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Bankpakke Il vil forgylde bankaktionzererne

Danske Bank-aktien er den seneste uge steget knap
20 procent i forventning om en "gavmild” bankpakke,
som vil begunstige bankaktionaererne i de store og
mellemstore banker. Samme effekt har gavnet en
reekke andre svage hjemlige banker som eksempel-
vis Fionia Bank og Amagerbanken, hvis aktiekurser
er eksploderet efter debatten om den kommende
bankpakke er taget til.

Overfor Nyhedsbrev for Bestyrelser vurderer en
reekke topchefer i den finansielle sektor, at kursstig-
ningerne afspejler en forventning om, at politikerne
kommer frem til en bankredningspakke, hvor bankak-
tionaererne bliver begunstiget pa den made, at der
flyttes risici fra bankerne over pa de statslige finan-
ser — ved at bankerne far tilfart ansvarlig kapital pa
meget attraktive vilkar.

Realiteten er nemlig, at bankerne i dagens mar-
kedsmiljz slet ikke kan traekke ansvarlig kapital, og
derfor vil det blive opfattet som en begunstigelse af
bankerne, hvis staten tegner ansvarlig kapital i ban-
kerne pa trods af en merrente. Saledes opfattes
det som spil fra galleriet, nar Nationalbankdirektar
Nils Bernstein i den netop offentliggjorte rapport om
“Finansiel Stabilitet” (fremskyndet til lige far forhand-
lingerne om bankpakken) skriver, at der ber tilferes
kapital pad "markedsmaessige vilkar.”

Efter det oplyste vil Bankpakke Il ferst og fremmest
have ét formal, nemlig at "redde” Danske Bank med
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et kapitalindskud pa et to-cifret milliardbelgb. Bank-
pakken er derfor allerede blevet opkaldt Lex Danske
Bank, da hverken Nordea eller de andre mellemstore
banker har samme péatrasngende behov for ekstra
ansvarlig kapital eller egenkapital.

Politikernes hidtidige udmeldinger understatter
forventningen om, at bankaktionasrerne far en for-
sinket julegave. | eksempelvis England og USA har of-
fentlige kapitalindskud pa ingen made veeret en fordel
for aktionaererne, da kapitalen er indskudt som ny
aktiekapital til ekstremt lave priser, som afspejlede
den underliggende risiko. @nskede bankerne ikke
modellen, kunne de blot sige nej tak.

Vurderingen er, at de danske myndigheder kunne
gere det samme, hvorved staten ville sikre sig en
markedsmaessig balance mellem den aktuelle risiko
ved kapitalindskuddet og de bagvedliggende afkast-
muligheder.

Vurderingen er ogsa, at de aktuelle forhandlinger
derfor de seneste uger har udviklet sig til et staerkt
ideologisk opger mellem hgjreflgj og venstreflej i Fol-
ketinget. Den borgerlige regering vil neeppe veere
med til, at landets storste bank skal delvist nationa-
liseres, ved at staten tegner nye aktier for et stort
milliardbelab i banken.

Danske Bank har aktuelt en bgrsveerdi pa 471
mia. kr. S& med et statsligt kapitalindskud pa blot
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Bankpakke Il vil forgylde

...fortsat fra forrige side
10 mia. kr. til den aktuelle kurs, ville staten komme
til at eje 20 procent af Danske Bank. Men derved
ville man sikre en model, hvor bade staten og banken
antageligt ville blive vindere pa sigt. Alternativet er
en model, hvor staten med skatteyderkroner tager
nogle enorme risici, uden at blive belsnnet for det.
De politiske udmeldinger om, at bankpakken alene
skal sikre bedre udlansmuligheder i bankerne, sé alle
hjul ikke gar i stad i samfundet, opfattes som rent
rggsler. Vurderingen er, at kapitalindskud i bankerne
alene vil blive opfattet af bankledelserne som en god
mulighed for at blive mere velpolstret til at imadega
de déarlige tider og lukke de aktuelle "huller”.
Samtidig stilles der spargsmal ved, om kredit-
givningen i de mest solide banker ogsa er stoppet,

bankaktionzererne

og om oplevelsen af lanestop blot er udtryk for en
strammere kreditgivning i bankerne, sddan som det
altid vil ske i perioder med gkonomisk recession.

Skulle hensynet til bedre langivning til virksomhe-
der og private for alvor fremmes, burde staten selv
etablere en lanebank eller kabe en mindre bank, ly-
der vurderingen. Med 100 mia. kr. i spil ville en ny
bank kunne udlane op mod 800 mia. kr. til at seette
gang i hjulene. Ved at putte pengene i eksisterende
banker, er der ingen som helst garanti for, at de
seettes i arbejde.

Tvaertimod vil de fleste penge antageligt blive truk-
ket derhen, hvor der er flest huller at lukke. Og de
sundeste banker med en god soliditet har allerede
med Bankpakke | adgang til den ngdvendige likviditet,
sa de kan lane penge ud til gode, solide projekter.
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IT factory
Side 3

Bestyrelse for IT Factory slipper for ansvarssag

IT Factorys bestyrelse med hovedaktionaer, bestyrel-
sesformand Asger Jensby i spidsen slipper efter alt at
demme for en sag om bestyrelsesansvar, vurderer en
af landets mest erfarne selskabsretsadvokater, John
Korsg Jensen fra advokatfirmaet Mazanti-Andersen,
Korsg Jensen & Partnere. Som advokat har han
veeret involveret i en lang raekke konkrete sager om
gkonomisk kriminalitet og bestyrelsesansvar, blandt
andet som kurator i Accumulator Invest A/S og Klaus
Riskeer Petersens konkursbo og advokat for banker og
revisionsfirmaer i “selskabstemmerkomplekset.”

Nyhedsbrev for Bestyrelser har bedt Korsg Jen-
sen om at vurdere IT Factory-sagen og et eventuel
bestyrelsesansvar pa baggrund af den viden om be-
styrelsesarbejdet, som er kendt af offentligheden.

"Ledelsesstrukturen i aktieselskaber er sadan, at
direktionen kerer den daglige drift, og bestyrelsen
skal fare tilsyn med direktionen og virksomheden.
Men direktionen er ofte den eneste informations-
kilde for bestyrelsen, og hvis direktionen svindler,
far bestyrelsen misvisende information, ofte uden
umiddelbart at kunne opdage det”, siger John Korsa
Jensen til Nyhedsbrev for Bestyrelser.

Han leegger ogsa veegt pa, at det hele p& papiret
tilsyneladende har set korrekt ud: "Hvis der er konsta-
teret et salg, og varerne faktisk bliver betalt, er det
vanskeligt for bestyrelsen og revisorerne at forestille
sig, at der ikke er nogen reelle kunder bagved.”

Korsg Jensen papeger ogsa, at IT Factory som
ikke-barsnoteret selskab kunne have veeret organise-
ret som et anpartsselskab uden bestyrelse eller en
personligt ejet virksomhed, hvor der i sidstneevnte
tilfelde ikke skal offentliggeres regnskab. "Man bar
vaere opmaerksom pa, at der ikke stilles helt samme
krav til bestyrelser i ikke-noterede som i noterede
selskaber, hvor der er eksterne aktionaerer,” siger
Korsg Jensen.

Ofte er det ogsa sadan i ikke-noterede selskaber,
at hovedaktionaeren bade sidder i bestyrelsen og den
daglige ledelse. Og sadan var det ogsa i IT Factary,
da Stein Bagger ogsa var storaktionaer i selskabet.
Derved er det ofte s& som s& med bestyrelsens uaf-
haengighed i forhold til direktionen.

Korsg Jensen vurderer, at det i ejerledede selska-
ber uden en bestyrelse med eksterne/uafhaengige
medlemmer bgr veere sadan, at kreditorer og ikke
mindst bankerne skal veere ekstra agtpagivende i
deres kreditvurdering af virksomheden - ved udlan
eller indgéelse af leasingkontrakter.

"Det er dem, der har penge i klemme, som ma veere
pa dupperne,” siger han.

"Ofte vil bankerne jo bede virksomhederne om
ekstra oplysninger om deres skonomi og regnskabs-
forhold i forbindelse med deres kreditvurdering — ud
over hvad der fremgar af de officielle regnskaber.
Bankerne ser typisk ogsa p&, hvem der sidder i sel-
skabets bestyrelse og daglige ledelse. Og personer
med en tvivisom forhistorie gnsker mange banker
ikke at have i "deres bager”,” siger Korsg Jensen.

Omkring et muligt bestyrelsesansvar vurderer
han, at det vil kunne veere en skeerpende omstaen-
dighed, hvis det kan pavises, at Asger Jensby har
faet klare, entydige advarselssignaler om, at noget
var galt. Det har veeret oplyst, at en branchekendt
person havde rettet en henvendelse til Jensby om
eventuelle kritiske forhold, og at Jensby efterfalgende
havde snakket med Stein Bagger om det, uden der-
efter at ga videre med sagen.

"Som minimum burde Jensby efter min opfattelse
have indkaldt bestyrelsen for at drafte forholdet, og
eventuel bedt om en skriftlig redegerelse, som blev
protokolleret med et bestyrelsesreferat, hvor det
blev redegjort for, hvorfor der ikke var grundlag for
mistanke. Det er ikke oplyst, om dette faktisk er sket
eller e},” siger Korsg Jensen.

"Hvis der har veeret konkrete signaler og en saer-
lig anledning, hvor man kan sige, at bestyrelsen - og
iseer bestyrelsesformanden, burde have reageret,
sa kan der veere tale om en mulig ansvarssag.”

Korseg Jensen vurderer ikke, at sagen giver grund-
lag for at eendre pa grundlaget for vurdering af et even-
tuelt bestyrelsesansvar, den sakaldte culpa norm.

