Ugebrew for Bestyrelser,

Rigsrevisions habilitet | DR-byggesag granskes

Folketingets Kulturudvalg har nu bedt Folketingets
formand - i realiteten Folketingets Lovsekretariat
-om at vurdere, om Rigsrevisionen er inhabil som
undersgger i kulegravningen af DR's budgetover-
skridelse i @restadsbyggeriet.

Som det fremgik af den seneste udgave af Uge-
brev for Bestyrelser har Rigsrevisionen sa sent
som i april 2006 i den arlige revisionsprotokol
blastemplet DR’s risikostyring i @restadsbyggeri-
er, og derved ville Rigsrevisionen meget let kunne
komme til at undersgge sig selv, vurderer flere
eksperter.

TV-Avisen tog sagen op tirsdag aften, og her
udtalte flere juridiske eksperter sig kritisk om, at
Rigsrevisor har pataget sig opgaven at undersg-
ge forlgbet i DR's byggeskandale. Blandt andet
professor Erik Werlauff og professor Lars Bo
Langsted finder det uhensigtsmaessigt, at Rigs-
revisionen uden videre patager sig opgaven.

Medieomtalen fik onsdag Folketingets Kultur-
udvalg til at seette sagen p& mgdedagsordenen,
og her blev det besluttet at fa en vurdering af
Rigsrevisors habilitet.

Formand for Kulturudvalget, Kim Andersen (V)
siger til Ugebrev for Bestyrelser, at han tog
spgrgsmalet op pa Kulturudvalgets mgde i gar
(onsdag. Red). ,Hele udvalget gav tilslutning til at
vi retter henvendelse til Folketingets Lovsekreta-
riat for at f4 en vurdering af Rigsrevisors habilitet
i DRs @restadsbyggeri. Det gjorde jeg, fordi der
ikke skal veere tvivl om Rigsrevisors habilitet efter
spgrgsmalet er blevet rejst af forskellige eksper-

Side 3 DR'’s bestyrelse missede kontrolopgaven
Ifglge aktieselskabsloven skal bestyrelsen ,skaffe
sig de oplysninger, der er ngdvendige til opfyldel-
se af deres opgaver”. Meget tyder pa, at infor-
mationskanalerne ikke har muliggjort ,relevant,
rettidig, korrekt og fyldestggrende” information i
Danmarks Radio, skriver Teddy Wivel.

Side 4 Nyrup vil stramme op pa kapitalfonde
Tidligere statsminister Poul Nyrup Rasmussen
opstiller her en gnskeseddel til den udredning om
kapitalfonde, som @konomi- og Erhvervsministe-
riet snart fremleegger. Han gnsker stramninger
omkring skat, aktieoptioner, oplysningspligt og
udbyttebetalinger.

Side 5 Kapitalfonde skaber ikke gget lgansomhed
Stik mod forventningen har kapitalfonde herhjem-
me under ét ikke skabt driftsmeaessige forbedrin-
ger i de danske 92 selskaber, som er overtaget
af kapitalfonde i perioden 1995 til 2005, viser ny
undersggelse.

ter. Derfor skal vi have sagen belyst og enhver
eventuel tvivl bortelimineret,” siger han.

Kim Andersen tilfgjer, at han ikke har haft grund
til at betvivle Rigsrevisionens habilitet i denne sag.
-Men hvis der er et reelt habilitetsproblem, skal
der ikke meget til, at der bliver sat andre end
Rigsrevisionen til at foretage undersggelsen af
DR." Lovkontorets vurdering ventes at foreligge i
lgbet af fa uger.

Foreleeggelse for Folketingets formand
| en officiel ,Instruks for Rigsrevisor® som fast-
leegger rammerne for rigsrevisionens arbejde,
fremgar det (paragraf 15), at Rigsrevisor selv kan
foreleegge spergsmal om habilitet for Folketingets
formand. Men det fastslds ogsa, at andre kan
klage til Folketingets formand, hvis Rigsrevisor i
tvivisomme sager ikke selv far sin sag afpravet.
Rigsrevisor Henrik Otbo siger til Ugebrev for
Bestyrelser, at han leegger afggrende veegt pa, at
Rigsrevisionen indtager en seerlig placering i for-
hold til revisorerne i det private erhvervsliv.
~Den lovgivning, som regulerer vores virksom-
hed, giver netop Rigsrevisionen den dobbeltrolle,
som vi nu bliver kritiseret for. Rigsrevisionen skal
revidere statens regnskaber, men den skal ogsa
udfgre undersggelser, som den vi har iveerksat
overfor Danmarks Radio. S& man kan sige, at vi
per definition har en dobbelt rolle, og at vi er ud-
peget ved lov,” siger Henrik Otbo.

...fortseettes pa side 2

Side 6 Vagner og Rylberg spraengfarlig cocktail
Det nye makkerpar i Keops, Eric Rylberg og Ole
Vagner, repreesenterer to vidt forskellige forret-
ningskulturer. Rylberg er den strgmlinede forret-
ningsmand og Vagner den succesfulde, men do-
minerende iveerkseetter. Det er en spreengfarlig,
men perspektivrig cocktail, hedder det i analyse.
Side 7 Udleendinge i bestyrelsen gger afkastet
Undersggelse viser, at bgrsnoterede selskaber i
Sverige og Norge med udenlandske bestyrelses-
medlemmer preesterer et markant hgjere aktie-
afkast end selskaber uden udleendinge. Herhjem-
me kan sammenhaengen ikke pavises. Der er for
fa selskaber med udleendinge.

