For at fastholde
bade naglepersoner og talenter er
det afgerende, at virksomhedens
ledelse kommunikerer klart, gerligt
og hyppigt om virksomhedens
situation. Oplever medarbejdere
manglende, uklar eller for sjeelden
kommunikation, er der risiko for,

at loyalitet og engagement daler.
Talenterne skal kende mulighederne
for at vokse i virksomheden, hvis
de skal have lyst til at bruge deres
talent i netop den virksomhed.

Den daglige ledelse skal skabe

et klart og feelles billede af, hvor-
dan virksomheden skal agere i

den nuveerende markedssituation.
Ledelsen bgr samtidig have fokus
pa, i hvilken retning markedet udvik-
ler sig og veere klar med alternative
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handlingsplaner. Ledelsen skal veere
modig og gare det, der er ngd-
vendigt, ogsa selvom det betyder,
at et par af virksomhedens hellige
keer ma lade livet i processen.
Bestyrelsens rolle som arbejdsgi-
ver for direktionen er dels at fore
tilsyn med direktionens arbejde og
dels at sparre og udfordre direk-
tionen p4 strategiens indhold. | en
periode med stor turbulens kan

der veere behov for, at sparringen
rykker teettere pa. De spgrgsmal,
der skal stilles, bliver mere konkrete
og vedrgrer ikke kun “det lange lys
pa virksomheden”. Er virksomhe-
den pa de rigtige markeder med de
rigtige produkter til den rigtige pris?
Udnytter virksomheden sit produk-
tionsapparat p& den rigtige made?
Er der fokus p4 tilpasninger og
effektiviseringer? Er kapitalstruktu-
ren den rigtige i virksomheden? Alle
sammen spargsmal, der leder hen til
fokus pa virksomhedens risikoprofil
og p3, hvorvidt man har opnaet det
bedst mulige resultat med de risici,
virksomheden har pataget sig. | den
forbindelse ber bade den kollektive
bestyrelse og det enkelte bestyrel-
sesmedlem vaere opmaerksomme
pa, at sparringen ikke nedvendigvis
maerkes af direktionen i samme
omfang, som den fgles af bestyrel-
sen. | en undersggelse offentliggjort
i foréret 2007 over temaet "Den
veerdiskabende bestyrelse” viste det

sig, at 53 % af bestyrelsesformaen-
dene mente, bestyrelsen fungerede
som mentor for den administrerende
direktor og virksomheden, mens kun
35 % af de administrerende direkto-
rer delte den opfattelse.

Direktion og bestyrelse

skal parres rigtigt

Ud over at vurdere, om det er de rigtige
personer, der er i selskabets direktion,
er bestyrelsen ogsa nedt til at se indad
og stille sig selv nogle kritiske spargs-
mal. Er bestyrelsen rigtigt sammensat
til at handtere virksomhedens udfor-
dringer og muligheder ogsé pé& det

mellemlange sigt? Komplementerer
bestyrelsesmedlemmerne hinanden, s&
man undgar for meget "parallelteenk-
ning” og i stedet opnar kontraster og
forskellige vinkler pa tingene? Méaske
overvejer virksomheden at g& ind pa
nye vaekstmarkeder — men har besty-
relsen de rigtige kompetencer til at
udfordre disse scenarier?

Inden bestyrelsen evt. begynder at
lede efter nye kompetencer, er det dog
afgerende, at hele bestyrelsen ved,
hvilke kompetencer de allerede rader
over, bade mht. faglighed, erfaring og
branchekendskab. At finde de helt

Bestyrelsen og bestyrelsesmedlemmerne fungerer som mentorer

for administrerende direkter og virksomheden

Respondenter Koncern omsaetning Helt / delvist
Uenig Enig
Bestyrelsesformaend < 750 mio. kr. 23 % 59 %
750 - 2.000 mio. kr. 25 % 40 %
> 2.000 mio kr. 24 % 59 %
Bestyrelsesformaend total 23 % 53 %
Bestyrelsesmedlem < 750 mio. kr. 40 % 20 %
750 - 2.000 mio. kr. 31 % 25 %
> 2.000 mio kr. 38 % 46 %
Bestyrelsesmedlem total 43 % 25%
Direktor < 750 mio. kr. 44 % 47 %
750 - 2.000 mio. kr. 55 % 25 %
> 2.000 mio kr. 50 % 25 %
Direkteor total 48 % 35 %

Kilde: "Den veerdiskabende bestyrelse - realiseres det fulde potentiale”,
PricewaterhouseCoopers i samarbejde med Kjerulf & Partnere
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rigtige kompetencer er imidlertid ikke
altid en let opgave. Det illustrerer ogsa
publikationen "What directors think”
udgivet af Corporate Board Member i
december 2008:

Percentage of boards that find it
difficult to add directors with the
following skill sets:

Technology expertise 56 %

International expertise 51 %
Financial expertise 43 %
Marketing expertise 43 %
Legal expertise 19 %

Er strategi bestyrelsesarbejde

i en krisetid?

En krisetid stiller ikke blot store krav
til den daglige ledelse, men ogsa til
det enkelte bestyrelsesmedlem. De
seerlige udfordringer, som krisen har
givet virksomhederne, har séledes ikke
ligefrem reduceret det tidsforbrug, der
er forbundet med en bestyrelsespost.
Men ogsa krav til og eget gnske om
starre professionalisme i bestyrelserne
har medvirket til det starre tidsforbrug.

| krisetiden har der vaeret brug for, at
strategierne i hgjere grad er noget,
"man lever hver dag” frem for noget,
der tages frem ved “festlige lejligheder”
Men mon ikke de fleste virksomheder
trives ved en form, hvor strategien er

en del af det daglige virke og lgbende
bruges til at udfordre de beslutninger,
der treeffes. Spargsmalet er blot, om
strategien stadig er en del af besty-
relsens arbejde, nar den bliver en del
af hverdagen? Det mener vi i PwC
naturligvis, den er. Bestyrelsen ber dog
treeffe en beslutning om, hvor taet den
skal veere pa den daglige ledelse for at
opfylde sin rolle pa optimal vis.

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2010
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Evaluering af bestyrelsens
kompetencer i lyset af krisen

Det er ikke mere end 3 ar siden, at verdensmarkedet var i kraftig vaekst. Nu er de fleste bestyrelser
optaget af krisen, og hvordan de bedst handterer den for at holde skindet pa naesen. Der har med
andre ord veeret tale om en saerdeles kreevende omstillingsproces.

Af Karsten Buttrup, PricewaterhouseCoopers

"Den globale investering i udlandet

FDI (Foreign Direct Investment) vok-
sede i 2007 til et estimeret niveau pa
1.5 billion US$, hvilket overgik den
tidligere rekord, som blev sat i 2000".
Det var, hvad UNCTAD (United Nations
Conference on Trade and Development)
meddelte i januar 2008.

Af den samlede investering tegnede
Europa sig for lidt over 30 %, hvilket

er en stigning pa knap 18 % i forhold
til &ret for. Men dagsordenen sendrede
sig som bekendt meget brat. Som det
fremgar af figur 17, oplevede verden
nemlig et fald i industriproduktionen pa
knap 15 % i de forste 12 maneder efter
det hgjeste niveau nogensinde i 2008.

S4 fra at st midt i "the booming eco-
nomy” i &rene op til krisen skal besty-
relserne nu tage stilling til det hurtigste
fald i verdenens industriproduktion
siden 30’erne.

Det turbulente verdensmarked
Meget tyder pa, at det, som startede
som en finanskrise og derefter udvik-
lede sig til en gkonomisk krise, pa sigt
vil kunne forskyde den gkonomiske
drivkraft fra de vestlige lade til BRIK-
landene. Her vil iseer Kinas transfor-
mation fra billigt produktionsland til
verdens storste forbrugermarked med
en industri, der i stigende grad baserer
sig pa egne vidensmedarbejdere, ogsa
fa betydning for danske virksomheders

Udvikling i verdens industriproduktion (1929 og 2008)
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satsningsomrader. Hertil kommer svee-
rere adgang til kapital pga. bankernes
usikre balancer og dermed reducerede
risikoappetit.

Samtidig eendres markedsforudsaet-
ningerne, fordi forbrugernes adfeerd
forandres, ikke blot under krisen, men
ogsé efter krisen (Post Recession
Consumers)?. Teknologier som internet-
tet og tradles hgjhastighedsnet (G4) far
stigende betydning med gratis services
og nye muligheder for omkostningsef-
fektiv distribution. Desuden bliver klima,
beeredygtighed og social ansvarlighed
med forbud mod bestikkelse, bernear-
bejde osv. en storre og sterre opgave.
For begas der fejl pa disse omrader,
kan det forveerre krisen, fordi det kan
resultere i en forringelse af "brand
value”, hvilket i sidste ende kan true
selskabets markedsvaerdi/overlevelse.

Krisen er saledes ikke noget, der

skal overstas for at vende tilbage til
normale forhold. Betingelserne for at
drive virksomhed er for altid sendret.
Forandringsomfanget og -hastigheden
er voldsom. Men hvordan forandrer
bestyrelserne sig? Er de samme per-
soner i stand til at guide virksomheden
igennem bade opgangstider, nedgangs-
tider og skift i markedsbetingelser
med teknologispring og ny adfaerd hos
fremtidens forbrugere?

1. Artikel af professor Barry Eichengreen fra California University, Berkeley (01/09/09)
2. Understanding Post-Recession Consumers — Harward Business Review - July-August 2009
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Karakteristika ved 1.1 Danmark har den hgjeste gennemsnitsalder for maend og den hgjeste anciennitet

bestyrelser i Norden
Meget tyder imidlertid pa, at der ikke

Table 1.1: Board (members') characteristics (2001 - 2007 figures)

kommer til at ske nogen grundlesggen- Average Average Average Average

. . board size age board age females tenure board
de forandringer i bestyrelsens sammen-
saetning. | starten af september 2009 Denmark 6.38 54.4 48.51 5.88
offentliggjorde Dansk Industri en under- Finland 5.97 53.72 51.32 5.14
sagelse® af mangfoldigheden i nordiske Norway 6.46 50.22 46.34 3.95
bestyrelser. Formalet var at afdeekke, Sweden 703 53.60 49.87 436

om bestyrelser med stor diversitet
klarede sig bedre end virksomheder
med mere homogene bestyrelser. 4
professorer, 4 associerede professorer
og 6 researchere har over et ar gen-
nemgaet tal (2001-2007) fra ca. 500 af

1.2 Danmark har feerrest kvinder, og udviklingen star stille

Table 1.2: Percentage of females on boards (unbalanced sample)

de storste bagrsnoterede virksomheder i 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
de 4 nordiske lande + enkelte selskaber | penmark 7.93 8.03 7.50 7.40 7.13 6.85 7.82
pa Island. 9 selskaber blev udvalgt i Finland 4.63 4.48 5.48 7.21 7.95 10.10 11.60
interview pa bestyrelses- og direktions-

niveau. Den overordnede konklusion p& Norway 8.45 10.89 13.10 15.52 21.12 29.46 39.07
undersagelsen var: Sweden 6.71 7.12 10.49 15.39 15.76 15.93 18.40
"Ved maling af bestyrelsernes mangfol-

dighed (diversitet) pa ken, nationalitet 1.4 Danmark har flest jurister og hojeste antal med ingen videregdende uddannelse

og alder har vi afdaekket, at virksom- (Danmark har samtidig det hgjeste antal af medarbejdervalgte bestyrelsesrepraesentanter)

heder med diversificerede bestyrelser

) Table 1.4: Board members’ education (year 2007)
generelt performer bedre end firmaer

med homogene bestyrelser i form af Economics Law Technical No high
selskabets veerdi, afkast af aktiver og & Business Education education education
veekst. Forskelligheden i performance Denmark 35.73 14.73 23.02 16.39

er imidlertid ikke statistisk signifikante, Finland 44.33 9.35 25.92 9.34

ndr der kontrolleres for andre relevante Norway 47.99 8.38 21.14 14.92

variable som f.eks. selskabsstgarrelse,
internationalisering, ejerstruktur, tids-
og landepavirkninger”

Sweden 48.27 4.71 21.04 11.38

1.6 Danmark er det land, der har det laveste antal komiteer (selvom governance-
Mange bestyrelser/bestyrelsesformaend  anpefalingeme er steerkere i de andre lande pa det punkt, er forskellen markant)
vil maske hermed raesonere, at lzsnin-

gen ikke er storre diversitet pa besty- Table 1.6: Board committees (2007)

relsesniveau. Deonne konklusion er dog % of boards with % of boards with % of boards with
nok for enkel, nar en konkret bestyrelse audit committee remuneration committee election comittee
Denmark 9.32 12.02 3.60
3. Corporate governance as a source of Finland 53.5 55.03 42.90
competiveness for Nordic firms (Norden/Nordic
Innovation Center - forfattere: Aleksandra Norway 2443 39.97 67.56
Gregoric, Lars Oxelheim, Trond Randoy Sweden 41.38 56.38 79.33

and Steen Thomsen.
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skal vurdere, om dens egen diversitet
er tilstraekkelig i forhold til krisen.

Ved en vurdering af nedenstdende

tal, hvor Danmark sammenlignes med
de ovrige nordiske lande, vil de fleste
danske bestyrelser kunne reflektere
over, om fornyelsen hos dem selv er
tilstreekkelig til at sikre den nedvendige
diversitet.

Ovenneevnte stiller skarpt pa dilemmaet
mellem kontinuitet og homogenitet i
bestyrelsernes sammensaetning savel
som til kravene til tilpasningsevne pga.
de hyppige og voldsomme udfordrin-
ger, som Kriserne giver.

Elementer i vurderingen af
bestyrelsens sammensatning
og arbejdsform

De svingende markedsvilkar stiller krav
til meget forskellige typer af indsigt,
erfaring og samspil bade internt i
bestyrelsen og mellem bestyrelse og
direktion. Den nye trend pa lgsning af
denne problemstilling synes at vaere
oget diversitet. Men hvilken form for
diversitet er egentlig den rigtige?

| den omtalte nordiske rapport er

der valgt at fokusere pa fa malbare
parametre for at kunne lave statistisk
analyse. | den enkelte bestyrelse er der
imidlertid behov for at vurdere diversitet
pa en langt mere sofistikeret made.

Krisen rammer den enkelte virksomhed
pa vidt forskellige mader. For nogle kan
kapitalmangel veere det mest centrale,
mens det for andre kan veere et perma-
nent reduceret marked. Derfor kreever
krisen, at bestyrelsen i den enkelte virk-
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somhed bliver skarp og fokuseret pa,
om sammenseetningen og dynamikken
er tilstraekkelig til at skabe den foran-
dring, der er ngdvendig for at mede de
2endrede markedsvilkar.

Forst og fremmest skal bestyrelsen
veere bevidst om virksomhedens
udgangspunkt. Det geelder selskabets
berettigelse i markedet ved at have
spidskompetencer inden for f.eks. inno-
vation, effektiv distribution, design eller
noget helt andet, som ger det muligt at
realisere de strategiske mal og dermed
understotte visionen/missionen.

Herudover er det vigtigt, at bestyrelsen
er bevidst om sin egen rolle. Har den
primzert fokus pa den kontrollerende
rolle (det, der i den nye selskabslov
kaldes "Tilsynsrad”) eller mere den
involverende rolle, som vil sige at seette
rammerne for strategien og fungere
som aktiv sparringspartner for direk-
tionen. Hvis bestyrelsen veelger en
kontrollerende rolle, er det maske mere
relevant af have diversitet p4 manage-
ment-niveau.

Bestyrelsen skal desuden kigge pa sig
selv som et team med de psykologi-
ske karakteristika, som geaelder for alle
grupper. Mange forskningsresultater*
peger pa, at personer fra samme land
med samme alder, samme type af
videregdende uddannelse og samme
karriereforlgb deler samme veerdier og
dermed faler sig trygge ved hinanden.
Det kan give en dben dialog med en
hurtig og effektiv beslutningsproces.
Jo starre diversitet, desto starre risiko
for fordomme og konflikter og dermed
en anstrengt dialog, der besveerligger

beslutningsprocessen. Omvendt viser
forskningsresultater ogsa, at jo sterre
diversitet der er, jo hgjere loftes los-
ningsmetoderne. Forskning viser yder-
mere, at evnen til eksekvering for at na
de satte mal stiger med bestyrelsens
evne til at sparre effektivt og malrettet
med direktionen.

Forskellen mellem "business-as-usual”
og krisen er derfor at skabe den diver-
sitet pa bestyrelsesniveau, som frem-

provokerer de ngdvendige aendringer,

og at disse aendringer er beeredygtige

pé de nye markedsvilkar.

Evalueringsprocessen

En effektiv made at vurdere bestyrel-
sens performance pa i en krisetid er

at drofte det enkelte medlems rolle i
forhold til de ovenstdende omrader.