Af tidligere sager kommer Nordisk Fjer sagen teet-
test p& IT Factory casen. | Nordisk Fjer blev bestyrel-
sen idemt bestyrelsesansvar og bader. Men sagen
mod bestyrelsesmedlemmerne i Nordisk Fjer var pa
afgerende punkter anderledes, vurderer Korsg Jen-
sen. For det foarste leeste de menige medlemmer af
bestyrelsen ikke revisionsprotokollen, hvor der var
papeget kritiske forhold om selskabets regnskabs-
afleeggelse. For det andet afleverede selskabets
revisorer et notat, som blev rundsendt til visse af
bestyrelsesmedlemmerne, hvor det blev pavist at
regnskabsresultaterne var oppustede.

*| denne sag var der altsd meget handfaste advar-
selssignaler, som bestyrelsen havde haft mulighed
for at forholde sig til og dermed burde have gjort
dette. ” siger John Korsg Jensen.
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Nervese bestyrelser
Side 4

Klar vaekst i bestyrelsesansvarforsikringer

2008 blev aret hvor erhvervslivets bestyrelser for
alvor fik at fele, hvad de star overfor, nar de gko-
nomiske konjunkturer bgjer nedad: Bestyrelserne
for bankTrelleborg, Roskilde Bank, IT Factory og en
reekke tidligere ejendomsselskaber star pa randen af
sager om bestyrelsesansvar. Og det har faet mange
andre af erhvervslivets bestyrelser op af stolene
for at tegne bestyrelsesansvarsforsikringer, oplyser
forsikringsmeaegler Kjeld Segaard fra Dahlberg As-
surance, som radgiver virksomheder om tegning af
ledelses- og bestyrelsesansvarsforsikringer.

Til gengeeld har forsikringsselskaberne ogsa skaer-
pet vilkarene, nar der tegnes nye forsikringer, isaer
for finansielle virksomheder, da risikoen for krak her
anses for at veere markant stigende.

"Vi har det seneste halve ar oplevet en markant
veekst i henvendelser fra bestyrelser, som gnsker at
tegne en forsikring mod ledelses- og bestyrelsesan-
svar. Den gkonomiske afmatning har naturligt nok
gjort det mere naerveerende for mange virksomheds-
ledelser, at det kan ga galt, og derfor er man be-
gyndt i hgjere grad at teenke i de banen,” siger Kjeld
Segaard til Nyhedsbrev for Bestyrelser.

Ikke mindst bestyrelserne i den finansielle sektor
har fadet meget travit med at tegne ledelses- og be-
styrelsesansvarsforsikringer. "Det er jo helt forsta-
eligt. Men vi plejer at sige, at bestyrelsen bar tegne
forsikringen, mens det gar godt. Begynder det farst
at ga ned ad bakke, bliver vilkarene ikke naer sé gode,
og forsikringspraemierne dyrere.”

Kjeld Segaard vurderer saledes, at forsikringssel-
skaberne ogsa er begyndt at stramme de generelle
vilkar. "Vi oplever helt klart, at forsikringsselskaberne
strammer op. Men i farste omgang er det isaer gaet
ud over bestyrelser i finansielle virksomheder. Det
er sveerere at fa tilbud, og forsikringspraamierne er
péa vej op. Med mindre det drejer sig om meget vel-
drevne og solide selskaber, er det blevet tungere at
tegne en ny forsikring. Men det er forventeligt, hvis
man ser pa, hvordan tingene i den finansielle sektor
udvikler sig. Jeg kan godt forestille mig finansielle
virksomheder, hvor forsikringsselskaberne simpelt-
hen siger nej tak,” siger han.

Kjeld Sagaard oplyser, at forsikringsselskaberne
gar meget mere ind i bankernes risikoprofil end tidli-
gere. Eksempelvis ved at analysere udlansportefeljiens
sammensaetning mere i dybden. Han vurderer dog
ikke, at forsikringsselskaberne kigger s& meget pa
sammensaetningen af bestyrelserne og deres kompe-
tencer. "Det ger de ikke endnu. Men det kan meget

vel komme. De har stadig mest fokus pa regnskaber

og den finansielle sundhedstilstand,” siger han.

Ogsa bestyrelserne i ikke-finansielle vircksomheder
er begyndt i stigende grad at eftersparge den type
forsikringer. Typisk er risikoen for at bestyrelser ifal-
der et bestyrelsesansvar starst ved en konkurs, fordi
kreditorerne og bobestyreren kan mene, at bestyrel-
sen har kert virksomheden for langt ud for kredito-
rernes penge. “Ogsa her tegner vi vaesentligt flere
forsikringer end tidligere,” vurderer Kjeld Sagaard.

Billedet bekreeftes af financial lines manager Inge
Cordtz fra Nassau Farsikring, som er specialiseret i
ledelsesansvarsforsikringer. Hun oplyser, at selska-
bet ser stigende interesse for at tegne forsikringer,
ikke mindst fra banker og ejendomsselskaber. Vi
oplever helt klart en stigende interesse for at tegne
ledelses— og bestyrelsesansvarsforsikringer. Nar
det skonomiske klima bliver vanskeligere, er det
helt naturligt, at usikkerheden om fremtiden ogsa
bliver starre. Samtidig vil der normalt kamme flere
ansvarssager, nar antallet af konkurser er stigende,
fordi kreditorer eller andre kan fale sig forurettede,”
siger hun. Inge Cordtz vurderer ogsa, at der frem-
over kommer flere ansvarssager, fordi kreditorer og
andre vil se bestyrelsernes ansvarsforsikringer som
en ekstra mulighed for at f& nogle penge hjem efter
en konkurs.

Ved nytegning af forsikringer i dagens gkonomi-
ske miljg tages blandt andet falgende forhold ind i
vurderingen af selskabet og bestyrelsen:

e Er virksomheden i en konjunkturfalsom branche,
hvor der er stor sandsynlighed for, at markedet
bliver ramt af afmatningen?

e Hvordan er virksomhedens likviditetsforhold og
traekningsrettigheder i banken?

e Hvordan er virksomhedens skonomiske sund-
hedstilstand i gvrigt, herunder soliditet og histo-
risk indtjeningsforlagb: Har overskudsudviklingen
veere jsevnt stigende, eller har den veeret brat
stigende?

* Er der personsammenfald mellem bestyrelse og
direktion, eksempelvis en ejerleder og dennes
familie. Manglende uafheengighed vurderes at
betyde slappere kontrol med direktionen.

® Hvor hardt ramt er virksomheden af den gkono-
miske nedtur? Det erkendes, at 2007-regnska-
berne kan vaere foreeldede nu, og at der brug
for aktuelle kvartalsregnskaber eller budgetter
for 2008.
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Side 5

Juraprofessor imedegar kritik af ny selskabslov

En af de juridiske eksperter i udvalget til Modernise-
ring af Selskabsretten, professor Jan Schans Chri-
stensen, tager nu til genmaele overfor den kritik, som
har veeret fremfart af de mest markante aandrings-
forslag, blandt andet om at lovliggere aktionaerlan
og fierne kapitalkravet for anpartsselskaber.

"Dget frihed under ansvar”, er et nagleord i moderni-
seringsforslaget. Men ansvaret skal vaere usendret.
Hvordan haenger det sammen?

Man kan stramme ansvaret pa forskellige mader.
Vi har eksempelvis overvejet at vende bevisbyrden,
sa bestyrelsen skal bevise, at den har gjort det til-
straekkelige. Men det er en meget hard regel, der vil
afholde mange egnede fra at traade ind i bestyrelser.
| stedet har vi lagt op til, at der sker en praecisering
af ansvaret pa en raskke omrader.

Hvorfor tror du, at en omvendt bevisbyrde vil af-
skraekke bestyrelsesmedlemmer?

Jeg har talt med mange virksomheder, ogséa
stgrre, som siger, at det er blevet vanskeligere at
tiltraekke egnede bestyrelsesmedlemmer. lkke mindst
i det vanskeligere skonomiske miljg teenker poten-
tielle bestyrelsesmedlemmer mere over et eventuelt
bestyrelsesansvar.

Udvalget konstaterer ogsa, at nogen europaeiske
lande har skeerpet ledelsesansvaret samtidig med,
at der er givet bredere rammer?

Ja, nogle lande har indfart omvendt bevisbyrde pa
visse omrader. Andre lande har skeerpet straffene
ved overtreedelse af bestyrelsesansvaret. En starre
gruppe lande ma forventes at gare som herhjemme.
Men da reglerne er ved at blive eendret mange ste-
der, ved vi det ikke endnu.

Udvalget lsegger veegt pa, at vi skal opretholde
den nuvaerende culpa ansvarsnorm?

Hvis man skaerper ansvarsnormen, vil det betyde,
at en bestyrelse kan komme til at haefte for noget,
som den ikke har haft mulighed for at gribe ind over-
for. Det kan eksempelvis veere tilfeeldet, hvis man
skeerper ansvaret for betaling af skatter og afgifter
til det offentlige, saledes at bestyrelsen heefter for
manglende betalinger lige meget hvad. Det vil ikke
vaere acceptabelt. Paleeggelse af ansvar bar forud-
seette, at der udvises en uforsvarlig adfeerd.

Men udvalget laegger op til, at bestyrelsen skal
skaerpe opmaerksomheden pa flere felter?

Ja, vi foreslar, at selskaberne pa nogle punkter far
starre frihedsgrader. Men samtidig skal bestyrelsen,
nar den benytter sig af de nye muligheder, sikre sig,
at en raekke konkrete betingelser er iagttaget.

Vedrarende loviiggerelse af aktionserlan angiver udval-
get nogle konkrete handlenormer, sorm bestyrelsen skal
veere opmeaerksom pa. Men omkring fiernelse af kapi-
talkravet angives ikke nogle konkrete handlenormer?

Beslutningen om, hvor stor en kapital nye sel-
skaber skal starte med og Ilsbende rade over, af-
haenger af den pageeldende virksomheds behov og
risici. Vurderingen vil séledes afhaenge meget af den
konkrete situation. Vi leegger op til, at bestyrelsen
generelt skal veere opmaerksom pa starrelsen af
egenkapitalen samt selskabets likviditet, herunder
i lyset af det til enhver tid veerende kapitalbehaov. |
realiteten mener vi, at det nuveerende kapitalkrav pa
125.000 kr. for anpartsselskaber ofte kan vaere en
sovepude. Mange, iseer mindre kyndige, mener at
alt er i orden, hvis blot de 125.000 kr. er pa plads.
Vi vil gerne have ledelserne til at overveje, hvad der
i virkeligheden er behov for.

