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Executive summary

This thesis is an analysis of the Auditor's role in correlation with Danish Companies
compliance with Danish Financial Statements Act § 107 b.

Based on the increased discursions during the 1990’ regarding Corporate Governance, a
set of guidelines was introduced in Denmark in 2001. The guideline’s was based on soft
law and it was therefore up to the individual company to decide if it would follow them.

Based on some unfortunate corporate scandals in early start of 2002, the European Union
in 2003 initiated a plan to rebuild the trust to the annual reports. The solution was changes
to the 4th and 7th EU directive in 2006.

The changes should provide more transparency, in the annual reports. One of the main
changes in the directives was that companies now suddenly, had to describe the internal
control systems in regards to the financial process, and there compliance with corporate
governance rules. The changes also affect the auditors’ responsibilities in their audit
opinion in regards to their responsibility of companies’ compliance

In Denmark, the 4th and 7th directive was implemented in 2008, in the Danish Financial
statements Act no. 107 b. and Act no. 135.

The thesis primarily consists of an analysis of how the auditors is to comply with the law.

The result of our analysis shows, that there is room for improvement, since the companies
does not fully comply with the law and the Auditors have insure that his opinion reflect this.
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1 Indledning

1.1 Problemfelt

| lgbet af det 20’ende arhundrede sa vi en kraftig udvikling af veerdien i samfundet. En stor
del af denne veerdiforagelse kom som falge af de store selskaber, der blev registeret pa
bagrserne rundt om i verdenen. Som konsekvens af, at der er kommet flere selskaber, hvis
aktier handles pa de offentlige barser, har der ogsa veeret en stigende interesse fra
aktioneererne for de overordnede principper, som selskaber bgr ledes efter. Denne debat
har isaer veeret interessant siden slutningen af 1980’erne, hvor Corporate Governance,
som begreb, blev introduceret som fglge af en raekke selskabssammenbrud i USA og
Storbritannien. Dette medfgrte en @gget debat omkring selskabsledelse og de interne
kontrolmekanismer, herunder effekten af disse. | Storbritannien blev der, som konsekvens
af dette, nedsat et udvalg, der skulle se pa selskabsledelsen (herefter kaldet Corporate
Governance)®. Til formand for udvalget valgtes Sir Adrian Cadbury og i 1992 resulterede
udvalgets arbejde i, at Storbritannien, som et af de fgrste lande, kunne udgive et seet
"Code of Best Practice” (Cadbury-rapporten) indeholdende en raekke frivillige anbefalinger
for god Corporate Governance. Cadbury-rapporten blev senere efterfulgt af en lang raekke
andre rapporter, som siden er samlet i den sakaldte "Combined Code” udgivet af London
Stock Exchange.

| Denmark offentliggjorde man i 2001 Ngrbyudvalgets rapport "Corporate Governance i
Danmark — Anbefalinger for god selskabsledelse i Danmark”, som indeholdt en raekke
anbefalinger for, hvad der var god selskabsledelse i Danmark.

Det veesentlige ved anbefalingerne var, at de ikke var bindende for det enkelte selskab, og
det var sdledes frivilligt, hvorvidt selskabet ville falge anbefalingerne eller ej. Da
anbefalingerne ikke var bindende, var der heller ikke noget lovmaessigt krav fra nogen side
om rapportering eller kontrol af, om anbefalingerne blev efterlevet. Safremt selskaberne
valgte at fglge anbefalingerne skulle rapporteringen efterleve princippet *falg eller forklar”.
Saledes skulle det enkelte selskab angive, om det fulgte anbefalingerne, og hvis ikke, sa
forklare hvorfor.

! Udvalget blev nedsat i maj 1991 af The Financial Reporting Council, The London Stock Exchange and the accountance profession
som fglge af de skandaler, der havde ramt Maxwell Communications, Bank of Credit and Commerce International og Polly Peck.
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Samtidig med at Danmark var pa vej med det farste seet danske anbefalinger vedrgrende
Corporate Governance, blev USA ramt af nye erhvervsskandaler. Enronskandalen var den
stgrste og den der ramte hardest, idet den ogsa trak et af de store revisionshuse med i
faldet. Dette farte til, at USA nedsatte et udvalg, der skulle se pa, hvordan man kunne
undga lignende sager. Et halvt ar senere indfgrte USA "The Sarbanes Oxley Act” (US-
Sox).

US-Sox indeholdt en raekke krav, til selskaberne pa den amerikanske bars, som skulle
sikre, at en ny Enronskandale ikke kunne finde sted. Det var kravet om at selskabets
ledelse skulle afgive en erkleering om selskabets interne kontroller, der fra starten fik mest
opmeerksomhed. Samtidig skulle revisor ligeledes afgive erkleering om effektiviteten af de
interne kontroller.

| Europa havde man i 1999 iveerksat en handlingsplan, der skulle modernisere
selskabsretten. Denne handlingsplan havde flere formal, men det overordnede formal var,
at styrke samfundsgkonomierne og forgge tilliden til de europeeiske finansmarkeder samt
til samhandlen pa tveers af EU’s landegreenser.

Handlingsplanen udmgntede sig blandt andet i, at der i EU officielt blev indfart et "comply
or explain” princip. Selskaberne der blev handlet pa de europeeiske bgrser skulle nu
angive, om de var omfattet af et kodeks for god selskabsledelse. For det angivne kodeks
skulle de fglge anbefalingerne eller forklare, hvorfor de afveg fra anbefalingerne. Desuden
skulle selskaberne beskrive hvorledes deres interne kontroller fungerer. De nye regler for
de europeeiske selskaber fik i folkemunde tilnavnet Eurosox, da de overordnede
retningslinjer kunne se ud til at ligne US-Sox, men i substansen var der kun enkelte
ligheder mellem de to.

Eurosox blev vedtaget i 2006 med endringerne af det 4., 7. og 8. selskabsdirektiv.
Andringer i1 selskabsdirektiverne blev implementeret i dansk lovgivning i 2008 ved
aendringer af revisorloven og arsregnskabsloven. Disse aendringer har medfert, at det
frivillighedsprincip, som de fagrste anbefalinger fra 2001 byggede pa, for sa vidt angar
rapportering for de bgrsnoterede selskaber, nu i stedet er indarbejdet i gaeldende lov. Der
er saledes nu lovkrav om rapportering af hvorvidt anbefalingerne fglges, dog forsat ud fra
"falg eller forklar-princippet".

Samtidig har man i arsregnskabsloven fjernet revisors pligt til at revidere
ledelsesberetningen og den er i stedet blevet erstattet af en pligt til, at revisor skal pase, at
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oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet og revisor
skal afgive udtalelse herom.

Med fjernelsen af revisionspligten af det afsnit hvori der gives oplysninger omkring
Corporate Governance, er det interessant at undersgge, hvad revisors rolle er i forhold til
Corporate Governance og det eksterne regnskab.

1.2  Problemformulering

Ud fra de ovenfor beskrevne aendringer i de danske anbefalinger for god selskabsledelse
samt eendringerne i den danske lovgivning, vil denne afhandling se pa revisors ansvar og
udfordringer vedrgrende erkleeringen i arsrapporten for ledelsesberetningen i relation til
efterlevelsen af Corporate Governance.

Dette vil blive gjort ved at svare pa falgende spagrgsmal:

"Hvilke udfordringer har revisor med at kontrollere Corporate Governance elementerne i
forbindelse med revisionen af arsrapporten?"

09

"Hvilken sikkerhed giver revisors pategning af ledelsesberetningen i arsrapporten brugeren
af arsrapporten for, at selskabet har efterlevet kravene til rapportering af Corporate
Governance”

For at svare pa disse spargsmal vil afhandlingen se pa en reekke omrader og spgrgsmal
omkring revisors ansvar og rolle.

For at svare pa ovenstdende hovedspgrgsmal, vil afhandlingen komme ind pa
nedenstaende underspgrgsmal:

e Hvad er Corporate Governance og hvad deekker begrebet over?
e Hvordan er Corporate Governance implementeret i Danmark?

e Hvilke rammer definerer revisors opgaver og ansvar i forhold til rapporteringen af
Corporate Governance i arsrapporten?
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e Huvilken form for pategning skal revisor give i forhold til ledelsesberetningen, og hvilket
niveau af palidelighed ligger der bag denne?

For at svare pa spgrgsmalene vil afhandlingen indeholde en analyse af 20 selskaber
noteret pa den Danske Fondsbgrs.

1.3 Metode og struktur

1.3.1 Metode

Nedenstaende beskriver kort afhandlingens opdeling.
Afsnit 1 beskaeftiger sig med indledning, problemformulering, model og metodevalg

| afsnit 2 er der en teoretisk gennemgang agentteorien og frameworket COSO.
Agentteorien benyttes for at forstd, hvad der sker, nar der er adskillelse mellem
selskabsejerne og den daglige ledelse. For at kunne forholde sig til Corporate Governance
er det ngdvendigt at forsta, hvad det er, der driver den enkelte i de forskellige situationer.

En forstaelse af de interne kontroller er ngdvendig, for at forsta hvorledes de skal ses i et
Corporate Governance perspektiv, og hvordan revisor skal forholde sig til dem.

En definition af Corporate Governance-begrebet beskrevet ud fra et agentteoretisk
perspektiv, vil blive forklaret i afsnit 3.

Afsnit 4 behandler lovgivningen bagved Eurosox. Dette vil blive gjort via en deduktiv
analyse. Yderligere vil der veere en redeggrelse for, hvordan Eurosox er blevet
implementeret i dansk lovgivning.

| afsnit 5 bliver revisors rolle i forhold til Corporate Governance beskrevet, samt det ansvar
revisor har i forhold til rapporteringen. Dette vil blive gjort via en deduktiv gennemgang.
Det vil ogsa blive foretaget en tolkning af, hvorledes revisor bgr forholde sig til
lovgivningen i praksis.
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Da lovgivningen er forholdsvis ny, og der derfor ikke pa nuveerende tidspunkt findes store
maengder af undersggelser eller udtalelser omkring effekten af den sendrede lovgivning, vil
afhandlingen ogsa tage udgangspunkt i interviews foretaget med en reekke revisorer samt
en person fra FSR — Danske revisorer for pa den made at afdeekke, hvad revisorstanden
selv ser som deres opgave i forhold til Corporate Governance, og den pategning/udtalelse
der skal gives i forhold til ledelsesberetningen. Udveelgelsen af de personer der er blevet
interviewet, er sket med det formal at fa talt med nogle af revisorerne fra de store
revisionshuse, som har arbejdet med den nye lovgivning og fa deres bud pa, hvordan
sammenhaengen mellem Corporate Governance og den afgivne erklering af
ledelsesberetning er.

Som grundlag for interviewene er der udarbejdet en interviewguide, der indeholder de
overordnede spgrgsmal, der gnskes afdeekket.

Afsnit 6 bestar af en redeggrelse af grundlaget for analysen i afsnit 7.

Afsnit 7 indeholder et "multipel casestudy" af rapporteringen pa Corporate Governance i
forhold til arsregnskabsloven § 107 b pa et antal udvalgte arsrapporter. Casestudiet skal
afdeekke hvorvidt selskaberne efterlever arsregnskabslovens § 107 b, og om revisor
udfgrer de pligter, som han har i henhold hertil. Analysen vil bygge pa en stikprgve for
derefter at kunne sige noget om totalpopulationen af virksomheder underlagt
arsregnskabslovens § 107 b. Analysen vil veere baseret pa kvantitative data i form af
udvalgte arsrapporter. Analysen vil veere induktiv, som fglge af de indsamlede empiriske
data.

Afsnit 8 indeholder konklusionen pa problemformuleringen.

Afsnit 9 indeholder perspektiveringer i forhold til anvendeligheden af arsregnskabslovens §
107 b og US-Sox kontra Eurosox.
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1.3.2 Laesevejledning
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1.4  Afgraensning

Den overordnede afgreesning fremgar af problemfeltet og problemformulering. Derudover
vil den lgbende blive preesenteret i afhandlingen. Dog er der herunder opridset den
afgraesning, der er sat i forhold til afhandlingens omfang.

Afhandlingen beskaeftiger sig med revisors rolle i relation til Corporate Governance. Det
betyder, at den primaert vil beskaeftige sig med de aspekter af Corporate Governance, som
har relevans for revisionen. Anbefalingerne for Corporate Governance er primeert rettet
mod de barsnoterede selskaber. Dette ggr sig ogsa geeldende for de danske anbefalinger
fra Ngrbyudvalget, og denne afhandling vil derfor kun omhandle selskaber, der er noteret
pa den danske fondsbgrs.

Der er flere tilgange til begrebet Corporate Governance, og som fglge heraf ogsa
forskellige teoretiske forankringer. Denne afhandling vil se pa revisors rolle og udfordringer
i forhold til Corporate Governance og vil tage udgangspunkt i principal-agent teorien.
@vrige interessenters roller i forhold til Corporate Governance er ikke veegtet hgjt i denne
afhandling, og der vil derfor kun blive set pa andre teoretiske tilgange, safremt det har en
forstaelsesmaessig betydning.

Eurosox er et udtryk, som omverden har valgt at anvende. Det er dog ikke benyttet af
Europakommission selv, og det har medfart, at der er forskellige opfattelser af, hvad
Eurosox omfatter. Der er flere revisionsfirmaer der angiver, at de i deres fortolkning anser
Eurosox som svarende til eendringerne til 4. og 7. direktiv mens andre mener, at det ogsa
deekker over 8. direktiv. | denne afhandling defineres Eurosox med den brede fortolkning,
saledes at det omfatter eendringerne i 4., 7. og 8. direktiv.

