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Blodig kamp om revisors “guldkunder” forude

Konkurrencen om de starste revisionskunder kan de
kommende ar gar hen og blive meget blodig. Kon-
centrationen blandt de 400 stgrste danske erhvervs-
virksomheder pa de fire starste revisionsfirmaer er
allerede sa stor, at de ikke kan undga at skulle hugge
kunder fra hinanden.

En kortlaegning af markedsandele blandt de
storste erhvervsvirksomheder, som Nyhedsbrev for
Bestyrelser har udarbejdet, viser, at Top-4 revisions-
firmaerne allerede sidder pa 94 procent af de 100
storste selskaber. Udvides universet til de 400 stor-
ste virksomheder bliver der lidt bedre plads til nogle
mindre revisionsfirmaer: | gruppen af virksomheder
fra nummer 100 til nummer 400 er de fire storste re-
visionsfirmaers markedsandel "kun” 86 procent.

Kortlaegningen viser 0ogsa, at Pricewaterhouse nu er
landets starste revisionsfirma, malt pa de 100 stgrste
selskaber. KPMG ligger lige efter, men revisionsfirmaet
er fortsat sterst blandt de mellemstore virksomheder.

Til gengaeld tyder intet p3, at der er indgaet freds-
aftaler mellem de store revisionsfirmaer om at lade
hinanden vzere i fred. | de seneste arsrapporter signa-
leres fortsat vaekstambitioner, blandt andet ved at gge
antallet af kunder. Men det erkendes ogsa, at der vil
komme et vedvarende pres pa indtjeningen de kom-
mende ar, dels pa grund af skaerpet konkurrence, dels
pa grund af faerre opgave hos eksisterende kunder, som

har fokus pa omkostningerne. | denne temaudgave om
"Valg af revisor 2010” forsgger vi at give erhvervsvirk-
somhederne inspiration til de kommende valg - eller
nyvalg - af revisor ved drets generalforsamling.

Vores kortlaegning viser ogsa, at der allerede er
fuld gang i virksomheders budrunder om naeste ars
revisionsopgaver, hvor revisorfirmaerne far lov til at
byde ind pa den lovpligtige revision. Erhvervslivet har
det seneste ar haft fokus pa omkostningerne, og nu
er turen altsa kommet til revisionsopgaven.

| en analyse af 100 mellemstore erhvervsvirksom-
heders revisionshonorar paviser vi, at der er meget
stor forskel pa de betalte honorarer, ogsa selvom der
er tale om virksomheder, som umiddelbart synes at
veere sammenlignelige i sterrelse. Resultaterne in-
dikerer, at der i visse tilfeelde vil kunne spares flere
hundrede tusinde kroner, ogsa selvom pris ikke bar
veere det eneste malepunkt.

| en gennemgang af virksomhedernes tjekliste ved
valg af revisor gennemgar bestyrelseseksperten Teddy
Wivel ti gode rdd, som virksomhederne bgr tage med
i deres overvejelser. Vigennemgar ogsa hovedlinjerne
i de nye regler omkring revisors uafhaengighed, som
0gsa kan skabe pres pa revisionsfirmaernes indtjening.
Historisk har revisionsfirmaerne i mange tilfaelde kun-
net acceptere lavere revisionshonorarer, hvis de blev
kompenseret med indtaegter fra anden radgivning.
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PWC’S OVERSKUDSGRAD TOG ET GEVALDIGT DYK

Side 2

PWC’s overskudsgrad tog et gevaldigt dyk

PricewaterhouseCoopers maerkede allerede i 2008
effekterne af den gkonomiske opbremsning i sam-
fundet. | arsrapporten skriver ledelsen, at "resultat af
primaer drift blev DKK 93,0 mio. Det svarer til et fald
i driftsmargin fra 15 procent i 07/08 til 8,5 procent i
08/09. Udviklingen afspejler den intensiverede kon-
kurrence og det betydelige prispres, der blev skabt i
takt med, at effekten af den finansielle krise slog igen-
nem hos kunderne. Det gav anledning til, at mange
kunder matte tilpasse virksomhedens drift til de aen-
drede markedsvilkdr og se@ge at optimere ressource-
anvendelsen, hvor det var muligt.”

Om fremtiden skiver PWC: "Samtidig forventer vi,
at markedet fortsat vil vaere praeget af gkonomisk
usikkerhed, stor konkurrence og fortsat pres pa pri-
serne. P4 trods af usikre markedsvilkar er det dog
vores ambition at @ge aktivitetsniveauet yderligere i
09/10, hvor vi forventer at realisere moderat encifret
vaekst gennem udbygning af eksisterende kunderela-
tioner og salg til nye kunder og kundesegmenter.”

Deloitte formdede at praestere en mindre fremgang i

omsaetningen til 2,4 mia. kr. Overskudsgraden blev holdt
nogenlunde uzendret pa fire procent, altsd markant
lavere end PWC. "Veaeksten i nettoomsaetningen blev
som folge af finanskrisen i efterdret 2008 og den efter-
folgende recession lavere end forventet ved indgangen
til 2008/09 i og med, at stigningen i forhold til 2007/08
androg 5 procent, hvor den de foregdende 3 ar var to-
cifret. Nettoomsaetningen blev saledes 2.408,5 mio.kr.
mod 2.291,1 mio.kr. sidste ar. Vaeksten er set i lyset af den
samfundsgkonomiske udvikling tilfredsstillende (..)"

Om det kommende ar oplyses det, at "der forven-
tes for det kommende dr et resultat i storrelsesorde-
nen 55,0 mio.kr. efter skat. Under hensyntagen til den
generelle udvikling i branchen forventes en tilfreds-
stillende vaekst i nettoomsaetningen.” Forventningen
svarer til et fald pa ca. 15 procent fra 2008/09.

KPMG omsatte i 2008 for 1,6 mia. kr. med en over-
skudsgrad pa 2,3 procent. Ernst & Young omsatte for
0,9i2008/2009 med en overskudsgrad pa 1,2 procent.
| forhold til aret far var omsaetningen stort set den
samme, men overskudsgraden halveret.

Veerdinr. 5: Integritet

Endvidere kommunikationsradgivning ved:
e Barsintroduktioner

o Kapitaludvidelser

e Mergers & Acquisitions

Kontakt Poul Lykkesfeldt, seniorradgiver og partner
333460 75, pl@reliance.dk

Laes mere pa www.reliance.dk

V1 holder ord, vaerner om fortrolighed,
0g har en hgj grad af integrtet

Investor relations | Finansiel kommunikation | Medierelationer | Krisekommunikation | Issues management
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MINDRE REVISIONSFIRMAER FASTHOLDER STORKUNDER

Side 3

Mindre revisionsfirmaer fastholder storkunder

Revisionsfirmaet Grant Thornton har gennem artier
formaet at fastholde flere store selskaber i det mere
"nalestribede” segment af store revisionskunder. Det
er sket pa trods af Top 4-revisionsfirmaernes storm-
fulde raid pa de starre revisionskunder.

Grant Thornton reviderer fortsat regnskaber for
A.P. Mgller-Maersk og Danske Bank. Samt dattersel-
skaber for topstorkunder som henholdsvis Danbor,
rederiet A. P. Mgller og Maersk Qatar, Danica og Real-
kredit Danmark. Af andre kunder i mellemgruppen af
virksomheder er FIH bank, der har veeret i armene pa
isleendinge, og Allianceplus som er kapitalfondejet af
Polaris. Pa kundelisten er ogsa barsnoterede Flligger,

SimCorp og Thrane & Thrane, samt Imerco. Endelig er
PricewaterhouseCoopers og pensionskassen Pensam
pa kundelisten.

Blandt de mellemstore revisionsfirmaer med fa
storkunder bliver blandt andet Dantherm, Glenco,
Danske Fragtmand og Verdo Energy, samt Deloitte
revideret af Beierholm. Eksempelvis Lan & Spar Bank,
Jem &Fix, Dansteel og Nordjyske Medier, samt Ernst &
Young bliver revideret af BDO Scanrevision. Der teg-
ner sig saledes et klart billede af, at de stgrste revisi-
onsfirmaer ikke veelger hinanden som revisor — men
typisk en revisor fra mellemgruppen.