Men er disse regler ikke mest velegnet til en ideel
verden, hvor alle agerer rationelt?

Folk plejer jo at veere temmelig rationelle, nar det
drejer sig om deres egen pengepung. Nar de opret-
ter et selskab er det bl.a. for at begrasnse ansvaret.
Fornuftige ansvarsregler og handlenormer vil veere
med til at regulere adfaerden i selskabernes besty-
relser, saledes at personligt ansvar undgas. Derfor
kan man godt forudsaette, at folk opfarer sig fornuf-
tigt og fortsaetter med at opfere sig fornuftigt.

Ifalge forslaget angives der “ikke handlepligter for
bestyrelsen, nar der konstateres aendringer i selska-
bets kapitalforhold” og det hedder videre, at “Bestyrel-
sen bar labende vurdere selskabets finansielle stilling,
og i bestemmelsen skal indfortolkes en handlenorm
knyttet til likviditetskriteriet.” Hvad betyder det?

Det betyder, at bestyrelsen labende skal holde gje
med selskabets kapital- og likviditetsforhold og rea-
gere, hvis dette er pakraevet. Om det skal vaere en
ugentlig, manedlig eller kvartalsmaessig overvagning
vil helt afhaenge af selskabets aktuelle forhold. Hertil
kommer, at der gaelder regler om pligt til at reagere
ved kapitaltab. Hvis ikke disse regler overholdes, vil
bestyrelsen kunne ifalde ansvar.

Vil tantebestyrelserne kunne forsta, hvad det er,
de skal gare for at undga for at komme galt af sted
omkring et eventuelt bestyrelsesansvar?

Vi skriver jo, at ledelsen til enhver tid skal sikre sig
et fornadent likviditetsberedskab. Vi kan ikke angive
en bestemt tidshorisont for et forngdent likviditetsbe-
redskab, og hvad der er “fornadent”. Det vil afhaenge
af omsteendighederne i det konkrete tilfeelde.




Nr. 1 — 9. januar 2009. 6. argang

e Nyhedsbrev for Bestyrelser

Bestyrelsesarbejde i praksis
Side 6

Slap dansk CSR-rapportering loeftes af nye lovkrav

De starste danske virksomheder ligger langt efter
deres globale konkurrenter, nar det geelder om at
rapportere systematisk om Corporate Social Re-
sponsibility (CSR), fremgar det af en analyse* fra det
internationale revisionsfirma KPMG. Ud af de 100
starste danske virksomheder oplyser kun 22 syste-
matisk og saerskilt om, hvor godt de lever op til etiske
og miljpmeessige standarder. Blandt de undersagte
22 lande er gennemsnittet 45 ud af de 100 starste.
Danmark er dermed pa dette punkt tredjesidst med
en placering lige under Rumaenien.

Resultatet skal ses i ssmmenhaeng med, at Fol-
ketinget lige far jul vedtog en lov, hvorefter de 1100
stagrste danske virksomheder bliver palagt at oplyse
om samfundsansvar. Bkonomi- og Erhvervsministe-
riet markedsfarer den nye lov i en pressemeddelelse
under overskriften "Ny lov bringer Danmark forrest
med samfundsansvar.” Realiteten er tilsyneladende,
at der er et patraengende behaov for strammere op-
lysningskrav.

Klimaforandringer — ikke mindst kuldioxidudslip -
og arbejdsvilkar i de globale forsyningskseder udger
stigende risici for de fleste internationale virksom-
heder, papeger rapporten. Men det er altsa risici,
som de fleste store danske virksomheders ledelser,
bestyrelser, medarbejdere og omverden ikke har no-
get organiseret overblik over.

Holdningen i mange store danske virksomheder
star dermed i modseaetning til den systematiske
CSR-rapportering, der nu kommer fra langt de fle-
ste store virksomheder i hgjtudviklede lande. Japan
ligger i spidsen med CSR-rapporter fra 88 procent
af de starste virksomheder, efterfulgt af Storbritan-
nien med 84 procent og USA med 73 procent.

Det kan ikke forklares med, at de vigtigste kon-
cerner i disse store lande typisk er starre end virk-
somhederne i toppen af dansk erhvervsliv og derfar
udsender rapporter om flere emner. Ogsa andre
mindre lande ligger nemlig langt foran Danmark: |
Holland udsender B0 af de 100 starste nu syste-
matiske CSR-rapporter, i Sverige er det 59, i Por-
tugal 49, i Finland 41, i Schweiz 28, Ungarn 26 og
i Norge 25. Ogsa udviklingslande som Brasilien og
Sydafrika ligger foran Danmark, nar det geelder an-
delen af store virksomheder, der oplyser om CSR.

Danmark ligger ikke alene langt tilbage i opgarel-
sen — udviklingen synes ogsé at veere géet i sta her-
hjemme. CSR-rapporteringen er i alle de andre 21
lande steget meget kraftigt fra 2005 til 2007 /08 i
de fleste lande ses langt over en fordobling af antallet

af rapporterende virksomheder), mens andelen af
store danske virksomheder, der udsender CSR-rap-
porter ligger uaendret pa 22 procent. Det betyder,
at Danmark fra 2005 til 2008 er faldet fra en 11.
til en 20. plads pa ranglisten over den andel af det
store erhvervsliv, der rapporterer om CSR. Selv i de
to lande, der i den samlede opggrelse ligger under
Danmark, nemlig Mexico og Tjekkiet, er der sket en
kraftig stigning fra nul i 2005 til nu henholdsvis 17
og 14 procent.

KPMG noterer, at Danmark for 15-20 ar siden, da
interessen for at rapportere om CSR farst opstod,
faktisk havde nogle internationalt trendsaettende virk-
somheder som f.eks. Novo Nordisk. Virksomheden
er stadig - sammen med det udspaltede Novozymes
— blandt de bedste pa omradet.

Men hos mange andre gar det traegt. Iseer haefter
KPMG sig ved, at ud af de 19 store danske detail-
og handelsvirksomheder, der indgar i undersggelsen,
synes ingen at finde det veerd at rapportere syste-
matisk om CSR, herunder arbejds- og miljgforhold i
deres globale forsyningskeseder.

En fordel ved systematisk rapportering om CSR
kan veere, at det giver en virksomheds omverden
et bedre indblik i dens forretning og udfordringer.
Preben Andreassen, der er ledende Health Service
Executive i den italiensk-ejede danske virksomhed
Aalborg Portland understreger i et citat i KPMG-
rapporten, at klimaforandringerne vil &ndre vilkarene
for cementbranchen. *Vi arbejder internationalt, og
det er vigtigt for os, at lokale politikere forstar ud-
fordringerne i vores forretning.”

Finanskrisen har for mange virksomheder vasret
en pamindelse om, at de ma navigere sa etisk kor-
rekt som muligt, nér de bevaeger sig pa territorier,
der er ukendte eller uregulerede - ellers risikerer
de barske konsekvenser, skriver KPMG.

Men mange internationale virksomheder mener,
at fokus pa corporate responsibility desuden kan
bidrage til god corporate governance, strategi og
risikostyring. Rapporteringen har forladt den ekspe-
rimenterende fase. Den er blevet et vigtigt styrings-
redskab og kan bidrage til at styrke forbindelsen fil
vigtige stakeholdere. Den betyder ogsa, at virksom-
hederne leerer en omverden i hastig forandring bedre
at kende og dermed kan styrke deres innovations-
evne og vaekstmuligheder, mener KPMG.

*KPMG International Survey of Corporate Respon-
sibility Reporting, Dec. 2008.
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Banker har vaeret gearede spekulanter

Debatten om Bankredningspakke Il er taget til de
seneste uger, og der er fortsat stor uklarhed om,
hvorfor det overhovedet er ngdvendigt at hjslpe
banksektoren med 100 mia. kr. skatteyderkroner, og
hvordan hjselpen skal fordeles mellem bankerne.

Indtil videre tyder meget pa, at den naeste bank-
pakke vil udlese en offentlig proteststorm, fordi det er
meget vanskeligt at forsta, hvorfor danske skatteydere
skal hjeelpe en banksektor, som i bund og grund selv
er ude om det: Gennem de seneste syv ar har hoved-
parten af de danske banker selv valgt at deltage i en
udlansfest, som kun har kunnet lade sig gere, fordi
de har gearet deres kapitalgrundlag, og fordi de har
udnyttet og misbrugt en ufattelig svag myndigheds-
regulering og kontrol med udlanspraksis.

For bare ti ar siden var der god balance mellem
bankernes samlede indldn og udlan. | dag er udla-
net mere end 500 mia. kr. starre end indlanet, og
udldnsveeksten har spraengt alle rammer. Det har
kun kunnet lade sig gare, fordi bankerne har lant an-
svarlig kapital til at styrke deres kapitalgrundlag, og
sa har bankerne ogsa udnyttet den selvregulering,
som myndighederne har indfart med Basel Il, hvor-
efter bankerne selv skal opgere deres solvenskrav.

Mest forgzeldede i den vestlige verden

| dag harer de danske forbrugere og virksomheder til
de mest forgeeldede i den vestlige verden (i forhold
til disponible indkomster). Pa grund af den eskale-
rende samfundsgkonomiske nedtur star hovedpar-
ten af de danske banker derfor foran et raedselsar
med risiko for enorme udlanstab, hvor mange kan
fa sveert ved at leve op til lovens solvenskrav. Det er
denne situation, myndighederne nu forbereder sig
pa med Bankredningspakke |I.