Det vil sige, at hver person skal veere
bevidst om, hvilke faglige og personlige
kompetencer der aktivt skal bringes i
spil — ikke blot pa bestyrelsesmaderne,
men ogsa imellem mederne.

Det primeere er at se pa, hvordan
bestyrelsen bedst udfordrer direktionen.
Det veere sig pa dens spidskompeten-
cer, fordi den ellers bliver for domine-
rende eller ved at sikre, at bestyrelsen
har komplementaere kompetencer for
derved at dackke direktionen af pa
dens svage sider. | praksis vil det sige,
at bestyrelsen bgr eendres, nar der
e&ndres i direktionssammenseetningen.

Derefter vurderes, hvem der repraesen-
terer overblikket, erfaringen fra tilsva-
rende stillinger og historisk indsigt. Det
vurderes, hvem der har gennemslags-
kraften til at skabe forandring, hvem



der stiller de skarpe analytiske spgrgs-
mal, hvem der taenker alternativt og ser
problemstillingerne i andet perspektiv,
hvem der forstdr markederne/kunderne,
hvem der spotter nye trends, og hvem
der varetager den egkonomisk/juridiske/
etiske kontrolopgave.

Denne tankegang get, at ikke alle i en
bestyrelse behgver at have ledelses-
erfaring fra en tilsvarende virksomhed
eller behgver at vaere professor. | stedet
kan diversiteten netop besta i at tage
personer ind, som f.eks. ikke blot
forstar, men ogsa lever markedet med
holdningsmaessige, teknologiske og/
eller miljpmaessige trends.

Evalueringsprocessen er en interaktiv
proces, hvor bestyrelsen forst disku-
terer de ovenstdende emner, hvorefter
bestyrelsen spgarger sig selv: Pa hvilke
omrader er bestyrelsen i dag mest
haammende for realiseringen af selska-
bets overordnede strategiske mal og
visionen/missionen. Hvis ikke der kan
identificeres nogen omrader, er der er
stor risiko for, at virksomheden kommer
til at opleve den saedvanlige levetidsud-
vikling: vaekst, modenhed og kollaps.

Haemmende omrader kan identificeres
ved pa en periodisk og systematisk
made at bede bade direktion og hele
bestyrelsen om at give deres mening
til kende (det er bestyrelsens ansvar at
vurdere sig selv og sikre egen udvikling
i takt med virksomhedens udvikling).

Med denne viden laves en ny runde,
hvor den samme gruppe vurderer,
hvilke personlige og faglige kompe-
tencer der derefter er behov for for at
skabe den tilstraekkelige dynamik.

Proaktivt bestyrelsesarbejde
Med en formaliseret proces som den
her beskrevne vil bestyrelsen ikke blot
sikre, at diversifikationen kommer af
sig selv, men samtidig ogsa til enhver
tid veere parat til at handtere krisen

- maske allerede inden den rammer
virksomheden.

Selvom der gennemfores en serigs og
gennemsigtig proces, kraever det dog
ogsa4, at bestyrelsen har evnen og styr-
ken til lsbende at forny sin egen kreds!
Denne del er imidlertid alt andet end
let, som det fremgéar af nedenstdende
referat fra et kvindeligt bestyrelsesmed-
lem i et finsk milliardforetagende:

”Arsagen til at jeg forlod Outokumpu
var, at bestyrelsen hvert &r evaluerede
sig selv og hvert ar efterspurgte inter-
nationale medlemmer. Ingen var dog
villige til at sige, hvem af os der skulle
opgive vores post. Efter 4 ar i bestyrel-
sen syntes jeg, at det var idiotisk.... og
henvendte mig til nomineringskomiteen
og sagde, at jeg ikke agtede at holde
fast i min bestyrelsespost, uanset hvad
der skete, saledes at jeg kunne opgive
min post, hvis internationale medlem-
mer var gnskede”

Det kan veaere ngdvendigt med en
gendring af bestyrelsen pga. krisen.
Dette er dog stadig en reaktiv handling.
Dét konstant at aendre diversiteten i
bestyrelsen, s den reagerer proak-

tivt (ogsa p& den nzeste krise), er den
made, hvor bestyrelsen skaber storst
veerdi for aktionaererne og alle gvrige
interessenter. Diversitet er ikke nodven-
digvis et mal i sig selv, men nok snarere
en konsekvens af at szette det rigtige
hold - hele tiden!
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Er virksomhederne klar til tiden efter krisen?

Finansieringsovervejelser pa vej ud af krisen

Af Michael Eriksen og Anders Christensen, PricewaterhouseCoopers

Den finansielle krise har betydet, at de
fleste virksomheder har faet skeerpet
fokus pa deres mulighed for adgang

til nedvendig finansiering. P4 trods af
en konservativ finansiel struktur og
uzendret indtjening har mange virksom-
heder faet opsagt eller reduceret deres
engagement eller er slet og ret blevet
naegtet en forleengelse af deres enga-
gementer.

Forretningsomlaegning og
begraenset kreditudbud

Dét, at bankerne har veeret tvunget til
at reducere deres udlan, har givet oget
fokus pa vurdering af risiko. Mange
virksomheder vil derfor nok have
oplevet en vaesentlig eendring i deres
bankengagementer. Og ikke kun de
virksomheder, der af forskellige arsager
har brudt covenants, men ogséa "sun-
de” virksomheder har sdledes veeret
tvunget til at gennemfore vaesent-

lige omlaegninger af deres forretning,
foretage frasalg eller overveje anden
form for finansiering. For nogle har den
eneste mulighed sagar veeret betalings-
standsning eller at ga konkurs.

Det begraensede kreditudbud har i sig
selv medfort renteforhgjelser, mens
den @gede fokus pa risici har betydet
vaesentligt hgjere marginaler og stram-
mere covenants. Den ggede renteudgift
kan naturligvis veaere et problem for en
del virksomheder, men rent faktisk er
muligheden for at opretholde og etab-
lere den tilstraekkelige finansiering for
mange en langt vaesentligere og meget
aktuel problemstilling. Hertil kommer
finansiering af vaekst, som er en helt
tredje udfordring for mange.
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Forskellige finansieringsformer

Tilgangen til finansiering kan princi-

pielt opdeles i de tre hovedomrader:
Egenfinansiering, fremmedkapital og
egenkapital.

Mange virksomheder har traditionelt
set haft mere fokus pé top- og bund-
linje, fordi finansiering ikke tidligere har
veeret et problem, hvis blot indtjeningen
eller forventningen hertil var rimelig.

Nu ber alle virksomheder dog ogsa
have fokus pa at udnytte virksomhe-
dens finansielle kapacitet bedst muligt.
I den forbindelse er soliditet og frit
cashflow vaesentlige parametre. Der er
naesten altid mulighed for at reducere
kapitalbindingen ved en detaljeret og
udogmatisk gennemgang af de proces-
ser og handlinger i virksomheden, der
binder arbejdskapital eller bidrager til
at finansiere driften. Desuden kan man
vurdere, om planlagte investeringer er
absolut ngdvendige, eller om pengene
kan anvendes bedre pa anden vis.

Andre oplagte handlinger er omkost-
ningsreduktion og tilpasning af kapa-
citet. Sale-and-lease-back kan ogsé
udgere en mulighed for frigorelse af
likviditet. Denne model har mest vaeret
anvendt pa ejendomme, hvor mulighe-
derne for denne form for salg generelt
er ringere nu, men fortsat kan vaere en
mulighed.

Hertil kommer frasalg af de dattersel-
skaber og aktiviteter, der ikke nod-
vendigvis er en del af den fremtidige
strategi, som ligeledes kan udgere en
made at fa tilfert kapital. Til veldefinere-
de forretningsomrader kan der sagtens
veere bade industrielle og finansielle

kobere, og disse aktiviteter har for en
stor del drevet det internationale M&A-
marked det sidste ars tid.

Hvad enten en virksomhed vil opret-
holde sit engagement eller onsker at

fa udvidet sin kredit, geelder det om

at skabe storst mulig transparens i
virksomheden, sd den er nemmere at
forstd, overskue og vurdere for kreditgi-
veren. P& den méade reduceres opfattel-
sen af risikoen, séledes at der skabes
fokus pa den reelle risiko, hvilket kan
veere med til at opretholde og eventuelt
udvide kreditten.

For de storre virksomheder kan det
vaere muligt at fremskaffe fremmedfi-
nansiering gennem obligationsudste-
delse. Dette marked lukkede helt ned

i september 2008 i forbindelse med
Lehmans kollaps, men &bnede igen
efter et par maneder. Investorerne krae-
ver dog en hgj risikopraemie, og derfor
er denne finansieringsform relativt dyr.
Da det imidlertid ofte har veeret den
bedst tilgeengelige fremmedfinansie-
ringsform i fravaeret af normale lanemu-
ligheder/kreditfaciliteter hos bankerne,
har denne form ikke desto mindre
vundet et vist indpas i lebet af 2009.

Specialiserede fonde inden for f.eks.
mezzanin og structured finance (mange
placeret i London, men med europaeisk
fokus) har veeret pa markedet leenge,
men har nu faet yderligere aktualitet og
fremstar i dag som et konkret alternativ
til almindelig bankfinansiering. Det skyl-
des primeert tilgeengelighed af kapital,
men ogsa den fleksibilitet i lasningerne,
som mange af disse fonde udviser i det
nuveerende marked.



De fleste virksomheder har mulighed
for at belane saerlige aktiver. Der kan
f.eks. veere tale om debitorer, kontrak-
ter og selvfalgelig forskellige former for
faste og finansielle aktiver.

| forbindelse med virksomhedskeb kan
seelgerfinansiering vaere en mulighed,
dvs. at keberen skylder salgeren en
del af kebsprisen for en periode.

Egenkapital

Det er veerd at bemeerke, at det pri-
maert er en kreditkrise, vi har, og ikke
s& meget en egenkapitalkrise. Derfor
vil mange virksomheder kunne tilveje-
bringe kapital som egenkapital, mens
geeldsfinansiering vil vaere vanskelig
eller umulig at opné. Der er med andre
ord penge nok at hente, sa laenge for-
skellige forudsaetninger hos virksomhe-
den og dennes ejere kan opfyldes.

Mange finansielle investorer (som f.eks.
kapitalfonde) seger aktivt efter investe-
ringsmuligheder og kan bidrage med
kapital, hvis blot de nuveerende ejere
vil dele ejerskabet med en ny investor
eller evt. szelge helt ud. Kapitalfondene
er som udgangspunkt interesserede i
virksomheder med vaekstpotentiale og
en god ledelse. Mange fokuserer pa
majoritetsposter, men der findes ogsa
en raekke kapitalfonde, som interes-
serer sig for minoritetsposter og derved
fortsat lader den eksisterende ejerkreds
sidde for bordenden.

Enkelte, men veesentligt faerre kapi-
talfonde fokuserer ogsa pa virksom-
heder med behov for en driftsmaessig
turn-around. | alle tilfeelde vil en aktio-
naeroverenskomst regulere de naermere
ejerforhold, herunder spargsmal om
exit, forkebsretsbetingelser mv.

De fleste fonde vil have en mellemlang
investeringshorisont pa typisk 4-7 ar,
mens enkelte fonde er mere "ever-
green” i natur, dvs. uden nogen naer-
mere defineret exit-periode, hvilket kan
veere relevant, hvis et mere langsigtet
commitment onskes undersogt.

Transaktioner gennemfart af kapital-
fonde har ofte vaeret gearet hgijt for
derved at effektivisere brugen af egen-
kapital og optimere fondens afkast.
Men ogsa her ser vi adfeerdseendringer
og en justering af forventningerne,
som delvist er drevet af bankerne. Det
har medfert, at kapitalfondene i dag
accepterer vaesentligt lavere gearings-
niveauer.

En anden mulighed for egenkapitaltil-
forsel kan veere en bgrsnotering. De
seneste ar har bankernes appetit pa at
stille kreditter til radighed for kapital-
fonde og direkte til virksomhederne

Overblik over finansieringsformer

Egenfinansiering
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naermest elimineret barsnoteringer, men
der er ingen tvivl om, at flere virksom-
heder i den kommende tid vil forsage
at skabe adgang til kapital via en bers-
notering.

Finansiering af vaekst

Uanset om en virksomhed s@ger egen-
eller fremmedkapital, er transparens,
stabilt cashflow og en erfaren ledelse
nedvendigt for at opna finansiering.
Finansiering af vaekst skal derfor ske
inden for kendte rammer, og tidligere
tiders "venture finansiering” forventes
séledes ikke forelgbigt at veere en kilde
til finansiering.

Fokus pa f.eks. reduktion af arbejdskapitalbindinger og operationelle forbed-
ringer for at forbedre cashflows. Sale-and-lease-back og frasalg af dattersel-
skaber og aktiviteter kan veere en mulig egenfinansieringskilde.

Fremmedkapital
Fokus pa transparens og overskuelighed kan ggre det lettere at fastholde

eller forgge den traditionelle bankfinansiering, som er strammet til. For storre
virksomheder kan virksomhedsobligationer vaere en mulighed, selvom den er
dyr. Belaning af aktiver eller specialiserede fonde er andre muligheder. Ved
opkeb af virksomheder er szelgerfinansiering en mulig finansieringskilde.

Egenkapital

Barsnoteringer er potentielt ved at vende tilbage. Kapitalfonde, enten som
majoritets- eller minoritetsinvestorer, er fortsat en tilgaengelig mulighed for

den rette type af virksomheder.
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Er virksomhederne klar til tiden efter krisen?

Fremtidens risikorapportering

Af Henrik Axelsen, PricewaterhouseCoopers

Risikostyring anses af mange besty-
relser for at veere svaret. Alligevel foler
mange, at risikostyringen ikke har
veeret nogen synderlig hjeelp i krise-
handteringen, fordi informationerne ikke
har vaeret tilstraekkelig fremadrettede.
Mange bestyrelser sparger i disse dage
derfor sig selv, om man maske kunne
have indrettet sin ledelsesinformation
pa en anden made og séledes have
skabt et fundament for bedre styring —
eller om krisens omfang og resultater i
virkeligheden er den endelige dod for
risikostyring som begreb.

| PwC mener vi ikke, at risikostyring er
afgéet ved deden. Risikostyring er dog
ikke noget mal i sig selv, men derimod
et redskab til bedre virksomhedsled-
Ise, herunder at skabe et forbedret
beslutningsgrundlag. Risikostyring

og -rapportering bliver imidlertid ikke
bedre end de rammer, som bestyrelsen
opstiller over for direktionen. Denne
artikel vil séledes anvise muligheder for
etablering af bedre og mere fremadret-
tet ledelsesinformation — set fra besty-
relsens vinkel.

Malet med risk management

Malet for en virksomheds risikostyring/
risikoledelse ma veere, at der ikke kom-
mer overraskelser, som forhindrer virk-
somheden i at opna sine malsaetninger.
Efter princippet om, at kun det, der
kan males, kan styres eller ledes, bear
virksomheder ogsd inden for risikosty-
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ring vurdere, om man til enhver tid kan
svare pa folgende sporgsmal:

* Ved virksomhedens gverste ledelse,
hvor meget risiko man ensker at
patage sig i forfalgelsen af sine mal-
saetninger (risikoappetit), og kender
man sin kapacitet og tolerance for
risiko, jf. f.eks. aktieselskabslovens
§ 547

* Ved man til enhver tid, hvor meget
risikoeksponeringen pa tvaers af alle
risikokilder udger over en given tids-
horisont, badde med hensyn til kvanti-
ficerbare risici og ikke-kvantificerbare
risici?

» Har man tilstraekkelig forstaelse for
de vaesentligste risici i portefoljen af
risici, og har man status pa disse?

* Har man et system til overvagning af
bevaegelser i risikobilledet, sdledes
at man (tidligt) kan opfange trends af
betydning for virksomheden?

Inden vi bliver konkrete omkring
forbedringspotentialet i danske virk-
somheders risikostyring, kan det vaere
relevant at skitsere den ”gode risiko-
ledelse” Efter vores opfattelse er den
gode risikoledelse opbygget med et
interessentfokus for at sikre, at alle
interessenters rimelige krav og forvent-
ninger er taget i betragtning i forbindel-
se med virksomhedens drift. P4 bade

direktions- og bestyrelsesniveau har
man desuden en meget god forstaelse
af de kritiske risici i virksomheden, lige-
som man har et system, der handterer
risici konsistent og pa tveers af virk-
somheden. Det gaelder uanset typen
af risiko og i @vrigt med en konsistent
tilgang til risikoeksponering, appetit og
-tolerance, hvor man mindst én gang
arligt (re)vurderer alle dimensioner af
risikosystemet og udviklingen i delele-
menter i dette.