Afhandlingens fokus er alene pa de eendringer dette her medfart i revisorloven og
arsregnskabsloven, og som er relevante ud fra et Corporate Governance perspektiv samt
revisors rolle i forbindelse med Corporate Governance. Afhandlingen behandler derfor ikke
de yderligere sendringer, der er foretaget i de pagaeldende love.

| forhold til de selskaber der tages ud til den empiriske undersggelse, vil der kun blive set

pa selskaber, der er noteret pa fondsbgrsen i Danmark. Det vil kun veere den del af
arsrapporten der omhandler Corporate Governance, der undersgges. Den gvrige del af
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arsrapporten vil ikke veere genstand for undersggelse. Kun hvis det findes relevant vil den
enkelte arsrapport blive yderligere blive inddraget.

For de selskaber der undersgges, vil afhandlingen i forhold til arsrapporten afgraense sig
fra at se neermere pa den eventuelle speciallovgivning disse kan veere opfattet af, og den
betydning det har for den enkelte arsrapport.

Der vil kun blive set pa, hvorledes Danmark har implementeret Eurosox. Der vil sdledes
ikke blive set pa, hvorledes andre EU lande har implementeret aendringerne.

1.5 Kildekritik

Der tages i afhandlingen udgangspunkt i den geeldende lovgivning og de standarder, der
er relevante for afhandlingens emne, og kilderne vil, som fglge heraf, besta af direktiver,
lovgivning, artikler, tidsskrifter, magasiner, anbefalinger, arsrapporter, udarbejdede
analyser og interviews.

Lovgivning

Lovgivningens tilblivelse er i dette tilfaelde sket pa baggrund af EU direktiver, som er
implementeret i dansk lov. Implementeringen er sket efter forskrifterne for hvordan ny
lovgivning vedtages i Danmark. Dog kan det ikke helt udelukkes, at der er taget visse
politiske hensyn for at sikre implementeringen af direktiverne.

Anbefalinger

Anbefalingerne for god selskabsledelse er udarbejdet af "Komiteen for god
selskabsledelse”. De har veeret i hgring, inden de er endelige fremlagt. Anbefalingerne
vurderes at veere et udtryk for den trend, der ses omkring mere abenhed omkring
selskabernes drift.

Leerebager

Leerebggerne er skrevet af faglige eksperter med en seerlig indsigt i emnet, og da de
anvendes pa hgijere leereanstalter, skal bagerne have en hgj faglig standard. Der er dog
mulighed for, at forfatteren kan komme med subjektive vurderinger af stoffet, saledes at
man ma forholde sig kritisk til laerebggerne som kilde.
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Artikler og publikationer

En artikel eller en publikation er en behandling af et konkret emne, hvor der kan veere flere
forfattere, der behandler forskellige vinkler p& emnet. Artiklen eller publikationen vil typisk
veere preeget af den enkelte forfatters syn pa og holdning til emnet og vil sadledes veere
mere eller mindre subjektiv. Det gor det vanskeligt at anvende artikler og publikationer
som primeere kilder, hvorfor der overvejende kan henvises hertil i afhandlingen, men ellers
kreever brugen heraf sund fornuft og kritisk sans.

Arsrapporter

Arsrapporterne er udarbejdet af selskaberne, der har til formal at fremstille selskabet fra en
sa positiv vinkel sa muligt. Fokus for denne afhandling er pa ledelsesberetningen.
Ledelsen har i denne, muligheden for at fremstille selskabet i et mere positivt lys end det
maske umiddelbart er. Dette ggr, at de skal leeses kritisk.

Interviews
De interviews der er foretaget, vil vaere pavirket af en subjektiv holdning hos den

interviewede og den position denne repraesenterer. Derfor skal de benyttes sa objektivt sa
muligt.
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2 Teori

| dette afsnit vil teorien bag COSO frameworket samt principal/agent teorien blive
gennemgaet. Formalet med afsnittet er at forklare den teori, der ligger bag sendringerne i
anbefalingerne og lovgivningen. Teorien benyttes hvor det findes relevant i afhandlingen.

2.1 COSO

2.1.1 Intern kontrol

| 1985 blev "The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission”
(COSO) dannet. Et af formalene var at fa defineret en feelles forstaelse af, hvad intern
kontrol er, samt udarbejde et veerktgj som selskaberne kunne benytte.

Resultatet blev COSO-rapporten “Internal control — intregrated framework” fra 1992, der
indeholder falgende definition pa intern kontrol:

"A process effected by an entity’s board of directors, management, and other personal
designed to provide reasonable assurance regarding the achievement of objective in the
following categories:

e Effectiveness and efficiency of operations
e Reliability of financial reporting
e  Compliance with applicable laws and regulations™

Intern kontrol er altsd, ifalge COSQ’s definition, en proces pavirket af en virksomheds
bestyrelse, ledelse og andet personale, designet til at give rimelig sikkerhed angaende
opnaelse af mal indenfor de fglgende kategorier:

e  Effektivitet af operationer
e Palidelighed af finansiel rapportering
e Efterlevelse af palagt lovgivning og regulering

2 . . - .
Committee of Sponsoring Organisation of the Treadway Commission, The COSO report, Internal Control - Integrated
Framework, 1992
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Risk Assessment

Caontrol Environment

Figur 2.1 — COSO framework.

Den farste kategori omhandler en af selskabets grundleeggende forretningsmeessige
malsaetninger, herunder performance, mal og sikring af ressourcer. Der er tale om et
internt malepunkt, der skal sikre at selskabet drives hensigtsmaessigt og fungerer effektivt.

Den anden vedrarer udarbejdelsen af palidelige offentliggjorte arsregnskaber og udvalgte
finansielle oplysninger, der stammer fra disse udsagn - sdsom regnskabsmeddelelser.
Selskabet skal have processer og systemer, der sikrer, at deres information er palidelig.

Den tredje handler om at overholde de love og bestemmelser, som selskabet er underlagt,
og at der er processer, der sikrer at disse overholdes.

2.1.2 Ngglekoncepter

COSO’s definition af intern kontrol indeholder fire ngglekoncepter, der hver isaer har
vaesentlig betydning for udformningen af kontroller.

Det fgrste nagglekoncept er Proces. Hermed forstas, at intern kontrol er en del af en proces
for at na et mal, men den er ikke et mal i sig selv. Interne kontroller skal vaere
implementeret i selskabet processer, dets vaerdier og holdninger for at veere effektive. Hvis
selskabet kun har interne kontroller for at tilfredsstille omverdenen, vil de ikke veere lige sa
effektive, da det bliver en palagt kontrol frem for en proces, der skaber merveerdi.

Det andet ngglekoncept er Mennesker. Ifglge COSO er ngglen til succes i et kontrolmiljg
de mennesker, der er i miljget. Har disse en god moral, etik og integritet samt en
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opfattelse af, at intern kontrol er en del af at drive et godt selskab, og man der igennem far
tryghed og fordele i hverdagen, sa vil selskabet have et godt kontrolmiljg. Hvis det i stedet
opfattes som noget palagt, vil det blive ineffektivt, og der er mulighed for, at det vil blive
forsggt omgaet, da bade ledelse og medarbejdere ikke kan se formalet med de interne
kontroller.

Den tredje ngglekoncept er Rimelig sikkerhed. De interne kontroller kan medfgre en
rimelig sikkerhed, men ikke fuld sikkerhed. | en proces hvor der er mennesker involveret,
vil der altid vaere en risiko for fejl, og derfor kan der ikke opnas fuld sikkerhed.

Det fjerde og sidste naglekoncept er Mal for intern kontrol. Interne kontroller skal veere
med til at sikre de mal, der er inden for de tre hovedkategorier og de mal, der overlapper
kategorierne. | forhold til afleeggelsen af arsrapporten er malet f.eks. at afleegge en korrekt
arsrapport. Hvilket betyder, at der bade er finansielle og lovregulerede mal, der skal nas.

2.1.3 Interrelaterede komponenter

Ser vi pa modellen, sa bestar intern kontrol af fem interrelaterede komponenter, der er
udledt af maden hvorpa ledelsen driver selskabet og er integreret med ledelsesprocessen.
De fem interrelaterede komponenter er: kontrolmiljget, risikovurdering, kontrolaktiviteter,
information og kommunikation samt overvagning.

Kontrolmiljget er centralt for den interne kontrol. Det er grundlaget for alle andre dele af
den interne kontrol, der giver disciplin og struktur.

Faktorerne i kontrolmiljget omfatter blandt andet integritet, etiske veerdier, medarbejdernes
kompetencer, forvaltningsfilosofi og driftsstil samt den opmaerksomhed som miljget far fra
direktionen og bestyrelsen.

Risikovurdering skal foretages saledes, at selskabet kan vurdere de eksterne og interne
risici, der er forbundet med dets malopnaelse. En vurdering af de risici selskabet star over
for er vital i forhold til dets forsatte overlevelse®. Eksterne risici omfatter blandt andet
konkurrence, indtjening, lovgivning, markedsforhold mv. Interne risici kan ved processer
mv. vedrare bade tilsigtede og ikke-tilsigtede fejl. Risikoen for tilsigtede fejl kan vurderes i
forhold til RS 240"

% "Internal control — Integrated framework” COSO rapport 1992 s. 33
“ Revisors ansvar for at overveje besvigelser ved revision af regnskaber
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For ikke-tilsigtede fejl skal ledelsen forholde sig til den iboende risiko og kontrolrisikoen.
Den iboende risiko er risikoen for, at en fejl opstar. Den iboende risiko vurderes i forhold til,
om der er tale om rutinemaessig transaktion, ikke-rutinemaessig transaktion eller
regnskabsmaeessige skan ud fra incitament, mulighed og retfeerdiggerelse (ogsa kaldet
besvigelsestrekanten).

Selskabet skal her vaere opmaerksomt pa, at risici kan eendres over tid, og det skal derfor
pase, at risikovurderingen er en kontinuerlig proces, der lgbende fglges op pa.

Kontrolaktiviteter er de politikker og procedurer, der hjeelper med at sikre ledelsens
direktiver bliver gennemfgrt. De bidrager til at sikre, at ngdvendige tiltag er taget for at
selskabets mal bliver naet. Kontrol aktiviteter foregar i hele organisationen, pa alle
niveauer og i alle funktioner. De omfatter en raekke aktiviteter sa forskellige som
godkendelser, tilladelser, verifikationer, afstemninger, anmeldelser af driftsresultat,
sikkerhed af aktiver og funktionsadskillelse®

Information og kommunikation internt som eksternt skal behandles saledes, at de, der har
behov for kommunikationen, ogsa far den tids nok til, at de kan udfgre deres opgaver.
F.eks. kan information fra salgsafdeling i specielt slutningen af en regnskabsperiode veere
vigtig for regnskabsafdelingen, hvis de skal sikre at tallene er retvisende. Informationen og
kommunikationen gar begge veje. Det er derfor vigtigt at ledelsen giver klar besked ned
gennem selskabet, og at den menige medarbejder har en sikker made at kommunikere op
igennem systemet om evt. fejl eller risici pa en made, der sikrer at medarbejderen ikke
risikerer sanktioner. Dette kan vaere via en whistleblower-ordning.

Overvagning af kontrolmiljget, risikovurderingen, kontrolaktiviteterne 0og
informationsstremmene andrer sig over tid, og det er sdledes vigtigt at virksomheden
lzbende overvager, at de fungerer mest hensigtsmaessigt®. Reguleringen kan ske ved
hjeelp af interne politikker og procedurer.

® “Internal control - Integrated framework" COSO rapport 1992 s. 4
® Internal control - Integrated framework” COSO rapport 1992 s. 69
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2.1.4 Sammenfatning

For at sikre et godt kontrolsystem kan virksomheden med fordel anvende COSO som
framework. Set i forhold til loven, vil en anvendelse af COSO frameworket bidrage med
yderligere informationer end der kreeves i loven. Dette medfgrer, at selskabet og brugerne vil
fa mere og bedre information, hvilket er medvirkende til, at der er starre sandsynlighed for, at
regnskabet bliver mere overskueligt og mere informativt.

2.2  Principal/agent teorien

Moderne selskaber, der er noteret pa bgrsen er typisk ejet af en stor kreds af
investorerer/shareholders’. Denne blanding af shareholders (principalen) har ikke
foretaget investeringen for selv at blive en del af den daglige ledelse, men med en
forventning omkring et gkonomisk afkast. Derfor har de sammen med de gvrige
shareholders valgt/ansat en ledelse (agent) til selskabet som skal sikre, at deres interesser
bliver varetaget.

Denne agent kommer derved til at sta i spidsen for principalens midler og aktiver og skal
agere pa dennes vegne. Men for at hindre agenten fra blot at tage midlerne og afhaende
aktiverne og selv at lgbe med gevinsten, ma principalen indga en kontrakt med agenten,
der sikrer, at agenten varetager principalens interesse.

Michael C. Jensen og William H. Meckling definerer dette agentforhold i deres artikel fra
1976°%

"We define an agency relationship as a contract under which one or more persons
(principals(s)) engage another person (the agent) to perform some service on their behalf
which involves delegating some decision making authority to the agent.”

| principal/agent teorien er der nogle grundlaeggende problemstillinger, der kan opst&®:

¢ Interessekonflikter, da principal og agent begge er nyttemaksimerende. De er
begge interesseret i, hvad der bedst for dem hver iseer (egoister)

| Danmark kontra eks. USA er der store forskelle mellem ejerne, hvor vi i Danmark har haft mange fonde og institutionelle investorer i
ejerkredsen men med en voksende skare af private sa har USA har en leengere historie med en meget bred ejerkreds,

& "Theory of the firm: Managerial behavior, agency cost and ownership cost”, Jensen and Meckling, s308

® Thomsen (2008) s31ff
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e Begraenset rationalitet, da agenten ikke har fuld information

e Usikkerhed/risici da eksistensen af "andre faktorer” og uforudsete haendelser kan
betyde, at der ikke er en-til-en relation mellem agentens handlinger og resultatet

e Risikoaversion, agentens risikovillighed vil have betydning for hvor stor en risiko
principalen selv skal beere. Dette vil normalt blive imadegaet af en resultataflanning
af agenten, men spgrgsmalet er, hvilken kompensation agenten vil kreeve for at
accepterer denne risiko

e Asymmetrisk information, agenten vil veere bedre orienteret om egne evner,
aktiviteter og hvad der sker i selskabet, end principalen, baseret pa sin
tilstedeveerelse.