Side 8 Bestyrelsesforening udvider

Foreningen af Bestyrelsesadvokater har efter fa
maneders levetid over 100 medlemmer, og den
planleegger nu at udvide foreningen med ikke-ad-
vokater, samt en omfattende bestyrelsesportal
med database med bestyrelseskandidater.
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...fortsat fra forsiden

Kan der trods jeres seerlige funktioner overfor
statslige selskaber alligevel ikke opsta en reel in-
teressekonflikt, hvor det ikke er hensigtsmeessigt,
at | forestar undersggelsen? | Folketingets ,In-
struks til Rigsrevisor” opereres netop med mulig-
heden for et habilitetsproblem?

Jo, det er klart, og det er derfor spgrgsmalet
behandles i den neevnte instruks. Men den kon-
krete opgave, vi snakker om, handler jo om en
virksomhed indenfor det opgaveomrade, som lo-
ven definerer som vores arbejdsfelt. Jeg siger
ikke, at jeg ikke er inhabil. Men jeg siger, at jeg
ikke de facto er inhabil, fordi jeg farst er revisor
og siden undersgger samme virksomhed*

Der er vel ikke nogen, der har pastaet, at der
er denne automatik. Kritikerne har vel fokuseret
pa, at i revisionsprotokollen fra april 2006 skri-
ves, at ,DR har tilstreekkelig fokus pa de risici, som
kan (...) fordyre byggefasen, og pa uforudsete om-
kostninger i den resterende del af byggeperioden.*
F& maneder efter var gkonomien kgrt af sporet?

Den formulering star vi stadig ved. At det var
korrekt p& det tidspunkt. Jeg har ikke en eneste
oplysning om, at dette revisionsbevis skulle fare et
andet sted hen pa det tidspunkt. Fordi vi tidligere
har veeret inde og vurdere sagen, bliver vi jo ikke
inhabile, nar vi skal kigge pa den igen.

Det vil sige, at du holder fast i, at jeres erklae-
ring var rigtig, og at problemerne er opstaet ef-
terfglgende?

Jeg siger, at det vi skrev i april 2006, det star
vi ved. Vi havde ikke oplysninger, som pegede i
anden retning, og det har vi stadig ikke. Vi har
gennemgaet tusindvis af dokumenter. Vi har ikke
faet forelagt dokumenter, som skulle vise, at man
tidligere har kendt til budgetoverskridelserne.

Antyder du, at | ikke har faet forelagt alle de rele-
vante oplysninger om gkonomistyring og risikosty-
ring?

Det er selvfglgelig relevant at spgrge, om vi
faet alle relevante oplysninger. Hvis det ikke er
tilfeeldet, foreligger der en ny situation. Vores er-
kleering fra april 2006 er baseret pa de oplysnin-
ger, vi havde pa det tidspunkt. Men hvis vi ikke
havde alle oplysninger, s& handler sagen stadig
ikke om inhabilitet. Vi bliver ikke inhabile af, at vi
maske ikke har faet nogle oplysninger.

Hvis | har faet alle oplysninger, sa skulle bud-
getoverskridelsen pa 600 mio. kr. vaere opstaet
p& ganske fA maneder. Og interne processer og
systemer omkring gkonomistyringen skulle veere
brudt sammen kort tid efter | havde kigget pa dem.
Fordi de var jo i orden, da | vurderede den inter-
ne rapportering og risikostyringen?

Vi har selvfglgelig vurderet den risikostyring,
DR har haft frem til vores gennemgang af regn-
skab og systemer. Pa det tidspunkt mente vi, at
systemerne og den interne rapportering var i or-
den. Men hvordan det kunne ga s& galt, sa hur-
tigt - det er ogséa et central spgrgsmal i den un-
dersggelse, vi er i fuld gang med.

For udenforstdende har det nok veeret sveert
at forsta, at | har vurderet den interne rapporte-
ring og fundet den fyldestggrende. Efterfglgende
siger bade DR‘s direktion og bestyrelse, at de ikke
har faet noget at vide?

Det tror jeg, at man skal tage med et gran salt.

Hvad siger du til, at Folketingets Kulturudvalg har
bedt Lovsekretariatet om at vurdere din habilitet?

Det er helt i orden, og det hilser jeg velkom-
ment. Det er en fin udgang péa drgftelserne i Kul-
turudvalget, siger Henrik Otbo.
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DR’s bestyrelse missede sin kontrolopgave

Aktieselskabsloven fastslar, at bestyrelsen skal
have en forretningsorden, der ,paleegger besty-
relsen at skaffe sig de oplysninger, der er ngd-
vendige til opfyldelse af deres opgaver®. Meget
tyder pa, at informationskanalerne ikke har mu-
liggjort ,relevant, rettidig, korrekt og fyldestge-
rende” information i Danmarks Radio. Og ansva-
ret herfor hviler tungt pa bade direktion og besty-
relse, skriver Teddy Wivel i denne kommentar.

Efter Nordisk Fjer skandalen i 1991 blev man i
Danmark rigtig opmeerksom pa behovet for god
selskabsledelse, ogsa kaldet corporate governan-
ce. Sagen fgrte til en lovstramning, som blev gen-
nemfort i aktieselskabsloven i 1993 - nemlig lo-
vens 856 stk. 5. Bestemmelsen geelder alene for
bgrsnoterede selskaber og statslige aktieselska-
ber, men antages at have afsmittende virkning pa
alle selskaber.