PricewaterhouseCooper
KPMG

Deloitte

Ernst & Young

Grant Thornton
Beierholm

BDO Scanrevision
Partner Revision

RSC Plus

Info: Revision

Kilde: Nyhedsbrev for Bestyrelsers research

Top 100 er valgt som selskaber med mere end 1000 ansatte.

Top 100 Top 100 - 400

Antal Antal Andel
31 73 25%

29 86 29%
25 62 21%

9 38 13%

4 15 5%

2 7 2%

- 10 3%

1 2 1%

1 0 0%

- 3 1%

Top 100 - 400 er valgt som aktieselskaber mellem 300 og 1000 ansatte.

=1 I- 'Elni:&nhhk afstemning

t dokumentstyring

Ring til Karsten Bolvig pa telefon 4242 5900, eller send en email pa kb@gaudio.dk
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STORE FORSKELLE | REVISIONSFIRMAERS HONORAR

Side 4

Store forskelle i revisionsfirmaers honorar

Meget tyder p3, at erhvervsvirksomheder kan spare
omkostninger til den lovpligtige revision ved at fra-
vaelge de allerstgrste, mest profilerede revisionsfir-
maer. Ifglge en kortleegning, @konomisk Ugebrev har
udarbejdet, er de dyreste pa den lovpligtige revision
Grant Thornton, Deloitte og KPMG. Ernst & Young
og PricewaterhouseCoopers er i gennemsnit mindst
10-15 procent billigere. Endelig er de mindre revisi-
onsfirmaer Beierholm og BDO Scanrevision efter alt
at demme betydeligt billigere. Men for de to sidst-
naevnte er datamaterialet ringere, hvorved resulta-
terne skal tages med forbehold.

Revisionshonorarerne stgrrelse er i undersggelsen
opgjort efter honorar pr. omsatningskrone. Hono-
raret for den lovpligtige revision ligger i gennemsnit
omkring 0,065 — 0,070 gre pr. 100 omsaetningskro-
ner. Det betyder, at en erhvervsvirksomhed med en
omsatning pa en halv mia. kr. i gennemsnit betaler
335.000-350.000 kr. i revisionshonorar.

Regningen for den lovpligtige revison svinger dog
meget i den valgte population: Eksempelvis Faerch
Plast med en omsatning pd 0,9 mia. kr. betalte i 2008
et revisionshonorar pa 872.000 kr. hvilket svarer til
0,094 gre pr. 100 omsaetningskroner. Det er godt 50
procent mere end gennemsnittet af revisionshono-
rarer i det valgte univers. PricewaterhouseCoopers er
revision for selskabet.

| den anden ende af skalaen findes eksempelvis
Jem & Fix med et omsaetning pa 1,4 mia. kr., som beta-
ler et samlet revisionshonorar pa 320.000 kr. svarende
til 0,023 gre i honorar pr. 100 omsaetningskroner. BDO
Scanrevision er revisor for selskabet.

Mens regningen for den lovpligtige revision fra
2007 til 2008 i gennemsnit steg syv procent, tyder
meget pa, at den ggede omkostningsbevidsthed
er under stort pres i ar. Ifglge et minirundsperge,

Nyhedsbrev for Bestyrelser har udarbejdet, veelger
stadig flere erhvervsvirksomheder at laegge revisor-
opgaven i udbud - for at spare pa revisorregningen.
Bemaerkelsesvaerdigt fik Ernst & Young de laveste
prisforhgjelser igennem i 2008, pa trods af, at revisi-
onsfirmaet i forvejen ligger i den billige ende blandt
de fem sterste revisionsfirmaer.

Til gengeeld far Ernst & Young indirekte kompen-
sation for det relativt lave revisionshonorar ved at
hente flere indtaegter pa anden rddgivning. Ernst
& Youngs honorar for anden rddgivning udger en
storre andel af det samlede honorar. Derved er Ernst
& Young ogsa det revisionsfirma, som kommer taet-
test pa problemstillinger omkring uafhaengighed i
forhold til virksomheden.

”I det univers, undersggelsen omfatter, har virk-
somhederne typisk kun en rddgiver, og derfor vil re-
visionshonoraret ofte afspejle, at der ogsa er opgaver
indenfor anden rddgivning,” siger adm. direktgr Per
Mgller fra Ernst & Young til Nyhedsbrev for Bestyrelser..
Han vurderer, at Ernst & Young i nogle tilfaelde vil vaere
billigere end markedslederen, fordi firmaet gnsker at
oge markedsandelen gennem konkurrencedygtige
priser. “Til gengaeld sker der ikke s& ofte udbud og
konkurrence om revisionshonorarer i dette segment,”
siger han.

Grant Thornton har mindre anden radgivning, der
ligger pd i gennemsnit 27 procent af det samlede ho-
norar. Forklaringen er antageligt, at revisionsfirmaet
ikke har samme volumen og bredde i andre radgiv-
ningsfunktioner, som de andre fire store revisions-
firmaer har. Kun de mindre revisionsfirmaer er mere
tilbageholdende med anden radgivning.

Kortlaegningen af revisionshonorarer er baseret
pa oplysninger i arsregnskaber fra 100 aktieselskaber
med mellem 375 og 585 medarbejdere.

Gns. Rev. honorar/oms. krone %-stigning 07-08%-radg. af samlet honorar

0,00062 6,70 33,85

KPMG 0,00070 6,88 32,13
Deloitte 0,00073 9,60 38,59
Ernst & Young 0,00058 3,09 411
PriceWaterhouseCoopers 0,00062 4,97 35,87
Grant Thornton 0,00074 9,71 27,25
Beierholm 0,00049 4,05 25,61
BDO ScanRevision 0,00017 11,54 21,86

STORE FORSKELLE | REVISIONSFIRMAERS HONORAR - side 4
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JGET GENNEMSIGTIGHED | STORE REVISIONSFIRMAER

Side 5

@get gennemsigtighed i store revisionsfirmaer

Med en aendring af revisorloven har revisionsvirksom-
heder, der reviderer virksomheder af offentlig interesse,
siden 2009 skullet udarbejde en sakaldt “Gennemsigtig-
hedsrapport”. Indholdet af rapporten er fastsat i loven og
omfatter bl.a. en beskrivelse af ejer- og ledelsesstruktur,
internationale netvaerkssamarbejder, kvalitetskontrol,
grundlag for fastsaettelse af partnernes lgnninger og
hvilke kunder man har i den naevnte kategori, skriver
bestyrelseseksperten Teddy Wivel som indledning til en
anmeldelse af de store revisionsfirmaers seneste rapport.

Alle de fire store internationale firmaer i Danmark,
Deloitte, PWC, KPMG og Ernst & Young har valgt at
udarbejde en rapport allerede fra 2008- regnskabet,
altsd ét ar for pdkraevet. Mens KPMG og Ernst & Young
har udarbejdet separate gennemsigtighedsrapporter,
har Deloitte og PWC logisk nok valgt at ggre det til
en del af deres - i gvrigt omfattende - arsrapporter.

Pa trods af benaevnelsen — gennemsigtighedsrap-
port - bliver man generelt ikke sd meget klogere ved
at laese rapporterne, selv om der gives beskrivelser af
kvalitetssikring, uddannelse etc.

Lovens krav er sd overordnede, at det stort set
bliver "praesten holdt en tale og sagde ingenting”.
Lovens intention er givet, at man skal have mulighed
for at treenge ind bag skallen hos “offentlighedens
tillidsrepraesentanter”. Der, hvor det lykkes bedst, er
gennem beskrivelsen af de forskellige ejer- og beslut-
ningsstrukturer, samt gennem en oversigt over hvilke
kunder de forskellige firmaer betjener i kategorien af
virksomheder af offentlig interesse.

Forskellig ejerstruktur

| forhold til de andre tre skiller Ernst & Young sig ud,
hvad angdr ejer og beslutningsstruktur. Mens de tre
ovrige er ejet og ledet af de danske partnere, er Ernst
& Young fra 1. juli 2009 et sakaldte Godkendt Revisi-
onspartnerselskab. Ernst & Young har anvendt den
feelles europaeiske lovgivning til at etablere et flles
europeisk selskab, og partnerne i Danmark har i den
forbindelse afgivet den besluttende myndighed til
den faelles internationale ledelse. Altsa til forskel fra
de gvrige tre store internationale firmaer, hvor de
danske partnere har den overordnede besluttende
myndighed - dog i lidt forskellige konstruktioner.