Nar der er tale om det asymmetriske informationsproblem, sa er der to forhold i
principal/agent teorien der ger sig geeldende, og det er henholdsvis moral hazard og
adverse selection.

Moral hazard er, nar agenten foretager handlinger, der kan fa indflydelse pa principalens
afkast, uden at principalen kan iagttage disse handlinger. Der kan veere en risiko for, at
agenten (altsa ledelsen) treeffer beslutninger, som ikke er optimale for principalen (ejerne).

Adverse selection opstar, nar der er skjult viden for principalen. Agenten kan skjule viden
for principalen, saledes at principalen ikke har mulighed for at fa viden og indsigt i
agentens reelle kompetencer til at lede virksomheden.

For at skelne mellem disse to problemstillinger kan en tidslinje veere nyttig. Adverse
selection har en tendens til at opsta fgr principalen skal treeffe en beslutning, mens moral

hazard typisk vil opsta efter principalen har truffet en beslutning.

Figur 2.2 ‘

v

Adverse Selection ‘ Moral Hazard

Decision point by Principal

For at imgdega ovenstdende problemstillinger og sikre, at agenten handler som
principalen gnsker, kan principalen ggre brug af forskellige veerktgjer i form af eksempelvis
mal, aflanning og kontrol/overvagning.

Side 19 af 85



Revisors rolle ved revision af Corporate Governance

De mal, som principalen sezetter til agenten skal veere velovervejede og realistiske for
agenten at opna. Hvis det ikke er tilfeeldet, kan det risikeres, at agenten vil forsgge at na
malet via uhensigtsmaessige metoder for at opna egne mal frem for selskabets mal.

Aflgnningen af agenten, bgr veere et udtryk for en kombination af agentens gnsker og
principalens afgraensning af agentens incitament til egen nytteoptimering. Saledes kan de
folgende tre aflgnningsmuligheder benyttes: fast aflanning, incitamentsaflgnning eller en
kombination af disse to. Nar der indgas en form for incitamentsaflgnning, bar principalen
sikre, at der opstilles realistiske mal. Ellers vil der vaere en gget risiko for at agenten
forsgger at manipulere resultatet.

Med kontrol/overvagning seetter principalen en raekke processer og ressourcer af til at fare
kontrol med, at agenten overholder sin del af kontrakten. Agenten vil selv forvente dette,
idet han forsgger at maksimere sit afkast og vil derfor veere interesseret i at vide, hvilke
kontrolforanstaltninger, han er underlagt. Principalen kan evt. tage udgangspunkt i
besvigelsestrekanten'®. Heraf fremgdr det at man kan opdele risikofaktorerne i
incitamenter, muligheder og retfeerdiggerelse fra agenten side. For at imgdega disse kan
principalen f.eks. indfgre disse kontrolaktiviteter:

- Interne kontroller i selskabet

- Rapportering af finansielle og ikke finansielle forhold i selskabet
- Budgetter samt opfglgning herpa

- Intern revision

- Ekstern revision

- Whistleblowing-ordning mv.

2.3  Kritik af principal/agent teorien

Selvom principal/agent teorien kan give et godt indblik i, hvad der sker i et principal/agent
forhold og selvom den bliver betragtet som den veaesentligste teori, sa har den ogsa visse
mangler. Det er for eksempel fremfart at den bygger pa en for simpel model, da den kun
deekker en given tidsperiode. Hermed tager modellen ikke hgjde for, at principalen kan
sanktionere mod agenten i den kommende periode og derved kan det siges at chancen for
at agentens optraeder opportunistisk bliver starre.

19 Bilag til RS240
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En anden kritik af modellen er, at den bygger pa gkonomiske incitamenter og ikke de mere
"blade” veerdier sa som etik, prestige og moral, og det ma antages, at der findes personer,
for hvem dette er vigtigere, og derfor ikke kun vil veere styret af de gkonomiske
incitamenter.

Med den stgrste teoretiske kritik af modellen er dog, at den forudseetter at principalen har
fuld information omkring agenten, hvilket i den virkelige verden naeppe er tilfeeldet. Det er
ogsa derfor, at vi ser, at der er store problemer forbundet at sammensaette incitament
programmer, der opfylder bade principalens langsigtede mal og nyttefunktionen hos
agenten.
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3 Introduktion til Corporate Governance

3.1 Hvad er Corporate Governance?

Dette afsnit har til formal at beskrive, hvad der forstds ved Corporate Governance. Nar
man laeser litteraturen pa omradet, finder man mange definitioner af begrebet Corporate
Governance. Herunder har jeg oplistet de to, der efter min opfattelse, er de mes
anerkendte internationale definitioner af Corporate Governance. Der er tale om Cadbury
rapportens definition fra 1992 og OECD’s definition fra 1999. Derefter folger den danske
definition fra Ngrbyudvalget i 2001.

Cadbury-rapporten (1992): “"Corporate Governance er det system, hvormed selskaber
ledes og kontrolleres™*

OECD’s principper (1999): "Corporate Governance er det system, hvormed selskaber
ledes og kontrolleres. Corporate Governance-strukturen fastleegger fordelingen af
rettigheder og ansvar mellem selskabets forskellige parter, sdsom bestyrelsen,
direktionen, aktionaererne og de gvrige interessenter, og detaljerede regler og procedurer

for, hvordan der treeffes beslutninger vedrarende selskabet™?

Ngrbyudvalget (2001): "De mal, et selskab styres efter, og de overordnede principper og
strukturer, der regulerer samspillet mellem ledelsesorganerne i selskabet, ejerne samt
andre, der direkte bergres af selskabets dispositioner og virksomhed™?

Feellestreekket i ovenstaende definitioner er, at de alle beskriver Corporate Governance
som et saet anbefalinger som selskabet styres og kontrollers efter. Alle 3 instanser har
udarbejdet hver deres saet anbefalinger, som det ses af ovenstdende, kom Cadbury
rapporten i 1992, og da OECD gik i gang med deres udarbejdelse, var det med hjeelp fra
Sir Adrian Cadbury. De danske anbefalinger blev udarbejdet med reference til OECD’s
anbefalinger dog set i forhold til det danske marked. Der er derfor visse ligheder mellem
definitionerne og indholdet af anbefalingerne.

n Ngrby udvalget, Rapport om god selskabsledelse i Danmark, 2001, s. 22
12 Norby udvalget, Rapport om god selskabsledelse i Danmark, 2001, s. 22
1 Ngrby udvalget, Rapport om god selskabsledelse i Danmark, 2001, s. 23
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Som neevnt i indledningen startede diskussionen vedrgrende Corporate Governance i slut
1980’erne pa baggrund af pa nogle erhvervsskandaler, og der var et behov for at
genskabe tilliden mellem investorerne og selskabernes ledelse. S& hvad er det Corporate
Governance bidrager med i den henseende og hvordan?

Tager man udgangspunkt i den klassiske tilgang, sa er det primaere formal med Corporate
Governance, at se pa hvordan selskabets ejere far den professionelle ledelse til at agere i
deres interesse, blandt andet ved at udgve kontrol med ledelsen. Det var ogsa denne
vinkel, der var herskende i Cadbury-rapporten, og som har drevet diskussion i en lsengere
periode.

Men de seneste ar er der kommet yderligere en dimension pa diskussionen, da den har
beveeget sig over i et mere stakeholder perspektiv. S fra alene at have haft fokus pa
bestyrelsen/ledelsens rolle og deres forhold til aktionzererne, sa er det samspillet mellem
selskabet ejere, investorer og gvrige interessenter, der er samlet under temaet Corporate
Governance. Der er heller ikke leengere kun fokus pa kontrollen, men mere generelt kan
det siges at Corporate Governance debatten er blevet et redskab til at opna bestemte mal
og en bestemt adfeerd, hvor det grundleeggende er at skabe en veerdiforggelse i en bred
forstand™.

Sa ser man pa de nye Corporate Governance kodeks, kan de ogsa ses som et led i at
selskabslederne verden over sgger efter nye og bedre mader at lede og kontrollere
selskaberne pa, ved at forbedre konkurrenceevnen og skabe en gget gkonomisk vaekst i
selskaberne. Ved hjeelp af Corporate Governance far de en mulighed for at fremstille den
gode selskabsledelse i et nyt perspektiv, nemlig at det kan have et preeventivt og proaktivt
formal:*>

Preeventivt formal

Corporate Governance systemet i et praeventivt perspektiv handler om at sikre
aktioneererne og investorerne mod erhvervsskandaler. Fokus er rettet mod at inspirere
bestyrelsen til at etablere og vedligeholde effektive interne kontroller, samt @ge
bestyrelsens uafhaengighed af bade ejerkredsen og ledelsen. Der er seerligt fokus pa at
varetage aktionaerernes interesser gennem ansvarlig ledelse.

 Thomsen (Introduction to Corporate governance) 2005, s. 15ff.
'3 Mandag morgen, 2001: 6
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Proaktive formal

Corporate Governance systemet i et proaktivt perspektiv handler om at styrke
ledelseskvaliteten, ved at bestyrelsen retter fokus mod de strategiske udfordringer, som
blandet andet fglger af den ggede internationalisering. Bestyrelsen er ikke alene en
sikringsmekanisme mod en ineffektiv og kreativ ledelse, men skal i hgjere grad benytte
sine kvalifikationer til at skabe veerdi for selskabet aktionaerer og stakeholders.

Etableringen af et effektivt Corporate Governance system er ogsa veerdifuldt for selskabet,
da flere undersggelser har vist, at de selskaber, der kan dokumenterer en god
selskabsledelse, opnar en starre veerdi. Derudover far de mulighed for lettere og billigere
at kunne opna ny kapital og 18n*°.

3.2  Udviklingen i de danske regler

Der, hvor Corporate Governance-debatten og -fokus har sendret sig siden den engelske
Cadbury-rapport fra 1992, er, i forhold til strukturen, i begrebet. Fra alene at fokusere pa
bestyrelsens rolle og dennes forhold til aktionaererne, har stakeholder tankegangen vundet
betydelig indpas, og nu er det sadledes samspillet mellem virksomhedens ejere, investorer
0og @vrige interessenter, der under ét er temaet i Corporate Governance. Dette kommer

ogsa til udtryk i de definitioner, som er angivet for vaerende de mest fremtraedende®’
De forste danske anbefalinger kom i 2001 under navnet "Ngrby-udvalgets rapport om
Corporate Governance i Danmark”. Som fglge af den fokus der er pa omradet, er
anbefalingerne blevet opdateret fire gange, den seneste opdatering var i april 2010.

De fire opdateringer er:

e | 2005, hvor EU-Kommissionens henstillinger om aflgnning af ledelse og om

ledelsesudvalg blev indfgjet i de danske anbefalinger,

'® McKinsey 2006 (undervisnings notat)
7 Se definitioner p& Corporate Governance i starten af afsnit 3.
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e 12008, hvor aktieselskabslovens regler om incitamentsaflgnning gav anledning til
skeerpelse af anbefalingerne om ledelsens aflanning. Desuden udarbejdede
komitéen en naermere vejledning om variable aflgnningselementer i forbindelse

med de nye anbefalinger,

e 12008, hvor der blev indsat anbefalinger om mangfoldighed i ledelsesafsnittet.

e | 2010 foretog Komitéen for god selskabsledelse en revision af anbefalingerne i
lyset af selskabsloven af 2009, @endrede regler i arsregnskabsloven og
revisorloven samt henstillinger fra EU-Kommissionen, herunder om aflgnning af

medlemmer af ledelsen i bgrsnoterede selskaber.

Komitéen for god selskabsledelses "Anbefalinger for god selskabsledelse” af 8. april 2010

indeholder falgende ni hovedomrader

Aktionaerernes rolle og samspil med selskabsledelsen

Interessenternes rolle og betydning for selskabet samt samfundsansvar
Abenhed og transparens

Det gverste og det centrale ledelsesorgans opgaver og ansvar

Det gverste ledelsesorgans sammenseetning og organisering
Ledelsens vederlag

Regnskabsafleeggelse

Risikostyring og intern kontrol

© 00 N o o b~ WP

Revision

Formalet med de dansk-udarbejdede anbefalinger for god selskabsledelse er ifglge
Ngrbyudvalgets rapport om god selskabsledelse i Danmark fra 2001 fglgende!®:

e Ggre det mere attraktivt at investere i danske bgrsnoterede selskaber og forbedre
danske selskabers adgang til kapital ved at tiltreekke bl.a. udenlandske

investeringer.

18 Ngrby udvalget, Rapport om god selskabsledelse i Danmark, 2001, s. 13
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e Inspirere danske selskaber samt deres bestyrelser og direktioner til at tackle de
strategiske udfordringer, som fglger af globaliseringen og dermed styrke
selskabernes konkurrenceevne.

e Udbrede god selskabsledelse i danske selskaber ved at stimulere debatten om

Corporate Governance.”