Der har vaeret meget politiserende tagesnak fra
interesseorganisationer, regeringen og andre politi-
ske partier, samt Nationalbanken omkring behovet
for en ny bankredningspakke. Finansradet og flere
banker har signaleret, at bankpakken ikke er livsnad-
vendig for sektoren, og at den skal understatte ud-
l&n til virksomheder og private. Det kan kun opfattes
som en afledningsmanevre fra det egentlige mativ:
Hjeelp os - og gar det hurtigt.

| en dyb lavkonjunktur, som vi nu star ved starten
af, vil det veere plangkonomisk nonsens at fremme
bankernes udlan, da det jo netop er her, bankerne
skal veere seerligt kritiske i deres kreditvurderinger
til udldnskunder. Selv Nationalbankdirektar Nils Bern-

stein har mod bedrevidende deltaget i forsaget pa
at udleegge et tagesler: P4 Finansradets arsmode
for nylig udtalte han, at banksektoren i ar og naeste
ar skal have refinansieret 20 mia. kr. i ansvarlige
l&n. Det er bare ikke rigtigt, hvilket Nationalbanken
senere har erkendt. Seneste i en pressemeddelelse
pa www.nationalbanken.dk

Tre veesentlige forhold til overvejelse

Hvis politikerne tager den saglige kasket pa, ber de
overveje tre forhold grundigt, fer den naeste bank-
pakke praesenteres:

For det farste bar det overvejes, hvad man vil
med redningsplanen? Med over 150 danske banker
er der alt for mange banker herhjemme, og det gar
ikke noget, at de mest usunde bliver afviklet i god ro
og orden.

For det andet bar staten tage sig godt betalt for at
hjeelpe de allersundeste banker, som er tilbage, nar
de svageste banker er vaek. Skal bankerne pa stat-
ten med skatteyderkroner, som var bedre anvendt i
sygehusveesenet eller pa skolerne, skal prisen veere
ekstremt hgj: Afkastmulighederne skal std mal med
de aktuelle risici. Med kapitalindskud som ansvarlig
kapital (eller aktiekapital), bar denne indskydes med
mulighed for senere konvertering til aktier til aktuel
markedsveerdi. Markedsvaerdien kan fastsaettes ved
at fa private investorer til at deltage i hjeelpepak-
ken og s& méle, hvilkken markedsmeaessig pris, de vil
tage.

For det tredje skal der strammes gevaldigt op pa
myndighedsreguleringen og iseer Finanstilsynet, bran-
chens selvregulering og de lzse, uigennemsigtige og
lese solvenskrav. Samtidig skal der stilles krav om,
at banker, som modtager offentlig statte, skal afvikle
de foreeldende begraensninger i stemme- og ejerret,
samt finurlige indirekte valg af bestyrelsesmedlem-
mer via repraesentantskaber.

Det er meget vanskeligt at forsta, at ekstremt
risikovillige banker med ofte inkompetente bestyrel-
ser og risikovillige eneradende direktgrer nu skal
reddes med offentlige penge. Ikke mindst fordi der
ogsa sker en urimelig forskelsbehandling overfor de
sunde banker, som ikke behaver hjslp. Allerede i
Bankpakken | er de sunde banker blevet tvunget til
at betale en strafafgift for andre bankers gearede
spekulation, da de har veeret nadt til at kunne skilte
med statsgarantien overfor kunderne.
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Topadvokat kritisk overfor lovlige aktionaerlan

Forslaget om at lovliggere aktionaerlan ved en moder-
nisering af selskabsretten mader nu staerk kritik fra
en af landets mest erfarne selskabsretsadvokater,
John Korsg Jensen fra Mazanti-Andersen, Korsg
Jensen & Partnere: "Lovliggerelse af aktionaerian ville
veere en trist konklusion pa moderniseringsarbejdet
med selskabsretten. Nu har man lige faet alle i er-
hvervslivet og bankerne til at forsta, at der er noget,
der hedder aktioneerlan, som ikke er lovlige.”

Han vurderer, at hele selskabsteammerkomplek-
ser for 9/10-deles vedkommende var baseret pa
overtraedelse af reglerne om aktionaerlan (selvfinan-
siering). "Det er en kendsgerning, at disse regler,
far selskabstemmersagerne kom i gang fra 1997,
ikke var velkendte for mange virksomheder og ikke
kendt eller forstaet af mange af bankernes kreditaf-
delinger.”

Korsg Jensen vurderer, at der er en god grund
til, at det ikke for aktionaerer er lovligt at optage lan
i det selskab, man er aktionaer i. "Hvis man i den hel-
lige friheds navn ophaever forbuddet mod aktionaer-
l&n, synes jeg ikke er en god ide. Nu har man med
selskabstammersagerne faet slaet fast, at sddanne
l&n ma ikke forekomme.”

"Ved at lovliggere aktionaerlan abner man for
sluserne, sa det bliver meget let at misbruge. Det
skal man ikke gere. Og det bliver meget vanskeligt
at styre med de kontrolmekanismer, man lsegger op
til de nye regler,” siger han

Lovforslag med elastik

Ifalge det nye forslag skal bestyrelsen godkende, at
der ydes lan fra selskabet til dets aktionaerer. Over-
ordnet ma der gives aktionaerlan, hvis bestyrelsen op-
fatter det som “forsvarligt.” Hertil siger John Korsg
Jensen, at man ogsa kunne fastseette nye regler
for hastighedsbegraensninger pa matorveje, hvor
fartgraenserne blev fastsat efter, hvad den enkelte
fandt, der var “forsvarligt”. "Det er en elastik, som
meget let kan misbruges,” vurderer han.

Han papeger, at det navnlig vil blive sveert at ad-
ministrere sddanne lzsere regler i de mange mindre
og mellemstore selskaber, hvor der er personsam-
menfald mellem ejer, bestyrelse og direktion — og hvor
hovedaktionaeren har en tantebestyrelse bestaende
af familiemedlemmer.

"Der skal den ene hand s& kontrollere hvad den
anden hand ger. Det kan blive meget vanskeligt at
handtere i praksis. | mange tilfaelde vil det ikke vaere

noget veerd, at bestyrelsen pa papiret skal tage stil-
ling til, om ydelsen af aktionaerlanet er “forsvarligt”.
Han vurderer, at en sadan regel meget vel vil give
grundlag for nye ansvarssager mad bestyrelser, hvis
der efterfalgende er grund til at kritisere det skan,
der er udgvet af den enkelte bestyrelse.

Han er ogsa skeptisk overfor forslaget om helt
at droppe kapitalkravet pa 125.000 kr. for anparts-
selskaber, selv om dette krav méske isoleret set ikke
er sa vanskeligt at opfylde. "Nogle har den opfat-
telse af, at opfyldelse af minimumskravet til kapital
er tilstraekkeligt til at starte et selskab. Det er det
naesten aldrig. Hvis det er 125.000 kr til et anparts-
selskab, kan pengene jo vaere tabt efter 14 dage, sa
det reprazsenterer ikke nogen blivende sikkerhed for
kreditorerne. Ligeledes kan kapitalen vaere indskudt
som apportindskud i form af andre aktiver, som ikke
giver en eventuel kreditor nogen reel sikkerhed.”

Forkert signal
Han mener dog, at det er at give et forkert signal at
kunne starte et nyt selskab med én krone i kapital-
indskud. "Det vil i hvert fald give visse konkursryttere
lettere spil, da de ikke skal gere sig seerligt meget
umage for at starte et nyt selskab. Med det nuvas-
rende kapitalkrav pa 125.000 kr. skal den syste-
matiske konkursrytter dog selv rejse en vis, omend
beskeden, kapital, og derfor er der en vis indgangs-
barriere. Der skal altsa veere en vis substans bag-
ved. Det kan s& godt veere, at selskabet bagefter
taber pengene, men sadan vil det altid veere uanset
starrelsen af kapitalkravene.,” siger han.

Praoblemstillingen bliver ikke mindre alvorlig af,
at myndighederne tilsyneladende ikke har den mind-
ste faling med omfanget af konkursrytteri. | et svar
fra forhenvaerende justitsminister Lene Espersen til
Folketingets Erhvervsudvalg om konkursrytteri (tidli-
gere omtalt her i nyhedsbrevet) erkendes det, at der
hverken er overblik over omfanget, samtidig med at
indgrebsmulighederne er begreensede.

Forslag fremsat af Socialdemokraterne tilbage
i 1990 om at samkere flere offentlige registre for
at "fange” eventuelle konkursryttere led en krak
skeebne. Og i dag - 19 ar senere - sker der angiveligt
kun noget aktivt ved, at deren dbnes endnu mere.

Den davaerende justitsminister har dog lagt op til,
at Konkursréadet i det nye ar skal undersgge, om der
eventuelt er grundlag for at indfare en dansk regel
om konkurskarantaene efter norsk forbillede.
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"Bestyrelse pa ni landmaend er bred nok”

Ifalge DLG's formand Niels Dengse Jensen er det
store — og i stigende grad internationale - grovvare-
selskab sikret en bred og nuanceret debat med ni
danske gérdejere i bestyrelsen. Landmaendene ken-
der markedet, og er godt rustede til den debat om
risiko, der i de seneste maneder er kommet helt op
i toppen af dagsordenen.

Niels Dengse Jensen, er der tilstraekkeligt varierede
kompetencer i jeres bestyrelse? Den bestar af ni
danske landmaend og to medarbejderrepraeesentan-
ter — i en international virksormmhed, der omseetter
for op mod 30 mia. kr.

Vi har netop veeret igennem en forandringspro-
ces, hvor vi markant har aendret vores ejervalgte
system. Og efter naesten et ars arbejde har reprae-
sentantskabet vurderet, at der er tilstraekkelige
kompetencer i bestyrelsen. Vi er mange forskellige
typer landmaend i bestyrelsen, og alle de ting, man
arbejder med i en virksomhed, er noget landmaend
kender til i dag. De samarbejder selv med mange
forskellige brancher og med ngjagtig de samme pro-
blemstillinger med risikoafdeekning som DLG.

Nogle har ment, at en del af forklaringen pa fi-
nanskrisen har veeret, at bankbestyrelserne ikke
var kritiske nok, at de teenkte for éns. Laber | ikke
samme risiko?

Hvis man ser p& mange bankbestyrelser, s har
de jo veeret praeget af folk fra mange forskellige er-
hverv, s& det er vel ingen garanti mod, at det kan
ga galt.