For at sikre organisatorisk forankring af
risikoproblemer og en ansvarlig ledelse
mht. aktiv styring "ejes” virksomhedens
konkrete risici af forretningsomraderne.
Selve risikostyringsfunktionen er for-
ankret som en middle office-funktion pa
direktionsniveau, typisk hos en gkono-
midirekter. Og afthaengig af virksomhe-
dens storrelse, geografiske ekspone-
ring, kompleksitet og evrige risikoprofil
vil den have en ansvarlig og kompetent
leder, som evt. kan rapportere direkte
til bestyrelsen eller en herunder forank-
ret risikokomite for at sikre en lgbende
risikostyring, som er uafthaengig af for-
retningens ovrige ledelse og revision.

Risikolederen vil i den gode virksom-
hed normalt have et procesansvar

og vil beskaeftige sig med at udvikle

og implementere veerktgjer, som kan
understatte risikoforstaelse og -styring

i virksomheden, herunder datamodeller,
risikomodeller, kontrolfunktioner, stress-



og scenarietests samt effektive rappor-
teringsmekanismer.

Personen vil normalt blive malt pa sine
metoder, vaerktojer og relevant rappor-
tering og séledes ikke pa virksomhe-
dens gkonomiske performance.

Skal alting modelleres fremover?
Hvis man skal kunne bruge risikosty-
ring proaktivt i en beslutningsproces,
skal risici kvantificeres, hvor det giver
mening. Dermed ikke vaere sagt, at
verden skal modelleres fuldstaendigt,
eller at man altid skal stole pd model-
ler. Risikostyring er et middel til at n& et
forretningsmaessigt mal, og da risiko-
modeller oftest bygger pé historik eller
erfaringsbaserede forudsaetninger, kan
der opsta en vis tidsmaessig forsinkelse
mht. risikomodellers forklaringsevne,
hvis man ikke supplerer modellerne
med mere scenariebaseret fremadrettet
taenkning.

| forhold til finanskrisen vil selv de
bedste datadrevne modeller tit have
svigtet, fordi man typisk har kalibreret
sit risikostyringssystem pa baggrund
af erfaringer fra de seneste mange éars
opgangstid og derfor ikke har data-
historik til en meningsfyldt beskrivelse
af en sa hard konjunkturnedgang, som
verden netop nu oplever.

Sagt pa en anden made har de data,
som risikostyringen har veeret opbygget
omkring, ikke veeret repraesentativ for
konjunktursituationen. Sidestiller man
risikostyring med en bil, har mange
derfor oplevet, at man med det eksiste-
rende system i bedste fald har kunnet
se ud af sideruden, i veerste fald kun
har haft udsyn ud af bagruden, mens
kun meget fa har veeret dygtige nok til
at opbygge et system, som har kunnet

hjeelpe virksomheden med at se ud af
forruden.

Dermed dog ikke veere sagt, at risi-
kostyring herer fortiden til. Man skal
blot vaere opmaerksom péa sine model-
svagheder og saledes agere under
den usikkerhed, som er i verden. Uden
instrumenter vil selv en god pilot nemlig
komme til kort, og virksomheden med
den gode risikoledelse méa - alt andet
lige — veere bedre til at styre igennem
en verden i massiv forandring end en
virksomhed uden risikoledelse.

Nuvaerende situation

Uanset krisestemning eller datahistorik
vil mange bestyrelser dog opleve, at
man hverken far meningsfyldt infor-
mation fra risikostyring eller maksimal
information ved et blik ud af sideru-
den. Det skyldes, at modenheden i de
fleste ikke-finansielle virksomheder
mht. risikostyring ikke er seerlig stor.
Man har derfor ikke s& megen topstyret
risikoledelse og forlader sig maske pa
den risikorapportering, der kommer fra
det operationelle/taktiske plan, som
dog ikke ngdvendigvis indeholder en
tilstreekkelig strategisk dimension.

World Economic Forum har siden 2006
i deres risikorapporter identificeret
“asset price collapse”, dvs. risiko for,

at boble-gkonomien brister. Det kan — i
forhold til finanskrisen — saledes naeppe
veere risikoidentifikationen, der har
svigtet, men derimod snarere risikole-
delse og manglende konsekvens, der
er problemet.

Risikostyring er med andre ord ikke
bedre end det, som ledelsen gnsker at
bruge det til, og uden relevant sparring
fra bestyrelsen om, hvad man ensker
at fa ud af sin risikorapportering, er der
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stor risiko for, at rapporteringen af den
daglige ledelse bliver taktisk tilrettelagt
i forhold til de mere kortsigtede mal,
man stér overfor.

Af samme grund er det af stor betyd-
ning, at bestyrelsen afdeekker mang-
lende eller utilstraekkelig information og
stiller krav til og lebende udfordrer den
risikorapportering, der modtages.

Fra en undersagelse, som CFO
Executive Board gennemfearte i 2007,
fremgar det af figuren pa side 24, at
risikorapporteringen til bestyrelser (kon-
kret her revisionskomiteer) fejler vold-
somt pé trend-analyser (dvs. tendenser
omkring udviklingen i risikoprofilen) og
emerging risici (dvs. de nye risici, der
dukker op i horisonten), lidt mindre

pa& omrader som strategiske risici og
risikouniversets beskrivelse og mindst
péa status omkring handlingsplaner og
issue management (dvs. handtering

af de problemer, som risikoprocessen
afdeekker, og som skal lgses proces-
maessigt). Forhold omkring risikopro-
ces og -metode samt virksomhedens
omdgmme er mindre prioriterede fra
bestyrelsens side, men ogséa her er der
behov for forbedring i rapporteringen.

Bestyrelsens tilgang fremover

| fremtiden vil en bestyrelse tage en
aktiv rolle i sdvel strategiformuleringen
som risikoledelsen, qua bestyrelsens
rolle som sparringspartner over for
direktionen.

Den gode bestyrelse vil herigennem
arbejde med béade risikoappetit, -tole-
rance og interessenters rimelige krav
og forventninger som led i fastleeg-
gelsen af rammerne for risikostyring i
virksomheden. Bestyrelsen vil herved
fastlaegge mandatet for risikostyring og
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opstille rammerne for den rapportering,
man onsker. Herunder i hvilket omfang
man gnsker rapportering om mere
fremadrettede forhold som “emerging
risks” og tendenser/trends i udviklingen
af risikoprofilen.

Bestyrelsen vil som led i sit overord-
nede ansvar for virksomhedens drift
formentlig interessere sig for frem-
tidsscenarier og de mulige trusler og
muligheder, der ligger i dette.

Institut for Fremtidsforskning arbej-
der med 13 globale megatrends (bl.a.
emner som globalisering, helse, vel-
standsstigning, demokratisering, ople-
velsesgkonomi, demografi og aldrende
befolkning, klima og teknologisk udvik-
ling). Den gode bestyrelse vil sikre, at

Hvad leveres af information og hvad er gnskelig information?

Reporting Blind Spot, Audit Committees often do not recive the risk information they so highly value
Gap Analysis of Information Provided and Value Perceived by the Audit Committee

100 % 100 % 100 %

79 %

51 %
45 %

Risks

100 %

Trend Emerging Audit Risk
Analysis Risks Aligment with Universe
Update Strategic Coverage

virksomhedens strategi har indarbejdet
en langsigtet holdning til disse trends.
Som led i scenarievurderingen vil man
ogsa have vurderet de konkrete effek-
ter, og virksomhedens risikostyring vil
derfor naturligt fokusere pa useedvan-
lige, men dog ikke helt usandsynlige
risici, som langsomt vokser sig frem i
verden (de farnaevnte "emerging risks”).
Den gode bestyrelse vil have forlangt
rapportering p& udviklingen inden for
disse omrader, sa virksomheden kan

fokusere pa de relevante trends og risici.

Hvis man udelukkende styrer sin
virksomhed efter de finansielle
resultater, man har opnaet, vil man
sjeeldent skabe et steerkt styringsred-
skab. Virksomheder har derfor i mange
ar arbejdet med at identificere

50%

22 %

9 %

Action Issue Process and Information
Plans Tracking Methodology  on Coporate
Results Information Reputation

and Image

M Internal Audit Reports This Information to the Audit Committee

I Audit Committee Finds This Information “Useful” or “Very Useful”

CFO Executive Board undersegelse, 2007 — Are You Ready for S&P’s ERM Assessment?
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sakaldte key performance-indikatorer
for at kunne styre mere fremadrettet.
Blandt andet har virksomheder udviklet
balancerede scorekort, som forsgger at
forstd dekomponeringen af veerdi i for-
skellige dimensioner som f.eks. medar-
bejdere, kunder og processer.

Fokus pa de relevante “emerging risks”
vil sammen med god risikoledelse vaere
forstaet i forhold til gryende normer

og behov fra virksomhedens interes-
sentgrupper og omverdenen i gvrigt, og
man vil have prioriteret, hvilke behov
man som virksomhed ensker at prio-
ritere som led i sin strategi. Risici, der
kan true virksomhedens malsastninger i
forhold til disse forventninger, trends og
behov, vil veere identificerede og indga i
virksomhedens rapporteringssystem.



Den gode risikoledelse vil i forbindelse
med rapportering og malstyring have
forsogt at kvantificere de kritiske risici
og modelleret disse i rimeligt omfang.
Desuden vil man have undersagt,
hvordan risici pavirker virksomhedens
veerdiskabelse og have identificeret,
hvilke risikoindikatorer der er relevante
at mélstyre efter.

| forhold til balancerede scorekort kan
man sige, at risikostyring har forfinet
denne form for teenkning. Med god risi-
koledelse forsgger man nemlig at finde
de kritiske indikatorer, som virksomhe-
den skal malstyre og rapportere efter,
sd bestyrelsen far rettidig information til
at kunne udfordre ledelsen i forhold til
virksomhedens strategi og en omver-
den, som er i konstant forandring.

Figuren nedenfor er et forsgg pa at
visualisere problemstillingen i forhold til
informationsstyrke og tid.

Regnskabsinformation

dispositioner og skabe veerdi.

Informationsstyrke

Optimal
KRI

Regnskabsinformation er historisk, nar det offentliggeres og er dermed ikke optimal til at styre efter.
KPI (Key Performance Indicator) information er fremadrettet, men traditionelt mixet med bagudrettet
information ogsé. Risikoinformation (KRI — Key Risk Indicator) forseger at fange den rene fremadrettede
information i god tid og giver dermed bestyrelsen reel mulighed for at udfordre ledelsesmzessige

Underliggende
KPI

Indtjenings-
parametre/finansiel
information

Tid

T

T2

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2010

| 25



Er virksomhederne klar til tiden efter krisen?

Ny lov saetter samfundsansvar
endnu hgjere pa agendaen

Af Birgitte Mogensen, PricewaterhouseCoopers

Samfundsansvar og CSR er bestemt

ikke nogen nye begreber i erhvervslivet.

Mange virksomheder har lzenge haft
fokus pa emnet, og for rigtig mange
star det efterhadnden klart, at det rent
faktisk ogsa forretningsmaessigt betaler
sig at veere med fremme pa omradet.

Nye krav til arsrapporten ger imid-
lertid nu, at det for de store virksom-
heder ikke lzengere er frivilligt, om
man vil veere med pé vognen eller €.
Arsrapporten er bestyrelsens og direk-
tionens redegarelse til aktionaerer og
offentligheden om virksomhedens gko-
nomiske performance, og som noget
nyt skal der i denne nu ogsa indga en
redeggarelse for virksomhedens sam-
fundsansvar. Bl.a.:

* Virksomhedens politik for samfunds-
ansvar®, herunder de princippet,
standarder, retningslinjer mv., som
virksomheden anvender. Hvis virk-
somheden ikke har nogen politik for
samfundsansvar, skal dette oplyses i
ledelsesberetningen i arsrapporten.

¢ Beskrivelse af, hvordan virksomhe-
den omseetter sin politik for sam-
fundsansvar til handling, herunder
evt. procedurer, systemer mv.

* En vurdering af, hvad der er opndet i

regnskabsaret som folge af virksom-
hedens arbejde med samfunds-
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ansvar samt virksomhedens eventu-
elle forventninger til arbejdet fremover.

Bestyrelsens fokusomrader

inden for CSR

Hvordan redegerelsen og kommunika-
tionen om samfundsansvar udarbejdes
kan ske pa flere méader. Dog hersker
der ingen tvivl om, at selve redegarel-
sen betyder, at ogsa bestyrelsen skal
inddrages i virksomhedens arbejde
med CSR og stille sig selv spargsmal
som bl.a.:

* Har vi et klart billede af, hvad virksom-
heden tager samfundsmaessigt med-
ansvar for, og hvad den har fravalgt?

* Er virksomhedens nuvaerende politik
for de samfundsmeessige ansvarsem-
ner gaeldende for den danske del af
virksomheden, for de udenlandske
virksomheder og aktiviteter, for leve-
randgrer og forretningspartnere?

* Hvad er egentlig samspillet mellem
forretning og samfundsansvar i virk-
somheden? Drejer det sig om risici
og risk management og/eller om
muligheder og struktureret innovation
og forretningsudvikling?

¢ Kan vi via den ledelsesinformation,
som vi modtager i lgbet af aret, svare
pa, hvad virksomheden har opnaet i
regnskabsaret inden for samfunds-

ansvar, og hvad forventningerne er
det kommende ar?

* Har vi taget stilling til, med hvilket
ambitionsniveau og med hvilken risi-
koappetit virksomheden skal indlejre
de samfundsansvarlige CSR-emner i
virksomhedens aktiviteter?

Netop ambitionsniveauet og risikoap-
petitten mé& forventes at veere pa agen-
daen i mange danske store virksomhe-
der i 2009. Resultatet af loven kommer
i dette efterar, hvor redegerelserne for
2009 vil lgfte slgret for, hvilke store
danske virksomheder der tager CSR
ind i deres forretningsstrategier, og
hvad de selv oplever at have faet ud af
det rent forretningsmeessigt.

Motivet for loven vil veere opnaet, hvis
mange store danske virksomheder
konstaterer, at CSR og samfundsansvar
har bidraget til en bedre virksomhed
med gget veerdi og sterre immateriel
goodwill — ogsé selvom den ikke kan
tages med ind direkte i kroner og gre i
de finansielle bager.

Kort og godt om den nye lov

Med virkning for regnskabsar, der
begynder den 1. januar 2009 eller sene-
re, er der med § 99 a vedtaget nye krav
til indholdet i &rsrapporten i form af en



seerlig redegerelse om samfundsansvar
fra store virksomheder i regnskabsklas-
se D og store C*.

Placering

Redeggarelsen medtages i ledelsesbe-
retningen. For de virksomheder, der har
en politik for samfundsansvar, kan det
veelges at offentliggere selve redego-
relsen — alternativt i en supplerende
beretning til &rsrapporten eller p& virk-
somhedens hjemmeside. Dette forud-
seetter, at der i ledelsesberetningen er
en klar henvisning til, hvor redegarelsen
kan findes.

Koncerner

Redeggarelsen om samfundsansvar kan
gives for koncernen som helhed, hvis
moderselskabet opfylder oplysnings-
kravene for den samlede koncern, eller
hvis moderselskabet har udarbejdet en
fremdriftsrapport i forbindelse med
koncernens tilslutning til FN’s Global

Compact eller FN’s principper for
ansvarlige investeringer. Hvis moder-
selskabet er et udenlandsk selskab,
som ikke afleegger arsrapport efter den
danske arsregnskabslov, skal dat-
tervirksomheden opfylde kravet om
redegerelse for samfundsansvar.

Fremdriftsrapporter

Nar en virksomhed tilslutter sig FN’s i
principper for en baeredygtig udvikling
(Global Compact) eller FN’s seks prin-
cipper for ansvarlige investeringer (PRI),
forpligtes virksomheden til at udarbejde
og sende sékaldte fremdriftsrapporter
til FN om, hvordan principperne efterle-
ves mv. Virksomheder, som har tilsluttet
sig et af de to principper, kan veelge at
erstatte redeggrelsen for samfunds-
ansvar med en fremdriftsrapport, hvis
der er en klar henvisning i arsrappor-
tens ledelsesberetning om, hvor regn-
skabsbrugerne kan finde fremdrifts-
rapporten.

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2010

Offentlig tilgeengelighed

Hvis virksomheden vaelger at offentlig-
gere redegarelsen pa internettet som
en fremdriftsrapport til FN eller som en
supplerende beretning, skal den vaere
tilgeengelig for regnskabsbrugerne pa
samme tidspunkt, som arsrapporten
bliver offentliggjort.

Seerligt om institutionelle investorer mv.
For institutionelle investorer, inve-
steringsforeninger og bersnoterede
finansielle virksomheder mv., som ikke
er omfattet af arsregnskabsloven, vil
der via Finanstilsynet i bekendtgerelser
blive stillet samme krav om redegerel-
ser om samfundsansvar.

