I FORORD

For iveerkseettere og ejerledere i mindre og mellemstore virksomheder kan den “rigtige” be-
styrelse ger forskellen mellem succes og konkurs. Uden iveerksaetterens og ejerlederens
"drive” ville der helt sikkert ikke komme nogen virksomhed ud af det. Men uden bestyrelses-
medlemmer med faglige kompetencer inden for eksempelvis branchenetvaerk, finansiering,
salg & markedsfering og generel forretningsudvikling, risikerer projektet hurtigt at grund-

stede pa grund af "huller” i ejerlederens og ivaerkseetterens kompetencer.

| dette kompendium gennemgas i en reekke artikler, hvordan iveerksaetteren og ejerlederen
kan indrette sin bestyrelse, uden at afgive magt, og alligevel opna en raekke altafgerende for-

dele ved at knytte dygtige eksterne erhvervsfolk til vicksomheden.

Etablering af en bestyrelse opfattes ofte som en ekstra byrde, hvor udbyttet ikke star mal
med det ekstra arbejde. Billedet passer, hvis man ikke bruger “sin” bestyrelse pa den rigtige
made, og hvis den ikke bestar af personer med “skarpe” kompetencer, som ejerlederen virke-

lig har brug for.

Dette kompendium indeholder en reekke artikler, som anviser en stribe redskaber og cases
for ejerlederen, som angiver, hvordan bestyrelsen kan og ber benyttes. Artiklerne kommer
ogsa ind pa, hvordan forholdet mellem ejerleder og bestyrelse kan indrettes, og hvordan - og

hvorfor - ejerlederen ber lasne grebet, nar virksomheden vokser sig starre.

September 2008

Morten W. Langer, Chefredaktar
Nyhedsbrev for Bestyrelser
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Ejerlederens svaere valg

Den 7. oktober sidste ar blev erhvervsminister
Bendt Bendtsen stillet dette spergsmal af Folketin-
gets Erhvervsudvalg: »Vil ministeren beskrive, hvilke
initiativer der er ivaerksat om »god selskabsledelse«
i ejerledede virksomheder?«

Begrundelsen for spergsmalet lad som falger:
,De ejerledede virksomheder har et stort behov for
en »radgivende bestyrelse«, der kan medvirke til at
gere ejerlederen til en mere kompetent leder.”

Men der var ikke meget hjslp at hente fra mini-
steren. Han svarede: ,dnsker ejeren af et selskab
en radgivende bestyrelse er det efter den geeldende
selskabslovgivning muligt at vaelge en selskabsform,
der opfylder dette behov.

Behovet kan opsta bade i selskaber med en snee-
ver og med en spredt ejerkreds. Mulighed-erne for
en sadan professionel bestyrelse bar foreligge som
netop en mulighed og ikke tvang, uanset hvorledes
ejerkredsen er sammensat.”

Manglende forstaelse hos minister

Svaret er juridisk uangribeligt, men sa er alt ogsa
sagt. Svaret afspejler en mangel pa forstaelse af,
hvilke problemstillinger en stor del af de 70.000
danske aktieselskaber star overfor.

Hovedparten af dem er ejerledet, d.v.s. direkta-
ren er bade bestyrelsesmedlem og hovedaktioneer,
og denne person vil pa den ene side naturligvis gerne
bestemme og pa den anden side gerne have en pro-
fessionel og dygtig bestyrelse til at hente gode réd
hos og sparre med..

Ofte fraveaelger ejerlederen at sammensaette
en professionel bestyrelse, fordi det ikke er sa let
endda: Hvor finder man nye bestyrelsesmedlemmer
med de rette kompetencer? Hvordan opnar man en
balance, hvor det pa den ene side star klart for alle,
at ejerlederen bestemmer i sidste ende, men hvor
bestyrelsen pa den anden side bliver taget serigst
og er et faktisk debatforum? Hvordan finder man
en balance mellem ejerlederens ,jeg bestemmer®*-
holdning og bestyrelsens ansvar og pligter i henhold
til aktieselskabsloven?

Det er den slags spargsmal, vi vil beskaeftige os
med i Ugebrev for Bestyrelser.