Anbefalingerne for god selskabsledelse var fra starten frivillige og ikke bindende, og det
har veeret Ngrbyudvalgets opfattelse at markedet vil sanktionere i det omfang, selskaberne
ikke lever op til gode Corporate Governance principper. Anbefalingerne retter sig primeert

mod bgrsnoterede selskaber, og selskaber der sigter mod en notering pa en fondsbars.
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4 Begrebsramme

Dette afsnit har til formal at give et indblik i den overordnede lovmaessige ramme der
vedrgrer afleeggelsen af arsregnskabet. Der vil blive gaet i dybden med en analyse af,
hvordan afleeggelsen vedrgrende Corporate Governance er implementeret i lovgivningen.
Dette vil blive gjort ud fra at se pa, hvad der ligger bag Eurosox, og hvordan den er
implementeret i EU. Analysen vil sluttelig se pa, hvorledes implementering i dansk
lovgivning skal forstas.

4.1 Selskabets stakeholder

Som naevnt i afsnit 2 omkring agent-principal teori, bygger den som udgangspunkt pa det
forhold, at der indgas en kontrakt mellem en principal og en agent. Men overfarer vi denne
teori til et selskab og dets omverden, er der mere end to aktarer, og derfor bliver billedet
vaesentligt mere kompliceret. Dette er forsggt illustreret med nedenstaende figur.

Figur. 4.1 — selskabet og det omgivelsers mulighed for pavirkning™®.

Offentlige reguleringer

Medierne
Revisor
\ A
Shareholders

Konkurrenter

Leverandarer
4—

Kunder

Kreditorer - 5 Ledelsen

N\

Offentligheden

Arbejdsmarked

Medarbejderne

® Thomsen (2008), s19
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Som det fremgar af figur 4.1, er der mange forskellige interessenter, der kan pavirke et
selskab, og i bgrsnoterede selskaber bestar ejerkredsen ofte af forskellige typer af
interessenter. Men udover de direkte shareholders bestar selskabets omgivelser ogséa af
et antal stakeholders, der hver isser har interesse i selskabet f.eks. bankforbindelsen.
Denne har ikke nogen direkte aktie i selskabet, men har maske ladet selskabet optage et
lan og har derfor behov for at fa information om, hvorvidt selskabet er i stand til at
imgdekomme sine forpligtelser overfor banken.

Dette medfagrer, at selskabet skal sgrge for at give banken informationer vedrgrende
selskabets gkonomi. Dette vil normalt ske i form at et regnskab. Man kan forstille sig, at
selskabet eventuelt ikke medtager alle oplysninger, men kun de, der er ngdvendige for at
vise banken, at selskabet kan overholde sine forpligtigelser.

For at undgé at det enkelte selskab opstiller et regnskab, der kun opfylder en enkelt share-
eller stakeholders interesse, er det ngdvendigt med en feelles ramme for hvilke oplysninger
selskabet skal medtage i sit regnskab. | Danmark er den overordnede ramme for,
regnskabsaflaggelse forankret i Arsregnskabsloven®.

Da et arsregnskab er en ensidig rapportering fra ledelsen til brugerne, har
selskabsledelsen som udgangspunkt monopol pa den information, der videregives til
brugerne. Dette giver risiko for interessekonflikt, idet ledelsen kan tilbageholde information
for brugerne, for at varetage egne interesser. For at imgdega dette, er der behov for, at
arsregnskaber bliver underlagt falgende to styringsmekanismer:

10. En begrebsramme som tilsikrer en ensartethed for hvordan, der skal rapporteres

11. Kontrol af, at informationen i arsrapporten er retvisende

4.2  Arsregnskabets begrebsramme

Den begrebsramme, som arsregnskabet i Danmark udarbejdes efter, findes i
Arsregnskabslovens (ARL) kapitel 3 (§811-16). | dette kapitel bliver de generelle
retningslinjer for, hvordan arsregnskabet skal udformes, saledes at det bliver informativt

for brugerne, oplistet.

% | panmark blev Arsregnskabsloven indfert i 1981, da Danmark implementerede EU’s 4. selskabsdirektiv.
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Begrebsrammen bestar af 5 niveauer og er skitseret i figur 4.2 nedenfor.

Begrebsrammens 5 niveauer

Mal- . ﬁrsregn-
seetning  Niveau 1 skabslovens

Brugemes informationsbehov
— l } apitel 3

Kvalitetskrav

Male- l

systemer Niveau 3 |
Bilag 1

Definition af elementer — Arsrapportens
elementer

Niveau 4 l
Indregning og maling

l Lovens detail-

Niveau b bestemmelser

Klassifikation

!

Grundlzeggende forudsaetninger —e= 513

[Fegl
—
[}

Figur 4.2 ARL’s begrebsramme
Begrebsrammen begynder med en generalklausul i ARL § 11, der angiver at:
"Arsregnskabet skal give et retvisende billede af virksomhedens aktiver og passiver,

finansielle stilling samt resultat. Ledelsesberetningen skal indeholde en retvisende

redegarelse for forhold, som beretningen omhandler”.
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For at arsregnskabet skal give et retvisende billede, skal det opbygges efter falgende
model jf. ARL § 2:

e Ledelsespategning
e Revisionspategning
e Ledelsesberetning
e Anvendt regnskabspraksis
e Arsregnskabet
o Resultatopgarelsen
o Balance
o Egenkapitalopggrelse
o Pengestrgmsopggrelse

o Noter

Baseret pa ovenstaende krav til arsregnskabet, forsgges det at tilsikre en vis
sammenlignelighed arsregnskaberne imellem, bade for at gge tiltroen til arsregnskaberne,

men ogsa for at brugerne bedre skal kunne forholde sig til indholdet.

Begrebsrammen opstiller ogsa kvalitetskrav til arsregnskabet samt definitioner af de
elementer, der skal medtages, hvordan de skal indregnes og males samt klassifikationer
af de enkelte elementer Arsregnskabsloven bliver p4 den made den primaere kilde til

indholdet af &rsregnskabet?’.

Det er muligt for selskabets ledelse, med de regler og krav der stilles til indholdet i
arsregnskabet jf. ARL, at medtage meget information, der kan skabe stgj i arsregnskabet.
For at undgd dette informations-overflow, opstilles der, som det sidste niveau i
begrebsrammen, nogle grundleeggende forudseetninger for, hvad der skal medtages i

arsrapporten®.

2 Ud over ARL fandtes der tidligere en raekke danske regnskabsvejledninger, disse er for det meste ikke benyttet laengere, det samme
gor sig geeldende for de internationale regnskabsstandarder IAS. | dag arbejdes der pa at ggre IFRS til det geeldende szet standarder
for regnskabsaflaeggelse. De danske regler er i vidt omfang lagt op ad IFRS, der findes dog forsat undtagelser.

2 RARL 13, stkl
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1)
2)

3)

4)

5)

6)

7

8)

9)

4.3

Den skal udarbejdes pa en klar og overskuelig made (klarhed).

Der skal tages hensyn til de reelle forhold frem for formaliteter uden reelt indhold
(substans).

Alle relevante forhold skal indga i arsrapporten, medmindre de er ubetydelige

(veesentlighed). Anses flere ubetydelige forhold tilsammen for at veere betydelige,
skal de dog indga.

Driften af en aktivitet formodes at fortsaette (going concern), medmindre den ikke
skal eller ikke antages at kunne fortseette. Afvikles en aktivitet, skal klassifikation og
opstilling samt indregning og maling tilpasses med denne afvikling.

Enhver veerdizendring skal vises, uanset indvirkningen pa egenkapital og
resultatopgarelse (neutralitet).

Transaktioner, begivenheder og veerdizendringer skal indregnes, nar de indtraeffer,
uanset tidspunktet for betaling (periodisering).

Indregningsmetoder og malegrundlag skal anvendes ensartet pa samme kategori af
forhold (konsistens).

Hver transaktion, begivenhed og vaerdisendring skal indregnes og males hver for
sig, ligesom de enkelte forhold ikke ma modregnes med hinanden (bruttovaerdi).
Primobalancen for regnskabsaret skal svare til ultimobalancen for det foregaende

regnskabsar (formel kontinuitet).

Rapportering af Corporate Governance

Den oprindelige tanke bag Corporate Governance, da de farste anbefalinger kom i 2001 i
Danmark, var, at rapporteringen skulle ske frivilligt, men i og med at der er kommet mere
fokus pa Corporate Governance gennem arene, er der ogsa blevet stillet yderligere krav.

| 2006 indfgrte Kgbenhavns Fondsbgars i deres regler for selskaber noteret pa barsen, at
de i deres regnskab skulle medtage en redeggrelse om hvorvidt de efterlevede reglerne
omkring god selskabsledelse. | dag fremgar kravet af "Regler for udstedere af aktier” i pkt.
4.3 hvoraf det fremgar:
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"Danske selskaber skal give en redeggrelse for, hvorledes de forholder sig til de af
Komitéen for god Selskabsledelse udarbejdede anbefalinger for god selskabsledelse fra
april 2010.

Selskaberne skal anvende ’folg eller forklar™-princippet ved udarbejdelsen af

redeggrelsen.”

Fondsbgrsen krav kan siges at veere en forlgber for det arbejde, der foregik i EU, og som
siden hen er blevet kendt som Eurosox.

4.3.1 Eurosox

| 2003 blev der af Europa Kommissionen udarbejdet en handlingsplan for sendringer af
selskabsretten og virksomhedsledelse. Hensigten var at gge de europeeiske selskabers
effektivitet og konkurrenceevne, fa en stgrre gennemsigtighed pa tveers af
medlemslandene og sidst med ikke mindst genskabe tilliden fra investorerne, der havde
lidt et knaek efter en reekke skandaler.

Handlingsplanen kom fra en ekspertgruppe som Kommission havde nedsat i 2001.
Gruppen havde til formal at se p& rammerne for selskabslovgivningen i Europa®. Gruppen
havde i deres undersggelse fundet ud af, at der var behov for gget abenhed fra
selskabernes side, og at dette bedst kunne nas gennem et kodeks vedrgrende Corporate
Governance. De mente egentligt at et feelles kodeks gaeldende for hele EU ville sikre den
stgrste gennemsigtighed, men vurderede, at det ikke var hensigtsmaessigt grundet de
mange store forskelligheder mellem EU landene. En anden anbefaling var, at man forsatte
med at benytte det "fglg eller forklar’ princip, som allerede var implementeret i flere EU
lande. Saledes skulle fokus laegges pa forklaringerne frem for at efterleve alle reglerne.
Det var herefter op til selskabernes share- og stakeholders om de fandt forklaringerne
tilstreekkelige.

Resultatet af handlingsplanen kom i 2006, hvor der blev foretaget sendringer til 4. og 7. EU
regnskabsdirektiv og 8. selskabsdirektiv blev oprettet. Det 4. og 7. direktiv indeholdt
retningslinjer for arsregnskabet samt konsoliderede regnskaber, og det 8. direktiv for den
lovpligtige revision. | forhold til denne afhandling og "Eurosox” var den stgrste aendring

% Gruppen kom i 2002 med deres rapport ” Rapporten hedder "A modern regulatory framework for company law in Europe", A
consultive document of the high level group of company law experts
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som fglge heraf, de nye krav til oplysninger omkring selskabsledelse, herunder beskrivelse
af hovedelementerne i interne kontroller og implementeringen af et revisionsudvalg.

4.4  Andringernei4. og 7. direktiv

Den 14. juni 2006 blev det 4. og 7. direktiv eendret idet aendringsdirektiv 2006/46/EF blev
indfgrt. At eendringsdirektivet har sammenhaeng med handlingsplanen fra 2003 kan ses i
de indledende betragtninger i gendringsdirektivet.

| betragtning 4 er det blandt andet anfgrt, at @endringerne skal fremme troveerdighed til
regnskabsafleeggelsen, og i betragtning 13 er der angivet, at det ligeledes skal styrke
offentlighedens tillid til regnskaberne og beretningerne.

| denne afhandling er det artikel 46a®* i aendringsdirektivet, som er implementeret i 4.
regnskabsdirektiv, der vil blive behandlet.

Det fremgar af artikel 46a at selskabet skal medtage en redeggrelse for
virksomhedsledelse i deres arsberetning. Denne skal medtages som et seerlig afsnit og
som falge heraf ikke blot spredes ud forskellige steder i arsberetningen.

Selskabet skal i redeggrelsen give informationer om, hvilket kodeks for selskabsledelse de
folger®®, og i tilfeelde af, at de fraviger kodekset, skal de forklare grunden hertil?®. Det er
begrebet "falg eller forklar” blev fastsat. Hermed kan selskaberne selv beslutte, hvilke
lzsninger de finder mest hensigtsmaessige, og de krav som selskaber saledes afviger, skal
blot forklares.

Derudover skal der ogsa efter artikel 46a medtages en beskrivelse af hovedelementerne i
de interne kontrol- og risikosystemer i &rsrapporten®’.

Som naevnt ovenfor, skal redeggrelsen af forholdene i artikel 46a fremsta samlet, dog
gives der mulighed for, at Medlemsstaterne i EU kan tillade, at selskaberne gar
redeggrelsen tilgeengelig via selskabets hjemmeside, safremt det fremgar af arsrapporten
hvor redeggrelsen kan findes.

2 Artikel 46a kan ses i sin fulde lzenge i bilagene
* Artikel 464, stk. 1, litra a
*® Artikel 463, stk. 1, litra b
% Artikel 463, stk. 1, litra ¢
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Det fremgar af aendringsdirektiv 2006/46/EF afsnit 5, at det skulle veere implementeret i de
enkelte medlemslande senest 5. september 2008.

4.5 Implementering i dansk lovgivning

Folketinget vedtog den 3. juni 2008 "L 100 - Forslag vedrgrende eandring af
arsregnskabsloven". De vedtagne sndringer havde til formal at reducere de administrative
byrder for erhvervslivet samt at gennemfgre de seneste aendringer til 4. og 7. direktiv om
henholdsvis ars- og koncernregnskaber.