Det er da 0gsd bemzerkelsesvaerdigt, at det ikke er
en revisor, der er den gverste daglige leder af Ernst
& Young Danmark, men lederen af specialafdelingen
"Finansiel services”.

En anden ting, som kan laeses af rapporterne er
omsaetningsstorrelser og omsaetningens fordeling.
Alle har endnu ikke faet indrettet deres bogfaring
til at give en specifikation svarende til lovens krav.
Men samlet er Deloitte det klart starste firma - en
konsekvens af, at firmaet overtog Arthur Andersen
Danmark - med en omsaetning pa 2,4 mia. kr.

I anden kategori kommer PWC og KPMG med ca.
1,6 mia. kr. medens Ernst & Young er feltets Benjamin
med blot 0,9 mia. kr. Det er desveerre ikke muligt at
sammenligne de forskellige forretningsomrader me-
ningsfuldt pa grund af den forskellige specifikation.

Kundeprofiler og gvrige oplysninger
Oplistningen af kunder af offentlig interesse viser
0gs3, at Deloitte er staerk, men fglges ganske godt op
af bade KPMG og PWC. Her kommer KPMG's styrke pa
de markante selskaber frem. Men ogsa her ma Ernst &
Young se sig sldet med bare 11 bgrsnoterede kunder
mod Deloittes 78, KPMG's 93 og PWC's 45. Af andre
forskelle kan naevnes, at de tre store firmaer alle har
lister med aktionzerer, sdledes at man kan se menne-
skene bag firmaerne. En sddan liste findes ikke hos
Ernst & Young, hvilket maske skyldes de forskellige
ejerformer.

Endelig giver rapporterne en beskrivelse af grund-
laget for partnernes aflgnning. Bortset fra at man
forsgger at beskrive, at partnerne far Ign efter deres
samlede indsats, g@r beskrivelserne ikke en meget
klogere. Men det skal her naevnes, at PWCi sin finan-
sielle rapportering - som praesenteres sammen med
gennemsigtighedsrapporten - oplyser om gennem-
snitlige partnervederlag samt vederlag til direktionen
og specifikt den ledende partner.

Samlet set er gennemsigtighedsrapporterne be-
stemt et fremskridt i relation til at give offentligheden
bedre indblik i en monopolbeskyttet branche. Den,
der samlet set ggr det bedst, er PWC med sin sam-
lede rapport. Det kan her til sidst naevnes, at PWC bl.a.
oplyser om antallet af ansvarssager med angivelse af
arstal og belgb.

JGET GENNEMSIGTIGHED | STORE REVISIONSFIRMAER - side 5
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BENHARD KONKURRENCE MELLEM REVISORER PA HONORARER

Side 6

Benhard konkurrence mellem revisorer pa honorarer

P& de kommende generalforsamlinger dette forar
er der lagt op til markante udskiftninger af selska-
bernes revisorer. | disse dage har revisorerne nemlig
ikke blot travlt med at revidere arsregnskaber. De er
i feerd med en af de stgrste udbudsrunder omkring
den fremtidige revisonsopgave, viser @konomisk
Ugebrevs kortlaegning.

Den viser, at flere og flere danske virksomheder
sender revisionsopgaven i udbud til lavestbydende
revisor. En udvikling, som er blevet mere og mere mar-
kant de senere ar - og som truer med at presse priserne
pa revisionen i bund. "Det er rigtigt, at der er ekstra
mange udbudsrunder i gjeblikket. Det har veeret en
stigende tendens. Og jeg vil tro, at antallet af udbud
er fordoblet pa tre ar. Der kan maske ogsa vaere penge
at spare pa revisionen, hvis man skaerer ydelsen snae-
vert til. Men man skal ogsa passe p3, det ikke gar ud
over kvaliteten set fra bestyrelsens side” siger partner
Torben Bender, leder af revision hos KPMG.

Revisionshonorarerne bliver presset i flere tilfaelde.
Helt op mod 25 procent, nar virksomhederne sender
revisionsopgaven i udbud - frem for blot at genvaelge
den gamle revisor pa generalforsamlingen, som det
ofte har vaeret praksis. | dag veelger op mod halvdelen
af de barsnoterede virksomheder at gd i udbud med
jeevne mellemrum for at teste revisorhonorarerne.

"Det er jo en fornuftig ting at sikre sig, at man be-
taler det rigtige for revisionen, og det er meget forsta-
eligt. Men vi synes, at nogle virksomheder fokuserer
alene pa prisen, og det er bekymrende. Sarligt i en
tid, hvor kravene til revisionen gges kraftigt,” siger
partner og leder af den faglige afdeling Jan Bo Han-
sen fra revisionshuset Deloitte.

Tendensen meerkes hos alle de store revisorer.
Virksomhederne ser efterhdnden revisionsopgaven
pa linje med andre omkostninger. Netop nu kerer
Vestas en udbudsrunde, som alle de store revisorer
meget gerne vil vinde. Der er nemlig prestige i at fa
fatide helt store bagrsnoterede selskaber, og det pres-
ser prisen ekstra meget.

| Vestas gnsker man dog ikke at tale om udbuddet
med begrundelsen, at arsregnskabet er pa vej. Derfor
foregarlangt de fleste udbudi al stilhed. Udbuddene
bliver besluttet af bestyrelserne og er derfor hemme-
lige indtil generalforsamlingerne. Kun bestyrelserne
og revisorerne ved, hvem der fortsaetter som revisor
efter de kommende generalforsamlinger.

| @K var man dog gennem samme proces for et ar
siden. Selv om formalet i sig selv ikke var at spare
penge pa revisionen, fik koncernen et afslag i prisen
ved at skifte til revisorerne i KPMG.

"Vikiggede faktisk primaert efter de bedst kvalifi-
cerede revisorer i de markeder, vi opererer |. Vi er store
i Venezuela og Sydgstasien, og det var det primzere.
Men det handler da ogsa om at sikre, at man betaler
en markedskonform pris for revisionen. Vi fik et bedre
tilbud, men jeg kan pa stdende fod ikke huske, hvor
meget vi sparede,” siger finansdirektgr Michael @ster-
lund Madsen fra @K.

Der er meget, der taler for, at tiden er helt rigtig,
hvis man vil have et afslag i prisen. Dels er der udsigt
til, at de danske revisionshuse for fgrste gang i nyere
tid vil fa en direkte nedgang i deres omsaetning i de
naeste regnskaber. Derfor er flere sultne efter omsaet-
ning. Dels har den gkonomiske krise medfert, at flere
virksomheder gnsker at spare omkostninger. Det ser
nogle revisorer som muligheden for at stjeele kunder
fra hinanden.

"Ja, vi ser et prispres, som er accelereret gennem
finanskrisen. Man far opfattelsen, at flere og flere
virksomheder blot betragter revisionen som enhver
anden omkostning,” siger Jan Bo Hansen fra Deloitte.

Kampen har altid veeret hardest pa de store bgrs-
noterede selskaber, hvor prestigen er hgj. Men det
nye er, at ogsa mindre og mellemstore virksomheder
i 2009 ogsa er gdet i udbud med deres revision.

"Hvis prisen er eneste parameter for virksomhe-
den, sd kan det betale sig at gd i udbud. Der eringen
tvivl om, at vi har vaeret gennem en periode med sti-
gende konkurrence. Der har vaeret hdrd kamp om at
vinde udbuddene,” siger Mikael Sgrensen - leder af
revisionsafdelingen i PricewaterhouseCoopers.

Andre revisorer peger pa en stigende villighed
til at seenke prisen i de situationer, hvor revisorerne
meget gerne vil holde pa deres kunder. Presset pa
honorarerne forklares ofte ved at revisoren sd haber
pa at fa andre opgaver i virksomheden - sdsom rad-
givningsopgavetr.

"] sidste ende er det jo et spgrgsmal om pris og
kvalitet. Man kan spare penge, hvis bestyrelsen er
villig til, at revisoren blot gennemgdr nogle dat-
terselskaber frem for alle. Det forste er billigst, det
sidste skaber en starre tryghed hos bestyrelsen,”
slutter Torben Bender fra KPMG.