Lovstramningen var en direkte reaktion pa en
bestyrelse, som havde sovet i timen. Bestemmel-
sen indeholder krav til forretningsordenen for -
og dermed krav til - bestyrelsens arbejde.

856 stk. 5 er karakteriseret ved en raekke de-
tailbestemmelser. De betragtes ikke som udtgm-
mende, men som en raekke eksempler pa de for-
hold, som bestyrelsen skal forholde sig til.

Det vil fgre for vidt at gennemga alle ti krav i
stk. 5. Men en af de bestemmelser, som ma si-
ges at veere helt central er nummer 6, som stil-
ler krav om, at forretningsordenen ,péleegger be-
styrelsen at skaffe sig de oplysninger, der er ngd-
vendige til opfyldelse af deres opgaver*.

Uvidenhed er ikke en gyldig undskyldning
Sammen med de gvrige bestemmelser kan man
sammenfattende sige at: Bestyrelsen ma have et
grundlag for at tro, at de informationer, den treef-
fer sine beslutninger p& baggrund af, er relevan-
te, rettidige, korrekte og fyldestggrende.

Det betyder ogsa, at bestyrelsen ikke kan lade sig
ngje med de informationer, som en direktion mat-
te finde ngdvendige at give bestyrelsen. Bestyrel-
sen har en selvstaendig pligt til at skaffe sig de
ngdvendige oplysninger. Bestyrelsens medlemmer
kan altsa ikke undskylde sig med, at det vidste de
ikke — det var der ingen, der havde fortalt dem.
Bestyrelsen ma vurdere, om den finder beslut-
ningsgrundlaget i orden.

Selv om det er en generel problematik, er den
interessant i relation til den aktuelle situation i
Danmarks Radio. Hen over sommeren 2006 op-
dagede den nuveerende generaldirektgr og besty-
relse i Danmarks Radio, at prisen for byggeriet
fra den seneste budgetrevision og rapport til Kul-
turministeriet i marts 2006 til september 2006
var vokset med op til 630 mio. kr. — stadig i 1999-
priser — eller med naeste 20%. Da der regnes i
faste priser, er der saledes ikke tale om prisstig-
ninger, men om reelle budgetoverskridelser.

Seerlig opmaerksomhed pa byggeriet

Nar man samtidig erindrer historikken, og at den
nuveerende generaldirektgr ved sin tiltreedelse
udtalte, at han ville have seerlig opmeerksomhed
pa styring af byggeriet, ma man undre sig over,
hvad det er for et internt styrings- og rapporte-
ringssystem DR betjener sig af.

Meget tyder pa at informationskanalerne ikke
har muliggjort ,relevant, rettidig, korrekt og fyl-
destggrende” information. Og ansvaret herfor
hviler tungt pa bade direktion og bestyrelse.

Der findes i mange virksomheder - ikke mindst
i virksomheder med politisk valgte bestyrelses-
medlemmer — en tradition for en meget omfat-
tende og ofte meget uoverskuelig information. Ud
fra en betragtning om, at ,de skal ikke kunne sige,
at de ikke har faet det hele at vide“.

Men god information er ikke karakteriseret ved
maengden af oplysninger, men ved at informatio-
nen er tilpasset modtageren, og at den er kort
og overskuelig med fokus pa det veesentlige. Alt
for ofte forsynes bestyrelser med information,
som er detailorienteret, og som ikke giver besty-
relsen mulighed for at bevare fokus.

Om det er tilfeeldet i Danmarks Radio kan man
kun gisne om. Nu er Rigsrevisionen sat til — end-
nu en gang — at vurdere risikostyringen og rap-
porteringen omkring byggeriet. Om de kommer
til en anden konklusion, end de er kommet til de
seneste to regnskabsar, far vi ferst at vide en-
gang i det nye ar.

Man kan s& komme med det tilleegsspgrgsmal
om resten af Danmarks Radio styres med de sam-
me veerktgjer som byggeriet, som direktionen jo
har haft seerlig fokus pa. Institutionens veesentli-
ge interessenter — ikke mindst licensbetalerne —
fortjener et svar.



Nyrup om kapitalfonde
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Nyrup gnsker indgreb overfor kapitalfonde

| denne kommentar giver Poul Nyrup Rasmussen,
MEP og formand for De Europeaeiske Socialdemo-
krater (PES, forhenveerende statsminister) sit syn
pa de store kapitalfonde og opstiller samtidig en
gnskeseddel til den udredning om kapitalfonde, @ko-
nomi- og Erhvervsministeret snart fremlaegger.

Vi star over for en kaeempe udfordring, nar det
handler om at tackle de store, internationale ka-
pitalfondes greenseoverskridende opkgb af sunde
virksomheder. Den aktuelle udvikling er pa ve;j til
at skabe en fremtid, hvor samfundets sammen-
heengskraft trues.

Nar de kapitalfonde, der for eksempel stod bag
opkgbet af TDC, tilsammen kan mgnstre et ope-
rativt kapitalgrundlag, der svarer til cirka 30 pro-
cent af verdens private kapital, s& kan man med
rette spgrge: Hvad og hvem gavner den enorme
magtkoncentration egentlig?