Forretningsdrevet samfundsansvar
Formalet med loven er at tilskynde virk-
somheder og investorer til at forholde
sig aktivt til samfundsansvar. Danske
virksomheder differentierer sig fra
konkurrenter pa globale markeder

Forretningsdrevet samfundsansvar — et valg om ambitionsniveau

CSR ikke
indarbejdet i

forretningsstrategien .

CSR-politik rettet mod:

CSR teenkt
ind i forretnings-
udviklingen

CSR indarbejdet i
risk management-
systemet

Intern proceseffektivitet (1-2)
Leverancesikkerhed fra
leverander (1-4)

Ingen politik

Produktudvikling (1-2)
Markedsudvikling (1-4)
Positionering (1-4)
Differentiering (1-4)

¢ Medarbejderfastholdelse/rekruttering (3)

CSR indlejret
som en del af
ledelsesfilosofien

¢ Omdemme (1-5)
¢ Interesseorienteret (1-5)

5) Plus
korruption

Sociale forhold
Menneske-
rettigheder

Sociale forhold
Menneske-
rettigheder

Store C = virksomheder, som pa hinanden felgende to ar overskrider to af felgende kriterier (i) balancesum pa 143 mio. kr., (i) nettoomszetning pa 286 mio. kr.
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og bidrager med at oge den danske
konkurrenceevne, hvis danske produk-
ter, ydelser og virksomheder opfat-

tes som ansvarlige og beeredygtige.
Danske virksomheder vil ligeledes
differentiere sig og veere mere robuste
pa det danske marked, hvis de opleves
som samfundsansvarlige lokalt, herun-
der har fokus pa klima, miljg og sociale
forhold.

Samfundsansvaret skal séledes veere
forretningsdrevet, og virksomhedens
samfundsansvar og ambitionsniveau
skal kombineres med virksomhedens
kerneforretning. Samfundsansvaret er
et frivilligt medansvar, der understot-
ter virksomhedens forretningsmaessige
udvikling og/eller forudsaetningerne for
denne. Det betyder ogsa, at det frivil-
lige samfundsansvar er det, der ligger
ud over lovgivning og overholdelse af
reguleringer.

Det er virksomhedens eget valg at
beslutte, pa hvilken made og med
hvilke aktiviteter dens samfundsansvar
skal udmgntes og herunder vurdere og
fastleegge ambitionsniveauet for, hvor
der kan geres den sterste forskel — dels
for virksomheden selv og dens bund-
linje/veerdiskabelse, dels for samfundet
som helhed.

Der er ikke med lovgivningen fastlagt
en rapporteringsform eller en saer-

lig rapporteringsstruktur. Det er den
enkelte virksomhed, der selv beslutter,
pa hvilke omrader og hvordan man

vil arbejde med samfundsansvar og
dermed ogs4, hvor detaljeret redego-
relsens tre dele skal vaere. For virksom-
heder og organisationer, som gnsker
inspiration til, hvordan deres redego-
relse kunne udarbejdes, er der hjzlp
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at hente i den internationalt anerkendte
rapporteringsstandard for ikke-finan-
siel rapportering; Global Reporting
Initiative: www.globalreporting.org.
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Ledelsesafleanning i barsnoterede selskaber

Af Lars Holtug og Tina Pedersen, PricewaterhouseCoopers

Vi har igen i &r foretaget en beregning
af de enkelte selskabers Economic
Profité (EP). Den beregnede EP kan
benyttes som indikation for, hvor stor
en del den aktiebaserede lgn udger i
forhold til EP og &ndringen af EP. Da
der er tale om en summarisk beregning
af EP, hvor vi ikke har adgang til alle
oplysninger, kan den beregnede EP
dog ikke i alle tilfeelde bruges til at vur-
dere resultatet i det enkelte selskab.

Da der vil veere situationer, hvor besty-
relses- eller ledelsesmedlemmer kun
har siddet i en del af perioden, er
oplysningerne for nogle af virksom-
hederne ikke helt repreesentative.
Desuden har det veeret nodvendigt

at estimere nogle af belgbene, iszer

i forbindelse med aktiebaseret
vederlaeggelse.

Bestyrelsesvederlag

Det gennemsnitlige antal bestyrelses-
medlemmer i OMXC20-selskaberne er
ligesom sidste ar 10 medlemmer. Dette
deekker dog over, at flere selskaber
har oget eller reduceret antallet med 1
medlem, og at Nordea har gget besty-
relsen fra 11 til 15 medlemmer. | mid
cap-selskaberne er der 7 medlemmer,
hvilket er ueendret fra sidste ar.

Bade i OMXC20-selskaber og mid
cap-selskaber ses en stigning i det

gennemsnitlige bestyrelseshonorar pa
ca. 6 %.

I OMXC20 honoreres bestyrelsesfor-
manden stadig mest almindeligt med
et honorar, der er 2,5-3 gange storre
end honoraret til menige bestyrelses-
medlemmer. | mid cap-selskaberne er
billedet ligeledes ueendret i forhold til
sidste ar, hvilket vil sige, at bestyrel-
sesformandens honorar er 1,5-3 gange
storre end bestyrelsesmedlemmernes
honorar.

| langt de fleste selskaber udbetales
der et fast kontant honorar for besty-
relsesarbejdet. Der er dog i hvert af
aktieindeksene i undersggelsen mindst
en virksomhed, hvor vederlaggelse helt
eller delvist sker via en aktieordning.
Hos et formueforvaltningsselskab i mid
cap er vederlaget samtidig delvist fast-
lagt p& baggrund af den investerede
formue.

Antallet af virksomheder, der har besty-
relseskomiteer og seerskilt oplyser om
honoraret til disse, er begraenset og
findes forst og fremmest i OMXC20-
selskaberne. Af de 11 selskaber i
OMXC20, der i 2008 har haft staende
udvalg/komiteer, oplyser 5 selska-

ber honorar for deltagelse i komiteer
selvstaendigt. 9 selskaber har i 2008
benyttet sig af revisionskomiteer, og

yderligere 5 selskaber meddeler, at de
etablerer revisionskomite i 2009.

| mid cap-selskaberne er der som sid-
ste ar 9 selskaber med stdende udvalg/
komiteer, hvoraf 2 selskaber oplyser
om honorar for deltagelse i komiteer
selvstaendigt.

Blandt de viste selskaber er det mest
almindeligt med 3 medlemmer af revisi-
onskomiteen.

| et enkelt selskab i OMXC20 har
bestyrelsen besluttet at ga 10 % ned i
bestyrelseshonorar i 2009 pga. krisen,
men ellers er der ikke set reduktioner

i honorering af bestyrelsesmedlemmet
som fglge af krisen.

Direktionens vederlag

Lon til direktionen udgeres i en reekke
selskaber af fast lgn, fri bil, pension,
kontant bonus og langsigtede incita-
mentsprogrammer, som vederlagges

i enten betingede aktier, aktieoptioner
eller tegningsoptioner. Brugen af den
aktiebaserede aflgnning har i perioden
veeret begraenset af de regler, bankpak-
kerne indeholder.

Flere direktorer har i gvrigt frasagt sig
krav pa stigning af den faste aflon-
ning fra 2008 til 2009, ligesom nogle
direktorer har frafaldet krav om variabel
aflenning i hele eller dele af 2009.
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Fast lon

| 2008-arsrapporten for OMXC20-
selskaberne oplyser en reekke af
selskaberne separat om den admini-
strerende direkters lgn. Hos disse sel-
skaber er den gennemsnitlige faste lon
for den adm. direkter 7,3 mio. kr. Sidste
ar var gennemsnitslgnnen 8,3 mio. kr.

Den faste lon til den adm. direkter har
i gennemsnit veeret omkring 150 % af
den faste lgn til ovrige direktarer hos
OMXC20-selskaberne.

Incitamentsordninger bestar ofte af
kontant bonus, som typisk udbetales pa
baggrund af kollektive og/eller indivi-
duelle mal opnaet i aret. Hertil kommer
aktiebaserede ordninger i form af betin-
gede aktier, aktieoptioner eller tegnings-
optioner, som typisk skal sikre veerdi-
skabelsen over en leengere periode.

Anvendelse af kontant bonus er mere
udbredt, end det umiddelbart kan frem-
komme i tabellerne over vederlag til
direktionen. Det skyldes, at en raekke sel-
skaber ikke specificerer bonus saerskilt.

For de virksomheder, der oplyser om
den udbetalte bonus, ligger den hos
OMXC20-selskaberne umiddelbart

pé et gennemsnit af 6 maneders lan.
Bortses fra DSV, der har udbetalt
ekstraordinger bonus, er niveauet dog
ca. 4 maneders lgn. Ser man ydermere
bort fra Norden, hvis bonus overstiger
den faste gage, er gennemsnittet i de
resterende 5 selskaber en bonusudbe-
taling pa godt 12 maneds fast gage.

| forhold til sidste ar er der tale om en
reduktion af den gennemsnitlige bonus,
da den i 2007 udgjorde godt 2 maneders
fast gage.
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Ofte vil direktionens bonus vaere baseret
pé opnaelse af en raekke overordnede
mal i forhold til virksomhedens udvikling.
Dog ses ogsa ofte specifikke mal, der
skal nas af den enkelte direktor.

For aktiebaserede ordninger beregnes
vederlaeggelsen som udgangspunkt
til ordningens veerdi pr. tildelingstids-
punktet. De ordninger, hvor der kun
sker tildelinger i enkelte ar, men optje-
ningen i de efterfalgende ar er betinget
af skonomiske mal mv., er fordelt ud
over arraekken. Denne metode afviger
fra de omkostninger, som er indregnet
i arsrapporten pa baggrund af regn-
skabsreglerne.

Storstedelen af OMXC20-selskaberne
har igangvaerende aktieaflenningsord-
ninger. Men faerre af virksomhederne
har i 2008 tildelt aktieordninger, og veer-
dien i de tildelte ordninger udgjorde i
gennemsnit omkring 35 % af den faste
arslen, mens tildelte ordninger sidste ar
udgjorde hele 54 %.

For virksomheder, der har tildelt aktie-
ordning i 2008, udger aktievederlaeg-
gelsen til direktionen typisk mellem 1
og 2 promille af virksomhedens aktie-
kapital malt i antallet af aktier. | enkelte
tilfeelde udger aktievederlaeggelsen
noget mere.

I OMXC20 anvender 15 af de 19
selskaber aktiebaseret aflenning. De 3
pengeinstitutter har pga. bankpakker-
ne indstillet deres optionsprogrammer,
og William Demant Holding anvender
ikke aktiebaseret afleanning.

Den langt overvejende del af de
aktiebaserede aflenninger er options-
ordninger, hvortil der er knyttet krav

om fortsat ansaettelse samt enten
markedsbetingelser eller performance-
betingelser, som skal vaere opfyldt, for
aktierne optjenes.

Flest anvender markedsbetingelser,
typisk enten at kursen skal stige med
10 % for optionerne er ”in the money,’
eller alternativt at kursen stiger med en
vis procentdel pr. ar, eksempelvis 8 %.

Eksempler pa anvendte performance-
betingelser er, at:

* total Shareholder Return (TSR) skal
stige mere end en sammenlignelig
peergruppe — jo bedre selskabet er
placeret, jo flere aktieoptioner optje-
nes

+ earnings per share (EPS) skal stige
arligt med en vis procentdel

* gkonomisk resultat (EP) skal stige
med en vis andel.

Hos OMXC20-selskaberne gar udnyt-
telsesperioden fra nul til ni r, efter
aktieaflenningen er fuldt optjent. Det
hyppigst forekommende er dog en
optjenings- og udnyttelsesperiode pa
tre ar hver.



Vederlag til bestyrelsen - OMXC20

Honorar til
formand*
(mio. kr.)

Antal

Selskabsnavn medlemmer

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2010

Honorar til Gennemsnit
ovrige*

(mio. kr.)

Honorar til
neestformand*
(mio. kr.)

Ekskl. (E)/InkL. ()

komitearbejde
(mio. kr.)

A.P. Mgller
Carlsberg '

1,333
0,500

1 (v, R)

0,975
0,750

Coloplast

Danisco

0,569 0,325 0,410
0,450 0,300 0,340
0,650 0,325 0,390 E(V,N, R, K)
0,375 0,250 0,350

0,580 1 (V)

FLSmidth & Co. 0,440 )

Danske Bank 15 0,975
DSV 6 0,750
D/S Norden 9

9
Genmab? 7
H. Lundbeck? 9
NKT Holding # 9 0,600

4,400 I (V, N, R)

0,450

0,300 0,350

Nordea

Novo Nordisk 1 1,000

1
Novozymes 9 0,560 1 (R)

Sydbank 11
Topdanmark 9
TrygVesta 12 0,750
Vestas Wind Systems 11
William Demant Holding 7 0,600

0,600 0,400 0,470 ER)
0,270
0,520

0,500 0,250 0,310 ER, V)
0,680 I(V,R,T)

0,400 0,200 0,280

Gennemsnit

Anm.: For komitearbejde er anvendt flg. forkortelser:

N: Nomineringskomite V: Vederlagskomite, R: Revisionskomite,
K: Kreditkomite, T: Teknikudvalg, I: Investeringskomite,

U: US Commercialisations and Business Committee,

E: EU Commercialisation and Business Committee, L: Klinisk og
regulatorisk komité... E(V,R) angiver f.eks., at de angivne belgb er

ekskl. honorar for medlemskab af vederlagskomite og revisionskomite.

Hvis informationen er specificeret eller estimeret.

1: Inkl. honorar for hverv i visse datterselskaber.

2: Ca. 4,1 mio. kr. af det gennemsnitlige vederlag udger veerdien af
tildelte optioner.

3: Honorering af formanden inkluderer ekstraordinaere arbejdsopgaver
inden ny koncernchefs tiltraeden.

4: Bestyrelseshonoraret nedseettes i 2009 med 10 % som foelge af

udviklingen i realskonomien.
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Ledelsesaflgnning i barsnoterede selskaber

Vederlag til bestyrelsen — MID CAP

Honorar til Honorar til Honorar til Gennemsnit

Antal formand* nzestformand* ovrige* Ekskl. (E)/Inkl. (1)
Selskabsnavn medlemmer (mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.) komitearbejde

Atlantic Petroleum 5 0,294 0,2205 0,147 0,191 I (V)
Brdr. A. & O. Johansen 0,101
Bavarian ! 5 0,240

0,170
0,125 0,100 0,108

0,199
Greentech E. Sys. 3 0,143
IC Companys * 0,283
Lifecycle Pharma?® 0,15 0,125 0,100 0,198 1(V, R)
Mols-Linien 0,161
Royal Unibrew 0,375 0,225 0,150 0,183
Satair 0,378 0,189 E (R)
Sjeelso 0,405 IR, 1)
Solar 0,248

Eik Banki

e
—_

Formuepleje Penta?

ool W

Forsteedernes Bank

w

‘

~

‘

[(e]

‘

~

©
e

Sparekassen Faaborg 9 0,045
Sparekassen 6 0,134
Himmerland
TK Development 6 0,750 0,500 0,250 0,375
TopoTarget © 7 0,373 0,185 E(,RU E L)
U.LE. 7 0,128 E (R)
u.p 7 0,103 I (V, N, R)
Gennemsnit 7 0,404 0,266 0,147 0,190
Anm.: For komitearbejde er anvendt flg. forkortelser: 2: Bestyrelsen har et fast vederlag pa 0,025 mio. kr. pr. medlem og et
N: Nomineringskomite V: Vederlagskomite, R: Revisionskomite, tilleeg pa 0,020 mio. kr. pr. pabegyndt mia. kr. i portefglien. Vederlaget
K: Kreditkomite, T: Teknikudvalg, I: Investeringskomite, U: US kan dog maksimalt udgere 0,125 mio. kr. til bestyrelsesformanden og
Commercialisations and Business Committee, E: EU Commercialisation 0,100 mio. kr. til ovrige bestyrelsesmedlemmer.
and Business Committee, L: Klinisk og regulatorisk komite ... E(V,R) 3) Bestyrelsen er reduceret fra 5 til 3 medlemmer ultimo aret. Ved
angiver f.eks., at de angivne belgb er ekskl. honorar for medlemskab beregning af gennemsnit er der anvendt 4,8 medlemmer.
af vederlagskomite og revisionskomite. 4) Bestyrelsen er reduceret fra 6 til 5 ultimo aret. Ved beregning af
*:  Huvis informationen er specificeret eller estimeret. gennemsnit er 6 medlemmer anvendt.
1:  Aflenning til bestyrelsen indeholder derudover 20.000 stk. optioner 5) Alle bestyrelsesmedlemmer far fast honorar og 10.000 stk. warrants.
med en beregnet veerdi pa tildelingstidspunktet svarende til 0,200 Veerdien af warrants er indeholdt i det gennemsnitlige vederlag.
mio. kr. i gennemsnit. 6) Er overfort til small cap-selskaberne.

w
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Bestyrelsesarbejde i Danmark 2010

Vederlag til bestyrelsen - SMALL CAP

Honorar til Honorar til Honorar til Gennemsnit

Antal formand* nzestformand* ovrige* Ekskl. (E)/Inkl. (1)
Selskabsnavn medlemmer (mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.) komitearbejde

Ambu 9 0,500 0,175 I (R)
Brdr. Hartmann
Dantherm 11 0,450 0,300 0,150 0,191 E (R)

()]

Deltag

Ege teepper

2 0,120

Exigon'’

Expedit 0,074

Gabriel Holding

Harboes Bryggeri 0,031

Hedegaard

[}
o
[=}
®
=2

Euroinvestor.com 0,240

O &)

oo
o
[=)
©
=

Hejgaard Holding

InterMail

Mons Bank 0,111

Affitech (Pharmexa)

SP Group? 0,300 0,175 0,150 0,179

Totalbanken

Vestfyns Bank 0,067

Victoria Properties ®

o NN O NI N
o
L
©
N

o
o
=]
N
o

o
o
N}
=]
<
3

4
=
[}
©
o

Vordingborg bank

Gennemsnit 5 0,357 0,215 0,159 0,154
Anm.: For komitearbejde er anvendt flg. forkortelser: *: Hvis informationen er specificeret eller estimeret.
N: Nomineringskomite V: Vederlagskomite, R: Revisionskomite, 1: Af det samlede gennemsnitlige vederlag udger 1,411 mio. kr.
K: Kreditkomite, T: Teknikudvalg, I: Investeringskomite, U: US aktiebaserede vederlag.