BENHARD KONKURRENCE MELLEM REVISORER PA HONORARER - side 6
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Side 7

Kurt Anker Nielsen: Indfar reelle revisionsudvalg

Alle - 0ogsd smd og mellemstore — virksomheder vil gore
klogt i atindfore revisionsudvalg i bestyrelsen, siger Kurt
Anker Nielsen, der er formand for revisionsudvalgene i
en raekke selskaber. Det kan virke nemmere at lade hele
bestyrelsen udgore udvalget, og dermed undgdr man
risikoen for, at medlemmerne bliver delt op i et A- og et
B-hold. Men det betyder ogsd, at virksomheden glip af
en raekke vigtige fordele.

Kurt Anker Nielsen, er det ikke forstdeligt, at mindre sel-
skaber benytter sig af muligheden for ikke at nedsaette
et seerligt revisionsudvalg — ved at lade hele bestyrelsen
udgere udvalget?

Nar der nu er en lov, som siger, at man skal have et
revisionsudvalg, sa synes jeg, at man skal gennemfgre
detrigtigt. For det giver en raekke fordele. Det betyder
0gsa, at man ikke skal forklare sine investorer, hvor-
for man ikke felger, hvad der er best practice andre
steder - nemlig at have et revisionsudvalg.

Hvad er fordelene da ved revisionsudvalg?

Fordelen er farst og fremmest, at man lever op til
lovens krav. For det andet far man et forum, hvor di-
rektionen bedre kan diskutere i dybden med udvalgte
bestyrelsesmedlemmer, hvilke regnskabsprincipper
man skal bruge, og hvorndr nye skal indferes. Her
kan man ogsa tale om vaesentlige regnskabsmaessige
problemstillinger, herunder hensaettelser. | revisions-
udvalget far direktionen mulighed for at drgfte disse
ting igennem, far den laegger sig fast pa, hvor store
hensaettelserne for eksempel skal veere.

Kan direktionen ikke bare diskutere med hele besty-
relsen?

Det kan tage meget lang tid. Revisionskomiteens
meder tager typisk tre timer, og den dybde har man
ikke tid til i bestyrelsen, hvor man jo ogsa skal tale
om andre ting. Visse diskussioner ligger ogsa bedre i
udvalget, fordi der er en del bestyrelsesmedlemmer,
som ikke kender alle detaljer i den nye regnskabslov.

Den dybe diskussion mellem direktion og udvalg er
altsd en fordel. Er der andre fordele?

Det er en hovedopgave for revisionsudvalget at
folge op pa den eksterne revision, at sgrge for at der
er fornuftige revisionsplaner, og at revisionen holder,
hvad den har lovet. Nar man gar det, kan man komme
i den situation, at den eksterne revision har én mening
og direktionen har en anden - og at disse meninger
star lidt hardt over for hinanden. S kan revisionsud-
valget vaere opmand. Udvalgets medlemmer sidder

ikke med fglelserne sd langt ude i problemstillingerne,
som enten en professionel revisor, som skal gere tin-
gene pa en bestemt made — eller en direktion, som
far lan for at gere et andet job pa sin made.

Men igen mé man sporge: Hvorfor kan bestyrelsen i
sin helhed ikke lose den opgave?

Hvis direktionen for eksempel ikke far sin vilje i be-
stemte revisionstekniske spgrgsmal, sa kan det veere
godt, at der findes en lgsning pa faglige praemisser i
et udvalg, hvor der er et godt kendskab til regnskabs-
maessige og kontrolmaessige problemstillinger — uden
at hele diskussionen skal fgres i en starre kreds, hvor
der kan opsta et indtryk af, at "vores direktion var for-
kert pa den”.

Der opstdr sa en risiko for, at bestyrelsen bliver delt
op i en inderkreds i revisionsudvalget — og sd resten?

Man skal passe p3a, at bestyrelsen ikke bliver delt
op i et A- og et B-hold - isaer hvis resten af besty-
relsen venter, at revisionskomiteen helt tager sig af
alle spargsmal, der har med regnskab og revision at
gore. Hvor jeg er med, sgrger vi for at tage diskus-
sionerne med direktionen sa grundigt som muligt
i udvalget, men det er vigtigt, at det er direktionen
- og ikke udvalget - der fremlaegger tal for den sam-
lede bestyrelse. Hvis man gor det pd den made, far
man hurtigere forstdelse for de regnskabsmaessige
problemstillinger i den samlede bestyrelse, end hvis
den skal igennem en lang tilbundsgdende debat.

Kan man anvende en systematik, sé man undgdr,
at den gvrige bestyrelse faler sig for ddrligt orienteret?

Der, hvor jeg er med, far alle bestyrelsesmedlem-
mer agendaer og referater fra mgderne i revisions-
udvalget — som typisk holdes en uges tid for selve
bestyrelsesmgdet. Det betyder, at de kan stille spergs-
mal til de forskellige sager eller kan rekvirere de ar-
bejdspapirer, som udvalget benytter. Det er med til
at sikre, at der ikke opstar et A- og et B-hold.

Hvad kan der ellers veere af ulemper ved revisions-
udvalg?

Set med virksomhedens gjne sa koster det lidt,
for medlemmerne skal have penge for det de laver.
Sa kan der ogsa — i de forste tre—fire kvartaler - vaere
den ulempe, at organisationen presses til at have
materialet til revisionsudvalget feerdigt, for den har
veeret vant til. For revisionsudvalget skal typisk have
for eksempel et regnskab til diskussion op til en uge
for det bestyrelsesmede, der skal godkende det.

...fortseettes naeste side
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Side 8

Kurt Anker Nielsen: Indfar reelle revisionsudvalg

...fortsat fra forrige side
Sd organisationen kan komme til at opleve revisionsud-
valget som et omsvabsdepartement?

Det er der en risiko for — men jeg har ikke oplevet
det. Visperger lgbende organisationerne, om de me-
ner, at revisionsudvalget er blevet en omkostnings-
eller administrationsmaessig byrde. Vi far at vide, at
det ikke er nogen belastning. Men det geor, at organi-
sationerne bliver presset til at veere faerdige lidt tid-
ligere - og det er nok ikke sa ringe endda. Sa bliver
der nemlig mulighed for at forbedre for eksempel
regnskaber yderligere, inden de skal praesenteres for
bestyrelsen. Det kan en organisation faktisk se som
en stor fordel.

For nogle mindre virksomheder kniber det madske
ikke sa meget med viljen som med muligheden for at
oprette et revisionsudvalg. Hvordan skal man finde eg-
nede medlemmer?

Det kan give besvaer, at mindst et medlem skal

veere bdde uafhaengig og have kendskab til regn-
skabs- og revisionsmaessige forhold. De mennesker,
der har dét, og som samtidig har tid til at ga ind i be-
styrelse og revisionsudvalg i mindre og mellemstore
virksomheder, de haenger altsa ikke pa treeerne. Der
er et problem med at fa kandidater nok.

Hvordan lgser man sé det problem?

Nogle Igser det sd ved at lade hele bestyrelsen
veere revisionsudvalg, men for mig er det ikke nogen
lgsning. Virksomhederne ma ga pa jagt og overtale
nogle af de mennesker, der sidder som chief financial
officers eller bestyrelsesmedlemmer med denne her
seerlige erfaring. Man kunne ogsa forsgge at rekrut-
tere fra konsulentfirmaer eller fra handelshgjskoler
0g universiteter.

Kurt Anker Nielsen (f. 1945) er medlem af bestyrelserne
og formand for revisionsudvalgene i Novo Nordisk,
Novozymes, LifeCycle Pharma, Zymogenetics og Vestas.

Tema i @U om konkurrentovervagning

| denne uges udgave af @konomisk Ugebrev bringer
vi et unikt tema om virksomheders konkurrentover-
vagning. En af de overraskende konklusioner er, at
danske virksomheder generelt har langt mindre fokus
pa overvagning af de naere konkurrenter, end hvad
der er normal international praksis.

De fleste internationale virksomheder anvender
millioner pd overvagningen, og de har ansat perso-
ner, som ikke arbejder med andet. Iszer i det aktuelle
markedsmiljg, hvor omverdensforholdene andres
med raketfart, og hvor virksomhedernes presses til
at nyteenke, kan overvagning af konkurrenternes in-
novative tiltag gere forskellen mellem liv og ded.

| en raekke artikler gennemgar vi mulighederne
for at overvage konkurrenterne pa internettet, hvor
der findes en raekke, gratis automatiserede tjenester.
Blandt andet segefunktioner, som “spionerer” pa kon-
kurrenternes hjemmesider med afslgringer hver gang,
der er nyt.