Artikel 46a blev via L 100 implementeret i ARL § 107 b, for s& vidt angar selskaber, der har
veerdipapirer optaget til handel p& reguleret marked. For statslige aktieselskaber blev
andringerne implementeret i ARL § 107 c. /ndringerne vedrgrende koncernens
ledelsesberetning kom ind i § 128. | forhold til denne afhandling er det kun ARL § 107 b
der vil blive undersggt naermere.

Ordlyden i ARL § 107 b, stk. 1%, er:

§ 107 b foreskriver at en virksomhed, der har veerdipapirer optaget til handel pa et
reguleret marked i EU/EZS land, skal medtage en redeggrelse for virksomhedsledelse
som omfatter fglgende:

1) oplysninger om, hvorvidt virksomheden er omfattet af en kodeks for
virksomhedsledelse, med henvisning til den kodeks, virksomheden i givet fald er omfattet
af.

2) Angivelse af, hvor den i nr.1 omhandlede kodeks er offentlig tilgaengelig.

3) Angivelse af, hvilke dele af den i nr.1 omhandlede kodeks, virksomheden fraviger, og
grundene hertil, hvis virksomheden har besluttet at fravige dele af kodeksen.

4) Angivelse af grundene til, at virksomheden ikke anvender den i nr.1 omhandlende
kodeks, hvis virksomheden har besluttet ikke at anvende kodeksen.

5) Henvisning til eventuelle andre kodekser for virksomhedsledelse som virksomheden har
besluttet at anvende i tilleeg til eller i stedet for den i nr. 1 omhandlende kodeks, eller som

% Den fulde ordlyd af§ 107 b er medtaget i bilagene.
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virksomheden frivilligt anvender, med angivelse af tilsvarende oplysninger som de i nr. 2
og 3. anfarte.

6) Beskrivelse af hovedelementerne 1 virksomhedens interne kontrol- og
risikostyringssystemer i forbindelse med regnskabsafleeggelsesprocessen.

7) Beskrivelse af sammensaetningen af virksomhedens ledelsesorganer og deres udvalg
samt disses funktion.

Helt overordnet er reglen geeldende for selskaberne der har veerdipapirer optaget til handel
pa et reguleret marked i et EU/E@S land. Reglen geelder ogsa for statslige aktieselskaber,
hvis de har veerdipapirer optaget til handel. Reglens formal er, at regulere indhold og
placering for selskabets redeggrelse vedrgrende Corporate Governance og intern kontrol.

Paragraffen kan deles op i tre dele, som hver vil blive behandlet herunder.

4.5.1 God selskabsledelse, § 107 b, stk. 1, pkt. 1 -5

Sammenholder man med artikel 46a, deekker § 107 b, stk. 1, litra 1-5 over artikel 46a, stk.
1, litra a — b. Heraf fremgar det, at selskabet i redeggrelsen skal oplyse, om det er omfattet
af et kodeks for selskabsledelse. Af betragtning 10 til eendringsdirektivet fremgar det, at
selskabet klart bgr gar opmaerksom pa, hvis det fglger andre kodeks end det fastsat ved
national lovgivning. Det kan eksempelvis veere, hvis de falger det kodeks, som den
pageeldende markedsplads har fastsat eller om kodeks som selskabet frivilligt har valgt at
folge. Desuden leegges der op til, at selskabet frivilligt kan medtage en redeggrelse
omkring selskabets sociale ansvarlighed (Corporate Social Responsibility), herefter omtalt
som CSR.

| den danske implementering falges ideen i direktivet, og det er saledes kun de selskaber
der jf. ARL er omfattet af regnskabsklasse D, der skal rapporterer efter § 107 b.
Selskaberne skal give oplysning om, hvilket kodeks de fglger og angive en henvisning til,
hvor kodekset er offentligt tilgaengeligt.

For de selskaber der handles pa Fondsbgrsen geelder, at de skal henvise til de gaeldende
danske regler for god selskabsledelse. Disse kan findes pa www.corporategovernance.dk.
Reglerne for god selskabsledelse i Danmark, er betegnet som saft lab og reglerne er
udarbejdet af en komite og saledes ikke behandlet af Folketinget. Fondsbgrsen har dog,
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som i 2006 indfart, at de selskaber, der handles pa bgrsen skal udgive en redegarelse
efter dette kodeks. Dermed medfarer indfgrelsen af ARL § 107 b, stk. 1, pkt. 1 — 5
medfgrer ikke den store aendring for disse selskaber i forhold til tidligere, dog bliver det
mere formaliseret hvor redeggrelsen skal offentliggegres samt med angivelse af efter
hvilket kodeks redeggrelsen af lavet og hvorvidt det er baseret pa lovgivning eller frivilligt
basis.

"Falg eller forklar'-princippet som fremgar af punkt 3 og 4 i 8 107 b, stk. 1 faglger ogsa
tankerne i direktivet, idet det er op til selskabet om det veelger at fglge kodekset eller €j. |
det tilfeelde at selskabet fraviger kodekset, skal det komme med en begrundelse herfor.
Der er ikke i forarbejderne til hverken direktivet eller den danske implementering angivet
nogen form for krav til begrundelsen. Dette vurderes som et udtryk for, at man gnsker at
lade markedet selv etablere en form for "bedst practice” niveau af forklaring. Hermed
menes, at share- og stakeholders pa sigt vil stille krav til selskaberne vedrgrende
forklaringerne baseret pa, at disse gnsker en gennemsigtighed/sammenligelighed pa
tveers af selskaberne.

4.5.2 Interne kontroller, § 107 b, stk. 1, pkt. 6

Selskaberne skal give oplysninger om hovedelementerne i de interne kontrol- og
risikostyringssystemer i forbindelse med regnskabsafleeggelsen, saledes at
regnskabsbrugerne far adgang til disse oplysninger.

Der skal ikke gives en detaljeret omfattende redeggrelse, men hovedelementerne i
eksisterende risikostyringssystemer og interne kontrolforanstaltninger i relation til
regnskabsafleeggelsen skal beskrives pa et overordnet niveau. Redeggrelsen bgr dog
udarbejdes saledes, at den giver brugeren af oplysningen en stgrre indsigt i selskabet.

Redeggrelsen kan indeholde en overordnet beskrivelse af de procedurer eller systemer,
som virksomheden har indfgrt i forbindelse med risikostyringen. Det kan beskrives
hvorledes ledelsen Igbende identificerer og styrer risici for veesentlige fejl i
regnskabsafleeggelsen og interne kontrolsystemer, som er indfart i virksomheden til sikring
af, at vaesentlige fejl i regnskabsafleeggelsen bliver imadegaet, opdaget og korrigeret.
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Nar der tales om veaesentlige fejl, defineres disse som fejl, der kan andre brugerens
opfattelse af regnskabet. Det er dog op til selskabet at vurdere, hvad de mener, er deres
vaesentlighedsniveau.

Der skal alene gives oplysning om risikostyringssystemer og interne kontroller, som knytter
sig til regnskabsafleeggelsen. Pa dette omrade afviger de nye krav fra “Anbefalinger for
god selskabsledelse”, der ikke alene begreenser sig til “regnskabsafleeggelsen”, men
medtager alle processerne i hele virksomheden. Ogsa sammenholdt med beskrivelsen i
selskabsloven § 115, stk. 1,2, hvoraf det fremgar at bestyrelsen skal sikre at “der er
etableret de forngdne procedurer for risikostyring og interne kontroller” sa gar den samme
begraensning sig geeldende.

Kvalitetskravet af de oplysninger som selskabet medtager, skal leve op til de generelle
kvalitetskrav i § 12 og de grundlaeggende forudsaetninger i § 13. Saledes skal
oplysningerne vaere relevante og palidelige, og derfor bgr selskabets ledelse sikre sig at
det de har den forngdne dokumentation pa plads.

Interne kontroller og risikostyring i forbindelse med regnskabsafleeggelsen er ikke defineret
i loveendringen. Her ma virksomheden selv definere hvilken begrebsramme de vil benytte.
COSO-frameworket er internationalt anerkendt og vil derfor kunne anvendes af
virksomheden i arbejdet med risikostyring og interne kontroller. Hvis selskabet veelger at
ggre brug af COSO frameworket til at give redeggrelsen efter, bgr den indeholde
folgende: kontrolmiljg, risikovurdering, kontrolaktiviteter, information og kommunikation
samt overvagning.

4.5.2.1 Kontrolmiljg

Her bar selskabet beskrive deres holdning til intern kontrol og hvordan bestyrelsen og
direktionen arbejder med disse. Sker der et Ilgbende review af eksisterende kontroller og
hvordan de implementerer de nye, hvis der findes behov for det.

Selskabet kan omtale de manualer og procedurer de har, f.eks. regnskabsmanualer,
rapporteringsinstruktioner. Selskabet kan ogsa medtage omrader vedrgrende moral og
etik, f.eks. om selskabet har et "Code of Conduct” som skal hjeelpe med at sikre, at der
holdes en god etik fra de ansattes side.
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Safremt der er opdateringer i nogle af disse kontroller i forhold til sidst, der blev rapporteret
pa dette, bar det fremga, hvilke aendringer der har veeret.

4.5.2.2 Risikovurdering

Ledelsen bgr her indledningsvis fastleegge, hvilke risici der skal omfattes af
risikostyringssystemet. Risikovurderingen indebeerer, at ledelsen identificerer og
gennemgar de regnskabsposter og processer, hvor der er risiko for veesentlige fejl i
regnskabsafleeggelsen. Safremt der er tale om en koncern, bar de ogsa forholde sig til
datterselskaberne.

Det bgr endvidere overvejes at oplyse om, hvem der er ansvarlig for at foretage
risikovurderingen. Ofte vil denne vurdering blive foretaget af direktionen og bestyrelsen.
Safremt selskabet har et revisionsudvalg, vil dette kunne fungere som reviewer pa
risikovurderingen.

Selskaberne bgr ligeledes oplyse om, hvor ofte deres risikovurdering foretages. Forudsat
at risikovurderingen ogsa omfatter risikoen for besvigelser, bar det ogsa omtales.

4.5.2.3 Kontrolaktiviteter

Her bgr selskabet beskrive, hvordan de sikrer sig, at de risici, der er identificeret i
risikovurderingsprocessen, bliver adresseret. Har selskabet f.eks. i forhold til de
regnskabsposter, der er fundet veesentlige, implementeret kontrolaktiviteter og hvordan
har selskabet forholdt sig til de gvrige poster.

Selskabet bgr ogsa overveje at omtale de ngglekontroller de har vedrarende eksempelvis
budget opfglgning, maneds/kvartals rapportering til ledelsen og bestyrelsen, samt de
kontroller eventuel i form af afstemninger, der laegger bag disse.

Selskabet kan eventuelt veelge at udarbejde en risiko- og kontrolmatrix, der er en

skematisk opdeling af veesentlige risici forbundet med regnskabsafleeggelsen og dertil
relaterede interne kontroller
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4.5.2.4 Information og kommunikation

Selskabet bgr angive om det har etableret en informations- og kommunikationspolitik, der
sikrer at relevant information vedrgrende de interne kontroller nar de rette personer.
Selskabet bgr sikre, at medarbejderne far klar besked fra den gverste ledelse om, at
kontrolopgaven skal tages alvorligt. Alle i organisationen skal kende deres rolle i det
interne kontrolsystem, samt hvordan forretningsgange og kontrolaktiviteter relaterer sig til
andre funktioners opgaver.

4.5.2.5 Overvagning

Selskabet bgr ogsd beskrive, hvordan det sikrer, at de ovenstaende forhold
overholdes/efterleves. Det kan veere, at selskabet har etableret en intern revisions-
afdeling, der Igbende kontrollerer, at alle kontroller fungerer hensigtsmaessigt og effektivt.

Yderligere kan det beskrives, hvordan ekstern revisor rapporterer om svagheder i det
interne kontrolsystem, safremt det er tilfeeldet. En del af overvagningsprocessen kan
ligeledes vaere, at personalet en gang arligt skal bekreefte, at de er bekendt med deres
ansvar og selskabets "code of conduct".

Det bemaerkes, at det ikke er et krav, at COSO frameworket anvendes ved beskrivelsen.
Det anses dog for en fordel at anvende det, da COSO sikrer, at der tages hensyn til alle
forhold i processen med at identificere de rigtige risikoomrader og kontroller mv. Set i
forhold til arsregnskabsloven, vil en anvendelse af COSO frameworket bidrage med
yderligere informationer end der kraeves i loven. Det drejer sig om kontrolmiljg, information
og kommunikation samt overvagning.

Safremt et selskab vaelger ikke at benytte frameworket, skal de som minimum forholde sig
til risikovurderingen samt de tilhgrende kontrolaktiviteter.

Endeligt bar beskrivelsen omtale de eventuelle svagheder, selskabet har noteret, samt
hvordan de bliver afdeekket fremadrettet.
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4.5.3 Virksomhedens ledelsesorganer, § 107 b, stk. 1, pkt. 7

Det fremgar af det sidste punkt i redegarelsen for virksomhedsledelse at selskabet skal
beskrive sammensaetningen af ledelsesorganer samt deres funktion. Her er der en mindre
afvigelse i forhold til direktivet, idet artikel 46a omtaler tre instanser. administrationen,
ledelsen og tilsyn. Den danske betegnelse er bredere en den i artikel 46a og det vurderes
at bunde i, at der ved implementeringen er taget hgjde for det arbejde, der foregik med at
sendre med selskabsloven?®®, sdledes at man ikke ville skulle til at udvide begrebsrammen i
ARL. Formuleringen i ARL er da ogsé sa bred, at den daekker over de i artikel 46a naevnte
instanser.