Men der er forskel pa folk — og der er forskel
pa investeringsfonde! En lang raekke kapitalfon-
de, typisk venture kapitalfonde, opfylder gavnlige
formal gennem medfinansiering af aktive investe-
ringer i nye og mellemstore virksomheder.

Den type kapitalfonde, som jeg fokuserer pa,
er de sakaldte private, lanefinansierede opkgbs-
fonde LBO'er (leverage buy-out funds), som ud-
nytter ellers sunde, europeeiske virksomheder, og
som seetter gnsket om information og fuld gen-
nemsigtighed ud af kraft. LBO’erne overtager en
virksomhed og kgbet sker med et lille indskud og
primeert gennem lan hos en gruppe udenlandske
banker. Et 1&n, som den opkgbte virksomhed bag-
efter selv skal tilbagebetale.

Pa fa ar er antallet og stagrrelsen af virksom-
hedsovertagelser finansieret ved hjeelp af lan vok-
set enormt. | &r 2000 udgjorde ,buy-out“-aktivi-
teter inden for Europa i stgrrelsesordenen 20
milliarder EUR/50 transaktioner, mens belgbet i
2005 (indtil 3.kvartal) er steget til 80 milliarder
EUR/180 transaktioner.

Problemet er, at de nye ejere ikke ser den op-
kegbte virksomhed som andet end en ,likviditets-
kasse“. Planen er altid at seelge virksomheden vi-
dere i lgbet af fa ar (maksimalt 5 ar, oftest 2-3
ar), hvorfor der kun teenkes i kortsigtede strate-
gier. Det betyder, at man overalt i Europa pa sam-
me tid kan opleve opkgbte virksomheder, der frem-
viser fine resultater samtidig med, at de foreta-
ger massefyringer.

Mangel p& gennemsigtighed, som tilfeeldet er
med kapitalfondenes kgb og afnoteringer, er et
keempe problem i et demokratisk samfund - og i
en markedsgkonomi. Alligevel modtager vi i Bru-

xelles rapporter fra virksomhedsledere fra hele
Europa om adskillige eksempler pa, hvordan kapi-
talfondene i lgbet af ingen tid aendrer virksomhe-
dernes arbejdsforhold og traekker enorme midler
ud, inklusiv sdkaldte ,management fees“ af en
stgrrelsesorden uden for ethvert etisk hensyn til
virksomhed og samfund.

Samtidig mister den offentlige sektor skatte-
kroner. | TDC-sagen taler vi om et belgb pa over
1 mia. kr. Og fondene, hvor har de hovedsaseder?

Stort set alle LBO’ernes hovedseeder er regi-
streret i skattely med svage finansielle myndighe-
der. Geeldfinansierede opkegb kalder pa en funda-
mental diskussion og en grundig undersggelse - i
Danmark savel som i Europa. Denne diskussion
skal falges op af en malrettet og ikke-diskrimine-
rende lovgivning. Det er samtidig vigtigt, at lovgiv-
ningen indrettes sadan, at den ikke traekker teep-
pet vaek under de venture kapitalfonde, der gerne
vil finansiere ,den gode idé" iveerkseetterne og de
velfungerende virksomheder.

LBO’erne vanskeligggr virksomhedernes langsig-
tede investeringer i FoU, uddannelse, strategiske
nyinvesteringer - alt det vi har brug for i den globa-
le gkonomi. LBO'erne risikerer at underminere
samfundets sammenhangskraft: De eksorbitant
hgje honorarer og aktieoptioner for ledelsesseg-
mentet kan hverken forklares eller forsvares - og
hvem kan med s&danne honorarer tale om sam-
fundssind og lgntilbageholdenhed? Jeg mener der-
for, der er seks vigtige omrader, som er ngdvendi-
ge at f& belyst i forhold til kapitalfondene:

1. Vi har brug for yderligere belysning af kon-
sekvenserne af LBO’ernes aktiviteter. Vi skal sik-
re ordentlige og gennemsigtige spilleregler uden
-asymmetriske information“.

2. Bedre regler for tildeling af aktieoptioner.
En tysk undersggelse viser, at lederne mister fo-
kus og disponere kortsigtet, hvis de gkonomiske
incitamenter er for hgje. Danmark og resten af
EU bgr tage ved leere af den norske regering, som
har stillet et lovforslag, der sikrer, at det er gene-
ralforsamlingen, der vedtager aktieoptioner.

3. Skatteindteegterne skal sikres.

4. Der etableres nogle veern for virksomheder-
nes egenkapital i forhold til de kapitalfonde, der
hensynslgst treekker milliarder af kroner ud af
sunde virksomheder.

5. Vi skal fglge den langsigtede globaliserings-
strategi og Lissabon-strategiens mal for Europa.

6. Medarbejderne skal sikres ordentlig infor-
mation og vi skal stadig bygge pa et fornuftigt sam-
arbejde mellem faglige organisationer og virksom-
hederne.



Kapitalfonde under lup
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Kapitalfonde skaber ikke gget lgnsomhed

Stik mod forventningen har kapitalfonde herhjem-
me ikke under ét skabt driftsmaessige forbedrin-
ger i de danske selskaber, som er overtaget i
perioden 1995 til 2005.