Men hvordan giver bestyrelsen for eksempel mod-
spil, nar det geelder komplicerede finansforhold?
Kunne | ikke have brug for noget mere ekspertise?

Vi mener heller ikke, at bestyrelsen skal besta af
eksperter inden for forskellige omrader. Ekspertisen
skal ligge i direktionen, og der har vi en meget bred
viden. Jeg kan ikke huske, at vi har haft behov for
ekspertise ude fra — bortset fra juridisk. Men hvis vi
far behovet, sa skaffer vi den. Det afgerende er, at
medlemmerne har en forstaelse for, hvordan virk-
somheden fungerer, for virksomhedens marked og
for, hvor risikoen ligger.

Men hvad sa med udlsendinge i bestyrelsen, nar sa
stor en del af jeres omsaetning nu ligger i udlandet?

Vi har mange udenlandske bestyrelser i koncer-
nen, og dem er vi i lsbende kontakt med. Jeg sid-
der selv i nogle af de udenlandske selskaber og har
dialog med de evrige medlemmer der. Der ligger
meget viden, og det giver os et godt indtryk af de
udenlandske markeder.

Hvordan er DLG's bestyrelsesarbejde pavirket af fi-
nanskrisen?

Den har endret vores arbejdet utroligt meget.
Risikostyringen har altid haft en hgj prioritet. Men
nu er den rykket helt op i toppen af dagsordenen.
Vi bade kaber og seelger, der skal veere varer pa hyl-
derne, men vi skal ogsa sikre os, at vi kan komme
af med dem, og deekke risikoen af. Vi skal sikre os,
at rutinerne fungerer. Det kan lyde enkelt, men det
er ret kompliceret.

Hvordan har | konkret strammet procedurerne?

Vi har for eksempel strammet reglerne for, hvor
meget vi ma vaere long og short pa korn. Vi havde
meget stor fokus pa det, da kornpriserne eksplode-
rede i efteraret 2007. Det lzerte vi meget af, og be-
styrelsen har lgbende vaeret med til at stramme op.

Hvordan pavirker krisen jeres forhold til ban-
kerne?

Vi maerker, at bankverdenen er prazget af det her,
selvom vi ikke har negative oplevelser. Men vi tror, at
vi skal gare os fortjent til bankernes tillid, og derfor
har vi en meget &ben og direkte dialog med dem.

Hvordan var DLG egentlig rustet til finanskrise og
pkonomisk afmatning?

Vores marked er ikke blandt de mest konjunk-
turfelsommme, for markerne skal jo stadig sas til. Men
totalmarkedet for foder er faldende, fordi svineproduk-
tionen i Danmark nu falder. S& vi har gleede af, at di-
rektionen og bestyrelsen for fem ar siden begyndte pa
et strategiarbejde, der skulle gare os til markedsleder
omkring Pstersgen. Vi er etableret i Sverige, Tyskland,
Polen og Baltikum, sa vi kan flytte med svineproduk-
tionen og pad den made opretholde maengderne. To
tredjedele af vores omsaetning er nu i udlandet, og
den spredning er en fordel i usikre tider.

Hvilke offensive muligheder giver finanskrisen?

Vi investerede i udlandet fer finanskrisen, pa et
tidspunkt hvor ingen andre var interesserede i de
markeder. Og vi fortsaetter. Vi har lige kabt en stor
virksomhed, sa vi falger strategien, og hvis der duk-
ker muligheder op, séa vil vi udnytte dem. Men man
kan godt sige, at for gjeblikket fokuserer vi i bestyrel-
sen mere pa risiko end pa strategi og ekspansion.

Niels Dengse Jensen (f. 1962) driver garden Skral-
borg ved Viborg og er siden 2007 formand for Dansk
Landbrugs Growareselskab (DLG). Han er ogsa for-
mand for foreningen Danske Andelsselskaber og fra
december 2008 vicepraesident i Landbrugsradet.
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Kun én kvinde i Komité for God Selskahsledelse

Presset fra forskellige sider for at fa flere kvinder i
selskabsbestyrelserne er stigende. | december frem-
lagde Komiteen for god selskabsledelse justerede
anbefalinger om kvinder i bestyrelsen. Det skete ef-
ter onske fra skonomi- og erhvervsministeren. Sam-
tidig er regeringen pa vej med lovforslag til sendring
af ligestillingsloven, som skal give kanskvotering i
offentlige udvalg og neevn et ekstra skub. | denne
kommentar vurderer bestyrelseseksperten, Teddy
Wivel fra bestyrelsesportalen Bestyrelsen.dk den
seneste udvikling.

Synspunkterne star skarpt over for hinanden: Komi-
teen for god selskabsledelse fastholder — ganske na-
turligt — at det er kompetencer, der er det afgerende,
men naevner nu ogsa kan som et valgkriterium. Men
fastholder altsa "kan” frem for ken.

ZEndringerne til ligestillingsloven gar et stykke
lzengere — sa langt at folketingets formand, ven-
stremanden Thor Pedersen, hen over jul/nytéar var
i pressen med synspunkter om, at nu gar man for
langt. Endelig har forskellige sammenslutninger af
kvindelige erhvervsledere, samt enkelte partier i
Folketinget vaeret fremme med @nsket om "Norske
tilstande” - det vil sige krav om, at en vis procentdel
af bestyrelsesmedlemmer i starre selskaber skal
veere kvinder (i Norge 40 procent).

@konomi- og erhvervsminister Lene Espersen
og ligestillingsminister Karen Jespersen har ved et
made med enkelte fremtraedende erhvervskvinder
og ved indleeg i pressen markedsfert de nye anbe-
falinger med stor entusiasme.

Betaenkelig sammenseaetning af komité

Men midt i debatten kan man ikke lade vaere med
at traekke lidt pad smilebandet, nar man ser pa sam-
mensaetningen af netop Komiteen for god selskabs-
ledelse. Ganske vist blev komiteen *arvet” for et par
ar siden fra Fondsbersen, men alligevel kunne man
vel forvente, at netop denne komite var udtryk for
den diversifikation pa kompetencer som vel ma vasre
malsaetningen med hele debatten.

Komiteen bestar af otte personer - alle vidende
og kompetente personer. Men spgrgsmalet er, om
de tilsammen udger det team af forskellighed og fag-
lige kvalifikationer, som enhver bestyrelse og ethvert
udvalg vel bar have.

Gennemsnitalderen i komiteen er i 2009 61 ar.
Tre af medlemmerne fylder i lsbet af aret 69 ar. Der

er syv maend og en kvinde. Komiteen har ingen med-
lemmer med en baggrund som selvstaendig forret-
ningsmand, idet alle har en baggrund som ansatte
lenmodtagerdirektarer eller revisor/advokat. Heller
ikke den forskningsmaessige kompetence fra en hg-
jere laereanstalt er at finde i komiteen.

Endelig har halvdelen af medlemmerne — herun-
der formanden - veeret i komiteen siden den blev
dannet i regi af Fondsbgrsen i 2001. P& den made
bliver den nok et billede af de fleste bestyrelser i
stagrre selskaber i Danmark, bade hvad angéar alder
og sammensaetning pa alder og anciennitet. Og det
er selvfalgelig ogsa anbefalinger for disse selskaber
komiteen skal arbejde med. Men skal komiteen vaere
et spejl af disse bestyrelser?

Nar man fra politisk hold har gnsket at sastte fo-
kus pa kvinder i bestyrelserne, er der samtidig ikke
langt til ogsa at seette mere fokus pa andre gnske-
lige kompetencer i bestyrelserne.

Manglende systematisk selvevaluering
Undersgagelser har vist, at en tredjedel af de hjem-
lige barsnoterede selskaber ikke lever op til an-
befalingerne om en systematisk selvevaluering i
bestyrelsen, og sjeeldent oplyses om de anbefalede
kompetenceprofiler for de enkelte bestyrelsesmed-
lemmer.

Nyhedsbrev for Bestyrelser har tidligere pavist, at
knap halvdelen af de bersnotede selskaber ikke har
ellers helt oplagte branchekompetencer repraesen-
teret i bestyrelsen. Eksempler herpa er, at der ikke
er én eneste branchekompetence indenfor shipping
i bestyrelsen for A.P. Mgller — Meersk, og i Carlsberg
er der ingen erfaren bryggerikompetence.

Man kunne maske starte med at give komiteen
for god selskabsledelse et serviceeftersyn - ikke pa
grund af de resultater, den hidtil har prassteret —
men for at den kan opna en bredere tilgang til emnet
god selskabsledelse og maske samtidig virkeliggere
gkonomi- og erhvervsministerens tanker om den
bedste kompetencemaessige sammensaetning. Det
hele kunne starte med, at komiteen eller ministe-
ren offentliggjorde et bud pa, hvilkke kompetencer
man finder vil veere rigtige at have reprassenteret i
komiteen fremover og maske en selvevaluering fra
komiteen.

Gode eksempler fra egen hand er normalt bedre
end politiske argumenter og markedsfaring.
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Bestyrelsens udfordrende dagsorden i 2009

2009 bliver aret hvor bestyrelser verden over for
alvor skal tage konsekvensen af 2008. Det tilbage-
slag og de overraskelser, der i 2008 praegede det
finansielle marked - og i labet af aret i stigende grad
ogsd mange andre markeder - vil f& afgerende ind-
flydelse pa bestyrelsers arbejdsformer og opgaver i
20089. | en omfattende systematisk analyse - 2009
Current Developments for Directors - gennemgar
revisionsfirmaet Price\WaterhouseCoopers (PWC])
de udfordringer som bestyrelsesmedlemmer star
over for.