Vikigger pa mulighedernei de sociale netvaerk pa net-
tet, hvor eksempelvis nuveerende eller tidligere med-
arbejdere hos konkurrenterne taler over sig eller blot
diskuterer interne virksomhedsforhold.

De mest anvendte informationsleverandgrer her-
hjemme: Experian, Dun & Bradstreet og Infomedia,
gennemgar kort, hvad de kan tilbyde kunderne. Vi har
0gsa talt med en raekke erhvervsvirksomheder om,
hvordan de organiserer deres konkurrentovervagning,
og hvor mange ressourcer, de anvender pa det.

Endelig beskriver vi de etiske og moralske pro-
blemstillinger, som den intensive konkurrentover-
vagning kan rejse.

Fa temanummeret sammen med et godt tilbud pd abon-
nement pd @konomisk Ugebrev hos Jeppe Kier pa telefon
69 60 82 04 og email: jk@ugebrev.dk

KURT ANKER NIELSEN: INDF@R REELLE REVISIONSUDVALG - side 8
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Side 9

Har virksomheden den rigtige revisor?

Udgiften til revision af et selskabs regnskab er en lov-
palagt udgift, bortset fra hos de helt sma selskaber,
som ikke har revisionspligt. At skifte revisor anses
ofte for at vaere problematisk. Det kunne vaere tegn
pa problemer i lighed med Nordisk Fjer, der skiftede
revisor naesten arligt. Og det vil da ogsa oftest vaere
forbundet med ekstra omkostninger at skifte revisor.

Det koster nemlig ekstra, at fa en ny revisor til at seette

sig ind i ens virksomheds procedure og forretning.
Imidlertid oplever mange virksomheder, at regel-

maessige udskiftninger af medarbejdere fra revisi-
onsfirmaet ger, at man alligevel ofte skal forklare nye
medarbejdere det hele forfra. Ofte ogsa fordi den
ansvarlige partner ikke sjeeldent er fravaerende. Der
kan derfor veere god grund til at give sin revision et

"serviceeftersyn” med f.eks. tre ars mellemrum, for at

se om virksomheden og revisor passer sammen og

om man far valuta for de ofte hgje regninger. Revisor
er leverandar, ikke livsledsager.

Folgende 10 punkter er et godt udgangspunkt ved
vurdering/valg af sin revisor:

« Passer virksomhedens og revisors kultur sammen.

« Udviklingen har gjort, at de store internationale
revisionsfirmaer er mere og mere fokuserede pa
store kunder og internationale kunder. Det pavirker
kulturen i revisionsfirmaet. Serviceydelser og ar-
bejdsmetoder bliver ensrettet efter internationale
standarder, der ikke altid passer til den typiske dan-
ske mindre og mellemstore ejerledede virksomhed.

« Passer revisionsfirmaet til den gnskede eksterne
profil.

« Det kan have betydning - f.eks i forhold til uden-
landske forretningsforbindelser - at virksomheden
har et af de kendte internationale firmaer som re-
visor.

« Forstdr den ansvarlige revisionspartner virksom-
heden og kan foresta en forretningsorienteret re-
vision og radgivning.

« En faglig kompetent revisor er vigtig. Men hertil
kommer, at den pagaldende person skal kunne
saette sin kompetence ind i forhold til virksomhe-
dens forretningsmaessige udfordringer. Kun derved
kan han/hun levere vaerdi for sit honorar.

« Er der fast tilbud pa revisionen og rimelige satser
for ekstra assistance og rddgivning: Revision er en
standardydelse og ikke nogen videnskab. Der skal

altid veere en skriftlig aftale om ydelsen og hono-
raret, samt for kgb af yderligere assistance. Bed
altid om tilbud eller overslag — ikke mindst ved as-
sistance fra det internationale net.

+ Kan revisionsfirmaet levere et medarbejderteam,
der er stabilt og kompetent: Skiftende medarbej-
dere og ofte unge uprgvede (men meget kloge)
medarbejdere fra revisionsfirmaet er en svebe
som mange virksomheder lider under. Acceptér
det ganske enkelt ikke.

« Errevisionsbemaerkningerne (f.eks. revisionsproto-
kollen) relevante, velbegrundede og handlingsori-
enterede: De fleste revisionsprotokollater er copy/
paste udgaver af revisionsfirmaernes standarder.
Forlang at revisor udtrykker sig i et klart sprog og
med kommentarer, der er relevante for den kon-
krete virksomhed.

+ Har revisionsfirmaet relevante og resultatoriente-
rede specialafdelinger, der passer til virksomhedens
behov: Det skal vurderes, om de specialafdelinger
revisionsfirmaet har er de rigtige og med den rig-
tige bemanding i forhold til virksomhedens behov

+ Hvorledes er revisionsfirmaets internationale for-
bindelse.

+ For nogen virksomheder er et af de store inter-
nationale firmaer som revisor vigtigt — for andre
kan det betyde for hgje honorarer. Men samtidig
er det ikke nok, at ens revisionsfirma har interna-
tionale samarbejdspartnere, hvis det er et relativt
uforpligtende samarbejde.

+ Hvorledes samarbejder medarbejderne fra revisi-
onsfirmaet med virksomhedens personale.

+ Speorg personalet i virksomheden om samarbejdet
med revisionen. Fungerer det ikke godt og positivt,
skal det drgftes med den ansvarlige revisionspart-
ner med henblik pd en Igsning.

+ Har direktion og bestyrelse en god kemi med den
ansvarlige revisionspartner: Sidst, men ikke mindst
- har direktion og bestyrelse det godt med revi-
sor — er der tillid og god kemi. Det er her vigtigt at
bestyrelsen forholder sig selvstaendigt til revisor
og ikke alene forlader sig direktionens vurdering.

Forhdbentlig kan serviceeftersynet fare til en balance

mellem udgiften til revisor og den veerdi virksomhe-

den far for pengene.
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PRESSER PRISKONKURRENCE REVISORS UAFHANGIGHED?

Side 10

Presser priskonkurrence revisors uafhsengighed?

En vigtig opgave for de nye revisionsudvalg i bars-
noterede selskaber er at overvdge og kontrollere
revisors uafhaengighed, herunder szerligt leveringen
af ikke-revisionsydelser til den virksomhed, der revi-
deres (Revisorloven § 31 stk. 2 nr. 4).

Med de seneste ars stigende konkurrence mel-
lem revisionsfirmaerne og oget pres pa prisen pa
lovpligtige revisionsydelser, vil revisionsfirmaerne
antageligt sege kompenserende indtaegter fra anden
radgivning i de samme virksomheder. Det kan skabe
pres pa revisors uafhangighed, hvor de gkonomiske
hensyn skubbes lengere frem pd bekostning af hgj
integritet og uafhaengighed.

Trusler mod uafhaengigheden
Med den nye revisorlov fra 2008 blev det blandt an-
det sldet fast, at "revisor ma ikke udfgre opgaver, som
omhandletirevisorlovens § 1, stk. 2, nar der foreligger
trusler, der kan vaekke tvivl om revisors uafhaengighed
hos en velinformeret tredjemand. Foreligger der trus-
ler mod uafhaengigheden, skal revisor traeffe de for-
ngdne sikkerhedsforanstaltninger til at mindske disse
trusler. Hvis revisors uafhaengighed uanset de trufne
sikkerhedsforanstaltninger fortsat er bragt i fare, skal
revisor afsta fra at udfere opgaven.,” oplyses det.
Som trusler mod uafhaengigheden oplyses blandt
andet felgende forhold: Trusler foreligger altid, nar
revisor eller andre personer i revisionsvirksomheden,
der er knyttet til en opgave, eller kontrollerer dennes
udferelse, gennem taette familiemaessige band er
knyttet til personer, der eksempelvis har en vaesent-
lig direkte eller indirekte gkonomisk interesse i den
virksomhed, som opgaven vedrgrer.