En analyse af samtlige kapitalfondsopkgb i Dan-
mark siden midten af 90erne viser, at der hver-
ken kan males signifikante positive eller negative
effekter pa driften efter kapitalfondene har over-
taget ejerskabet.

Undersggelsen, som er en cand. merc. — op-
gave fra CBS bedgmt til topkarakter, omfatter
analyse af 92 opkgb af danske virksomheder. Ale-
ne sidste ar var der 27 kapitalfondsopkgb til en
samlet markedsvaerdi pa over 200 mia. kr.

Undersggelsen, som er udarbejdet af Anders
Brgnnum-Schou og Jesper Damm, har titlen
~Driftsmaessige konsekvenser af kapitalfondsejer-
skab: Dansk Empiri 1995-2005".

Det oplyses, at kapitalfondene kan skabe veer-
di pa flere mader:

e Arbitrage: Ved at foretage opkgb af selska-
ber til en akkvisitionspris, der er lavere end hvad
markedet berettiger, kan kapitalfondene skabe
veerdi for sine investorer. Som konsekvens af den
stigende konkurrence mellem kapitalfondene fore-
kommer den slags transaktioner idag sjeeldent,
lyder vurderingen.

* Branche og konjunkturer: Veerdien af et
portefglieselskab kan stige alene pa& grund af en
gunstig udvikling i virksomhedens branche. Der-
med kan virksomheden stige i veerdi, uden at den-
ne i gvrigt har sammenhaeng med virksomhedens
evne til at drive forretning. Endvidere kan almin-
delige gkonomiske konjunkturer pavirke virksom-
hedens veerdianseettelse.

* Finansiel gearing: Ved at optage betydelige
lan i den opkgbte virksomhed, kan kapitalfondene
geare deres afkast, hvorved forrentningen af egen-
kapitalen alt andet lige forgges. Finansiel gearing
har altid veeret kapitalfondenes seerkende, og den
skaber skattebesparelser i form af et renteskatte-
skjold og incitamenter i form af stram likviditets-
styring for at imgdekomme rente- og afdragsbeta-
linger, hedder det. Endelig fremhaeves det, at kapi-
talfondenes typiske ekspertise indenfor finans og
deres gode relationer til finansielle institutioner kan
medfgre lavere laneomkostninger.

e Driftsmeessige forbedringer: Ved at delta-
ge aktivt i udformning og implementering af stra-
tegiske tiltag, kan kapitalfondene deltage aktivt i
at forgge selskabernes lgnsomhed. Eksempelvis
gennem effektiviseringer, omseaetningsvaekst gen-

nem organisk veekst eller tilkeb og reduktion af
arbejdskapital. Det er denne value driver, der er
omdrejningspunktet i den aktuelle undersggelse.

Forfatterne fremheever, at de fleste tidligere
undersggelser viser, at kapitalfondene skaber sig-
nifikante driftsmaessige forbedringer post-buyout,
hvilket altsd star i kontrast til konklusionen i den-
ne undersggelse.

Blandt andet henvises til en undersggelse fra
2004 af europeeiske og amerikanske buy-outs,
hvor konklusionen er, at den vigtigste driver i veer-
diskabelse er driftsmeessige forbedringer.

Forfatterne naevner, at to stgrre hjemlige kapi-
talfonde, nemlig Axcel og EQT, selv oplyser, at de
henter henholdsvis 88 procent og 70 procent af
den samlede veerdiskabelse fra driftsmaessige for-
bedringer.

| denne undersggelse peges pa felgende muli-
ge forklaringer pa& den aktuelle konklusion:

* At der rent faktisk ikke er skabt driftsmaes-
sige forbedringer.

* At det danske buy-outmarked er umodent i
forhold til de andre markeder, hvor kapitalfond-
enes resultater tidligere er analyseret.

* At det har betydning, at der kan veere for-
skelle mellem de enkelte ejerskabsformer i for-
skellige lande, som er undersggt.

e At der kan have veeret mere fokus pa lang-
sigtet strategiske positionering frem for kortsig-
tede driftsmeessige forbedringer, og at de forven-
tede forbedringer endnu ikke er slaet fuldt igen-
nem pa bundlinien.

Forfatterne har ogsa undersggt, om konklusi-
onen er robust overfor udvalgte karakteristika ved
de enkelte buy-outs, eksempelvis buy-out’ets kilde
(tidligere ejerskabsform), buy-out aret, antallet af
kapitalfondens tidligere fonde, exitstatus, ejer-
skabsperiode og exitrute.

Det aendrer dog ikke ved den overordnede kon-
klusionen. Dog er der en tydelig tendens til, at sel-
skaber, som underperformer fgr opkebet, klarer
sig bedre postbuy-out, mens overperformers pre-
buy-out udviser faldende performance postbuy-out.

Samtidig viser undersggelsen, at kapitalfonde
med dansk tilstedeveerelse i form af medarbejde-
re, er bedre til at fastholde eller gge arbejdsplad-
ser og omsaetning. Til gengeeld er udenlandske ka-
pitalfonde mere tilbgjelige til at lukke eller frasael-
ge ugnskede forretningsomrader. Berlingske Busi-
ness har for nylig omtalt en anden Cand. merc.
opgave, hvis konklusion var stort set identisk.
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Vagner og Rylberg en spraengfarlig cocktall

Ugens toperhvervsnyhed var meddelelsen om, at
ISS' tidligere koncernchef Eric Rylberg er pa vej
til det bgrsnoterede ejendomsselskab Keops.