Commercialisations and Business Committee, E: EU Commercialisation Bestyrelseshonoraret foreslas uzendret for 2009.

and Business Committee, L: Klinisk og regulatorisk komite ... E(V,R) Det foreslas, at kun bestyrelsesformanden modtager honorar (0,5
angiver f.eks., at de angivne belgb er ekskl. honorar for medlemskab mio. kr.) i 2009.

af vederlagskomite og revisionskomite.



Ledelsesaflgnning i barsnoterede selskaber

Honorar for komitearbejde

Revisionskomite Vederlagskomite
Honorar til Honorar Gennemsnit Honorar til Honorar Gennemsnit
Antal formand* til gvrige™ formand* til ovrige*
Selskabsnavn medlemmer (mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.)
- OMXC20 -
A.P. Mgaller 3/3
Danske Bank 5/2 0,240 0,200 0,208 0,200 0,200 0,200
Norden ir/3
FLSmidth ir/3
Genmab 3/2
H. Lundbeck 3/3 0,300 0,200 0,233 0,100 0,050 0,067
Nordea 7/5 0,090 0,048 0,054 0,090 0,080 0,082
Novo Nordisk 3/ir. 0,500 0,150 0,267
Novozymes 3/ir
TrygVesta 3/4 0,150 0,100 0,117 0,038 0,025 0,028
Vestas Wind Syst. 3/3

Gennemsnit

- Large cap uden for OMXC20 —

G4S! 3/4 0,142 0,085 0,076 0,150 0 0,038
Jyske Bank ?/?
Kbh. Lufthavne 2/3
Rockwool ??
TDC 2 2?
Torm 2/3 0,050 0,038 0,044 0,050 0,044 0,046
Gennemsnit 0,096 0,069 0,060 0,100 0,009 0,042
— Mid cap -
Atlantic Petroleum ir/?
Eik Banki ir/3
Lifecycle Pharma 2?
Satair 2/ir 0,050
Sjeelso 3/ir
Solar 3/ir
TopoTarget 2/?
U.LE 3/ir 0,025
u.P 3/3
—Small cap -
Ambu 2/ir
Dantherm 2/ir 0,100 0,075 0,088
Exigon 3/3
Affitech ir/?
(Pharmexa)
Victoria Prop. 2/ir
Gennemsnit 0,100 0,075 0,088
ir:  Ikke relevant. 2: Vederlagsudvalget har beslutningskompetence i forbindelse med
1: Der udbetales vederlag til formanden i bestyrelsesudvalgene og til afgreensede temaer, som ligger inden for vederlagsudvalgets omrade.
den i revisionsudvalget seerligt regnskabskyndige. @vrige Bestyrelsen anser det for hensigtsmaessigt, at vederlagsudvalget er
udvalgsmedlemmer modtager ikke honorar. underlagt denne afgraensning.
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Bestyrelsesarbejde i Danmark 2010

Vederlag til direktion - OMXC20

Gns. Gns. veerdi af Gns. veerdi af Gns.

fast lon* kontantbonus*™ aktieordninger Variabel lon i veerdi i alt SEP Aktier/
Selskabsnavn (mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.) % af fast lgn (mio. kr.) io. kr. (mio. kr.) Kapital

A.P. Mgller? 14,4 152,6 2.764,0 -
Carlsberg 2

Coloplast 3 55 0,9 16 6,4 406,0 332,8 0,1 %
Danisco

Danske Bank 57 0,0 0,0 ir 57 - -

D/S Norden ® 5,4 7.1 3,3 193 15,9 2.721,9 -366,1 0,2 %
FLSmidth & Co.

Genmab® 129 9,1 71 22,0 -933,7 -634,4 1,0 %
H. Lundbeck?’ 5,6 2,3 41 7,9 753,6 -336,5 0,2 %
NKT Holding & 3,3 0,2 1,2 41 4,7 82,0 -72,3 0,2 %
Nordea Bank® 6,0 1,0 17 7,0 - -

Novo Nordisk ' 6,4 1,6 0,8 37 8,7 6.076,3 1.513,7 0,0 %
Novozymes ; J -114,6

Sydbank 4,3 4,3 - -

Topdanmark 3,3 1,3 40 4,7 - - 0,2 %
TrygVesta 5,2 0,7 1,2 37 71 - - 0,1 %
Vestas Wind Systems 7,5 75 1719,4- 1840,7

William Demant Holding 9,1 9,1 532,9 -159,6

Gennemsnit

Anm.: Informationer er baseret pa offentliggjorte oplysninger i virksomhed- 5: | aflenning indgar len og fratreedelsesgodtgerelse til fratradt

ernes arsrapporter. En reckke belab er estimeret. Gennemsnitlig veerdi af finansdirekter. Der er ingen stigning i fast len til direktion fra 2008 til
aktieordninger udger veerdien af den samlede tildelte ordning i regnskabs- 2009. CEO har frasagt krav pa evt. bonus i 2009. Bonus er afhzengig
aret pa tildelingstidspunktet. Belgbet angiver derfor ikke omkostningen af fortsat ansaettelse og indtjening.
beregnet efter IFRS 2 for regnskabsaret. EP er et groft estimat over 6: Direktionen er reduceret fra 4 til 3 personer. | belgbet for fast lon er
virksomhedens gkonomiske resultat, og & EP er sendringen. Aktier/kapital indeholdt 19 mio. kr. til tidligere CFO og COO.
angiver, hvor stor en andel antallet af tildelte aktier aktieoptioner hhv. 7: Belobet er ekskl. fratreedelsesgodtgerelse pa 7,4 mio. kr. og seerligt
tegmngsrettlgheder udger af virksomhedens samlede antal i aktiekapitalen. engangsvederlag ved tiltreeden pa 6,5 mio. kr. Direktionen er i &ret
: Belebet indeholder fast lon, pension, veerdi af frynsegoder og variabel udvidet fra 4 til 6 personer.
lon, hvor denne ikke er saerskilt specificeret. 8: Bonus knytter sig til konkrete mal opnéet i 2007. Det er besluttet ikke
**: Er kun angivet for de selskaber, der specificerer dette belob. at lenregulere koncerndirektionen for 2009. Pensionsomkostninger
1: Belgbet er ekskl. fratraedelsesgodtgerelse p& 10 mio. kr. opgijort efter IAS 19 udger en stor del af fast lon.
2: | belgbet for fast Ien indgar bonus, som kan udgere op til 60% af den 9: Den faste lgn er reduceret, da CEO ved fraflytning fra Danmark har
faste lon. faet feriepenge. CEO og andre 4 medlemmer af ledelsesgruppen har
3: | den samlede faste lgn til direktionen indgér ca. 2 mio. kr. som afstaet fra stigning i den faste aflenning i 2009, og samtidig har de
omkostningsrefusion i forbindelse med udstationering. Belgbet er afstaet fra den variable aflenning i perioden 1. januar til 30. april 2009.
ekskl. fratreedelsesgodtgerelse pa 22,7 mio. kr. Fremover kan den variable del af aflenningen maksimalt udgere 35 %
4: | bonus indgar ekstraordinzer bonus for keb af virksomhed og stay on af den faste aflenning.
bonus. Hidtidig adm. direkter tiltrAdte bestyrelsen 1. august, hvor ny 10: | den samlede faste lon til direktionen indgér ca. 0,9 mio. kr.
adm. direkter tiltradte. omkostningsrefusion i forbindelse med udstationering.
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Ledelsesaflgnning i barsnoterede selskaber

Vederlag til direktion - MID CAP

Gns. Gns. veerdi af Gns. veerdi af
fast lon* kontantbonus™ aktieordninger Variabel lon i Veerdi i alt SEP Aktier/

Selskabsnavn (mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.) % af fast lgn (mio. kr.) (mio. kr.) Kapital
Atlantic Petroleum 1,8 0,1 0 6 1,9 - - -

Brdr. A.& O. Johansen' 8,7

Bavarian 5,0 1,0 19 6 -309,9 -248,0 0,0 %
Eik Banki

Formuepleje Penta ? ir 0 - - -
Forsteedernes Bank 3,4 0,7 20 4,1 = = =
Greentech E. Sys. 2,0 0,7 34 2,7 -204,1 -80,0 0.2 %

IC Companys 2 2,4 1,2 48 3,6 166,4 20,4 0,9 %
Lifecycle Pharma * 3,7 1,1 0,4 41 52 -155,9 4,5 1,2 %
Mols-Linien 3,3 ir 3,3 -96,8 -135,3 -

Royal Unibrew ° 3,1 ir 3,1 -468,5 -457,0 -

Satair

Sjeelso 4,0 ir 4,0 -82,7 -473,6 -

Solar 4,5 0,2 5 4,7 88,1 -55,2 0,1 %
Sparekassen Faaborg® 1,2 0,5 42 1,7 - - -
Sparekassen Himmerland 3,4 ir 3,4 - - -

TK Development 3,5 0,8 1,4 63 57 28,0 -21,412 0,6 %
TopoTarget

(nu overfert til small cap)

U.LE 3,5 ir 3,5 155,9 110,9 -
Gennemsnit 3,2 0,7 0,9 51,3 3,9 -68,5 -83,2 0,6 %
Anm.: Informationer er baseret pa offentliggjorte oplysninger i 2: Direktionen aflgnnes udelukkende med 1 % af arets finansresultat for
virksomhedernes arsrapporter. En raekke beleb er estimeret. Gennemsnitlig skat og omkostninger, men ingen fast len og ingen pensionsordninger
veerdi af aktieordninger udger vaerdien af den samlede tildelte ordning i derudover.

regnskabsaret pa tildelingstidspunktet. Belebet angiver derfor ikke 3: Belgbet er ekskl. fratreedelsesgodtgerelse pa 12,9 mio. kr.
omkostningen beregnet efter IFRS 2 for regnskabsaret. EP er et groft 4: Sidste ars 2 direktionsmedlemmer er fratradt, og der er i lobet af aret
estimat over virksomhedens gkonomiske resultat, og & EP er sendringen. tiltradt 3 nye direktorer. Der er ved gennemsnitsberegning anvendt 3
Aktier/kapital angiver, hvor stor en andel antallet af tildelte aktier direktorer, og der er ikke korrigeret for evt. fratraedelsesgodtgerelse.
aktieoptioner hhv. tegningsrettigheder udger af virksomhedens samlede 5: Belabet er opgjort ekskl. fratreedelsesgodtgerelse. Der er i aret fratradt
antal i aktiekapitalen. 3 direktarer og tiltradt 2 nye direkterer. Det hidtidige

*: Belebet indeholder fast len, pension, veerdi af frynsegoder og variabel aktieoptionsprogram er annulleret, da forudsaetningerne for dette

lon, hvor denne ikke er saerskilt specificeret. program anses for bristede. | stedet er etableret et
**: Er kun angivet for de selskaber, der specificerer dette belab. bonusaflenningssystem.
1: | september 2008 reduceres direktionen fra 2 til 1 person. Aflenning til 6: Der er med virkning for 2009 aftalt en halvering af bonusprocenten
direktion er inkl. fratreedelsesgodtgerelse til fratradt direktionsmedlem. —-fra1,6 % til 0,8 %.
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Bestyrelsesarbejde i Danmark 2010

Vederlag til direktion - SMALL CAP

Gns. Gns. veerdi af  Gns. veerdi af
fast lan* kontantbonus™ aktieordninger Variabel lon i Veerdi i alt Aktier/

Selskabsnavn (mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.) % af fast lgn (mio. kr.) Kapital
Ambu 5,4 ir 5,4 13,5 21,5 -

Brdr. Hartmann

Dantherm 2,8 0,3 11 3,1 -50,1 -66,1 0,1 %
Deltaq 2 - - - ir - - -

Ege Teepper 3,0 - - ir 3,0 37,4 - -
Euroinvestor.com® 0,8 = ir 0,8 3,4 = =
Exigon* 2,5 2,0 80 4,5 -147,5 -67,1 21 %
Expedit

Gabriel Holding 2,1 ir 2,1 6,2 - -
Harboes Bryggerier 4,0 ir 4,0 -34,0 - -
Hedegaard ° 3,0 ir 3,0 -1,9 47,0 -
Hgjgaard Holding 0,6 ir 0,6 54,3 134,1 -
InterMail 1,5 ir 1,5 -30,1 -33,8 -
Mgans Bank 2,3 ir 2,3 - - -
Affitech (Pharmexa) 2,6 0,7 33 3,5 -202,2 -16,1 0,0 %
Totalbanken 21 ir 2,1 - - -
Vestfyns Bank 1,8 ir 1,8 - - -
Victoria Properties 2,9 ir 2,9 -24.5 -52,1 -
Vordingborg Bank 1,5 Ir 1,5 - - -
Gennemsnit 23 0,5 1,1 40,3 2,6 -31,7 16,1 0,8 %
Anm.: Informationer er baseret pa offentliggjorte oplysninger i **: Er kun angivet for de selskaber, der specificerer dette belob.
virksomhedernes arsrapporter. En raekke belab er estimeret. Gennemsnitlig ~ 1:  Aflenning er inkl. bonus.

veerdi af aktieordninger udger vaerdien af den samlede tildelte ordning i 2: Opgaverne, som normalt ville blive varetaget af direktionen, varetages
regnskabsaret pé tildelingstidspunktet. Belgbet angiver derfor ikke mod betaling af et management-selskab.

omkostningen beregnet efter IFRS 2 for regnskabsaret. EP er et groft 3: Honorering fremgar af afsnit om Corporate Governance, hvor det ogsa
estimat over virksomhedens gkonomiske resultat, og & EP er eendringen. fremgar, at det er inkl. fratreedelsesgodtgerelse.

Aktier/kapital angiver, hvor stor en andel antallet af tildelte aktier 4: Veerdien af tildelte warrants er estimeret.

aktieoptioner hhv. tegningsrettigheder udger af virksomhedens samlede 5: Direktionens aktie- og bonusordning opherte, da firmaet blev

antal i aktiekapitalen. overtaget. Den optjente bonus er indeholdt i direktionens faste

*: Belebet indeholder fast lon, pension, veerdi af frynsegoder og variabel vederlag.

lon, hvor denne ikke er saerskilt specificeret.
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Ledelsesaflonning i barsnoterede selskaber

EU-kommissionens henstilling vedr. ledelsesaflanning

Af Lars Holtug og Tina Pedersen, PricewaterhouseCoopers

EU-kommissionen har sat sig i spidsen
for et omfattende reformarbejde, der
skal udnytte erfaringerne fra den nok
sa omtalte finanskrise. | offentligheden
har der veeret stor fokus pé aflenning
af selskabernes ledelse, sa ikke helt
overraskende er de farste to henstillin-
ger, der kommer fra EU-kommissionen,
mentet pa aflenning af medlemmer af
ledelsen i barsnoterede selskaber og
aflenningspolitik i finanssektoren.

Aflenning af medlemmer af ledel-
sen i borsnoterede selskaber
Kommissionens henstilling, der retter
sig mod alle bgrsnoterede selskaber,
skal afhjeelpe en eventuel uoverens-
stemmelse mellem ledelsesmedlemmers
aflenning og de resultater, der er opnaet
i virksomheden. Uhensigtsmeessige
strukturer i aflonningsformen kan nemlig
pavirke selskabernes langsigtede resul-
tater og levedygtighed og dermed ogsa
offentlighedens tillid.