Selskabet skal sdledes beskrive, hvorledes ledelsen er sammensat, og
ledelsesmedlemmernes funktioner. Virksomheden kan f.eks. foretage en opdeling af
ledelsen i henholdsvis direktion og bestyrelse med angivelse af det enkelte
ledelsesmedlems ansvarsomrader i virksomheden. Har virksomhedens bestyrelse fx
nedsat et revisionsudvalg eller andre bestyrelsesudvalg, skal virksomheden beskrive
sammenseetningen af dets medlemmer og deres funktion.

De enkelte personers ansvarsomrader bar angives i beskrivelse, sdledes er der ikke nok
kun at angive at bestyrelsen f.eks. bestar af x medlemmer. Det skal angives, hvad det
enkelte bestyrelsesmedlem bidrager med. P& denne made bliver bestyrelsen ogsa ngdt til
i deres selvvurdering at se pa, om de forsat har de rette kompetencer. Samtidig skal
share- og stakeholders ogsa have en mulighed at vurderer de personer, der besidder
stillingerne.

4.5.4 Offentligggrelse af redeggrelsen

Redeggrelsen skal som udgangspunkt medtages i arsrapporten som en del af
ledelseseberetningen. De danske regler falger artikel 46a og har gjort brug af muligheden
for, at redeggrelsen for virksomhedsledelse ma fremgad af selskabets hjemmeside. |
forbindelse med dette har Erhvervs- og Selskabsstyrelsen udsendt en bekendtggrelse™,
der angiver hvorledes en offentliggarelse pa hjemmesiden skal handteres.

e Der skal anvendes en specifik URL adresse i rsrapporten®!,

% | Danmark var der startet et arbejde op med at se pa en opdatering og tilretning af selskabsloven.

% Bekendtgarelse nr. 761, om offentliggarelse af redegerelse for virksomhedsledelse og redeggrelse for samfundsansvar pa
virksomheders hjemmeside mv. Offentliggjort 22. juli 2009

% URL-adresse er den adresse der angives i en internet browser for at komme til en hjiemmeside
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e Redeggrelsen skal navngives "Lovpligtig redeggarelse for virksomhedsledelse" jf.
ARL § 107 b". Hiemmesiden skal veere tilgeengelig de efterfalgende fem ar.

e Det skal tydeligt fremgda at redegerelsen udger en "bestanddel af
ledelsesberetningen”

e Angivelse af hvilken periode redeggrelsen daekker

e Redeggrelsen skal omfatte alle forhold angivet i § 107 b stk.1. Det vil sige,
indeholde bade redeggrelse for virksomhedsledelse, beskrivelse af interne
kontroller samt beskrivelse af ledelsesorganerne

Safremt ovenstaende ikke overholdes kan det medfare bgder.

4.6 Delkonklusion

Med aendringen af arsregnskabsloven i 2008 blev Eurosox implementeret i den danske
lovgivning. Eurosox blev indfart i EU retten som fglge af et arbejde med at modernisere
selskabsretten og sikre god skik for selskabsledelse. Indfgrelsen skete ved aendringer til
4., 7. og 8. direktiv, hvor det 4. og 7. direktiv vedrarte krav til arsregnskaber og 8. direktiv
vedrgrte krav til revisor. | Danmark blev aendringer til det 4. direktiv implementeret i
arsregnskabsloven i § 107 b.

Reglerne i 8 107 b indeholder retningslinjer for, hvorledes selskabet skal forholde sig til
anbefalingerne for god selskabsledelse, hvorledes det skal beskrive interne kontrol- og
risikosyringsaktiviteter, samt en beskrivelses af selskabets ledelsesorgan. Loven er bredt
formuleret, og det lsegges meget op til, at selskaberne selv finder frem til, hvad der er
ngdvendigt at medtage i deres redeggrelse. Saledes finder man ikke mange krav eller
underliggende detaljer i forarbejderne til den danske lovgivning, dog gives der i
beteenkningen til artikel 46a nogle brede vejledninger til hvorledes selskaberne bgr
forholde sig som minimum.

| Danmark betyder indfgrelsen, at selskaber, der er underlagt regnskabsklasse D i
arsregnskabsloven, nu skal redeggre for, hvordan de forholder sig til anbefalingerne for
god selskabsledelse udstedt af "Komiteen for god selskabsledelse”. Dette skal ske efter
"falg eller forklar"-princippet, hvilket betyder, at ved afvigelse skal selskabet give en
begrundet forklaring pa hvorfor.
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Selskaberne skal desuden i hovedtraek redegare for de interne kontrol- og risikostyrings-
systemer, som selskabet benytter for at sikre, at regnskabsaflaeggelsen sker uden
vaesentlige fejl. Der stilles ikke krav til en sadan rapportering, men for at sikre, at brugerne
af regnskabet far et godt overblik, kan det anbefales, at selskaberne benytter sig af COSO
frameworket.
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5 Revisors rolle i forhold til Corporate Governance

Dette afsnit har til formal at klarleegge revisors rolle og ansvar i forhold til Corporate
Governance. Farst vil der blive set pa revisors rolle i forhold til printipal/agent teorien.
Dernaest vil der blive set pa hvilken rolle, revisor har i forbindelse med efterlevelse af ARL
§ 107 B og hvad denne rolle bidrager med til stakeholder, i forhold til principal/agent
teorien.

5.1 Revisorsrolle i principal/agent teorien

En revisor kan veere et redskab til at kontrollere agentens handlinger og validere disse
overfor shareholders. Den eksterne revisor veelges af aktionaererne ved den arlige
generalforsamling. Ved at der er valgt en revisor, far shareholders sikkerhed for, at
regnskabet er retvisende, og at ledelsen ikke har skjult viden i forhold til de
regnskabsmeessige poster. Det er vaesentligt at preecisere, at det ikke er de eksterne
revisorers ansvarsomrade at udtale sig om, hvorvidt de enkelte dispositioner foretaget af
den daglige ledelse, har veeret korrekte ud fra et forretningsmaessigt perspektiv®2.

De interne revisorer vil ofte have en anden indgangsvinkel, idet de er hvervet af
bestyrelsen og ofte med andre formal for gje. Den primaere forskel mellem ekstern og
intern revision kan forenklet beskrives som, at intern revision varetager den interne
kontrolproces samt den forretningsorienterede revision, og ekstern revision varetager den
finansielle revision med kun en ringe grad af fokus pa den forretningsorienterede del.

Begge led af den samlede revision indgar som en vigtig del i Corporate Governance
teorien. | sidste ende er det shareholders, der optreeder som principaler for bade
bestyrelse samt ledelse. Det er i denne forbindelse, at den interne revision, der er agent
for bestyrelsen og den eksterne revision, der er agent for aktionaererne®®. Der kan derfor
pa denne baggrund argumenteres for, at to agenter med forskellige principaler vil handle
ud fra to forskellige motiver. Der vil i forhold til samspillet mellem intern og ekstern
revision, derfor som udgangspunkt veere et afseet fra to forskellige niveauer.

%2 Christensen, Mogens, Langsted, Lars Bo, Loft, Anne og Fiichsel, Kim, Revision - Koncept og Teori, s. 13, 2000,
Thomson

¥ Understattes af de farste interviews med revisor, hvoraf tre selv kom med lignende udtalelser i forhold til revisors rolle Corporate
Governance
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Agentteorien har som naevnt primaert sit udspring i gnsket om kontrol. For at kontrol skal
have en effekt, ma der rationelt set ogsd vaere nogle konsekvenser og
sanktionsmuligheder. Det kan have store gkonomiske konsekvenser at opretholde et
sadant monitoreret milijg for at sikre, at der sker god Corporate Governance. | nogle
tilfeelde er nytteveerdien overvurderet og agentomkostningerne undervurderet i forhold til at
opretholde overvagnings- og sanktionsinstrumenter.

Et velfungerende principal/agent forhold kan bruges til at nedbringe agentomkostningerne.
Agentomkostningerne er de omkostninger, som principalen betaler for at fa agenten til at
handle i overensstemmelse med principalens interesser. Da det ikke er muligt for
shareholders selv at fare kontrol med ledelsens dispositioner, vil shareholders som naevnt
pa generalforsamlingen veelge en revisor, som skal agere som agent for disse. Revisor
skal derfor i sit arbejde tilstreebe sig objektivitet over for savel sin hvervsgiver (principal)
som den daglige ledelse (agent).

Nedenstaende figur 5.1 skitserer revisors rolle ifalge agentteorien

Principal Valg
General-
forsamling <
Pategning
Valg % Arsregnskab
Agent
Revision
Bestyrelse - Revisor
Rapportering
Principal
Anss=ttelse Rapportering
Agent
Direktion <
Revision

Revisor skal i sin accept af den pageeldende opgave, i sin planleegning samt i udfarslen af
sit arbejde, objektivt tage stilling til rigtigheden af selskabets rapportering, herunder
transaktioner, som danner grundlag for arsrapporten. Endvidere skal der tages stilling til,
hvorvidt rapporteringen er foretaget i overensstemmelse med geeldende lovgivning og
standarder. Som udgangspunkt er det, som naevnt, ikke revisors rolle at vurdere, hvordan
ledelsen disponerer, men alene at sikre, at dispositionerne er i overensstemmelse med
geeldende lovgivning.
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Ledelsens dispositioner er det op til shareholders at vurdere. Revisors rolle er af stor
betydning pa grund af det asymmetriske informationsforhold, som eksisterer bade mellem
shareholders og ledelse, og mellem andre interessenter og ledelsen. Ledelsen i selskabet
har direkte adgang til den primeere information, uden at interessenterne ogsa
nagdvendigvis har det, eller senere hen vil fA det. Uden den rette ledelsesstruktur i
selskabets informationsflow, vil veesentlige informationer risikere at ga tabt for andre
interessenter, herunder ogsa aktionzererne i selskabet. Som det fremgar af figur 5.1,
tildeles revisor en agentrolle, som rapporterer til bestyrelsen og til generalforsamlingen
gennem revisionspategningen og udtalelser. Revisor er formelt valgt af
generalforsamlingen til at sikre, at ledelsen afgiver palidelige informationer og handler
inden for afgivne bemyndigelses-graenser. | relation til arsregnskabet afgiver revisor en
erkleering herpa via pategningen. Revisor erkleerer om arsregnskabet giver et retvisende
billede og, i forhold til ledelsesberetningen, via en udtalelse.

Det grundleeggende i agentteorien i forbindelse med Corporate Governance er altsa, at
principalen (ejerne) gnsker at sikre sig, at agenten (ledelsen) handler i overensstemmelse
med deres interesser. Da det er revisors job at kontrollere bestyrelsens arbejde, vil
aktionaererne have en interesse i et gget samspil mellem revisor og bestyrelse.

5.2  Kontrol af arsrapporten

Selv om ARL’s begrebsrammen opstiller kriterier for, hvorledes der skal rapporteres, s&
forhindrer det ikke selskabet ledelse i at holde oplysninger tilbage eller at give fejlagtig
information til stakeholders. Derfor er der behov for, at der pa vegne af shareholders, er en
agent (se principal/agent-teorien ovenfor) der udfgrer kontrol af, at den afleeggelse som
selskabet afgiver, er korrekt. Revisor er som naevnt den person, som ejerne har valgt til at

udfgrer denne funktion.
Af ARL afsnit 8, (§ 135 - Revision m.v. af arsrapporten.) fremgar det, hvilke typer af

selskaber, der har pligt til at fa deres regnskab revideret, samt hvilke krav der stilles til

revisors revision.
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Revisor skal efterprave grundlaget for oplysninger i arsregnskabet, herunder kontrollerer
tilstedeveerelsen af aktiver og forpligtelser. Revisor skal sikre, at alle forhold, bade
enkeltvis og samlet, er afspejlet korrekt i arsregnskabet, herunder at de indregnede forhold
opfylder den grad af palidelighed, som er forventet af stakeholders samt, at arsregnskabet

som helhed giver et retvisende billede>*.

5.2.1 Andringer i ARL - Virksomhedsledelse og ledelsesberetningen

Som beskrevet i afsnit 4, vedtog Folketinget den 3. juni 2008 "L 100 — Forslag vedrgrende
aendring af arsregnskabsloven". De vedtagne aendringer havde til formal at reducere de
administrative byrder for erhvervslivet samt at inkorporere de seneste a&ndringer til 4. og 7.
direktiv om henholdsvis ars- og koncernregnskaber.

Loveendringen indeholdt blandt andet disse nye bestemmelser:

e Krav om redeggrelse for virksomhedsledelse i ledelsesberetningen for
barsnoterede selskaber og statslige aktieselskaber. Herunder er der krav om, at
virksomhederne skal beskrive hovedelementerne i virksomhedens interne kontrol-
og risikostyringssystemer i forbindelse med regnskabsaflseggelsesprocessen.
Betydning af denne andring er behandlet i afsnit 4.

e Kravet om revision af ledelsesberetningen opheaeves. Betydningen heraf behandles

herunder.

5.2.1.1 Ophaevelse af revisionspligten af ledelsesberetningen

Revisionspligten har hidtil omfattet arsrapporten, inklusiv ledelsesberetningen. Dette er,
med ovenstédende aendring i ARL, aendret, séledes at ledelsesberetningen ikke leengere er
omfattet af kravet til revision.

Hidtil har revision af ledelsesberetningen medfert, at revisor skulle efterprove
oplysningerne i ledelsesberetningen. Eksempelvis skal oplysning om selskabets
markedsandel efterprgves af revisor ved en kontrol af underliggende verificerbare

markedsdata. Ser man pa de selskaber, der handles pa de regulerede markeder,

% KMPG, &rsregnskabsloven med lovbemaerkninger 2010/2011 s. 569.
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indeholder deres ledelsesberetninger en del information, der, baseret pa de udferte
interviews med revisorer, er vanskelige at reviderer, derfor ses denne lempelse som et
skridt i den rigtige retning. Samtidig medfgrer denne @ndring ogsa, at de danske regler
kommer mere i trdd med de internationale regler, hvor der ikke er krav om revision af

ledelsesberetningen.