Skiftet er bade overraskende og bemeerkelses-
veerdigt, da Eric Rylberg og Keops' stifter, hoved-
aktionaer og koncernchef Ole Vagner, i den grad
repraesenterer to vidt forskellige virksomhedskul-
turer og mader at teenke forretning pa.

Eric Rylberg hgrer til blandt de skarpeste, dyg-
tigste og mest internationale danske toperhvervs-
ledere, kendt som en knivskarp strategisk teenker,
en kompromislgs virksomhedsleder med hgj inte-
gritet og med adgang til de bonede gulve i toppen
af dansk erhvervsliv og den finansielle verden.

Pa den anden side star nu iveerkseetteren, kab-
manden og ejendomsmatadoren Ole Vagner, som
pa fa ar har opbygget et imponerede ejendoms-
imperium. Et imperium, som godt nok er bgrsno-
teret, men som er praeget af iveerksaetterkultu-
rens manglende fokus pa styringssystemer, intern
rapportering og investor relations, samt en total
dominans af den staerke og dominerende ejerle-
der i alle tre ledelseslag: som hovedaktioneer, be-
styrelse og direktion. Vagner har isaer fokus pa
forretningsudvikling gennem hurtige beslutninger.

Den grimme eelling

Keops og Ole Vagner betragtes fortsat som en
»,grim eelling“ af det etablerede erhvervsliv, og de
professionelle investorer holder sig fra aktien pa
grund af usikkerhed om og afhaengighed af ho-
vedaktioneeren, og dennes made at drive forret-
ning pa.

Det er velkendt, at det nogen gange er gaet vel
hurtigt med forretningsmaessige dispositioner, og
det har udlgst en reekke retssager mod Keops.

Med andre ord er det nye ,makkerpar” i dansk
erhvervsliv ogsa et umage par, som repraesente-
rer meget forskellige verdener. Der er altsa ogsa
tale om et af de seneste ars stgrste ledelses-
meessige eksperimenter, hvor det ma komme an
p& en prgve om samarbejdet holder.

Selvom Eric Rylberg sammen med sin tidligere
lgjtnant Karsten Poulsen antageligt har stillet vis-
se krav til jobindholdet, skal starten som et ma-
nagementteam under koncerndirektionen nok
opfattes som en midlertidig lgsning.

Pa mange mader har Eric Rylberg og Karsten
Poulsen lige det, Keops har brug for. Populeert sagt
kan de lgfte Keops frem fra at veere en forvokset
iveerksaettervirksomhed til en nalestribet interna-

tional ejendomskoncern, som de ,store drenge“
hjemme og ude gerne vil ggre forretning med.

For det fgrste kan Eric Rylberg abne dgre til
toppen af dansk erhvervsliv og iseer den danske
og internationale bankverden.

For det andet kan de strgmline den interne or-
ganisation i Keops, sa der etableres mere profes-
sionelle beslutnings- og rapporteringsprocesser.

For det tredje kan Rylberg professionalisere
den eksterne kommunikation og dialogen med de
professionelle investorer, som historisk har holdt
afstand til Keops-aktien.

For det fierde er Rylberg ekspert i at kabe virk-
somheder og fa dem integreret i den eksisteren-
de forretning.

Men sammenkomsten med de to steerke per-
sonligheder, Rylberg og Ole Vagner, har uden tvivl
ogsa mikset en spreengfarlig cocktail. Begge skal
de veere meget indstillede pa, at samarbejdet skal
lykkes. Ellers vil det antageligt hurtigt falde pa
gulvet, og et brud vil med stor sikkerhed blive
opfattet som, at Ole Vagner ikke ville give det for-
ngdne rum til Eric Rylberg.

Til gengeeld star Eric Rylberg og Karsten Poul-
sen reelt meget steerkt, da omverdenen vil dgm-
me Keops og Ole Vagner ,ude", hvis samarbejdet
bryder sammen. Efter meddelelsen om Rylbergs
skift til Keops, steg selskabet ca. 20 procent eller
700 mio. kr. i markedsveerdi. Forsvinder Rylberg
og Poulsen igen, vil det antageligt koste endnu mere
af bgrsveerdien, end der senest er vundet.

Hgjt spil

Dermed spiller Ole Vagner ogsd meget hgjt spil.
Og det hele treekker i retning af, at Eric Rylberg og
Karsten Poulsen efter en (succesfuld) prgveperio-
de rykker op i koncerndirektionen med Ole Vagner
som en delvist arbejdende bestyrelsesformand.

Ole Vagners kebmandsskab, nar det geelder for-
retningsudvikling og store projekter, fornaegter sig
ikke, og Keops har brug for dette talent ogsa frem-
ad. Men resten af ledelsesrummet bgr nok over-
lades til Eric Rylberg, og sa kan brikkerne vaere
lagt til en ny europeeiske ejendomsgigant.

Den manglende brik bliver, at der etableres en
bestyrelse med uafhaengige bestyrelsesmedlem-
mer. | dag bestar bestyrelsen af Ole Vagners hand-
gangne mand, sa et par velkendte eksterne er-
hvervsfolk ville pynte gevaldigt, og generelt styrke
tilliden til selskabet og dets ledelse.
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Udlzendinge 1 bestyrelsen gger afkastet

Ny nordisk undersggelse viser, at bgrsnoterede
selskaber i Sverige og Norge med udenlandske
bestyrelsesmedlemmer praesterer et markant
hgjere aktieafkast end selskaber uden udleendin-
ge. Herhjemme kan denne sammenhang ikke
pavises, blandt andet fordi der er fa selskaber
med udenlandske bestyrelsesmedlemmer.