20089 tegner til at blive et ar uden fortilfeelde,
skriver PWC. Ifalge PWC vil falgende hovedtemaer
komme i centrum for arbejdet i virksomhedsbesty-
relser i 2009:

Likviditet: En del virksomheder er blevet over-
raskede over, hvor hurtigt likviditeten er tarret ud.
Flere er — som PWC beskriver det - blevet nadt til
at eendre fokus fra return on investments til return
of investments. | den situation er det afgerende, at
bestyrelsen falger med i hvilke likviditetskilder, der er
til rédighed, og seetter sig ind i de betingelser - co-
venants — der kan vaere knyttet til forskellige kredit-
ter. Nedplaner, der kan saettes i vaerk, hvis normale
likviditetskilder pludselig forsvinder, eller hvis vigtige
forretningspartnere kommer i likviditetsvanskelighe-
der, kan veere nyttige.

Abenhed: Mange investorer og kreditorer har lidt
tab og vil i den kommende regnskabsseaeson ikke blot
fokusere pa arsresultatet men ogsa se skeptisk pa,
hvordan virksomheden reagerer pa finanskrise og
usikre markedsudsigter. Ogsa politikere, tilsynsmyn-
digheder og medier vil se mere kritisk pa virksom-
hederne. Derfor er det vigtigere end nogensinde, at
bestyrelsen forstar hvilke signaler, der bliver sendt ud
gennem arsregnskab og andre meddelelser. Besty-
relsen kommer selv mere i fokus, og der vil vaere @get
interesse far, hvor godt virksomhedens governance
fungerer. Bestyrelsen bar sikre, at omgivelserne far
mulighed for at se udviklingen gennem ledelsens gjne,
og at usikkerheden om virksomheden bliver sa lille
som muligt. Der kan derfor i ar veere ekstra grund
til at diskutere formuleringen af ledelsens beretning
i arsregnskabet: Hvordan pévirker krise og matte
markeder strategien, omkostningsstrukturen, efter-
spergslen, kvaliteten af pengestremme og indtjening,
likviditeten og kreditveerdigheden?

Regnskabsmaessige vurderinger: 2009 giver
seerlige udfordringer for regnskabsafleeggelsen. Virk-
somhedernes ledelser skal foretage vurderinger pa

et grundlag, der ofte har eendret sig dramatisk siden
sidste ar. Det er derfor ekstra vigtigt, at bestyrel-
serne forstar disse vurderinger og tager stilling til,
om de er rimelige. Iseer kan der veere grund til at
&ndre pa vurderinger af goodwill og andre imma-
terielle aktiver. | nogle barsnoterede selskaber bar
bestyrelserne overveje, hvorfor markedsveerdien er
blevet mindre, end selskabets bogfarte vaerdier. Det
kan, skriver PWC, veere et tegn pa, at f.eks. goodwill
er overvurderet.

Risikostyring: En del ledelser og bestyrelser op-
dagede i 2008, at de reelt ikke havde overblik over
de risici, som la i deres virksomheder. Bestyrelsen
bar nu sikre sig, at den og ledelsen har det samme
syn pa det snskede risikoniveau. Det er afgarende,
at medlemmerne forstar, hvordan ledelsen kvantifice-
rer enkelte risici (i driften, finansielt set, i forbindelse
med strategien, med hensyn til miljget, ny lovgivning
0.s.V.), 0g — nok sa vigtigt - hvordan ledelsen ser pa
risici, der ikke umiddelbart kan illustreres med tal.
En grundig diskussion af disse forhold vil ogsa gare
det lettere at kommunikere holdningen til risiko til
kreditorer og investorer.

Virksomhedskultur: Det kan, papeger PWC, i vir-
keligheden vaere svaert for bestyrelsesmedlemmer at
fa et realistisk indtryk af en virksomheds kultur. Men
de kan undersege en raskke forhold: Er virksomhe-
den praeget af klare ansvarsforhold, s& medarbej-
derne ved, hvad der forventes af dem, og hvem der
er ansvarlig for at tage hvilke risici? Er kommunika-
tionen effektiv, s& relevant information spredes ud
i vircksomheden, og topledelsen har et overblik over
virksomhedens samlede risiko? Tillader virksomheds-
kulturen skepsis, uenighed og diskussion? Opmuntrer
len- og bonussystemet til at tage passende risici og
til at fokusere pa hele virksomhedens sundhed og
indtjeningsevne?

Kompensation til ledelsen: Direktarlanninger er
globalt kommet staerkt | segelyset hos politikere, og
mange investorer mener ogsa, at der ikke er tilstraek-
kelig sammenhaeng mellem lgn og preestationer. | en
del lande ses nu et kraftigt pres fra institutionelle
investorer, der gnsker indflydelse pa ledelsens lannin-
ger. Det bliver derfor stadig vigtigere, at bestyrelsen
overvejer omgivelsernes reaktion pa ledelsens lan-
niveau og kan forklare det — ogsa i forhold til pras-
stationerne.

/Endret lovgivning: Finanskrisen og den gkono-
miske afmatning har faet — og vil f& — regeringer og
myndigheder til at gribe ind i betydelige dele af er-

...fortsaettes pa neeste side
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Bestyrelsens udfordrende dagsorden i 2009

...fortsat fra forrige side
hvervslivet, og spillereglerne kan alene derfor eendre
sig i mange brancher. | 20089 vil bestyrelser i hgjere
grad end tidligere skulle saette sig ind i nye love og
regler.

Baeredygtighed/CSR: Uanset hvad man matte
mene om baeredygtighed og klimaforandring, sa kan
bestyrelser verden over ikke ignorere denne debat,

som vil fortsaette ind i 2009, mener PWC. Mange
institutionelle investorer mener, at klimaforandring og
andre miljgspergsmal udger risici, som kan péavirke
virksomheders langsigtede indtjeningsevne. Ogsa
kunder, ansatte og medier fokuserer stadig mere
pa disse temaer, mens der ma ventes langt mere
lovgivning om f.eks. udledning af drivhusgasser samt
energi- og miljgforhold.

\Y i
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Bestyrelsens udfordring nr. 11 2009: Risikostyring

Efter regnskabsskandalerne i 2001 og 2002 i blandt
andet Enron, Ahold og Parmalat blev der sat fokus
pa interne kontroller og rapporteringssystemer med
stramning af EU-direktiver og amerikanske Sarba-
nes-Oxley. Efter den globale finanskrise nu udvikler
sig til en alvorlig skonomisk recession i den vestlige
verden, er overvagning og styring af risici flyttet op
i toppen af bestyrelsernes dagsorden. Enorme ud-
sving i energi- og révarepriser, valutakurser, renter,
kreditvilkar, kunderisici og kundeefterspargsel bety-
der, at forstaelse af virksomhedens forretningsmaes-
sige og finansielle risici og overvagning heraf er en
helt central del af bestyrelsens evne til at forsta og
forholde sig til virksomhedens udvikling.

| den nyeste udgave af amerikanske Board Maga-
zine beskrives risikostyring som bestyrelsens starste
udfordring i 2009. Under overskriften “Risk: Every
Board's Biggest Challenge” gennemgas, hvordan og
hvorfor bestyrelser bar ga langt mere ind i en risiko-
ledelse. Simpelthen fordi det kan blive afgerende for
selskabets overlevelse under de aktuelt meget uro-
lige og foranderlige markedsvilkar. Under finanskri-
sen har blandt andet AIG, Bear Stearns, Lehman
Brothers og mange andre virksomheder erfaret, at
de slet ikke havde godt nok styr pa deres risici.

Leeren herfra har gjort indtryk pa bestyrelser
overalt i erhvervslivet, og mange steder er fokus pa
fremadrettede risici rykket hgjere op pa dagsorde-
nen end den almindelige rapportering om den for-
retningsmaessige status. | sidste ende handler det
om, at bestyrelsen skal sikre, at virksomheden og
ledelsen har de nadvendige processer til at identifi-
cere 0g styre risici.

Bestyrelsen skal involvere sig

Bestyrelserne erkender séledes i stigende omfang, at
det ikke er tilstreekkeligt, at den daglige ledelse for-
sikrer, at virksomheden har de forngdne processer
pa plads. Bestyrelsen ber selv involvere sig i dette
arbejde, og sikre at processerne faktisk er indrettet
optimalt og egnet til at opfange de risici, som ikke
umiddelbart er helt forudsigelige.

Den reelle udfordring i risikostyring er derfor i vi-
dest muligt omfang at tage hgjde for de risici, som
ikke er helt oplagte. Men hvordan skal man kende til
det ukendte, lyder sporgsmalet. Der er en naturlig
tendens til, at risici defineres som de forhold, der
tidligere har ramt selskabet overraskende negativt.
Men nar problemerne opstar for et selskab, er det

sjeeldent de samme faktorer, som tidligere. Derfor
skal bestyrelserne forsgge hele tiden at tilpasse ri-
sikomodellerne og forsgge at tage hgjde for andre
scenarier end det forventede.

Bestyrelserne er i sidste ende ansvarlige for, at
ledelsen har taget de forngdne skridt omkring risi-
kostyringen. Derfor er det ogsa nedvendigt, at be-
styrelsen faler sig komfortabel med den made, den
daglige ledelse handterer tingene pa.

Tillid mellem bestyrelse og direktion

Det fremhaeves, at det er vigtigt, at der er tillid mel-
lem bestyrelse og direktion til at bestyrelsen er fuldt
ud oplyst om potentielle risici, og hvordan selskabet
har mulighed for at tackle dem. Derfor er det ogsa
afgerende, at bestyrelsen har dyb indsigt og forsta-
else af virksomhedens risikoforhold.

Ifalge artiklen er definitionen pa kollegialitet — og
bestyrelsens graense for at stille naergéende spargs-
mal til direktionen - blevet redefineret det seneste
halve ar efter finanskrisen er eskaleret.

Ifalge gennemgangen i Board Magazine er det af-
gerende, at virksomheden har tilrettelagt en model,
som opfanger risikosignaler bredt i virksomheden.
En model til at kortleegge virksomhedens risici er
mindst én gang &rligt gennem interviews med den
eksterne revisor, den interne revisor og en raekke
funktionsdirekterer eller —chefer om, hvad de ser
som de starste risici fremadrettet.