Der kan veere mange arsager til en
uhensigtsmeaessig aflenningsform, men
overdreven brug af variabel aflenning
uden forngden kobling til langsigtet
resultatskabelse eller overdrevne fra-

treedelsesordninger er eksempler herpa.

Aflenningspolitik

Kommissionen henstiller derfor til, at
der udformes en aflenningspolitik for
selskabets ledelse, hvor aflonningen
er afstemt efter resultaterne, og hvor
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ledelsesmedlemmerne anspores til

at sikre selskabets levedygtighed pa
mellemlang og lang sigt. Dette skal ske
séledes:

* Der bgr veere faste greenser for
fratraedelsesgodtgerelser, og de bar
ikke udbetales, hvis fratraedelse er
et resultat af utilstraekkelig perfor-
mance.

* Der bgr veere balance mellem den
faste og den variable del af aflen-
ningen. Tildeling af den variable
del af aflenningen bar kun ske ved
opnaelse af pa forhand fastsatte og
malelige resultatkriterier.

* Der skal veere balance mellem de
langsigtede og kortsigtede resultat-
Kriterier.

* En vaesentlig del af de variable
lsnkomponenter skal udskydes for
en minimumsperiode, som ogsa
reflekterer forholdet mellem fast og
variabel lon.

* Der skal veere en minimumsbin-
dingsperiode for aktieoptioner og
aktier (3 ar), ligesom en bestemt
minimumsdel af aktierne skal behol-
des, sa leenge ansaettelsesforholdet
bestar.

» Variable lsnkomponenter skal kunne
kreeves tilbagebetalt, hvis udbe-

taling er sket pa et grundlag, som
senere viser sig at veere fejlagtigt.

* Der ber for aktiebaseret aflonning
veere performancekriterier, som
afger, hvorvidt aktiebaseret aflon-
ning erhverves.

Forbedring af aktionzerernes
kontrol med aflenningspolitikken
For at forbedre aktionaerernes kontrol
med aflenningspolitikken pointerer hen-
stillingen, at aktionaererne (ikke mindst
de institutionelle investorer) ger brug af
deres mulighed for at pavirke ledelses-
aflenningen.

Lon- og vederlagsudvalg spiller en stor
rolle i forbindelse med aflenningspolitik-
ken. Kommissionen har derfor henstil-
let til, at mindst et udvalgsmedlem har
tilstreekkelig sagkundskab inden for
aflenningsspergsmal. Desuden paleeg-
ges udvalgets medlemmer at deltage i
generalforsamlingen, sa de kan svare
pa spegrgsmal vedrgrende aflgnnings-
politik.

Aflgnningspolitik i finanssektoren

| april 2009 blev man pa G20-topmadet
enige om at gennemfgare strengere
principper for aflanning og godtgerelser
samt stotte holdbare aflenningsformer
og virksomhedernes sociale ansvar.
Med denne EU-henstilling opfyldes og
suppleres G20-aftalen for aflenning i
finanssektoren.



* Alle finansielle virksomheder uanset
starrelse og uanset, om der er tale
om et barsnoteret selskab eller ej

* Alle kategorier af medarbejdere,
hvis arbejde har indflydelse p& den
finansielle virksomheds risikoprofil.

* Principper for strukturen i
aflenningen

* Processen med at udforme og
gennemfore aflenningspolitikken

* Oplysningskrav om aflgnnings-
politikken

* Anbefalinger omkring tilsyn.

Den finansielle institution ber etablere
en aflenningspolitik, som fremmer

en forsvarlig og effektiv risikostyring,
som ikke tilskynder til overdreven
risikotagning. Politikken bgar veere i
overensstemmelse med den finansielle
virksomheds strategi, mal, veerdier og
langsigtede intentioner.

Aflgnningspolitikken skal sikre, at der er
en rimelig balance mellem de faste og
variable dele af lennen. Der bgr veere

et maksimum, som den variable lgndel
kan udgere. Den vaesentligste del af

de variable lgndele ber udskydes. Ved
bestemmelsen af den del, der udsky-
des, bor der tages hensyn til:

* Hvor stor en del den variable lgn
udger i forhold til den faste lgn

» Udestaende risici i forhold til de
mal, som medarbejderen er bedgmt
i forhold til.

Desuden skal medarbejderen kunne til-
bagebetale modtaget variabel lgn, hvis
det viser sig, at den er tildelt pa bag-
grund af fejlagtige malinger (data).

Ved fastsaettelse af malkriterier bor
disse dels baseres pa mal for den
enkelte medarbejder, dels pa mal for
den forretningsenhed, som medarbej-
deren er tilknyttet, samt mal for hele
koncernen.

Desuden bgr malopfyldelse bedom-
mes ud fra resultater opnéet over flere
ar, ligesom der ber tages hensyn til
nuveerende og fremtidige risici relateret
til malene, kapitalbindingen og likvidi-
tetsforbrug. | vurderingen ber ligeledes
indga ikke-finansielle mal, f.eks. over-
holdelse af regler vedrgrende omgang
med kunder og investeringer.

| praksis vil anbefalingerne give de
finansielle virksomheder en raekke
udfordringer, ikke mindst pga. den
lange forretningscyklus, som typisk
omgiver finansielle virksomheder.

Ansvaret for at fastlaegge aflenningen
til ledelsen bear ligge hos bestyrelsen/
ledelsesorganet, der samtidig ogsa ber
fastlaegge grundprincipperne for aflgn-
ningspolitikken i den resterende del af
den finansielle virksomhed.

Bestyrelsen beor i sit arbejde benytte
sig af bade eksterne og virksomhedens
egne eksperter. Medarbejdere, der er
involverede i udformning og gennemfo-
relse af aflenningspolitikken, skal vaere
uafhaengige af forretningsenheder og
saledes vaere i stand til at foretage en
uafhaengig vurdering af aflanningspoli-
tikken.
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Aflgnningspolitikken skal tilrettelaegges
pa en made, sa den afvaerger inter-
essekonflikter.

Procedurerne for fastleeggelse af aflon-
ningen i den enkelte finansielle virk-
somhed bgr veere klare, veldokumen-
terede og gennemsigtig for alle, den
vedrgrer i virksomheden.

Selskabet bear Igbende stille falgende
informationer til radighed for markedet,
f.eks. i form af en politik eller i ars-
rapporten:

» Beslutningsprocessen for etablering
af aflenningspolitikken, herunder
oplysninger om eventuelt vederlags-
udvalg og eksterne eksperter, der er
blevet konsulteret i processen

* Oplysninger om sammenhaeng
mellem lgn og malopfyldelse

* De kriterier, der ligger til grund for
resultatmalinger og risikomaling

* Oplysninger om, hvilke resultatkri-
terier der anvendes ved tildeling af
aktier, optioner eller andre variable
londele

* De vigtigste parametre og begrun-
delser for arlige bonusordninger.

Henstillingen medtager ganske lidt
vejledning i forbindelse med de oplys-
ninger, der skal gives til eksterne parter,
og ngjes med at konkludere, at der

bar gives tilstraekkelig information om
aflenningspolitikken til berarte eksterne
parter i klar og let forstaelig form.
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Ledelsesaflgnning i barsnoterede selskaber

Det anbefales, at der lovgives nationalt,
sdledes at nationale tilsyn kan sikre, at
anbefalingerne overholdes, og at de
finansielle virksomheder kan overholde
anbefalingerne.

Det videre forlagb i Danmark

| Danmark har Komiteen for god
Selskabsledelse tilkendegivet, at

der ved den kommende revision af
Corporate Governance-anbefalingerne
vil blive set pa de to EU-henstillinger,
der er behandlet ovenfor. Vi kan natur-
ligvis ikke afgere, hvordan anbefalin-
gerne vedrgrende ledelsesaflonning
kommer til at se ud, men vi forventer, at
en stor del af henstillingerne vil veere at
finde i anbefalingerne i den kommende
version.

Det videre forlob i EU
EU-kommissionen har i forbindelse
med udsendelsen af henstillingen om
aflenning i den finansielle sektor oplyst,
at de herefter gar i gang med at lave
forslag til den egentlige lovgivning.

Der bliver tale om lovgivning, som skal
give de tilsynsferende myndigheder
bemyndigelse til at palaegge finansielle
virksomheder at gennemfare aflon-
ningspolitikker, der understatter effektiv
risikostyring. Disse aflonningspolitikker
ma forventes at skulle gennemfares,
som de er beskrevet i den nuveerende
henstilling.
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Transfer pricing — langt mere end et compliance-krav

Transfer pricing er det emne inden for international beskatning, som optager virksomheder og skattemyndigheder
mest. Globaliseringen betyder, at nationale greenser far mindre og mindre betydning for internationale
virksomheder, og det er tit en udfordring for skattesystemerne i de enkelte lande. Der er derfor en tendens til,

at skattemyndigheder over hele verden kraever stadig mere omfattende transfer pricing-dokumentation, i forsgg
pa at beskytte deres fiskale interesser. Det betyder, at internationale virksomheder tvinges til at age fokus pa
deres transfer pricing-politikker og den prissaetning, de udover.

Af Lars Bjorn Christensen, PricewaterhouseCoopers

Transfer pricing er et begreb, man
oftere og oftere stader p&, nar talen
falder pa virksomheders risikoprofiler.
Fra at vaere noget, der hovedsageligt
havde at gere med opfyldelse af selv-
angivelsespligten, er transfer pricing nu
i mange tilfaelde et centralt element i
koncernens eller den enkelte virksom-
heds risikostyring. Arsagen til denne
udvikling skyldes, at kompleksiteten

af transfer pricing-risici potentielt er
meget stor. Risiciene kan nemlig ikke
alene vedrore mange transaktioner i
mange lande med forskellige skattere-
gimer, men konsekvenserne kan ogsa
veere nok s veesentlige, f.eks. pga.
oget effektiv beskatning, mulig dobbelt-
beskatning, store administrative ekstra-
omkostninger og offentlig badwill.

Udbredelsen fra selvangivelseskrav

til et centralt risikoelement betyder, at
transfer pricing ikke leengere er noget,
der udelukkende handteres selv-
staendigt af administrative funktioner i
okonomiafdelingen eller den juridiske
afdeling, men i hgjere grad er kom-
met p& agendaen hos direktioner og
bestyrelser. Og de steder, hvor emnet
endnu ikke er pa agendaen, burde det
formentlig vaere det.

Storste risikofaktor
pa skatteomradet
| en raeekke undersggelser blandt CFOs

anses transfer pricing for veerende
den storste enkeltstdende risikofaktor
pa skatteomradet for internationale
koncerner i dag. Samtidig har spek-
takuleere sager med justeringer og
bgder i milliardklassen’ faet sat fokus
pa transfer pricing i koncernledelserne
verden over.

Ogsa i Danmark har der som i de fleste
andre vestlige lande vaeret en markant

stigning i omfanget af indkomstkorrek-

tioner som folge af transfer pricing.

Oversigt over godkendte transfer pricing-
korrektioner i Danmark

TP-justeringer Antal

i mio. DKK sager
2004 388 54
2005 926 25
2006 4.496 38
2007 2.145 37
2008 8.692 27

I nogle koncerner vil transfer pricing i
realiteten veaere den storste ikke-mar-
kedsrelaterede enkeltrisiko. Til illustra-
tion ma det gennemsnitlige omfang af
transfer pricing-korrektioner i Danmark
siges at indikere dette:

Gennemsnitlig sterrelse af godkendte
transfer pricing-korrektioner i Danmark

TP-justeringer i mio. DKK - arligt gennemsnit

350

321,9

300

250

200

150

100

50

2004 2005 2006 2007 2008

7. Eks. GlaxoSmithKline-sagen fra 2006, hvor et indgaet forlig med skattemyndighederne resulterede i en
forhgjelse af koncernens indkomst i USA med ca. 18 mia. kr.
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Mens klassiske skattemaessige pro-
blemstillinger normalt er konsekvenser
af enkeltstdende bevidste handlinger
som f.eks. frasalg af en aktivitet eller
afskrivning pa en bygning, sa er trans-
fer pricing i al vaesentlighed forbundet
med den daglige operationelle drift.
Hvor klassiske skatterisici ofte kan und-
gas ved ikke at foretage sig noget, er
det med andre ord netop passivitet, der
ger, at transfer pricing-risici opstar.

Definition af begrebet

transfer pricing

Transfer pricing er et samlebegreb for
alle forhold, der vedrgrer prissaetningen
af ydelser internt i en koncern, dvs.
ikke kun i forbindelse med overforsel af
varer og serviceydelser.

Det vedrorer f.eks. retten til at nyde
godt af immaterielle aktiver og lignen-
de, ogsa selvom disse ikke optreeder
som bogforte aktiver. Alle situationer,
hvor et selskabs potentielle eller reelle
indtjeningsevne pavirkes af en koncern-
forbundet part, er som udgangspunkt
relevante i forhold til transfer pricing.
Pavirkes et selskabs indtjeningsevne,
skal der kompenseres efter princippet
om anvendelse af armsleengdepriser.

For at sikre at armsleengdeprincippet
efterleves, skal virksomheder, der er
omfattet af reglerne, hvert ar oplyse om
arten og omfanget af koncerninterne
transaktioner i selvangivelsen. Desuden
skal de udarbejde transfer pricing-
dokumentation, der understgtter, at de
anvendte priser og vilkar er baseret pa
armslaengdeprincippet.

Styring af transfer pricing-risici
Selvom ovenstdende figurer viser
tydelige tendenser i forhold til transfer
pricing-korrektioner i Danmark, er det

46 |

Armslangdeprincippet

Reglerne om transfer pricing har til
formal at @ge skattemyndighedernes
mulighed for at kontrollere, om der er
anvendt en prisfastsaettelse mellem

koncernforbundne virksomheder, der
er i overensstemmelse med det, der
ville veere geeldende ved tilsvarende
transaktioner med uafhzaengige parter
- det sékaldte armslaengdeprincip.

vigtigt at gore sig klart, at det samlede
risikobillede for den enkelte koncern

er en kombination af risiciene i alle de
lande, der opereres i, og at en risikomi-
nimering ét sted ofte vil pavirke eks-
poneringen andre steder. Det er derfor
ikke optimalt udelukkende at fokusere
pa at styre risikoen f.eks. i koncernens
hjemland - i stedet ber man styre og
minimere den samlede transfer pricing-
risiko for hele koncernen. Dette hel-
hedsbillede betyder, at transfer pricing
ofte er noget, der skal tages i betragt-
ning, nar der skal treeffes beslutninger
om forretningsstrukturer i en koncern.
Det kunne f.eks. veere overvejelser om,
hvor stor selvstaendighed dattersel-
skaber rundt om i verden skal have i
forhold til at opna den samlede risiko-
profil, man gnsker.

Man kan derfor sige, at der er to
kardinalpunkter i forbindelse med
transfer pricing og risikoprofil:

1. Risk awareness
2. Risk management.

Risk awareness

Identifikationen af transfer pricing-risici
kan som udgangspunkt ske i forhold til
4 grupperinger:

» Skattebyrde
Effektiv skattesats, dobbeltbeskat-
ning, uforudset likviditetspavirkning

* Forretningen
Placering af indtjening, validitet af
rapportering, incitamentsstyring

*  Omverdenen
Goodwill i forhold til investorer,
presse, myndigheder

*  Geografi
Vurdering af ovenstadende lokale
risici i forhold til hinanden.

Risk management

Uanset hvilken risikotype der er tale
om, er det overordnede svar pa risiko-
minimering dels en gennemtaenkt trans-
fer pricing-politik for koncerninterne
transaktioner, dels en robust dokumen-
tation, der understotter, at prissaetnin-
gen er sket pa armsleengdevilkar.

Det er vigtigt at gere sig klart, at en
fuldstaendig eliminering af alle trans-
fer pricing-risici i praksis er umulig.
Risikostyringen ber derfor vaere en
aktiv stillingtagen til, hvilken risikoprofil
man gnsker. Det er ikke tilstreekkeligt at
anlaegge en passiv "vi skal bare doku-
mentere det, vi gor”-holdning, man skal
ogsé vide, om det, man ger, rent faktisk
understotter den gnskede risikoprofil.

Den transfer pricing-politik, der veelges,
er dermed grundlaget for dokumenta-
tionens kvalitet. Da politikken samtidig
pavirker en lang reekke elementer i

den daglige drift, er det et ngdven-
digt succeskriterium, at politikken kan
omsaettes i praksis og hverken medfo-
rer skaevvridninger imellem de enkelte
forretningsenheder eller uforholdsmaes-
sigt megen administration.
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Effektiv risikostyring

Vejen til en effektiv risikostyring i forbin-
delse med transfer pricing kan kompri-
meres séledes:

Risici
v
Dokumentation er nedvendig
v

God dokumentation krzever
en god politik
v
God politik kraever buy-in
fra ledelse/bestyrelse

Derfor bor bestyrelsen lytte til ledelsen,
nar den taler om transfer pricing — og
derfor bor bestyrelsen reagere, hvis
ledelsen ikke taler om transfer pricing.