Andelen af udenlandske bestyrelsesmedlem-
mer i Norge er hele 12,8 procent, i Sverige 7,4
procent og i Danmark 6,5 procent. | undersggel-
sen indgar ogsa udenlandske topchefer, hvoref-
ter andelen i Sverige kommer markant hgjere op
end i Danmark.

Undersggelsen ,A Nordic perspective on cor-
porate board diversity* blev fremlagt i gar pa et
debatmade i Center for Corporate Governance pa
CBS. Undersggelsen er udarbejdet for Nordic In-
novation Center under Nordisk Ministerrad af tre
nordiske forskere, nemlig professor Steen Thom-
sen fra CBS, Trond Randgy fra Agder University i
Norge og Lars Oxelheim fra Lund University.

De har gennemgaet bestyrelsesstrukturen i de
500 stgrste nordiske bgrsnoterede selskaber.
Konklusionen er, at der i seerlig grad mangler for-
nyelse og mangfoldighed i de danske bestyrelser.

Fordele ved udleendinge i bestyrelsen
Omkring udleendinge i bestyrelsen naevnes flere
fordele:

For det farste betyder muligheden for at traek-
ke pa udenlandske bestyrelsesmedlemmer at uni-
verset at traekke pa bliver langt sterre, end hvis
kandidaterne SKAL veere danske.

For det andet kan udenlandske bestyrelsesmed-
lemmer give bestyrelsen nyt input om, hvordan
bestyrelsesarbejdet kan tilretteleegges og i det
hele taget om maden at drive forretning pa.

For det tredje kan udleendinge veere en slags
ambassadgr for udenlandske mindretalsaktioneae-
rer. | modsat retning traekker, at bestyrelsen ma
indfgre engelsk som sprog i bestyrelsen, og per-
sonen har maske sveerere ved at finde sig til ret-
te med den danske ledelseskultur.

Omkring manglende mangfoldighed fremhaeves
det, at der er meget fa generalforsamlingsvalgte
kvindelige bestyrelsesmedlemmer i Danmark.
Andelen er 2,9 procent i Danmark mod 13,1 pro-
cent i Sverige og 20,4 procent i Norge.

Endvidere er den gennemsnitlige alder pa dan-
ske bestyrelsesmedlemmer hgjere end i de to an-
dre nordiske lande og aldersvariationen mindre.
Gennemsnitsalderen i Danmark er 56,3 ar, i Sve-
rige 54,1 ar og 51,2 ar i Norge.

Debatmgdet blev indledt med opleeg af Novo Nor-
disks Kurt Anker Nielsen, direktgr Agnete Raas-
chou fra Aalborg Portland Group og Steen Lange-
beek, formand for den europeeiske eldreorgani-
sation Age med erfaring fra en reekke danske og
udenlandske bestyrelser.

Om arsagerne til den begreensede mangfoldig-
hed og fornyelse blev fglgende fremheevet:

* Ingen steerk tradition for, at der sker ud-
skiftning i bestyrelsen, nar der er brug for andre
kompetencer eller nar et bestyrelsesmedlem ikke
leengere bidrager optimalt. Bestyrelsesmedlem-
mer klamrer sig ofte til deres bestyrelsestabu-
ret, indtil de falder for aldersgreensen.

¢ Sjeeldent gennemfgres systematisk selveva-
luering i bestyrelsen, hvor det grundigt gennem-
gas, hvordan mangfoldigheden styrkes, og sa der
gives plads til ngdvendige kompetencer. Undta-
gelsen er de allerstgrste bgrsnoterede selskaber.

* Bestyrelsesformanden er ofte bergrings-
angst overfor de ngdvendige opggr og udskiftnin-
ger i bestyrelsen, fordi det er ubehageligt at sige
til en bestyrelseskollega, at personen bgr forlade
bestyrelsen.

* En aldersgraense pa typisk 70 ar, som ofte
diskvalificerer velegnede bestyrelsesmedlemmer,
der har meget at byde pa, herunder erfaring, kom-
petencer og den forngdne tid.

Det blev endvidere drgftet, om der kunne ind-
fares mekanismer, som kan forsteerke fornyelse i
bestyrelserne. Her blev fglgende fremhaevet som
muligheder:

* Mere konsekvente bestyrelsesformaend,
som bgr veere drivkraft bag fornyelse i bestyrel-
sen.

* Bestyrelsesmedlemmer bgr selv i hgjere
grad traekke sig efter en kortere arreekke, eksem-
pelvis 5-6 ar, hvorefter de maske ikke leengere
har sa meget at bidrage med. Det kan skabe rum
for fornyelse.

e Efter amerikansk forbillede kunne man seet-
te et maksimalt aremal for anciennitet i bestyrel-
sen. Eksempelvis har mange amerikanske besty-
relser en aremalsgraense pa 8-10 ar. Efter ét
ars pause kan tidligere bestyrelsesmedlemmer
dog genindtreede. Denne model vandt dog ikke
gehgr pa debatmadet.