Pa grundlag af dette input identificeres de 10 til
20 vigtigste risikofaktorer, eksempelvis adgang til
kapital, intern talentudvikling eller virus i selskabets
software. Med afseet i denne liste saettes der ek-
sempelvis to eller fire gange arligt sandsynligheder
pa, hvorvidt hver enkelt risiko kan udvikle sig til et
problem, og deres effekter pa virksomheden, ikke
mindst lensomhed og finansforhold.

Bestyrelsen bar ud fra det fremlagte risikabillede
tage stilling til den enskede risikoappetit for virksom-
heden. Og bestyrelsen bar sikre sig, at der er over-
ensstemmelse mellem bestyrelsens retningslinjer
for risikatagning og den praktiske udfarelse.

Bestyrelsen kan sikre sig et nuanceret billede
af praksis ved at traskke pa andre kilder i virksom-
heden end topledelse, blandt andet gennem dialog
med revisorer, funktionschefer, den juridiske afdeling,
gennem besgg i datterselskaber og direkte kontakt
til menige medarbejdere at forsta virksomhedens
teenkning, etik og kultur omkring risikotagning.
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Sadan kommer CFQ’en banken i mede

Allerede i februar 2008 advarede bestyrelseseksper-
ten Teddy Wivel i Nyhedsbrev for Bestyrelser virk-
somhedernes ledelser om, at bankernes krise kunne
blive virksomhedens krise. | denne guide for erhvervs-
virksommheder gennemgar han, hvordan topledelsen
og CFO’en kan kamme bankforbindelsen i made ved
den traditionelle genforhandling af kreditter i starten
af det nye ar. Nagleordene i de seks huskepunkter
er "Risikostyring” og "Konsekvens”.

Som mange andre ma jeg erkende ikke havde forud-
set den finansielle krises omfang og styrke. Alt imens
politikerne nu debatterer bankredningspakke nummer
Il, oplever mange virksomhedsledelser, at deres bank
har vanskeligt ved at efterkomme finansieringsansker
pa selv overskudsgivende og sunde projekter. Ban-
kerne — selv de allerstarste — fattes tilsyneladende i
gjeblikket likviditet (og slankere balancer), selv om de
har travit med at forsikre om, at de har likviditeten —
det er bare gode projekter, de mangler.

Det er ganske enkelt ikke rigtigt. Bankmedarbej-
dere og bankledelser er blevet "bange for deres egen
skygge,” og de ser risici alle vegne. Succeskriteriet
i bankerne er ikke at sige ja til gode forretninger.
Men at sige nej, sa man kan veere helt sikker pa, at
det engagement man siger ja til aldrig kan give tab.
Samtidig er erhvervsvirksomhedernes mulighed for
at mangvrere ved eksempelvis at skifte bankforbin-
delse til en anden bank, som ikke er s& hardt ramt
af krisen stort set heller ikke eksisterende.

Men hvad gegr erhvervsvirksomhedernes besty-
relser sa? Jeg gar her ud fra, at den ansvarlige be-
styrelse og daglige ledelse allerede gennem 2008
har trimmet virksomhedens finansieringsstruktur
gennem optimering af arbejdskapitalen, balancere-
duktion og omlaegning fra kort til lang geeld. Virk-
somhedsledelserne ma frem for alt ikke forfalde til
aggression eller fornaermelse over situationen, som
vi desvaerre ser mange gare:

Bankfolk er bankfolk, og de har aldrig veeret gode
til at drive andres forretninger. Muligheden bestar i at
komme virksomhedens finansielle leverandar i made
pa dennes praamisser. Man ma vende situationen pa
hovedet og komme den skreemte bankmedarbejder
i mede. For her har virksomhedens bestyrelse og
banken en feelles interesse. At drive forretning er at
lebe en risika. Vel at maerke en kalkuleret risika. Og
med de nuveerende udsigter for 2009 er der ikke
plads til fejlskan og udokumenteret optimisme.

Ved forberedelse af forarets bankmader, hvor
arsrapporten for 2008 skal prassenteres og fi-

nansieringen for det kommende ar draftes, bar

virksomhedsledelserne have forberedt sig grun-

digt og praesentere et materiale for banken, som
indeholder:

e Realistisk "normalbudget” for virksomheden in-
deholdende savel indtjening som cash-flow og
balanceudvikling.

e Afgarende forudsaetninger for budgettets opfyl-
delse som udgangspunkt for ledelsens vurdering
af risikoen.

¢ Risikovurdering med “"worst-case” (og det skal
vaere worst-case) vurdering og konsekvenserne
for indtjening, cash-flow og balanceudvikling.

¢ Plan for den Isbende opfalgning pa budgettet og
de afgerende forudsaetninger. Ofte vil eendrede
forudsaetninger vise sig, fer det far skonomiske
konsekvenser, og det er derfor vigtigt, at der
folges lige sa taet op pa forudsastninger som pa
budgettet (konsekvenserne).

e Oplaeg til plan for lgsbende kommunikation med
banken - tidsintervaller og personer.

¢ Plan B - handlingsplan som ivaerkseettes, hvis der
sker forudsastningsaendringer.

Nagleordene er "Risikostyring” og "Konsekvens”. Det

betyder ogs4, at der pa bestyrelsens dagsorden i det

kommende ar bar vaere tilstraekkelig tid til og veegt
pa kontrol og opfelgning. Maske ved nedseettelse af
et revisionsudvalg.

Desveerre ses ofte, at den daglige ledelse er mere
optimist end godt er, nar markedet ikke udvikler sig,
som det forventes. Det opfattes ofte som et udtryk
for, at man ikke er god nok som daglig leder til at
“levere varen”. Derfor vil der veere en risiko for, at
der ikke bliver taget initiativer i rette tid.

Men det er den dygtige leder, som tager konse-
kvensen og ikke venter og ser. Det salg man ikke fik
i sidste maned kommer erfaringsmaessigt ikke i nae-
ste maned - det er tabt. Den realisme er afgerende
i det aktuelle markedsmilja.

Derfor er naeppe tvivi om, at det kommende ar
vil skille farene fra bukkene — i bade topledelser og
bestyrelser. Saledes er der nasppe tvivl om, at vi vil
se direktarfyringer som en konsekvens af, at tin-
gene ikke er gaet som forudsat. Men nogle af disse
vil kunne undgas - til glaede og fordel for alle - hvis
direktion og bestyrelse sikre sig en faelles forstaelse
af worst-case og deler denne viden med banken.

Vigtigt er det, at bestyrelsen tager sin del af
denne opgave og sikre, at virksomheden kan hand-
tere situationen professionelt - bade nar det geelder
direktionen, men ogsa bestyrelsen selv.




Nr. 1 — 9. januar 2009. 6. argang

e Nyhedsbrev for Bestyrelser

KonjunkturBarometer
Side 15

Svage positive signhaler | KonjunkturBarometer

Nyhedsbrev for Bestyrelsers KonjunkturBarometer
viser nu aftagende stormstyrke, da tre af de i alt otte
signaler siden seneste opdatering er reduceret fra
minus 2 til minus 1, mens de resterende signaler
stadig star pa minus 2 (pa en skala fra minus 2 til
plus 2). Den samlede barometerscore er dermed
gget fra minus 2,0 til minus 1,6.

Det skal dog bemeerkes, at der stadig er tale om
meget skrgbelige positive signaler, som skal tolkes
med stor forsigtighed. Eksempelvis er udviklingen
pa det generelle aktiemarked nok en af de bedste
ledende indikatorer, og her har det ledende ameri-
kanske aktiemarked beveeget sig svagt fremad i knap
to maneder. Det toneangivende S&P 500 indeks
flugter nu med det mellemlange 50 dages glidende
gennemsnit.

CRB Raw Industrial Index, som er en priskurv
for industrielle ravarer, har siden starten af decem-
ber 2008 dannet en klar bundformation, og siden
arsskiftet er dette indeks steget ca. syv procent.
Den svage fremgang kunne tyde pa, at nedturen i
fremstillingsindustrien er ved at stabilisere sig pa
et lavere niveau. Ogsa spekulative forhold indenfor
de enkelte ravarekategorier kan pavirke priserne pa
kort sigt. Billedet understgttes af fornyet fremgang i
olieprisewvn, hvor ogsa geopolitiske forhold p.t. har
stor betydning for prisdannelsen.

Endelig har der de seneste maneder veeret en
klar bedring pa& kreditmarkederne. Rentespaendet
mellemsikre statsaobligationer og usikre europaeiske
erhvervsobligationer er siden starten af december
indsnaevret fra 550 basispunkter til 400 basispunk-

ter. Dette er sket pa trods af ringe skonomiske nag-
letal for bade USA's og europeeiske gkaonomi.

Indikatorerne for udviklingen i erhvervslivet pe-
ger dog fortsat nedad: ISM-malingen hos de ameri-
kanske indkabschefer i fremstillingsindustrien viser
fortsat en dramatisk opbremsning, hvis man ser pa
den fremadrettede indikator for nye ordrer. Til gen-
geeld viser ISM for serviceindustrien overraskende
fremgang, dog kun séledes, at faldhastigheden er
bremset op. Nogenlunde samme billede viser IFO
fra de tyske indkabschefer, hvor faldhastigheden i
den fremadrettede forventningsindikator er bremset
markant op.

Den positive undertone i KonjunkturBarometeret
kan meget vel skyldes to forhold, som har midlertidig
karakter: For det farste har myndighedernes rente-
nedseettelser og abning af sluserne pa vid gab for
likviditet antageligt holdt en hand under de finansielle
markeder, herunder aktiemarkedet og kreditmarke-
det. For det andet har det psykologisk betydning, at
myndighederne i de store lande nu er ved at vedtage
enorme hjeelpepakker, herunder skattelettelser og
investeringsprogrammer til fremme af infrastruktur-
investeringer.

Med andre ord kan de positive signaler langt hen
ad vejen forklares af markedspsykologi, herunder sti-
gende tillid pa finansmarkedet, og forventninger om
at der med offentlige stattekroner vil blive sat gang
i hjulene. Om disse initiativer er tilstraskkelige — og
om de overhovedet kan bremse den gkonomiske
nedtur — er endnu meget usikkert.