Vi vil forteelle histarierne fra den virkelige verden
om, hvordan ejerledere har fundet balancen mellem

Lederen
Side 2

at bestemme selv og samtidig have en professio-
nel bestyrelse, som far lov til reelt at arbejde med
tingene.

Ejerlederens erfaringer
| sidste uge bragte vi et interview med Harboes ho-
vedaktioneer, direkter og bestyrelsesmedlem Bern-
hard Griese om, hvordan han vil professionalisere
bestyrelsen uden at smide hele familien pa porten.
| denne uge bringer vi et interview med Asger
Aamund, som er hovedaktioneer i barsnoterede Neu-
rosearch og bestyrelsesmedlem i hovedaktionaer-do-
minerede selskaber.

Henover efteraret vil vi bringe en artikelserie om
hvordan ejerledere har haft succes med at moder-
nisere og professionalisere deres bestyrelser. D.v.s.
vi vil fokusere pa spargsmal som:

- hvordan fandt de deres nye bestyrelsesmedlem-
mer,

- hvordan fik de arbejdet til at fungere i bestyrelsen,
0g

- hvordan handterer de uenigheder og eventuelle af-
stemninger i bestyrelsen.

Internationalt udsyn

Det er altsa de ,gode” opbyggelige historier fra det
arbejdende erhvervsliv, vi vil forteelle. Vi er i fuld gang
med at opbygge forbindelser til bestyrelserne og net-
veerk for bestyrelsesmedlemmer som eksempelvis
Netvaerk Danmark og Asnet.

Vi vil gare alt for, at ugebrevets ,dagsorden” er
steerkt inspireret af den dagsorden, som er aktuel i
erhvervslivets underskov.

Men vi vil ogsé kigge ud over landets graenser.
Vi bliver mere og mere opmaerksomme pa, at der
internationalt er gang i nogle vigtige debatter om
bestyrelsens arbejdsformer, som er vigtige for frem-
tidens virksomhedsledelse. Mange af disse debatter
er endnu ikke kommet til Danmark.

De ,nye” udenlandske dagsordener vil vi praesen-
tere og foreholde danske bestyrelsesmedlemmer og
forspge at saette dem til debat i de bestyrelsesnet-
veerk, vi er dialog med. P& den made haber vi pa,
at vi kan tilfere den danske bestyrelsesdebat nogle
ekstra brikker og perspektiv.



Bestyrelsesansvar
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Sterst ansvarsrisiko ved manglende spergelyst

Advokat John Korsg Jensen fra Mazanti-Andersen,
Korsa Jensen & Partnere har netop afsluttet en are-
lang retsag mod bestyrelsesmedlemmerne i Krepco
Holding, Klaus Riskeer Pedersens holdingselskab for
Accumulator Invest.

De sa igennem fingre med Riskaers ulovlige ak-
tionaerlan, og dette belab er de efterfalgende blevet
palagt at udrede.

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

Korsg Jensen, som er en af landets mest erfarne
advokater indenfor selskabsretten, siger at besty-
relsesmedlemmer generelt udsaetter sig for starst
risiko ved ikke at stille de ngdvendige uddybende
spergsmal til selskabets direktion.

,Efter min opfattelse udsastter bestyrelsen i en
virksomhed sig normalt for starst risiko, hvis den
ikke farer den fornedne kontrol med direktionen.

Bestyrelsen er selvfalgelig nadt til at have tillid til
direktionen. Men bestyrelsen holder jo normalt kun
mader en gang hver anden eller tredje maned, og
derfor far bestyrelsen normalt kun oplysninger, som
direktionen veelger at videregive.”

Bestyrelsen skal fare tilsyn

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

,0et betyder ikke, at bestyrelsen har ansvaret for
alt, hvad direktionen ger. Hvis direkteren tager af
kassen, og bestyrelsen ikke har grund til at tro det,
sa heefter bestyrelsen ikke for det.

Men bestyrelsen har ansvar for at fare tilsyn med
direktionen. Og hvis man ikke ger det ved at stille
de nadvendige spargsmal, kan bestyrelsen ifalde an-
svan,“ siger Korsg Jensen.