Kontrol af eget arbejde

Det naevnes ogsd, at trusler mod uafhaengigheden
blandt andet kan foreligge, "hvis revisor eller andre
personer i revisionsvirksomheden, der er knyttet til
opgaven eller kontrollerer dennes udferelse, udfgrer
ellerinden for de seneste 2 ar har udfert andre opga-
ver af en sddan art for den virksomhed, erklaeringen
vedrgrer, at revisor ved at afgive erklaeringen i hoved-
sagen ville udtale sig om eget eller de gvrige naevnte
personers arbejde...”

| en bekendtggrelse opremses en raekke situatio-

ner, hvor revisor altid skal afsta fra at patage sig en

erklaeringsopgave med sikkerhed. De naevnte for-
budssituationer er absolutte. Truslerne mod revisors
uafhaengighed kan sdledes ikke afhjeelpes ved sik-
kerhedsforanstaltninger.

| en vejledning om revisors uafhaengighed gen-
nemgas ogsa en raekke tilfaelde, hvor der kan opsta
tvivl om revisors uafhaengighed, og hvordan revisor
skal forholde sig, hvis han eller hun pludselig bliver

i tvivl om uafhaengigheden midt i en opgave. Heri

praeciseres det, at der typisk kan opsta sager om uaf-

haengigheden i fglgende tilfzelde:

» Egeninteresse: Revisors uafhaengighed kan trues
af en konflikt med hans egne finansielle interesser
eller andre egeninteresser, f.eks. direkte eller indi-
rekte finansielle interesser i kunden og alt for stor
afhaengighed af honoraret fra kunden.

« Selvrevision: Dette relaterer sig til vanskeligheden
ved at fastholde objektiviteten ved undersggelsen
af egne ydelser, f.eks. ndr man traeffer beslutninger
eller deltager i beslutninger, som udelukkende
burde tages af kundens ledelse.

« Partiskhed: Revisors uafhaengighed kan trues, hvis
revisor fremmer eller modvirker sin kundes stilling
i en retssag eller anden situation, f.eks. hvis revisor
handler med kundens aktier eller veerdipapirer el-
ler forsvarer kunden i retstvister.

» Naere personlige, herunder familizere, relatio-
ner: Begrebet, som pad engelsk er "familiarity and
trust”, deekker over risikoen for, at revisor kan blive
for pdvirket af kundens personlighed og g@vrige
egenskaber og derfor for forstdende for kundens
interesser, f.eks. pa grund af et teet for-hold til kun-
dens personale. Dette kan resultere i alt for stor til-
lid til kunden og dermed manglende objektivitet
ved bedgmmelsen af kundens argumenter.

« Intimidering: Daekker over den mulighed, at re-
visor kan afskraekkes fra at handle objektivt som
folge af trusler eller frygt for f.eks. en indflydelses-
rig eller dominerende kunde
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Side 11

Revision: 2010 kan blive et epokegarende ar

Der er lagt op til epokegarende andringer i den
globale revisionsbranche i 2010. Aret vil efter alt at
dgmme give et spring frem i samordningen af glo-
bale regnskabs- og revisionsstandarder. De seneste
tendenser i toneangivende lande som USA og Stor-
britannien vil derfor snart kunne fa stor indflydelse
pa udviklingen i Danmark — og hvordan regler og
best practice vil udvikle sig her. Her fglger en over-
sigt over nogle af de forskellige temaer, der praeger
internationale finansmedier, og som i ar vil spille en
rolle for revisorer og for deres forhold til deres kunder:

Global samordning: | september sluttede stats-
og regeringslederne pa G20-mgdet op om skabelsen
af en enkel global regnskabsstandard. Formanden for
Internationale Accounting Standards Boards (IASB),
sir David Tweedie spgrger ifglge Financial Times,
"hvorfor skal samme transaktion beskrives forskelligt
i Kebenhavn og Chicago?” Men opgaven er fuld af
vanskeligheder, og den kan blive dyr for det globale
erhvervsliv. En stor koncern skal maske investere 32
mio. dollar (ca. 160 mio. kr.) i for eksempel at skifte
fra den amerikanske regnskabsstandard US GAAP til
den internationale IFRS.

Skeerpet governanceirevisionsfirmaer: Forslag
til nye britiske regler laegger op til, at der skal mere
ekstern, uafhaengig indflydelse ind i revisionsfirmaer-
nes ledelser — og britiske regler for regnskaber og fi-
nansmarkeder har ofte vist sig at blive toneangivende.
En ny Audit Firm Governance Code, som bliver skep-
tisk modtaget af branchen, indebzerer, at revisions-
firmaer far pligt til at udpege uafhangige outsidere
til deres bestyrelser. KPMG vil - ifglge internationale
medier — aendre alle sine europaeiske bestyrelser efter
dette mgnster.

Feerre sideforretninger i revisionsfirmaer: De
nye britiske regler kan ogsa fare til begreensning af
revisionsselskabers muligheder for at tilbyde deres
kunder andre ydelser end revision. Indtjeningen fra
sakaldte Non Audit Fees er allerede faldet meget be-
tydeligt siden Enron-Andersen-skandalen, men lov-
givere og tilsynsmyndigheder synes fortsat nervese
for, at revisionsfirmaer kan blive for eftergivende
over for deres kunder, hvis de har en stor non audit-
omsaetning med dem.

Fokus pa graense mellem intern og eksternre-
vision: Ifalge en ny kontrakt skal KPMG std for bade

den eksterne samt (som en del af en sakaldt Exten-
ded Assurance Services-aftale) en del af den interne
revision i servicefirmaet Rentokil. Tidligere tog Price-
waterhouseCoopers sig af den eksterne revision og
Deloitte tog sig af den interne, men den nye ordning
skal ggre det muligt at rationalisere og skal spare
Rentokil for udgifter pd 1 mio. pund arligt. Aftalen
har udlgst en skarp diskussion i Storbritannien, hvor
kritikere frygter, at greensen mellem intern og ekstern
revision kan blive slgret — og dermed gere den eks-
terne mindre skarp end den burde veere.

Kritisk fokus pa glasur i arsrapporten: Det bri-
tiske Financial Reporting Council (FRC) har sat seerlig
fokus pa arsrapporter, der er fyldt op med overfladisk
tekst om "social ansvarlighed”, men som stadig ikke
rapporterer om de reelle risici i virksomheden. FRC
har irriteret gennemgaet rapporter, der ggr mere ud
af chokolade foraret til lokalsamfundet og tilskud til
fodboldtraening end af at skabe forstaelse for virk-
somhedernes reelle forretningsmodel. Iseer er FRC
overrasket over, at der i betragtning af finanskrisen
ikke er gjort mere ud af risici i de seneste rapporter.

Fair value-diskussion fortseetter: Fair value-
princippet i regnskabsfgringen kan have sat ekstra
fart pa den nedadgaende spiral under finanskrisen,
men sikrer ogsd en veerdisaetning, som er umiddel-
bar forstaelig for investorerne og som giver en bedre
sikring mod manipulation. Den underliggende debat
fortsaetter, og nogle eksperter ser en kompromismu-
lighed i, at virksomhedernes egne modeller accepte-
res — og at de samtidig forklares omhyggeligt og evt.
offentliggeres parallelt med en fair value-opggrelse.

Going concern?: Flere virksomheder er kommet
levende gennem 2009 end frygtet forst pa dret. Men
nogle af dem kan have overlevet ved at teere pa de
sidste reserver, og i nogle lande, f.eks. Tyskland, ven-
tes, at et stigende antal vil fa betalingsvanskeligheder
i ar. Derfor kan spgrgsmalet om hvorvidt en virksom-
hed kan betegnes som en going concern fgre til hede
diskussioner mellem nogle virksomhedsledelser og
deres revisioner i 2010 og 2011. | februar har reviso-
rerne f.eks. udtrykt tvivl om, hvorvidt den store briti-
ske musikkoncern EMI kunne betragtes som en going
concern — altsa om den kan holde sig flydende i de
naeste 12 maneder.
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Analyse: Luksus gor topledere til egoister

Luksus kan fa topledere og andre privilegerede med-
arbejdere til at tage for egoistiske og kortsigtede
beslutninger. Derfor kan beslutninger om at udbe-
tale store bonusser - der igen giver mulighed for et
overdadigt liv — i virkeligheden bidrage til darligere
og mere hensynslgs ledelse.

Det fremgar af arbejdspapiret The Devil Wears
Prada - Effects of Exposure to Luxury Goods on Cog-
nition and Decision Making, som er udarbejdet af
forskerne Roy Y.J. Chua fra Harvard Business School
og Xi Zou fra London Business School og udsendt af
Harvard Business School.