NfB Konjunkturbarometer

Seneste Forrige Naeste data Score Forklaring
S&P 500 indeks Ca. 900 850 (15. dec) - -1 toneangivende USA-aktieindeks
ISM Fremstilling - Nye ordrer 23 (dec) 28 (nov) 2. feb -2 amerikanske indkebschefer
Conference Board Led 99,0 (nov) 99,6 (okt) 26. jan -2 ledende gkonomisk indikator
Conference Board Forbrugertilid 38,0 (dec) 44,7 (nov) 27. jan -2 maling af forbrugertillid
CRB Raw Industrial 342 334 (15. dec) - -1 indeks for ravarepriser
OECD LEI 95,3 (nov) 96,2 (sep) 12. jan -2 ledende gkonomisk indikator
IFO - Forventning 76,8 (dec) 77.6 (nov) 27. novw -2 tyske indkabschefer
iTraxx 90,1 88,9 (15. dec) - -1 forsikringspris euro. Erhv.oblig.
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Langsommelighed haemmer kapitaltilfersler

Det tager typisk britiske virksomheder tre méaneder
at gennemfare en kapitaludvidelse, og det skaber i sig
selv en lang periode, hvor de er omgivet af usikker-
hed og felsomme over for spekulative angreb, skriver
kommentatoren Patrick Hosking i The Times.

Det er seerligt problematisk for f.eks. de banker,
der i gjeblikket har hardt brug for kapital. Britiske
myndigheder arbejder for, at de fleste kapitaludvi-
delser kan gennemfares uden godkendelse fra en
generalforsamling. Ifelge Patrick Hosking vil &endrin-
gen kun i teorien sveekke aktionaerernes rettighe-
der. | praksis bliver alle betydelige kapitaludvidelser i
forvejen godkendt, og i gjeblikket har aktionaererne
ingen grund til at frygte, at pengene vil blive brugt
til halsles ekspansion, mener han.

Uafheengig risikoradgivning pa vej

J. P Morgan og Goldman Sachs - de to amerikan-
ske finanshuse, der forelgbig har klaret sig bedst
gennem finanskrisen - har begge seerlige risikoud-
valg i bestyrelsen. Kommentatoren Jeffrey M. Cun-
ningham fra Directorship Magazine tror ikke, at alle
amerikanske bestyrelser derfor nedvendigvis vil fa
risikoudvalg. Men han mener, at langt mere generel
skepsis vil blive en del af bestyrelseskulturen. Mange
virksomheder far derfor brug for uafhaengig, ekstern
risikoradgivning, der kun refererer til bestyrelsen.
Det kan skabe flere uoverensstemmelser med den
daglige ledelse, og risiko for at bestyrelsen begyn-
der at blande sig i driften. "Og det vil vi laere at leve
med,” konkluderer han.

Den tyske Mittelstand i vanskeligheder

De middelstore virksomheder — Mittelstand — har
traditionelt vaeret anset for at vaere rygraden i tysk
erhvervsliv, og sa ind i 2008 ud til at skulle klare
kreditkrisen mindst lige s godt som de store kon-
cerner. De mellemstore, familieejede virksomheder
er ofte ganske hardt belant, men har haft et teet,
tillidsfuldt forhold til bankerne. Nu er de mellemstore
ramt af bade vigende markeder og langt mere for-
sigtige banker og kan veere mere livstruede end de
store, fremgar det i Handelsblatt.

ExxonMobil finder kompromislesning

ExxonMobils bestyrelse er gaet pa en slags kom-
promis med den aktioneergruppe - anfert af
Rockefellerfamilien — der snskede, at CEO- og be-
styrelsesformandsposten skulle fordeles pa to per-
soner, for at skabe mere debat i topledelse. Samuel

J. Palmisano, formand og CEO for IBM, er udnaevnt
til permanent sakaldt presiding director, et slags le-
dende bestyrelsesmedlem, som skal give formand
og CEO Rex Tillerson modspil, og som far en raekke
seerlige rettigheder.

Kritik af britisk dobbeltrolle

Formanden for den britiske tilsynsmyndighed Ofcom,
som skal fare tilsyn med kommunikationsbranchen, er
udpeget til bestyrelsesmedlem i det statslige Royal Mail
- en af de virksomheder Ofcom fremover skal holde gje
med. Kritikken hagler ned over den britiske erhvervsmi-
nister Lord Mandelson, der anklages for at sarge for
“jobs to the boys” i en lille inderkreds, der star teet pa
regeringen, frem for at se pa habilitetsproblemer.

Bestyrelser advares mod at belenne fiasko
Den britiske Association of British Insurers, der re-
praesenterer forsikringsselskaber med betydelige
investeringer i britiske aktier, advarer nu britiske be-
styrelser mod at fremsta som om de belanner fiasko
med bonusser til direktarer. Foreningen har udsendt
en sjeelden sakaldt rad alarm, efter at byggevirksom-
heden Bellway, der er ramt af ejendomskrisen, har
udbetalt ekstra bonusser. Investorerne frygter, at
recessionen nu bliver brugt som undskyldning for at
saenke de mal, der udlgser ekstra belanninger.

Renault-boss samler magten

Carlos Ghosn, der er CEO for bade Renault og den
associerede partner Nissan, vil i maj ogsa overtage
posten som formand for Renault. | forvejen pendler
Ghosn mellem Paris, Tokyo og bilgruppens andre
internationale aktiviteter, og analytikere frygter, at
Ghosn patager sig for mange opgaver i forsgget pa
at traekke Renault og Nissan gennem den krise, der
har ramt bilbranchen.

Bestyrelser skal uddannes

Bedre og mere systematisk udddannelse af bestyrel-
sesmedlemmer — bade far og efter de udnaevnes — vil
veere en af forudsastningerne far, at britiske finansin-
stitutioner ikke igen kammer ud i en krise, som den
der eskalerede i 2008, skriver Sir David \Walker, der
er radgiver for Morgan Stanley, i Financial Times.
Han mener, at der ma laegges mere veegt pa, at nye
medlemmer har erfaring og kompetence, end at de
er uafhaengige. De ber ogsa bruge mere tid pa be-
styrelsesarbejdet - ideelt gennemsnitligt 36 dage om
aret mod den aktuelle norm pa 24 dage.
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Oplysninger om Nyhedshrev for Bestyrelser

Nyhedsbrev for Bestyrelser udgives af Bestyrelses-
ugebrevet ApS og udkommer fredag kl. 12 i arets
ulige uger. Tegning af abonnement sker via ved te-
lefonisk henvendelse til telefonnummer 69 60 82
04, eller ved e-mail til kasper@nyhedsbrev-for-be-
styrelser.dk.

Abonnement kan ogsa bestilles online pa adressen:
www. bestyrelsen.dk/nyhedsbrev
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Hjemmeside: www.bestyrelsen.dk

Annoncering

Annonce i Nyhedsbrev for Bestyrelser

Banner pa& www.bestyrelsen.dk

Banner i gratis nyhedsmail

Kontakt Salgschef Kasper Lyng Jargensen for yder-
ligere information omkring leeserprofil og priser.

Salg og Marketing

Salgschef Kasper Lyng Jargensen

Telefon 69 60 82 04

Mabil 31 34 06 61

Mail: kasper@nyhedsbrev-for-bestyrelser.dk

Pris pa arsabonnement
Et personligt abonnement, der omfatter udsendelse
af Nyhedsbrev for Bestyrelser til én e-mail-adresse,
koster 3.200 kr. excl. moms pr. ar. Pris for hver
ekstra licens (udover arsabonnement) kr. 800, - excl.
moms. Der ydes rabat ved kab af flere abonnementer
i firmalicens. Eksempelvist kan hele bestyrelsen tegne
abonnement til kun kr. 6.400,- excl. moms.
@nskes adgang til flere brugere kontakt venligst
salgsafdelingen pa direkte telefonnummer: 70 23
40 10 eller via e-mail: kasper@nyhedsbrev-for-be-
styrelser.dk

Kort om Nyhedsbrev for Bestyrelser:
Nyhedsbrevet deekker de vigtigste temaer pa besty-
relsens aktuelle dagsorden. Fornyelse og nyteenk-
ning i bestyrelserne afger pa sigt virksomhedernes
konkurrencevne. | dagens erhvervsliv sker forandrin-
gerne stadig hurtigere, og bestyrelserne far stadig
stagrre ansvar. Det stiller stigende krav til de enkelte
bestyrelsesmedlemmer og bestyrelsens handle-
kraft. Vi forseger at saette de aktuelle debatter i
system. Vi formidler synspunkter fra erfarne besty-
relsesformaend, topchefer og eksperter.

Kompendier om bestyrelsesarbejde

Bestyrelsen.dk og Nyhedsbrev for Bestyrelser har udgivet 13 kompendier om Praktisk Bestyrelsesarbejde.
Kompendierne pa hver 50-60 sider omfatter en reekke forskellige aktuelle teamer af relevans for bestyrelses-
arbejdet i bade store, mellemstore og mindre virksomheder, samt organisationer og foreninger.
Prisen er kr. 895,- excl. moms pr. kompendium. Kontakt kasper@nyhedsbrev-for-bestyrelser.dk

Alt om toplederlan (september 2008])

Den nye toperhvervsleder (september 2008)
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Ejerlederens Bestyrelse (september 2008)

Den Nye Bestyrelsesformand (september 2008)

Den nye Bestyrelse/1 - sadan arbejder den "nye” bestyrelse (september 2005)
Den nye Bestyrelse/2 - sadan arbejder den nye bestyrelse (maj 2006)
Kapitalfondene kommer - trusler, udfordringer og muligheder (oktober 2006)
Det skaerpede bestyrelsesansvar (september 2008)

Bestyrelsens sammensaetning, kompetencer og selvevaluering (september 2008])

10. Det medarbejdervalgte Bestyrelsesmedlem (september 2008)

11. Bestyrelsens arbejde med Risikostyring (september 2008)

12. God selskabsledelse i den Finansielle sektor (september 2008)

13. Aktivt ejerskab og selskabsledelse i pensionskasser (september 2008)