Seks gode rad til risikostyring

» Fa sikkerhed for, at ledelsen har
taget aktivt stilling til koncernens
transfer pricing-position

* Tal med den overordnede skattean-
svarlige om, hvilken transfer pricing-
position koncernen befinder sig i

» Fa& sikkerhed for, at de valgte
politikker er opdaterede i forhold til
koncernens virkelighed

* Fa sikkerhed for, at de valgte politik-
ker er korrekt implementerede

+ Fa& sikkerhed for, at den nedvendige
dokumentation er pa plads i alle
relevante lande

» Fa sikkerhed for, at politikker og
dokumentation ikke blot er skrive-
bordsprojekter — forretningen skal
konsulteres!
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Nye skatteregler kan kraeve aendringer
til virksomhedens incitamentsprogrammer

Af Birgitte Bogelund, PricewaterhouseCoopers

Som et led i skattereformen vedtog
Folketinget i maj 2009 en loveendring,
som eendrer reglerne for gunstig
beskatning af aktieoptioner, og som i
mange situationer rammer aktieoptioner
tildelt for flere ar siden.

Lovaendringens indhold

Med et slag er en ofte anvendt seer-
regel (Ligningslovens § 7H) for beskat-
ning af aktieoptioner blevet ophaevet.
Seaerreglen sendrede beskatningen af
optionsgevinster fra at veere lonbeskat-
ning pa udnyttelsestidspunktet til at
veere aktieavancebeskatning, nér

de underliggende aktier seelges.

Ifolge Skatteministeriet har op mod

95 % af de danske virksomheder, som
har givet aktieoptioner til deres medar-
bejdere, anvendt saerreglen. Seerreglen
kraevede nemlig blot, at favervaerdien
pa optionen maksimalt udgjorde 15 %,
og var sdledes bade let anvendelig og

i trdd med virksomhedernes interesser.
Under denne regel kunne der tildeles et
ubegreenset antal optioner.

Denne mulighed er nu blevet fiernet
med virkning for alle optioner, der ikke
er retserhvervede pr. 1. januar 2010.
Langt de fleste danske aktieoptioner
retserhverves fgrst, nar medarbejderen
kan udnytte optionerne forste gang.
Da udnyttelsesperioden ofte forst
indtreeder 3-5 ar efter tildelingen, kan
loveendringen derfor have betydning
for beskatningen af optionsaftaler,
som er indgaet flere ar tilbage. Hvis
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en bestyrelse f.eks. har indgaet aftale
med selskabets ledelse om tildeling af
optioner i 2006, som tidligst kan udnyt-
tes i 2010, s& vil ledelsen kunne vaere
afskaret fra at anvende saerreglen.

Helt skidt er det dog ikke

Der har hidtil vaeret 2 saerregler for
beskatning af aktieoptioner tildelt i
ansaettelsesforhold. Begge fandtes

i ligningslovens § 7H. Den ene, som
nu afskaffes, betegnes ofte som

”15 %-reglen”. Den anden betegnes
populaert som ”10 %-reglen”, og den
far lov at besta efter 1. januar 2010.
Mens ”15 %-reglen” gav mulighed for
at tildele et ubegreenset antal optioner
under lempelig beskatning, sa giver
”10 %-reglen” kun mulighed for at gore
dette for en optionsveerdi pa op til

10 % af medarbejderens éarslgn. Derved
seetter 10 %-reglen” en graense for,
hvor mange optioner en medarbejder
kan f& til lempelig beskatning. Veerdier,
der overstiger denne graense, bliver
beskattet som Ign, allerede nar optio-
nerne udnyttes.

I mange tilfeelde tildeles der aktieoptio-
ner, hvis veerdi langt overstiger 10 % af
arslgnnen. Der er nu en alvorlig risiko
for, at disse ikke leengere kan beskat-
tes, som det var forudsat, da optio-
nerne blev tildelt.

Hvad betyder det i merskat?
Konsekvensen af de eendrede regler er,
at den del af medarbejderens optio-
ner, som ikke omfattes af seerreglen,

beskattes med ca. 56 % (som lgn) i
stedet for med 27-42 % (som aktieind-
komst). Beskatningen sker desuden pa
et tidligere tidspunkt.

Det hgrer dog med til det samlede
billede, at selskabet, som har tildelt
optionerne, opnar fradrag for udgiften
forbundet med de optioner, som ikke
leengere omfattes af saerreglen.

Relevante overvejelser

Enhver virksomhed, der har eller har
haft optionsprogrammer, bgr under-
s@ge, om lovaendringen far betydning -
og i givet fald i hvilket omfang. Det bgar
overvejes, om og hvordan medarbej-
derne skal informeres herom, ligesom
det bgr overvejes, om medarbejderne
skal kompenseres for aendringen i
beskatningen.

Det er ogsa ngdvendigt at overveje,
hvilke konsekvenser aendringen bar
fa fremover for virksomhedens incita-
mentsstruktur.

Skal denne fortsat vaere aktiebaseret?
Skal incitamentsordningerne malrettes
enkelte ledende medarbejdere, eller
skal de generaliseres? Skal incita-
mentsprogrammet vaere skattebegun-
stiget? Skal formalet veere at fastholde
eller tiltraekke medarbejdere? Skal
programmet bruges til at udvikle
virksomheden i en bestemt retning?
Hvad er succeskriterierne?



Efter loveendringen risikerer medar-
bejderne at st vaesentligt ringere end
hidtil antaget. Omfanget af aendringens
betydning ber derfor veere kendt af
bestyrelsen, som bgr tage aktiv stilling

til, hvordan man forholder sig.

”To do”-liste

Kontrollér, hvilke options-
programmer der udestar

Kontrollér, hvornar med-
arbejderne erhverver ret til
optionerne

Hvis medarbejderne rammes af
2ndringen, overvej da, om
medarbejderne skal have
kompensation

Overvej, hvilke eendringer der
fremover skal gennemferes i
incitamentsstrukturen.

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2010
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Regnskabsudviklingen | en krisetid

Af Jan Fedders, PricewaterhouseCoopers

Baggrund

Kreditkrisen har affodt en del diskus-
sioner om, hvorvidt det nuvaerende
regnskabsregime — der kraever anven-
delse af dagsveerdier pa en reekke
omrader — har vaeret en medvirkende
arsag til eller maske ligefrem forstaer-
ket krisen. Billedet har veeret, at der
fra offentligheden og fra tilsynssiden
har veeret skepsis over for anvendelse
af dagsveerdier og anvendelse af den
nuvaerende nedskrivningsmodel base-
ret pa indtrufne tab. Investorerne har
omvendt markeret, at disse forhold
netop er med til at skabe transparens i
regnskabsafleeggelsen.

EU-kommissionen gav i oktober 2008
IASB det ultimatum, at enten gjorde
IASB det muligt at omklassificere finan-
sielle instrumenter til kategorier, der
ikke kreevede maling til dagsvaerdi over
resultatopgerelsen, eller ogsa ville EU
ikke leengere statte de internationale
regnskabsstandarder. Resultatet blev,
at IASB for forste gang i dets historie
&ndrede bestemmelserne uden en
forudgéende hgringsproces — og med
en EU-godkendelse fa dage efter mod
de saedvanlige mindst 6 maneder.

Afklarende rapport

Pa baggrund af ovenstdende diskus-
sioner anmodede den amerikanske
kongres fondsberstilsynet SEC om at
vurdere egnetheden af anvendelse af
dagsveerdier i finansielle virksomheder.
Det resulterede i rapporten "Report on
recommendations persuant to sec-
tion 133 of the Emergency Economic
Stabilization of 2008”: Study on
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mark-to-market accounting” udgivet
den 30. december 2008. En af rap-
portens konklusioner er, at der ikke kan
pavises nogen sammenhang mellem
amerikanske bankers kollaps i 2008

og den regnskabsmaessige anvendelse
af dagsveerdier. Arsagen skal derimod
snarere sgges i bl.a. forventninger om
stigende kredittab og usikkerhed hos
modparter.

Rapporten fastslar desuden, at anven-
delse af historisk kostpris pa omrader,
hvor der i dag anvendes dagsveerdi,
ikke er nogen lgsning. Men der er
behov for bedre vejledning ved opge-
relse af dagsveaerdier i inaktive markeder.

Rapporten resulterede samtidig i, at den
amerikanske standardudsteder, FASB,

i foraret 2009 foreslog en aendring

af bestemmelserne for opgerelse

af dagsveerdier i inaktive markeder.
Udgangspunktet for inaktive markeder
var en formodning om, at de f& transak-
tioner, der var, ikke var gennemfart pa
armslaengdevilkar (i praksis vil det sige
tvangssalg). IASB valgte at udsende
FASB’s forslag i en form for uofficiel
hering. | regnskabskredse blev FASB’s
forslag dog set som en made at give
virksomhederne mulighed for at vaelge
stort set den veaerdi, de havde lyst til, og
det endte da ogsa med, at FASB undlod
at gennemfere aendringen i den fore-
liggende form og i stedet blot foretog
nogle mindre justeringer til US GAAP.

Det er herefter IASB’s opfattelse, at
der ikke er nogen vaesentlig forskel pa
IFRS og US GAAP pa dette omrade. |

IASB’s "Educational guidance,” der blev
udsendt i oktober 2008 og indeholder
vejledning i opgerelse af dagsveerdier i
inaktive markeder, blev det fastslaet, at
det, at et marked er inaktivt, ikke i sig
selv gar de priser, transaktionerne er
gennemfort til, til et uegnet udgangs-
punkt for opgerelse af dagsveerdien.

Andringer til den
regnskabsmaessige behandling

af finansielle instrumenter

Ud over denne til tider folelsesladede
debat har regnskabsomradet veeret
preeget af en raekke andre aendringer
eller pataenkte sendringer inden for
finansielle instrumenter. Farst og frem-
mest har IASB (ogsé efter pres fra bl.a.
EU) sat som hgjeste prioritet at simpli-
ficere 1AS 39. Et af fokusomraderne har
veeret de meget kritiserede nedskriv-
ningsbestemmelser vedr. finansielle
aktiver i den sakaldte “disponibel for
salg”’-kategori, dvs. med indregning af
dagsveerdireguleringer i egenkapitalen/
anden totalindkomst frem for i resultat-
opgerelsen.

Simplificeringen vil blive gennemfort i
3 dele:

1. Kategorisering og maling

2. Nedskrivninger af finansielle aktiver,
der males til amortiseret kostpris

3. Regnskabsmeaessig afdaekning.

IASB har i juli maned udsendt udkast
hertil. Der foreslas en veesentlig forenk-
ling, hvilket vil sige en reduktion til 2
kategorier, som males til hhv. amortise-



ret kostpris og dagsveerdi. De vaesent-
lige effekter er:

» Aktier, der ikke indgér i handelsbe-
holdningen, kan ved farste ind-
regning indga i en kategori, hvor
dagsveerdireguleringen indregnes pa
egenkapitalen/anden totalindkomst.
Det betyder ogs3, at udbytter og
gevinst/tab ved realisation skal
indregnes pa egenkapitalen/anden
totalindkomst.

¢ Ophaevelse af "disponibel for
salg”-kategorien, som betyder, at
dagsveerdireguleringer pa obliga-
tioner ikke laengere kan indregnes i
egenkapitalen/anden totalindkomst.

*  Geeld med mere komplekse betin-
gelser (f.eks. efterstillet gaeld) skal
males til dagsveerdi over resultatop-
gorelsen mod amortiseret kostpris
efter de nuvaerende bestemmelser.

Det er IASB’s ambition at have en
endelig standard klar inden arets
udgang, saledes at virksomhederne
kan anvende den allerede fra 2009.
Hvis den endelige standard lever op til
EU’s onsker, forventes EU at godkende
standarden meget hurtigt. Seerligt
interessant ved standarden er forslaget
om, at det ved overgang til de nye reg-
ler skal vaere muligt at omggere tidligere
valgte kategoriseringer. Har en virksom-
hed f.eks. valgt at henfare en geelds-
post til dagsvaerdi over resultatopgoe-
relsen under de gamle regler, kan den
veelge fremover at méale geeldsposten til
amortiseret kostpris, hvis betingelserne
for dette er opfyldt i den nye standard.

IASB arbejder i gjeblikket med en
sakaldt “expected loss”-model, som

skal erstatte den nuvaerende "incur-
red loss”-model. Sidstnaevnte model
har veeret kritiseret for forst for sent at
advare om tabsrisici, fordi der kun kan
nedskrives, nér tabet reelt er indtruf-
fet. Tanken er, at der pa laneudste-
delsestidspunktet skal foretages et
estimat over de fremtidige tab, som
konverteres til en lavere effektiv rente-
indtaegt end den faktiske renteindtaegt.
Efterfalgende foretages lgbende juste-
ringer af det forventede tab.

En sadan model synes imidlertid ikke
kun at fa betydning for finansielle virk-
somheder. IASB har nemlig tilkendegi-
vet, at ikke-finansielle virksomheder skal
opgere deres omsaetning med udgangs-
punkt i de forventede indbetalinger. Har
virksomheden f.eks. erfaringsmaessigt
et tab pa 1 % af omsaetningen, vil den
principielt kun kunne indregne 99 % af
salget som omseetning, fordi tilgodeha-
vendet erfaringsmaessigt kun vil have en
veerdi pa de 99 %.

Der forventes et udkast inden udgan-
gen af 2009.

IASB er netop pabegyndt denne del af
projektet. Der laegges op til én model
for regnskabsmaessig afdaskning, uan-
set om der er tale om en dagsveerdiaf-
daekning eller en pengestromsafdaek-
ning svarende til den, der kendes fra
pengestromsafdaekning (regulering over
egenkapitalen/anden totalindkomst).
Det ma desuden forventes, at der
kommer vaesentlige lempelser til isaer
effektivitetstest. Der forventes et udkast
ved arsskiftet 2009/2010.

Finanskrisen har ogsa fert til andre
endringer og forslag til aendringer. De
omfatter bl.a.:
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+ Skeerpede oplysningskrav ved
opgoerelse af dagsveerdier af finan-
sielle instrumenter og oplysninger
om likviditetsrisici. Bestemmelserne
er geeldende allerede fra 2009.

* Forslag til ny konsolideringsmodel.
Den veesentligste effekt synes at
vaere omfattende oplysningskrav
vedr. investeringer i sdkaldte Special
Purpose Entities (SPE’ere).

» Forslag til eendringer af bestem-
melserne om ophgr med indreg-
ning af finansielle instrumenter.
Vaesentlige effekter vil bl.a. veere, at
repo-forretninger betragtes som off
balance-poster, mens factoring-ord-
ninger i de fleste tilfaelde forbliver on
balance, hvor det i dag er muligt at
etablere factoring-ordninger, der er
off balance.

Regnskabsafleeggelse anno 2011
Ud over ovenstaende kriserelaterede
projekter arbejder IASB ogsa med en
del andre storre projekter. Det er tan-
ken, at de alle skal resultere i endelige
standarder i 2011 (dog naeppe med
ikrafttraeden i 2011). IASB har udsendt
diskussionsopleeg, der markerer den
retning, som de nye standarder inden
for felgende 4 omrader forventes at fa:

Indteegtsforsel

Leasing

Praesentation af arsrapporten
Ydelsesbaserede
pensionsforpligtelser.

o~

Det grundleeggende princip er, at det er
opfyldelse af forpligtelsen i henhold til
aftalen og den hertil knyttede overgang
af kontrollen til keber, som skaber ind-
taegten hos salger. Hvad saedvanlige
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varesalgstransaktioner angar, vil det
naeppe medfare vaesentlige aendringer

i forhold til nuveerende praksis. P& en
raekke andre typer af salgstransaktioner
kan det derimod fa vaesentlig betyd-
ning. Det gaelder bl.a.:

* Entreprisekontrakter mv.: ejendoms-
retten skal i praksis overgd i takt
med arbejdets udforelse, og keber
skal have effektiv kontrol over akti-
vet under opforelse.

* Ydelser, der indeholder flere ele-
menter: de enkelte elementer skal
altid behandles hver for sig, f.eks.
levering af en ydelse med en hertil
herende produktgaranti, saledes
at en del af den samlede indtaegt
henfores til produktgarantien og
indteegtsfares over garantiperioden.

* Levering af serviceydelser: i visse
tilfeelde udskydes indtaegtsindreg-
ning indtil endelig levering.