"Traeffer topchefer, der udstyrer sig selv med dyre
kontorer og luksurigse firmafly, andre beslutninger
end dem, der holder sig fra den slags?” sparger Roy
Chua og Xi Zou. "l denne epoke med Wall Street-ek-
cesser er dette et rimeligt spgrgsmal, der kan fremme
vor forstaelse af, hvorfor nogle mennesker fortsat saet-
ter deres egne interesser hgjere end andres - selv i
disse gkonomisk set vanskelige tider,” skriver de.

Pa baggrund af deres forskningsarbejde mener for-
skerne, at der vil kunne traeffes bedre beslutninger og
udgves mere hensynsfuld ledelse, hvis virksomheders
aktioneerer og bestyrelser erkender, at et liv i luksus
og med privilegier eendrer menneskers psykologi og
far dem til at blive egoistiske.

Beslutninger som skader andre
Roy Chua og Xi Zou har fundet ud at, at mennesker,
som man fik til at teenke pa luksus, for de skulle traeffe
vigtige afgerelser, var mere tilbgjelige til at tage
beslutninger, der kunne gavne dem selv og kunne
skade andre.

| et eksperiment lod de to grupper mennesker
treeffe en raekke forretningsmaessige beslutninger,
f.eks.om hvorvidt deres virksomheder skulle begynde
at producere en bil, der ville vaere meget profitabel
for producenten, men som ogsa ville forurene meget.

Den ene gruppe var forud for beslutningen blevet
bedt om at se pd og vurdere en raekke luksusproduk-
ter. Den anden gruppe sa pa billigere produkter.

"Vifandt ud af, at mennesker, som vi fik til at teenke
pa luksus forud for beslutningen, i hgjere grad tog
egoistiske hensyn og i hgjere grad traf beslutninger,
der kunne skade andre,” siger Roy Chua i et interview
pa Harvard Business Schools hjemmeside.

Yderligere eksperimenter bekraeftede indtrykket af, at
selv om luksus ikke ngdvendigvis far mennesker til at
skade andre, sd far det dem til at tage feerre hensyn.

"De psykologiske undersggelser tyder p3, at men-
nesker, der er blevet fyldt med forestillinger om luksus
ikke ngdvendigvis far mere antisociale tanker, men at
de bliver mindre tilbgjelige til at fa pro-sociale tanker,”
understreger Roy Chua i interviewet.

Indskreenkning af privilegier og luksus

Derfor mener han, at en indskraenkning af de privile-
gier og den luksus, der tilbydes topledere, kan fa dem
til at optraede mere ansvarsfuldt over for samfundet.

"Midti den aktuelle gkonomiske krise er folk vrede
over, at hgjt betalte topledere lever i luksus, mens
de fortsaetter med at treeffe egoistiske beslutninger
og ignorerer andres menneskers skaebne. Nu - mere
end et dr efter at krisen begyndte - synes der stadig
ikke at vaere sket nogen vaesentlig andring af deres
tankegang. Bankfolk planleegger stadig at udbetale
store bonusser til sig selv,” siger Chua.

Denne opfarsel bliver ofte forklaret med, at disse
mennesker mangler et indre moralsk kompas. Men
dette forskningsprojekt giver ifglge Chua et andet
perspektiv: "De tilsyneladende umoralske beslutnin-
ger er ikke affadt af et gnske om at skade andre som
en manglende evne til at seette graenser for sit eget
behov for tilfredsstillelse.”

Chua mener, at hvis man lever i luksus, s& kan det
aktivere en social norm, som gdr ud p3, at det eri or-
den at forfglge interesser, der gar ud over et grundleeg-
gende komfortniveau, selv pa bekostning af andre. Nar
denne sociale norm er aktiveret, kan det pavirke folks
demmekraft og den made de traeffer beslutninger pa.
Luksus kan indirekte @ge menneskers personlige be-
geer og fa dem til at fokusere pa egen fordel og f.eks.
prioritere profit over social ansvarlighed.

Roy Chua ser derfor en indskraenkning af luksus
og privilegier som en vej til bedre beslutninger:

"Hvis man udover at begraense bonusser ogsa be-
grenser den luksus, som topledelser kan omagiv sig
med, sd kan det vaere et skridt mod at fa topledere til
at opfere sig mere ansvarligt”.
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Organisationer angst for aktivt ejerskab

| flere af erhvervslivets interesseorganisationer er der
udbredt modstand mod mere aktivt ejerskab og ak-
tionzeraktivisme overfor de bgrsnoterede selskaber.

| udkastet til nye danske anbefalinger om god
selskabsledelse er der lagt op til @get aktivt ejer-
skab, samt at selskaberne skal arbejde for at fremme
dialogen "mellem” selskabets aktionaerer. Konkret
forslas felgende ordlyd: "Det anbefales, at selskabet
understgtter, at kommunikation mellem selskabets
aktionaerer indbyrdes kan forega let og omkostnings-
effektivt for aktionaererne.”

Ifelge haringssvarene mgader denne nyskabelse
steerk modstand, selvom aktivt ejerskab mange steder
i den vestlige verden anses for at vaere en afgarende
drivkraft for at fa mere kompetente bestyrelser, mere
velfungerende aflgnningssystemer for topcheferne
og bedre generel selskabsledelse.

Finansradet skriver: "Det er Finansradets opfat-
telse, at selskabet til enhver tid bgr yde en stor indsats
for at have en god dialog med aktionaererne. Finans-
radet er ogsa enigi, at aktionaererne til stadighed bor
veere orienteret om selskabets situation. Generalfor-
samlingen bgr vaere et naturligt forum for kommu-
nikation og dreftelse, og her kan aktionaererne gegre
deres indflydelse geeldende. Generalforsamlingen er
saledes det centrale forum, hvor meninger skal ud-
veksles, og beslutninger tages. Derfor forekommer
anbefalingen om, at selskabet skal understgtte en
let og omkostningseffektiv kommunikation mellem
aktionaererne at vaere ganske vidtgdende, i hvert fald
hvis der dermed menes sikring af en dialog uden for
generalforsamlingen. Behovet for dialog uden for
generalforsamlingen vil i hgj grad afhaenge af ejer-
kredsen, om der er tale om professionelle investorer
eller private, om disse er danske eller udenlandske,
om aktiebesiddelsen er en kortsigtet eller en mere
langsigtet investering o.s.v.”

Videre hedder det: "Det konkrete behov vurderes
efter Finansradets opfattelse bedst af aktionzererne
selv, og med de it-faciliteter, som allerede i dag udby-
des af mange internetfirmaer, kan de aktionaerer, som
har interesse heri, enten gratis eller i hvert fald uden
store udgifter etablere et dialogforum, som passer
til det konkrete behov. Det er sdledes Finansradets
holdning, at det ikke vil tilfare nogen reel mervaerdi at
paleegge selskabet at bruge ressourcer pa at oprette
og vedligeholde en kommunikationsvej, som allige-

vel ikke vil kunne tilpasses alles behov. De aktionzerer,
som har interesse heri, kan allerede i dag opnad en let
og omkostningseffektiv kommunikation.”

I hgringssvaret fra Danske Advokater hedder det:
"Efter Danske Advokaters opfattelse bar det ikke veere
selskabets rolle at understgtte, at kommunikation
mellem selskabets aktionaerer indbyrdes kan forega
let og omkostningseffektivt for aktionzererne. Det
bemaerkes i den forbindelse, at aktionzerer allerede i
dag pa den arlige generalforsamling og gennem bl.a.
foreninger har mulighed for Isbende, indbyrdes dia-
log, og en eventuel administrativ rolle for selskabet i
denne sammenhaeng ses ikke at veere veaerdiskabende
for selskabet som sadan.”

Dansk Aktionaerforening skriver, at foreningen
stotter, at det anbefales, at selskabet understgtter,
at kommunikation mellem selskabets aktionaerer
indbyrdes kan forega let og omkostningseffektivt for
aktioneaererne. Et intranet kunne tjene dette formal.
DAF finder, at anbefalingen bar suppleres med en an-
befaling af, at selskabet bgr understatte aktionzerer-
nes muligheder for at finde hinanden, for eksempel
ved at dbne for adgangen til ejerbogen.”