Det falger af ophzevelsen af revisionspligten, at ledelsen fremover, nar der udarbejdes en
ledelsesberetning, skal erkleerer, at ledelsesberetningen giver en retvisende redeggrelsen

inden for rammerne af de almindeligt anerkendte retningslinjer for sddanne beretninger.

5.2.1.2 Revisors opgaver efter ARL § 135

Revisor skal ikke foretage en efterprgvning af informationerne i ledelsesberetningen, men
blot leese den igennem og sikre sig, at der er sammenhaeng mellem udsagn i
ledelsesberetningen  og  arsregnskabet/koncernregnskabet, altsd et  sakaldt
’Konsistenstjek”, hvilket fremgar af ARL § 135, stk. 5, andet punktum:

"Revisionspligten efter stk. 1, 1. pkt., omfatter ikke ledelsesberetningen og de supplerende
beretninger, som indgar i arsrapporten, jf. 8§ 2, stk. 1 og 2. Revisor skal dog afgive en
udtalelse om, hvorvidt oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
arsregnskabet og et eventuelt koncernregnskab. 2. og 3. pkt. finder anvendelse pa
oplysninger, der placeres i ledelsesberetningen, og pa oplysninger, der efter denne lov
eller regler, som er udstedt efter denne lov, alternativt offentliggeres andre steder, hvortil
der henvises i ledelsesberetningen. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kan fastseette krav om
revision af supplerende beretninger, som indgar i arsrapporten for alle eller nogle af de

virksomheder, som er omfattet af regnskabsklasse C og D.”

| forhold til ARL § 107 b vedrgrende rapporteringen af stk. 1, afsnit 1-5, skal revisor afgive
udtales efter ARL § 135, stk. 5. Hvis selskabet derimod benytter muligheden for at
offentligggre redeggrelsen via selskabet hjemmeside, skal revisor alene kontrollere, at
redeggrelsen er udarbejdet og offentlig tilgeengelig pa selskabet hjemmeside, jf. 4.
direktivs artikel 46a, stk. 2, 4. pkt. Saledes vil oplysningerne omkring kodeks ikke vaere

underlagt revisors konsistenstjek, nar disse placeres pa selskabets hjiemmeside.
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Der er her tale om en undtagelse til hovedreglen. Det skal ogsa tilfgjes, at det af ARL §
107 b, stk. 4 fremgar, at safremt selskabet veelger at redeggarelsen skal offentliggares pa
selskabets hjemmeside, skal dette ske efter nsermere fastsatte regler fra Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen. Revisors pligter skal i den forbindelse falge Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen regler.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen regler palaegger revisor fglgende pligter, nar redeggrelsen
findes pa selskabets hjemmeside. De skal sikre, at:

e der er en henvisning i ledelsesberetningen til redeggrelsen

der er en URL-adresse i ledelsesberetningen til redeggrelsen

e redeggrelsen er benaevnt med det rigtige navn

e redeggrelsen indeholder oplysninger om, at denne udger en bestanddel af
ledelsesberetningen

e redeggrelsen indeholder oplysninger om, hvilke dele der ikke er omfattet af

revisionspategningen

Saledes skal revisor altsa ikke sikre sig, at der er sammenhaeng mellem udsagnene i
ledelsesberetningen og arsregnskabet.

For sa vidt angar de interne kontrol- og risikostyringssystemer, som selskabet skal
redegere efter ARL § 107 b, stk. 1, nr. 6, skal revisor sammenholde oplysningerne i
redeggrelsen om de interne kontrol- og risikostyringssystemer med oplysninger, som
revisor er blevet bekendt med ved sin revision af arsregnskabet. Revisor skal ikke foretage
en seerskilt revision i forbindelse hermed. Revisor skal dog fortsat rapportere om
vaesentlige forhold, som matte veere opstaet i forbindelse med revisionen, herunder
eventuelle svagheder i den interne kontrol. Dette gar sig geeldende ogsa i det tilfaelde,

hvor selskabet vaelger at offentligggre redegarelsen pa selskabets hjemmeside.
Sammenseetningen af virksomhedens ledelsesorganer som selskabet skal redegare for
efter ARL § 107 b, stk. 1, nr. 7, skal revisor afgive en udtalelse efter ARL § 135, stk. 5

uanset om denne redeggarelse er at finde i arsrapporten eller pa selskabet hjiemmeside.
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5.2.2 Revisors udtalelse omkring ledelsesberetningen

Som redegjort for ovenfor, skal revisor afgive en udtalelse i forhold til ledelsesberetningen.
Denne udtalelse er omfattet af revisorloven® (RL). Det fremgar af § 1, stk. 2 og har jf.
denne karakter af en erkleering med sikkerhed og skal saledes underskrives af revisor jf.
RL § 19, stk. 4.

Da udtalelsen har karakter af en erklsering med sikkerhed, skal udtalelsen afgives i
overensstemmelse med erklaeringsbekendtgarelsen® fra 2008. Heraf fremgéar det af § 1,
at revisor,

“er offentlighedens tillidsrepreesentant ved afgivelse af erkleeringer med sikkerhed, der
kraeves i henhold til lovgivningen, eller som ikke udelukkende er bestemt til hvervgiverens

eget brug. Tilsvarende geelder ved afgivelse af udtalelser om ledelsesberetninger”.

Og videre i 8 5, stk. 7

"Udtalelsen om ledelsesberetningen skal, hvis der ikke er overensstemmelse med
arsregnskabet eller et eventuelt koncernregnskab, og dette skyldes fejl i
ledelsesberetningen, som ikke er uveesentlige, indeholde oplysninger om, hvori eventuelle
uoverensstemmelser bestar. Hvis revisor herudover bliver opmaerksom pa veesentlige fejl

og mangler i ledelsesberetningen, skal udtalelsen ligeledes omfatte en beskrivelse heraf”.

Heraf fremgar det, at der skal veere tale om ikke uvaesentlige eller veesentlige fejl eller
mangler, far revisor skal medtage dette i sin udtalelse. Vaesentlighedsvurderingen skal
foretages af den enkelte oplysning og den sammenhaeng, den indgar i. Ser man f.eks. pa
det tilfeelde, at selskabet i ledelsesberetningen har beskrevet en procedure omkring de
interne kontroller, som revisor i forbindelse med revisionen finder, endnu ikke er
implementeret, vil der veere tale om en ikke uvaesentlig fejl, og dette bgr give anledning til

en bemaerkning i revisors udtalelse.®” Det samme ggr sig gaeldende, hvis loven stiller krav

% Lov 2008-06-17 nr. 468 om godkendte revisorer og revisionsvirksomheder
% BEK nr. 668 af 26/06/2008
%7 Vejledning til erklzeringsbekendtgarelsen s. 29
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til et punkt skal medtages i ledelsesberetningen, og selskabet ikke gar dette, bar revisor
medtage dette som en mangel i ledelsesberetningen. Dette forudseetter dog, at revisor har
kendskab til de ngdvendige regelgrundlag og uden yderligere "arbejdshandlinger”, kan

konstatere at ledelsesberetningen har en vaesentlig mangel.

Ovenstaende skal ogsd ses i sammenhaeng med revisions standard (RS) 720, der
beskriver, hvorledes revisor skal forholde sig til "Andre oplysninger i dokumenter der

indeholder reviderede regnskaber”.

Tidligere skulle revisor efter RS 700, i forbindelse med revision af ledelsesrapporten,
pategne arsrapporten. Revisorens holdning (interview med revisor fra FSR — Danske
revisorer) var, at med aendringerne i ARL og RL skal revisors rolle, i forhold til udtalelsen
fremover, bygge pa en efterlevelse af RS 720. Dette fremgar ogsa af Federation of
European Accountants (FEE) rapport fra 2009%, hvoraf det fremgar at ISA 720 ger sig

geeldende.

Ser man pa de forskellige niveauer af sikkerhed, som en erklaering fra revisors side kan
have, sa fremgar det af erkleeringsvejledningen, at disse spaender fra erkleeringer med hgij
grad af sikkerhed til begreenset sikkerhed eller ingen sikkerhed. Dette er forsggt illustreret i

figur 5.2, se naeste side.

% FFE rapport fra 2009 vedrarende Assurance on Corporate Governance Statement
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Increase in r}‘?blatwe degljpe of confidence assumed by a user as a result of auditor involvement

iy
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procedures

Figur 5.2 grad af sikkerhed baseret pé revisors involvering*®

Nar man ser pa, hvorledes revisor skal forholde sig til Corporate Governance ud fra
ovenstaende, og sammenholder med figur 5.2, falder sikkerheden af revisors udtalelse ind
i den kategori, der gar som “other” i figuren. Hvilket er en sikkerhed som gar fra lav til
begreenset sikkerhed. Ud fra de foretagende interviews med de revisorer, beror graden af
sikkerhed ligeledes pa, hvor godt revisor er bekendt med selskabet og dets procedurer.
Dette kan for stakeholders virke som lidt af en tilfeeldighed, men det skal ses i lyset af den

made, hvorpa revisors udtalelse skal finde sted.

Revisor skal, ved gennemgangen af ledelsesberetningen, forholde sig til hvor retvisende
denne er i forhold til den viden, som revisor har opnaet via det gvrige arbejde. Da han ikke
foretage efterprgvelse, medfgrer det, at revisor skal bruge en del subjektiv viden.

En anden faktor der gor sig geeldende i forhold til udtalelsen, er, hvor redeggrelsen
vedrgrende kodeks er offentliggjort, idet revisor skal forholde sig forskelligt alt efter

offentliggerelsessted.

% FFE rapport fra 2009 vedrarende Assurance on Corporate Governance Statement s.35
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Stakeholders kan ikke altid forventes at veere bekendt med de forskellige vurderinger, der
skal indga i revisors udtalelse, og derfor bar der ogsa i beskrivelsen af det udfarte arbejde

fremga, hvilken grad af sikkerhed det har veeret til hensigt at opna.

5.3 Delkonklusion

Revisors rolle i forhold til Corporate Governance og afleeggelse af redeggrelse efter ARL §
107 b er, at sikre at selskabet modtager den radgivning og vejledning, der er behov for, for
at sikre, at selskabet kan efterleve kravene. Desuden skal revisor fungere som share- og
stakeholders tillidsrepraesentant, der saledes sikrer at ledelsen i selskabet ikke fortier
oplysninger, som skulle have veeret offentliggjorte i relation til Corporate Governance.

Med opheevelsen af revisionen af ledelsesberetningen og indfgrelsen af en udtalelse i
stedet for, er de danske regler kommet mere i trdd med de internationale regler, og
saledes er der inden for EU en samlet stgrre gennemsigtighed, idet erkleeringer og
udtalelser bygger pa det samme grundlag.

Udtalelsen som revisor skal afgive, skal ske efter ARL § 135, stk. 5. Udtalelsen skal gives
pa baggrund af revisors sammenholdelse af gennemlaesning af ledelsesberetningen for at
vurdere, om der er uoverensstemmelse med arsregnskabet og den viden, som revisor er
blevet bekendt med i forbindelse med revisionen. Safremt revisor finder, at der ikke er
uveesentlige eller vaesentlige fejl og mangler, skal revisor oplyse dette i udtalelsen.

Udtalelsen fra revisor har karakter af en erkleering med sikkerhed jf. RL § 19, stk. 4 og
revisors arbejde bgr derfor ske i overensstemmelse med RS 720.

For stakeholders vil revisors udtalelse ogsa veere en godkendelse af ledelsesberetningen,
og det er der for vigtigt for stakeholders, at de ved, hvilken grad af sikkerhed, der lsegger
bag revisors udtalelse. Der er her pavist at graden af sikkerhed kan spaende fra begraenset
til lav sikkerhed, og der bar derfor fremga af revisors arbejde hvilken grad af sikkerhed
arbejdet er tilsigtet udfart.
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6 Grundlag for analyse af arsrapporter

Inden analysen af de udvalgte arsrapporter, vil dette afsnit beskrive de kriterier, der er
veeret lagt til grund for udvaelgelsen. Afsnittet vil ogsa gennemga den kontrolliste som
ligger til grund for analysen.

6.1 Udvalgte arsrapporter

De selskaber som vil blive analyseret i denne afhandling, er valgt ud fra fglgende kriterier:

e Selskabet skal veere pa fondsbarsen aktiekursliste

e Selskabet ma ikke veere noteret i USA samtidig, da selskabet derved ogsa vil veere
underlagt US-Sox, der stiller starre krav end de danske regler, og de vil derfor ikke
veere sammenlignelige med de danske selskaber, der fgrst har rapporteret efter de
nye regler siden 2009 modsat US-Sox, der blev indfart i 2002.

e Selskabet skal have et regnskab, der er pabegyndt efter den 15. december 2009 og
regnskabet skal veere afsluttet, revideret og offentliggjort senest den 1. august
2011.

Samtidig har det veeret et mal at udvaelge selskaber, der spaender bredt. Der er saledes
valgt seks selskaber fra C20/large cap indekset, syv selskaber i medium cap og syv
selskaber i small cap. Listen med de valgte selskaber fremgar af bilag 2.

6.2  Grundlag for analysen

Analysen har til formél at give et overblik over de naevnte selskabers efterlevelsen af ARL
§ 107 b, samt om dette kommer til udtryk i revisors udtalelse. De foregdende afsnit har
veeret med til at afdeekke, hvad der skal undersgges, og i dette afsnit vil det blive
gennemgaet, hvorledes analysen vil blive udarbejdet.