Forskerne planlaegger at bygge videre pa un-
dersggelsen og inddrage andre parametre for be-
styrelsens mangfoldighed, ikke mindst pa at pavi-
se en eventuel sammenhaeng mellem bestyrelsens
struktur og selskabets lgnsomhed.
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Bestyrelsesforening for advokater udvider

Foreningen af Bestyrelsesadvokater afholdt forle-
den det fgrste medlemsmgde med deltagelse af
over 100 medlemmer og andre interesserede.
Foreningen har fra start bragende succes med
104 tilmeldte medlemmer efter f& maneders le-
vetid. Foreningens fgrste formand, advokat Niels
Walther-Rasmussen fra Kromann Reumert, op-
lyste p4 madet, som blev afholdt i Den Sorte Dia-
mant, at foreningen har til formal at kleede advo-
kater bedre pa til at handtere ikke-juridiske em-
ner i bestyrelsesarbejdet.

LAt veere advokat kvalificerer ikke i sig selv til
at blive indvalgt i en bestyrelse. Men mange er-
hvervsadvokater bliver medlem af bestyrelser,
fordi de har opbygget en bred erhvervserfaring
gennem mange ar. Og det, at man er advokat,
bar ikke veere diskvalificerende,” sagde han.

| samarbejde med Advokaternes Servicesel-
skab vil den nye forening etablere en bestyrelses-
uddannelse, som vil fokusere pa ikke-juridiske
aspekter af bestyrelsesarbejdet. , Vi vil arbejde for
at styrke den enkelte advokats kompetencer til at
kunne handtere bestyrelsesarbejdet bedst muligt,*
sagde han.

Overveeldende tilslutning

Niels Walther-Rasmussen bemeerkede, at der
trods foreningens korte levetid allerede var over-
veeldende tilslutning og opbakning til foreningen i
advokatstanden. Og at det antageligt m& tages
som udtryk for den generelt ggede fokus pa be-
styrelsesarbejde, herunder de ggede krav til be-
styrelsernes indsigt, arbejdsbyrde og ansvar.

Da den skeerpede interesse for bestyrelsesar-
bejde er en generel tendens i erhvervslivet plan-
leegger foreningen i lgbet af en kortere periode
at udvide foreningen til ogsa at omfatte medlem-
skab for ikke-advokater.

Pa en kommende hjemmeside vil der blive etab-
leret en veerktgjskasse med grundleeggende red-
skaber for bestyrelsesmedlemmer, og der vil bli-
ve etableret en bestyrelsesdatabase, hvor virk-
somheder kan sgge efter egnede bestyrelseskan-
didater til bestyrelsen. Her kan det saerskilt oply-
ses, om yngre, mere uerfarne bestyrelseskandi-
dater, har gennemgaet foreningens uddannelses-
forlgb, og derigennem faet en slags certificering.

Herhjemme har der hidtil kun veere spredte kur-
ser og seminarer om bestyrelsesarbejde, og dis-
se kurser har traditionelt rettet sig mod de juridi-
ske aspekter af bestyrelsens ansvar og pligter,
herunder formalia relateret til aktieselskabsloven,
bestyrelsesansvar, forhold omkring bestyrelses-
referater og revisionsprotokollen, samt regn-
skabsforstaelse.

Hjemmesiden vil tillige indeholde en introdukti-
on til temaer omkring bestyrelsens kompetencer,
sammensaetning, selvevaluering, handtering af
risikostyring og bestyrelsens deltagelse i strate-
giarbejdet. Da hovedparten af virksomhederne
herhjemme fortsat er mindre og mellemstore
familieejede virksomheder vil der i seerlig grad blive
fokuseret pa den type virksomheder.

Ny uddannelse for bestyrelsesmedlemmer i
bgrsnoterede selskaber: Den generelt ggede in-
teresse for bestyrelsesarbejde munder ogsa ud i
en anden bestyrelsesuddannelse, som seerligt er
rettet mod bestyrelsesmedlemmer i bgrsnotere-
de selskaber. Uddannelsen, som er navngivet
Bestyrelsesakademiet, har premiere i starten af
juni, og den etableres i et samarbejde mellem
Kgbenhavns Universitets Juridiske fakultet (med
professor Jan Schans Christensen som drivkraft)
og advokatfirmaet Plesner Svane Grgnborg.

Bestyrelsesakademiet, som forlgbet kaldes, be-
star af fire heldagskurser med fglgende fire over-
skrifter: Hvad vil det egentlig sige at sidde i en
bestyrelse? Hvordan sammenseettes og arbejder
den ideelle bestyrelse? Bestyrelsens rolle og plig-
ter i forhold til oplysning og kontrol. Og endelig —
Bestyrelsens rolle i seerlige situationer, herunder
om opkgbstilbud. Bestyrelsesakademiet har et
Advisory Board, som blandt andet bestar af Mads
@vlisen, Stine Bosse fra TrygVesta og Ole Ander-
sen fra kapitalfonden EQT.

Blandt underviserne findes Jgrgen Boe fra
Kromann Reumert, Hans Bgving fra Bottomline,
advokat Jan Erlund, Henrik Gurtler, bestyrelses-
formand for Novozymes, Thomas Plenborg fra
CBS og Henrik Axelsen fra pricewaterhouseCoop-
ers. Til det farste kursusforlgb optages hgjst 30
personer. Prisen er kr. 40.000,- for et 4-dages
kursus.
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