Han vurderer, at problemstilingen er seerlig ak-
tuel i ejerledende virksomheder. ,| en ejerledet virk-
somheden sidder bestyrelsen der ofte, fordi den skal
veere der. Da ejerlederen ogsa bestemmer i daglig-
dagen har han selvfglgelig starre raderum, og det
kan veere selektivt, hvad ejerlederen veelger at tage
op i bestyrelsen.”

Korsg Jensen advarer mod, at de enkelte besty-
relsesmedlemmer anvender en bestyrelsesansvars-
forsikring som sovepude. Det kan man ikke bruge
den til, fastslar han.

Han pointerer dog, at situationen normalt farst
bliver relevant, nar selskabet gar konkurs og det af-
slares, at bestyrelsen maske har sovet i timen.

LAlternativet er jo, at der hvor selskabet ikke gar kon-
kurs, men hvor bestyrelsen forinden bliver opmaerk-
som péa problemerne med mangelfuld rapportering,
sa bliver direktaren fyret,“ vurderer Korsg Jensen.

Bestyrelsen bor forsikre sig
Han mener, at ethvert selskab med en bestyrelse
bar overveje en bestyrelsesansvarsforsikring.

,Hvis jeg blev spurgt til rads, ville jeg anbefale,
at selskabets bestyrelse tegner en forsikring. Man
bar selvfalgelig forholde sig til, hvad det koster. Og
sa skal man ogsa ggre sig klart, at der ofte er be-
greensninger i daekningen, eksempelvis omkring risici
i USA. | mange tilfaelde vil forsikringsselskabet ikke
deekke krav, som kan rejses i USA.

Korsa Jensen vurderer, at bestyrelsesansvaret be-
vaeger sig hele tiden. Med den danske Culpa-regel er
udgangspunktet, at greensen mellem det haendelige
og det uagtsomme bestemmes af en eventuel afvi-
gelse fra et anerkendt adfeerdsmanster, og den slags
adfserdsnormer kan som bekendt sendres over tid.

Netop det er sket de seneste ar efter de ameri-
kanske og europeeiske erhvervsskandaler. | erhvervs-
livet er der sat ekstra meget fokus pa en klar og
entydig arbejdsdeling mellem bestyrelse og direktion,
om etablering af risikostyringsystemer og rapporte-
ring herom, samt om evaluering af direktionens re-
sultater og preestationer.

De enkelte bestyrelsesmedlemmer har en raekke
forsvarsmekanismer, som ved mistanke om uregel-
maessigheder eller mangelfuld oplysning om selska-
bets udvikling kan tages i brug.

For det farste kan bestyrelsesmedlemmer kraeve
indkaldelse til ekstraordineere mader.

For det andet kan man kreeve revisors deltagelse
pa bestyrelsesmadet.

For det tredje kan man slippe for ansvar ved at
nedleegge sit hverv og fortzlle relevante personer,
hvorfor man ger det. Men det hjeelper ikke at blive
vaek fra maderne.

Dette er farste artikel i en serie artikler om bestyrel-
sesansvar, som ugebrevet bringer det naeste halve
ar. Blandt andet vil vi gennemga en reekke konkrete
domstolsafgarelser om bestyrelsesansvar, samt be-
skrive de vigtigste overvejelser omkring tegning af
bestyrelsesansvarsforsikring.
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Klargering til salg eller ejerskifte

| denne kammentar skriver Christian Frigast, direktar
i investeringsselskabet Axcel om nogle af de over-
vejelser, som en ejerleder, typisk en familieejer, bar
gere sig fer beslutning om salg, eksempelvis ved
generationsskifte.

Axcel har siden 1995 investeret over 2,5 mia.
kr. i 23 danske virksomheder, hvoraf en tredjedel
efterfelgende har faet nye ejere. Frigast har derfor
erfaring med de problemstillinger, som bade kaber
og salger ber overveje. Han fremhasver her fem
punkter, som er vigtige ved klargering af virksomhe-
den til salg.

Det er vigtigt, at ejerlederen overvejer, om han men-
talt er klar til at saelge sin virksomhed. Der findes
eksempler pa, at ejerledere efter en periode finder
ud af, at det alligevel ikke var det rigtige for ham el-
ler hende at slippe kontrollen.