"Der bgr udformes en ny anbefaling, hvor det an-
befales, at det gverste ledelsesorgan og det centrale
ledelsesorgan bar fremme aktionaerers mulighed for
at give fuldmagt til andre aktionzerer. Det forudsaet-
ter igen, at aktionaererne har gode muligheder for at
komme i kontakt med hinanden;” hedder det videre.

Ifelge hgringssvaret fra det internationale gover-
nance rating-agency, Risk Metrics Group, har der i
kalvandet pa finanskrisen vaeret affyret en hel kritik
mod de professionelle investorer for at veere for pas-
sive. Samme budskab har vaeret fremhaevet i engelske
Walker Review og EU-studiet omkring EU-landenes
overholdelse af nationale anbefalinger om god sel-
skabsledelse.

"It is therefor encouraging to see the proposal to
incorporate a recommendation that the board of di-
rectors and executive management promote active
ownership, including the partipation of shareholders
at general meetings,” hedder det.

Danmarks Rederiforening, Dansk Industri og de
gvrige brancheorganisationer og selskaber har ikke
knyttet kommentarer til forhold omkring aktivt ejer-
skab i hgringssvarene.
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Fronterne hardt trukket op om nye anbefalinger

Komiteen for God selskabsledelse under Sten Schei-
byes formandskab kommer til at holde godt fast i
bordkanten, hvis man vil bevare hovedlinjerne i det
udkast, som har veeret sendt til hgring hos de relevante
interesseorganisationer og erhvervsvirksomheder.

Nyhedsbrev for Bestyrelser har gennemgdet de
indsendte hgringssvar: En lang raekke af de centrale
nye forslag far en overraskende hard medfart. Det er
dog meget tydeligt, hvor de enkelte hgringssvar kom-
mer fra: Som hovedregel er billedet, at virksomheds-
repraesentanter bryder sig mindst om de forslag, som
far storst ros fra investorsiden, eksempelvis Dansk
Aktionaerforening og governance ratingfirmaet, Risk-
Metrix Group.

Vigennemgaridet falgende de vigtigste brudfla-
der:

Skal virksomhederne forholde sig til de konkrete
anbefalinger enkeltvis eller mere overordnet i
"beretningsform”.

Danmarks Rederiforening gnsker det preeciseret, at
virksomhederne fortsat kan anvende den mere sum-
mariske beretningsform, hvor gennemgangen opde-
les efter anbefalingernes hovedafsnit. Dansk Erhverv
skriver, at organisationen gnsker, at selskaberne kan
vaelge "Indberetningsformen, sa laenge det for leese-
ren er klart, hvilke anbefalinger, som virksomheden
overholder, og hvilke anbefalinger, som virksomhe-
den afviger fra.”

Fra CHS skriver Steen Thomsen, Casper Rose og
Jette Steen Knudsen, at “man kunne lette arbejdet for
selskaberne ved at definere, hvordan selskaberne bgr
forholde sig til dem, eksempelvis punkt for punktien
samlet redeggrelse. Mange selskaber forklarer blot,
at de lever op til anbefalingerne med undtagelse af
nogle fa afvigelser, som sa begrundes. Ved naermere
eftersyn finder man dog, at selskaberne alligevel ikke
felger alle anbefalingerne, og det er ikke muligt for
investorer og andre at vurdere kvaliteten af deres
compliance. Hertil kommer, at forklaringerne ogsa
har veerdi, ndr selskaberne fglger anbefalingerne. Hvis
selskaberne oplyser om, hvordan de forholder sig til
hver enkelt anbefaling - dvs. bade om hvordan man
felger og ikke falger anbefalingerne - foreges gover-
nance redeggrelsens informationsvaerdi for investorer
og andre aktgrer. Vi vil foresl3, at komiteen anbefaler

selskaberne at anvende denne form for forklaring”,
hedder det.

Er et bestyrelsesmedlem ikke-uafhaengigt efter
ni ar seede i bestyrelsen.

Naesten alle hgringssvar indeholder kritiske bemaerk-
ninger om den nye ni-ars regel for uafhaengighed.
Blandt andet Topdanmark pdpeger, at den foresla-
ede ni-drsregel fglger den engelske Combined Code,
men adskiller sig fra EU kommissionens definition,
der opererer med en 12 ars regel. Det er hverken
hensigtsmaessigt eller oplagt - og det forklares ikke,
papeges det.

Topdanmark bifalder komiteens kommentar om
uafhaengighed ved at papege, at der bar laegges mere
vaegt pd det materielle end det formelle. Men der gi-
ves ikke et bud p3a, hvordan det skal ske i praksis.

PricewaterhouseCoopers skriver, at "Det ber over-
vejes, om uafhaengighed ikke snarere bgr afggres som
en helhedsbetragtning (og ikke ngdvendigvis en fast
aremalgraense), hvor bestyrelsen i ledelsesberetningen
eller pa selskabets hjemmeside giver oplysninger om
hvilke kriterier bestyrelsen har lagt til grund ved vur-
dering af bestyrelsesmedlemmernes uafhaengighed.
Dette udelukker ikke, at der i anbefalingerne gives
eksempler pa forhold, der skal indgd i bedgmmelsen.”

Finansrddet skriver: "Saerlig problematisk er anbe-
falingen om, at en person for at kunne karakteriseres
som "uafhaengig” maksimalt kan vaere medlem af be-
styrelsen i ni ar. For det farste afhaenger risikoen for
at udvikle for nzere relationer til direktionen ikke af
perioden i bestyrelsen. Der er andre forhold end tid,
f.eks. feelles fritidsinteresser eller faelles vennekreds,
som medfgrer en storre risiko. For det andet er der
ingen indikatorer for, at netop ni ar eller et andet an-
tal ar i sig selv udlgser en sarlig afheengighed.”

Novo Nordisk skriver blot, at reglen ber vaere ba-
seret pd 12 ar og ikke 9 ar.

Bestyrelserne skal til at evaluere/vurdere mere
end tidligere:
Blandt andet PricewaterhouseCoopers papeger, at
"for vaesentligt flere anbefalinger end tidligere (18
mod tidligere ni) anbefales en arlig evaluering/vur-
dering i stedet for som hidtil evaluering/vurdering
labende eller med passende mellemrum. Selvom der
...fortseettes naeste side
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Fronterne hardt trukket op om nye anbefalinger

...fortsat fra forrige side

ikke er tale om lovkrav, men frivillige anbefalinger, vil
de fleste ledelser forsgge at folge anbefalingerne.
Med en vaesentlig stigning i antallet af anbefalede
arlige evalueringer er der en forgget risiko for, at
kvaliteten af de enkelte vurderinger falder. Det begr
vurderes, om det er hensigtsmaessigt med s& mange
arlige vurderinger/evalueringer,” hedder det.

DAF: Aktionarer skal med i nomineeringsudvalg
Dansk Aktionzerforening foreslar i sit h@ringssvar, at
aktionzererne skal have stgrre indflydelse pa indstil-
ling af bestyrelsesmedlemmer. Foreningen foreslar
derfor en model, som den i dag kendes fra Sverige
og Norge. Herhjemme er aktionaererne indflydelse
ofte ikke-eksisterende, fordi bestyrelsen sidder pa
magten via fuldmagter og pa grund af svagt aktivt
ejerskab fra institutionelle investorer.

DAF skriver: "Det er af afggrende betydning, at ak-
tionzaererne kan vaelge medlemmerne af det gverste
ledelsesorgan som et vigtigt element i at Igfte aktio-
naeransvaret i forhold til selskabet. DAF foreslar, at
aktionaererne inddragesiarbejdet med at lave forslag
til generalforsamlingen om valg til det gverste ledel-
sesorgan. Det kan ske, ved at generalforsamlingen
vaelger medlemmer til et nomineringsudvalg. Udval-
get skal have til opgave, til naeste ordinaere general-
forsamling, at lave et begrundet forslag om hvordan
det gverste ledelsesorgan bgr sammensattes ved
valgene pa den naste ordinzere generalforsamling. |
udvalget, der ikke bgr have flere end 5 medlemmer,
skal der altid vaere repraesentation af bade sma og
store aktionzerer. DAF er naturligvis rede til at bidrage
til bdde den konkrete udformning af en ordning med
et nomineringsudvalg med investorrepraesentanter
og til den praktiske gennemfgrelse af ordningen.”
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