Der geres op med sondringen mel-

lem finansiel og operationel leasing.
Dermed skal alle leasingaftaler balance-
fores pa& baggrund af de leasingydelser,
der skal betales over leasingaftalens
forventede lobetid. Efterfolgende opde-
les leasingydelsen i et renteelement og
et afdragselement, ligesom der afskri-
ves pa de leasede aktiver.

En sadan eendring vil forege den regn-
skabsmaessige binding i aktiver. Sam-
tidig vil den ogs& medfgre en foragelse
af resultatet for finansielle poster. Der
er nemlig lagt op til, at den bereg-
nede finansieringsomkostning ligesom
nuvaerende praksis for finansiel leasing
klassificeres som en renteomkostning.
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Der er lagt op til en fundamental
2endring af preesentationen af arsrap-
porten. Posterne i bade resultatop-
gorelsen, balancen og pengestroms-
opgerelsen skal opdeles i falgende
kategorier:

* Business

* Financing

* Income taxes

» Discontinued operations.

Samtidig laegges der op til en opgerel-
se, der sammenkeaeder resultatopgerel-
sen med pengestromsopggrelsen med
henblik pa at forklare sammenhasngen
mellem indtjening og likviditet.

Der er ikke lagt op til en andring af

de grundleeggende principper for,
hvordan forpligtelsen i henhold til en
ydelsesbaseret pensionsordning skal
opgeres. Derimod skal korridormetoden
ophaves. Aktuarmaessige udsving skal
dermed indregnes straks. Der er lagt
op til indregning i egenkapitalen/anden
totalindkomst.
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Ny selskabslov giver starre handlefrined
— men stiller ogsa storre krav til ledelsen

| maj 2009 blev der vedtaget en ny selskabslov, som forventes at treede i kraft hen over det neeste ars tid.
Den nye lov giver ledelsen starre spillerum end tidligere og gor det lettere at drive forretning.
Men ledelsen skal naturligvis fortsat "opfore sig ordentligt” — for gor den ikke det, risikerer den straf.

Af Henrik Steffensen, PricewaterhouseCoopers

Med den nye lov reduceres selskaber-
nes administrative byrder, og selska-
berne far mere selvbestemmelse.
Udfordringen er imidlertid den @gede
risiko, der falger med, nar ikke der er
nogen revisor eller radgiver til at rabe
vagt i geveer, hvis virksomheden er ved
at kore af sporet.

Nogle af disse risici bestar bl.a. i at
undlade at kraeve fuld indbetaling af
selskabskapital, at etablere anparts-
selskaber med lavere kapital eller

ved at benytte de nye muligheder for
selvfinansiering, hvor der er tale om en
reel ny mulighed for at pavirke selska-
bets finansieringsgrundlag. Det giver
starre fleksibilitet - men samtidig sterre
risiko for bestyrelsen, fordi selskabet
derved patager sig risici, som strengt
taget ikke vedrgrer selskabets drift.
Bestyrelsen skal derfor gere op med

sig selv, om den onsker at udnytte
disse nye muligheder.

Loven er endnu ikke tradt i kraft, men
den 1. januar 2010 forventes dele af
loven at blive sat i kraft.

Den nye lov dbner samtidig en raekke
muligheder, der kan gore visse disposi-
tioner lettere. Fraveelger man dokumen-
tationen for en given transaktion, kan
det veere sveert at pavise, at man rent
faktisk har fulgt geeldende regler. Det er
séledes fortsat ikke nok bare at taenke
sig om — man skal ogsa kunne doku-
mentere, at man har teenkt sig om!

Pengeinstitutternes reaktion

pa den nye lov

De selskaber, der er meget afhaengige
af 1an fra pengeinstitutter, kan blive
mgdt med krav om ikke at udnytte

visse dele af den nye lov. Omvendt kan
det ogsa ske, at pengeinstituttet pa
anden made forseger at sikre sig imod,
at de nye regler farer til for stor risiko
omkring selskabets kapitalforhold. Det
kan derfor veere en god idé pa forhand
at tage droftelserne med pengeinstitut-
tet, for man benytter sig af de nye regler.

Tilsynsrad og direktion

- en ny ledelsesstruktur

En af lovens fleksible nyskabelser er
muligheden for at veelge en tostren-
get ledelsesstruktur, som bestér af et
tilsynsrad som det gverste organ og
herunder en direktion. Dette er et
alternativ til den ssedvanlige model
med en bestyrelse og en direktion.
De enkelte organers funktioner er
skitseret nedenfor:

® Minimum 3 personer i A/S

e Varetager overordnet strategisk ledelse

® Anseetter direktionen

¢ Flertallet af bestyrelsesmedlemmerne ma
i A/S’er ikke ogsé veere medlemmer af

direktionen

e Formand og naestformand mé ikke ogsa
vaere medlemmer af direktionen

e Pase, at direktionen udgver sit hverv pa en be-
herig made og efter bestyrelsens retningslinjer

¢ Sorge for organisation og pase, at bogfering,
regnskabsafleeggelse, rapportering, risiko-
styring, interne kontroller og kapitalberedskab
er forsvarligt

¢ Prokura kan kun meddeles af bestyrelsen.

® Minimum 3 personer i A/S
e Varetager tilsyn med direktionen
* Anseetter direktionen

¢ Medlemmer af tilsynsradet ma ikke samtidigt
veere medlemmer af direktionen

e Pase, at direktionen udgver sit hverv pa
en beherig made

¢ Sorge for organisation og pése, at bogfering,
regnskabsaflaeggelse, rapportering, risiko-
styring, interne kontroller og kapitalberedskab
er forsvarligt.

e Varetager den daglige ledelse af selskabet

e Skal folge bestyrelsens retningslinjer
og anvisninger

e Sorger for, at bogferingen foregér efter
lovgivningen, og formueforvaltningen foregar
pa en betryggende made

e Huvis der ingen bestyrelse er i selskabet,
varetager direktionen ogsé den overordnede
strategiske ledelse

e Sorge for forsvarligt kapitalberedskab.
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Den kendte danske ledelsesstruktur
med bestyrelse og direktion ma gene-
relt anses for velfungerende, selvom
der dog kan veere situationer, hvor
muligheden for et tilsynsrad i stedet for
en bestyrelse er relevant. F.eks. kan der
veere tale om et dansk datterselskab

til et udenlandsk moderselskab med
hjemsted i et land, der giver mulighed
for en tostrenget ledelsesstruktur med
en skarp opdeling mellem direktion og
den overordnede tilsynsfunktion, hvor
moderselskabsledelsen gnsker, at det
samme skal gaelde for det danske dat-
terselskab. Kombinationen af tilsynsrad
og direktion kan ogsé teenkes at veere
begrundet i kapitalejernes gnske om,
at der bliver lagt seerlig vaegt pa kontrol
og tilsyn med direktionens arbejde. Vi
forventer ikke umiddelbart den store
udbredelse af tilsynsrad i Danmark.

Lempelse af kapitalkrav

En ny og vigtig lempelse, der gaelder
bade aktie- og anpartsselskaber, er
muligheden for delvist at udskyde
indbetaling af selskabskapitalen i for-
bindelse med tegning af kapitalandele
(aktier eller anparter). Hidtil har sel-
skabskapitalen skullet indbetales fuldt
ud, men fremover kan man ngjes med
at indbetale 25 % ved kontantindskud.
Med muligheden for udskudt indbeta-
ling vil et A/S i fremtiden kunne opstar-
tes for ’kun” 125.000 kr. kombineret
med en udskudt indbetaling pa 375.000
kr. Ligeledes vil man kunne udskyde
op til 75 % af indbetalingen ved en
kontant kapitalforhgjelse — uanset den
belobsmaessige storrelse af kapitalfor-
hgjelsen. En eventuel overkurs skal dog
altid indbetales fuldt ud.
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Ledelsen skal veere opmeerksom p4, at
den gkonomiske risiko i sagens natur
er foraget, nar selskabskapitalen ikke
er fuldt indbetalt. Ifglge den nye lov kan
det gverste ledelsesorgan til enhver

tid kreeve den skyldige selskabskapi-
tal indbetalt p& anfordring, men dog
med en betalingsfrist p& minimum 2
uger. Dette giver imidlertid en ringe
sikkerhed, hvis man star i den uhel-
dige situation, at skyldneren ikke kan
betale pengene. Derfor har ledelsen

i et selskab, hvor selskabskapitalen
ikke er fuldt indbetalt, ansvaret for
lobende at vurdere, om den skyldige
ejer fortsat er i stand til at indbetale
det skyldige belgb, f.eks. ved at kraeve
sikkerhedsstillelse. Desuden ber det
overste ledelsesorgan dokumentere,

at sddanne vurderinger af de skyldiges
betalingsevne er foretaget. Viser det
sig, at den skyldige ejer efter anfor-
dring ikke er i stand til at indbetale

det udskudte belgb, ma ledelsen sage
fordringen inddrevet ved inkasso og
regnskabsmaessigt nedskrive selskabs-
kapitalen. Udlodder selskabet udbytte,
kan ledelsen modregne betalingen

af den skyldige selskabskapital heri.
Undlader ledelsen at felge ovenstaende
retningslinjer, risikerer ledelsen at skulle
sta til ansvar for dette.

Lempelse af reglerne om involve-
ring af vurderingsmand/revisor

| en reekke situationer er kravet om
revisorbistand blevet fjernet, og frem-
over vil det séledes veere op til ledelsen
selv at vurdere, om beslutningsgrundla-
get er forsvarligt, eller om der ber ind-
drages en ekstern radgiver. Det er klart,
at det ikke alene vil pafere kreditorerne
en forgget risiko, men ogsa ledelsen.

Af eksempler pa hvor krav om revisors
assistance er fjernet kan naevnes:

Hidtil har der altid skullet udar-
bejdes en vurderingsberetning af
en uafhaengig vurderingsmand i
forbindelse med en stiftelse eller
kapitalforhgijelse, hvor selskabska-
pitalen indskydes i form af aktiver
(apportindskud). Fremover kan
selskabet undlade at udarbejde en
vurderingsberetning, hvis der er tale
om indskud af bersnoterede veerdi-
papirer eller aktiver (f.eks. en ejen-
dom), der er individuelt praesenteret
og indregnet til dagsveerdi i seneste
arsrapport. Benytter ledelsen denne
undtagelse, skal den veere opmeerk-
som p4, at vaerdien af aktivet kan
veere faldet vaesentligt siden datoen
for arsrapporten, som betyder, at
indskuddet indregnes som sel-
skabskapital til en for hgj veerdi.

For at undga efterfelgende ansvar
tilrddes det derfor fortsat at fa ud-
arbejdet en vurderingsberetning.

Efter de hidtidige regler skal ledel-
sen udarbejde en erklaering om
udbetalingens forsvarlighed, og
herudover skal der udarbejdes en
mellembalance som grundlag for
den ekstraordinegere udlodning.
Mellembalancen skal gennemgas af
revisor. Fremover afskaffes kravet
om en forsvarlighedserklzering. Det
aendrer dog ikke p3, at ledelsen sta-
dig forudseettes at vurdere beslut-
ningens forsvarlighed og derfor bar
sikre sig, at det bliver dokumenteret
i en forhandlingsprotokol. Derudover
fritages for kravet om en mellem-
balance, hvis der traeffes beslutning
om ekstraordineert udbytte inden for
6 maneder fra regnskabsarets start.



De nye regler fjerner kravet om
vurderingsberetning fra en uafhaen-
gig vurderingsmand, nar aktiver,

der overstiger 10 % af selskabska-
pitalen, erhverves fra en aktionger

i de forste 2 ar efter selskabets
stiftelse. Baggrunden for dette krav
har veeret, at man efter et selskabs
stiftelse ansé det for seerligt relevant
at forhindre aktioneerer i at seelge
vaesentlige aktiver til selskabet til
opskruede veerdier for pa den méde
at traekke den indskudte kapital ud
af selskabet. Fremover skal ledel-
sens vurdering af veerdierne ikke
efterproves af revisor, medmindre
ledelsen selv gnsker dette.

Aktietilbagekob

- 10 %-graensen ophaves
Muligheden for at erhverve egne
kapitalandele ud over de 10 % skaber
storre fleksibilitet ved udlodning af
midler fra selskabet. Kab af egne kapi-
talandele kan séledes benyttes i stedet
for f.eks. uddeling af udbytte eller kapi-
talnedseettelse, nar et selskabs midler
skal udloddes. Fremover kan bemyndi-
gelsen i gvrigt gives for en periode pa 5
ar frem for som hidtil kun 18 maneder.

Keb af egne kapitalandele er ofte ligesa
hurtig at gennemfgre som udlodning af
ekstraordinzert udbytte — maske endda
hurtigere, fordi der ofte skal udarbejdes
mellembalance ved udbetaling af eks-
traordineert udbytte. En kontant kapi-
talnedsaettelse tager ligeledes mindst 4
uger at gennemfore. Keb af egne kapi-
talandele forudseetter dog, at generalfor-
samlingen har givet ledelsen bemyndi-
gelse til kgb af egne kapitalandele.

Okonomisk bistand til

selskabets egen overtagelse

Det har hidtil ikke veeret tilladt for et
selskab at yde gkonomisk bistand,
dvs. at stille midler til radighed, yde

lan eller stille sikkerhed for en keber af
kapitalandele i selskabet. Den nye lov
opheaever delvist dette forbud og giver
mulighed for lovlig selvfinansiering
inden for rammerne af selskabets frie
reserver. Lovgiver har dermed aner-
kendt, at det kan vaere hensigtsmaes-
sigt og i selskabets egen interesse, at
det deltager i finansieringen af sin egen
overtagelse. De hidtil anvendte model-
ler med at treekke udbytte ud af det
tilkebte selskab, gennemfare tilbagekob
af egne aktier og nedsaette kapitalen i
det tilkabte selskab kan fortsat benyttes.

Af hensyn til beskyttelsen af selskabets
kreditorer ma den gkonomiske bistand
kun ydes pé folgende betingelser:

* Bestyrelsen eller tilsynsradet skal
sikre sig, at der kun ydes gkono-
misk bistand inden for de frie reser-
ver, dvs. de midler, der kan udlod-
des til kapitalejerne som udbytte.

* Den gkonomiske bistand ma kun
ydes pa saedvanlige markedsvilkar.
Ved ydelse at et 18n skal lanets
vilkar (herunder rente og lgbetid)
séledes veere pa markedsvilkar. For
at kunne vurdere dette er ledelsen
nodt til at fa foretaget en kreditvur-
dering af lantageren.

* Generalforsamlingen skal godkende
den gkonomiske bistand, for den
ydes.
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» Til brug for generalforsamlingens
beslutning skal bestyrelse eller
tilsynsrad fremlaegge en skriftlig
redeggarelse.

Selvom alle de ovenstéende betingel-
ser er opfyldt, ber ledelsen alligevel
overveje ngje, om der skal ydes gkono-
misk bistand. Og selv med de nzevnte
forholdsregler kan det ikke undgas, at
selskabet lgber en okonomisk risiko
ved f.eks. at 1&ne midler ud, fordi l&aner
kunne vise sig ude af stand til at tilba-
gebetale geelden. Desuden vil ledel-
sen under alle omstaendigheder veere
ansvarlig for, at selskabet fortsat har et
forsvarligt kapitalberedskab.

Ledelsens ansvar for

selskabets kapitalberedskab
Selvom det ikke er tilsigtet, at ledel-
sens ansvar skal udvides med den nye
lov, har man alligevel valgt at udbygge
0g preecisere bestyrelsens eller til-
synsradets ansvar i forbindelse med
kapitalberedskabet — et ansvar, som i
ovrigt deles med direktionen. Delingen
af ansvaret for kapitalberedskabet har
veeret helt bevidst, eftersom man har
onsket, at ingen af ledelsesorganerne
skal kunne sige sig fri for at forholde
sig til kapitalberedskabet. Bemeerk her,
at pligten ogséa vedrorer tilsynsradet.

Den nye lov fremhaever vigtigheden af,
at der Igbende sikres en rimelig balan-
ce mellem selskabets kapital og dets
aktivitet. Heri ligger bl.a., at selskabet
skal veere tilstreekkeligt "polstret” til at
kunne overleve midlertidige fald i ind-
tjeningen, og at det skal vaere muligt at
optimere kapitalstrukturen, s ikke der
bindes en unedvendig stor egenkapital
i selskabet. Samtidig er det ledelsens
ansvar og pligt at standse driften,
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hvis det ikke laengere er realistisk, at
selskabet kan deekke sine fremtidige
forpligtelser — dvs. at likviditeten til
enhver tid er tilfredsstillende i forhold
til selskabets aktivitet. Afvejningen af
disse modsatrettede hensyn betyder,
at definitionen pa et forsvarligt kapital-
beredskab vil variere fra selskab til
selskab afheengig at selskabets
aktiviteter, pengestromme,
investeringsbehov m.m.
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