Mange kan maske blive fristet af at haste den
gkonomiske gevinst efter et langt arbejdsliv. Men for
mange ejerledere handler tilvaerelsen om meget mere
end penge. Nemlig livsstil og identitet. Familien har
maske haft virksomheden i mange ar/ generationer,
og familiens identitet og hverdag er snaevert knyttet
til virksomheden og personerne omkring den.

Ejerlederen skal grundigt overveje, om han eller
hun er parat til at opgive dette og give ejerskabet
fra sig, og hvad der skal ske i stedet. Nar man har
spillet golf i tre maneder og forbedret sit handicap,
kan det godt veere, at det ikke alene kan fylde tilvae-
relsen ud.

For det andet skal ejerlederen far et salg over-

veje, om man gnsker at seelge til en industriel kaber
eller en finansiel investor, evt. i kompaniskab med
virksomhedens ledende medarbejdere.
Er det en industriel keber, kan der ofte veere tale om
at denne har samme eller besleegtede aktiviteter,
som ofte bliver lagt sammen og skaret til. Blandt
ledende medarbejdere kan der veere dubletter, som
bliver overfladige. For mange ejere er det ikke altid
lige meget, hvordan virksomheden bliver ,behandlet”
af keberen, og om der vil ske nedskasringer.

En mulighed er ogsa, at man overvejer et salg til
et investeringsselskab, hvor investoren typisk kom-
mer med kapital og generel industriel erfaring og
kompetencer.

Her kan man ofte gennemfagre det som et gli-
dende generationsskifte, hvor ejeren kan vaere med
i en overgangsperiode, bade som leder og investor.

Men hvor han har overdraget ejeransvaret til en ny
aktionaer. Her kan virksomheden ogsa blive platform
for ny ekspansion.

For det tredje har det betydning, om der i den
daglige ledelse sidder tilstraekkeligt kvalificerede folk
til at tage over. Det er veesentligt, at der er et ledel-
sessystem, som kan fungere, nar ejerlederen ikke
leengere er der.

Den starste risiko ved et ejerskifte er, nar der skal
ske et hurtigt skift i den gverste ledelsesgruppe, og
hvor der ikke er tid til en glidende overgangsfase. Der
ma ikke opsta et pludseligt tomrum i virksomhedens
kultur og vidensbase. Vi fokuserer derfor meget pa
ledelsesgruppen.

Noget af det farste vi typisk aftaler med seaelger, er
at fa indsat de ngdvendige kompetencer i ledergrup-
pen, sa der ikke lige pludselig opstar store huller.

For det fjerde skal det overvejes om virksomhe-
den er interessant for fa eller for mange kabere, og
om salgsprocessen skal vaere fokuseret eller mere
bred og aben.

Ved at henvende sig direkte til mere oplagte keo-
beremner @ges sandsynligheden for at salgsproces-
sen kan holdes fortrolig. Det kan jo ligeledes veere,
at der findes mulige kabere, som man ved, at man
svinger godt med.

Med en aben proces kan man maske lokke flere
kaberemner p& banen, hvis man ikke allerede ken-
der dem, men dette kan ogsa tappe kreefter, koste
penge, tage tid vaek fra driften samt skabe usikker-
hed blandt medarbejdere og hos kunder - og i sid-
ste ende skade en konkurrencemaessigt.

Det vaesentlige er at have gode radgivere omkring
sig og en god fornemmelse af, hvad prisen og be-
tingelser skal veere.

For det femte skal man sarge for, at virksom-
heden har vaeret gennem en forarsrenggring, hvor
forretningssystemet er gennemgaet og strammet
op, hvor det er ngdvendigt og muligt.

Der ma ikke veere vigtige haengepartier, eksem-
pelvis om vaesentlige kundekontrakter eller andre
aftaler. Det skaber usikkerhed og kan efterfelgende
treekke ned i prisen. Man bar gennemga forretningen
med nogen, man har tillid til, og kigge med kritiske
gjne pa de vigtige ting.

Er der svage punkter, bar man ikke feje dem under
gulvtaeppet, da kaber efter al sandsynlighed alligevel
opdager dem, og dette vil give ridser i tilliden.
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