En oversigt er udarbejdet til brug for analysen af arsrapporterne for 2010. Oversigten er
opbygget efter de punkter, der fremgar af ARL § 107 b. Alle forholdene kan som
udgangspunkt kontrolleres, idet de skal oplyses i arsrapporten.

Der er taget udgangspunkt i anbefalingerne for god selskabsledelse af april 2010
vedrgrende det kodeks, der skal redegares for, om selskaberne efterlever. Der vil ikke
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blive lavet en fuld undersggelse af de enkelte anbefalinger i kodeks, men enkelte
anbefalinger vil blive udtaget som kontrol spargsmal, for at se pd, hvorledes selskabet har
angivet de fglger dem eller i tilfeelde af fravigelse, forklaret arsagen til denne.

Hovedpunkterne for anbefalingerne for god selskabsledelse er oplistet nedenfor®®. De er,
1. Aktioneerernes rolle og samspil med selskabets ledelse

Interessenternes rolle og betydning for selskabet samt samfundsansvar

Abenhed og transparens

Det gverste og det centrale ledelsesorgans opgaver og ansvar

Det gverste ledelsesorgans sammensaetning og organisering

Ledelsens vederlag

Regnskabsafleeggelse

Risikostyring og intern kontrol

Revision

© © N O ®DN

Sidste del af analysen beskriver revisors udtalelse i forhold til ledelsesberetning, er
udtagelsen afgivet som det kreeves, og er den givet uden kommentar eller har revisor
konstateret noget der giver grund til bemeerkninger i udtalelsen, dette vil blive
sammenholdt med resten af analysen for at se om dette anses for korrekt.

6.2.1 Analysens kontrolpunkter

Opfyldelse af ARL 107 b, stk. 1, afsnit 1-5

Det farste der vil bliver undersggt er om redegarelsen pa Corporate Governance er gjort
via arsrapporten eller via hjemmesiden, i det tilfeelde hvor det er sket i arsrapporten, skal
revisor forholde sig til om der er sammenhaeng mellem arsregnskabet og
ledelsesberetningen, hvorimod er redeggrelsen offentliggjort via hjemmeside skal revisor
blot konstatere at den er foretaget.

Dernaest vil det blive kontrolleret, om selskabet efterlever ARL § 107 b, stk. 1, altsd
hvorvidt selskabet er omfattet af et kodeks, der rapporteres efter og dernaest, om der
angives hvilket kodeks, der er tale om. Der vil veere en kontrol af, om selskabet far henvist
til "Komiteen for god selskabsledelses"” anbefalinger, som de bgr gare, da selskabet er
optaget til handel pa Fondsbgrsen, og da det fremgar af Fondsbgrsens regler, at

“0 Se de samlede anbefalinger i bilag 6
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selskaber skal medtage en rapportering vedrgrende Corporate Governance ud fra disse
anbefalinger®.

Analysen af om ARL 107 b, stk. 1, afsnit 2 vil undersgge, om selskabet angiver, hvor
kodekset er offentligt tilgeengeligt, her er opfyldelse kriteriet at der henvist til enten
Fondsbgrsen hjemmeside eller www.corporategovernance.dk.

Rapporteringen af Corporate Governance skal ske efter "fglg-eller-forklar” princippet. For
at undersgge om ARL 107 b, stk. 1, afsnit 2 er opfyldt, vil det blive undersggt om selskabet
har angivet, hvorvidt de efterlever samtlige anbefalinger eller, safremt de fraviger, har
angivet en begrundelse for dette. Da der ikke stilles et kvalitetskrav til forklaringen, vil
analysen se pa om der er en forklaring, men ikke tage stilling til kvaliteten af forklaringen.
Der vil dog blive set pa, om der er "indhold" i forklaringen, eller om det blot er et "det gar vi
ikke, fordi vi ikke har lyst”-udsagn.

Sluttelig vil det bliver undersggt, om der er selskaber, der har valgt ikke at fglge kodeks
efter ARL 107 b, stk. 1, afsnit 1, men i stedet har valgt at fglge et andet kodeks jf. afsnit 5.

Opfyldelse af ARL 107 b, stk. 1, afsnit 6

Efter afsnit 6 skal der i ledelsesberetningen veere en beskrivelse af hovedelementerne i
selskabets interne  kontrol- og risikostyringssystemer, for sa vidt angar
regnskabsafleeggelsesprocessen. Det vil blive kontrolleret, om dette er sket, og som det
fremgar af kommentarerne til loven, bgr beskrivelse som minimum indeholde en
beskrivelse af selskabets risiko vurdering og dets kontrol aktiviteter.

Der er argumenteret for, at selskabet og brugere vil fA en bedre information safremt
selskabet benytter COSO frameworket til at afleegge redeggrelsen omkring de interne
kontroller efter. Derfor vil det blive analyseret, om selskaberne har benyttet COSO til at
afgive deres redeggrelse omkring de interne kontol- og risikostyringssystemer. Analysen
vil se pa, om selskaberne kommer omkring de interrelaterede komponenter i COSO og om
kommentarerne fglger COSO anbefalinger (se beskrivelsen af de interrelaterede
komponenter i afsnit 2.1.3).

“l Fondsbgrsen regler for udstedelse af aktier § 36
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Opfyldelse af ARL 107 b, stk. 1, afsnit 7

Selskabet skal efter afsnit 6 rapportere om sammenseetningen af selskabets
ledelsesorganer og udvalg. Dette medfarer at der i ledelsesberetningen skal indga en
beskrivelse af, hvorledes den er sammensat og de enkelte medlemmers funktion.
Opdelingen bgr veere mellem bestyrelsen og direktionen. Analysen skal se pd, om
selskabet har deekket de forskellige ledelsesorganer og udvalg i deres redeggrelse og om
de lever op til kravet.

For at udbygge denne del af analysen, vil der ogsa blive analyseret, om der i redeggrelsen
af Corporate Governance er blevet rapporteret pa fglgende tre omrade vedrgrende
ledelsesorganerne jf. anbefalingerne for god selskabsledelse.

Pkt. 5.1.4 Bestyrelsens kompetencer. Dette kan der males direkte pa via
ledelsesberetningen. Det er en information, der er nyttig for brugeren, idet den giver
brugeren en mulighed for at forholde sig til, om selskabet har de rette kompetencer for at
daekke going concerns

Pkt. 5.4.2 Bestyrelsens uafhaengighed. Ved for mange afhaengige bestyrelsesmedlemmer
kan der drages tvivl om, hvilke interesser der varetages af bestyrelsen.

Pkt. 5.7.2 ved opfyldelse af denne anbefaling tilsikrer selskabet en meget stor abenhed
omkring den gverste ledelse. Der gives brugeren en indsigt i, hvilkke mulige pavirkninger
der kan veere af den enkelte i den gverste ledelse.

Disse tre punkter er medtaget for at sikre en bredere analyse af bestyrelsen og om de selv
er villige til at rapporterer, om de faktisk er de korrekte personer til at varetage selskabets
interesser.

Revisors udtalelse
Farste del af analysen af revisors udtalelse ser, om der givet en selvsteendig udtalelse fra

revisor af ledelsesberetningen, og er den givet uden maerkninger eller med.

Som afslutning pa analysen vil der blive set pa, om det gvrige billede fra analysen haenger
sammen med den udtalelse, som revisor har givet.
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6.3 Fremgangsmetode til analyse af arsrapporterne

Analysen af arsrapporterne er foretager ud fra de udarbejde kontrolpunkter i afsnit 6.2.1.
samt den tilhgrende kontrolliste*”. Kontroller af &rsrapporterne bygger pa flere
gennemlaesninger af ledelsesberetningen og kontrol af de tilhgrende oplysninger.

For hvert af kontrolpunkterne er fglgende resultat muligt:
1. Kravet er opfyldt
2. Kravet er delvis opfyldt
3. Kravet er ikke opfyldt
4. Kravet er ikke opfyldt, men selskabet har forklaret hvorfor.

Safremt et kontrolpunkt har faet resultat 2, er der fortaget en vurdering ud fra de opstillede
kriterier, hvor det er fundet, at beskrivelsen ikke er daekkende nok i forhold til hvad punktet
kreever, det veere sig ud fra ARL eller anbefalingerne for god selskabsledelse.

“2 Bilag 2
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7 Analyse af arsrapporterne

Formalet med afsnittet er at preesenterer leeseren for resultatet af analysen. Resultaterne,
som er fundet ud fra kriterierne i afsnit 6, vil blive fremstillet grafisk samt med
kommentarer.

7.1  Analysens resultater

7.1.1 Hvor er redeggrelsen omkring Corporate Governance offentliggjort

Samtlige af de analyserede selskaber har valgt, at der i arsrapporten er et afsnit, der
hedder "God Selskabsledelse/Corporate Governance". Afsnittet indeholder dele af
redeggrelsen, specielt den forklarende del, er at finde i arsrapporten. Samtidig henvises
der hos 14 af selskaberne til hjemmesiden, hvor den "lovpligtige” rapport forefindes.
Séledes er der kun 6 selskaber, der vaelger at tage det hele med i arsrapporten. Der er i
forhold til populationen flest fra Medium cap, der veelger lgsningen med at benytte sig af
"den rene” arsrapportmodel.

Large Cap Midium Cap Small Cap

Graf 7.1

| det der henvises til den "lovpligtige” rapport, ma det undersgges, om rapporten lever op
til de krav, der stilles til offentligggrelsen via hjemmesiden.
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7.1.2 Overholdes af krav til redeggrelsen

Kravene til offentliggerelse er behandlet i afsnit Fejl! Henvisningskilde ikke fundet..

Som det fremgar af grafen, sa har de 13 selskaber, der har valgt at offentliggere deres
redegarelse via hjemmesiden, opgivet et link til rapporten i arsrapporten. Det sidste
selskab har kun opgivet en vejledning til, hvorledes man vis selskabets hjemmeside kan
ga via investor menuen til deres Corporate Governance side.

14 14 14
13 —-

10

SIS 5. 25 5 5

Large Cap Midium Cap Small Cap

» Henvisning m Navn wDel af ledelsesberetning ®§107B

Graf 7.2

Alle 14 selskaberne angiver rette navn pa redegarelsen og angiver, at den udgar en
bestanddel af ledelsesberetningen.

For at opfylde malene skal redeggrelsen omfatte alle bestanddele af § 107 b. Nar man
gennemgar de enkelte rapporter, er der dele, der ikke er medtaget i forhold til § 107 b. Alle
selskaberne kommer omkring rapporteringen p& kodeks. Den primeere arsag hertil
skyldes, at de alle bruger den samme model til at rapporterer efter for kodeks. Det er
redegarelsen omkring ledelsen, der ikke er medtaget, for de to small cap og large cap
selskabet, mens det for mid cap selskabet er risikoafsnittet.

Samlet set er der 10 ud af de 14 selskaber, der lever op til reglerne omkring
offentliggerelse via hjemmesiden. Hvilket medfgrer, at det for de sidste fires
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vedkommende ma betragtes som en mangel ved redegarelsen. Som naevnt, er der flere af
selskaber der ogsa har medtaget meget af information i selve arsrapporten. Dog virker det
ikke til, at det har veeret hensigten ikke at leve op til kriterierne omkring offentliggerelse via
hjemmesiden, og der kan derfor diskuteres om vejledningen fra Erhvervs- og
selskabsstyrelsen er klar nok og kommunikeret godt nok til selskaberne.

7.1.3 Angivelse af kodeks

Det falger af ARL § 107 b, stk. 1, afsnit 1, at selskabet skal oplyse, hvilket kodeks det er
omfattet af og af afsnit 2, at det skal angives om det er offentligt tilgaengeligt.

» Angivelse » Offentligt
Large Cap Midium Cap Small Cap

Graf 7.3

Analysen viser, at der er 17 der ved navn angiver det kodeks, de er omfattet af, og det er
kun 5 der totalt kommer med en henvisning til enten Fondsbgrsens hjemmeside eller
www.corporategovernance.dk, for at anvise hvor det er offentligt tilgaengeligt.

Nar det drejer sig omkring angivelse af navnet pa det kodeks selskabet er omfattet er, sa
refereres der generelt til:

"Selskabet folger anbefalingerne for god selskabsledelse”

Hvilket forteeller brugeren, at selskabet anvender et kodeks, men ikke hvilket et. For at
leve op til kravet, skal det ogsa fremgd, hvem der std bag det kodeks, som selskabet
benytter. 85 % af populationen har ogsa faet gjort dette, og angivet, at kodeks er udgivet
af "NASDAQ OMX Kgbenhavns komite for god selskabsledelse”, hvilket ma veere
tilstraekkeligt til at opfylde kravet.
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Analysen giver dog et foruroligende billede omkring selskabernes angivelse af hvor
kodeks er offentligt tilgeengelig. Det er kun er 5 ud af de 20 selskaber, der har henvist til
kodeks via et link eller pa anden made gjort det klart, hvor kodeks er offentligt tilgaengeligt.

Dette krav fremgar ellers tydeligt, og det var vurderet, at det var et mal, der var let at
efterleve. Der var en klar holdning til, at Corporate Governance var blevet bedre forankret i
de danske selskabet og blev mgdt med en stgrre villighed. Analysen viser dog, at der
forsat er behov for vejledning til selskaberne omkring hvilke informationer, de som
minimum skal medtage i arsrapporten. Dette er ogsa blevet bekreeftet under de foretagne
interviews.

Opfyldelse af ARL 107 b, stk. 1, afsnit 3

Anbefalingerne omkring Corporate Governance i Danmark indeholder 78 anbefalinger
selskabet skal forholde sig til, sdfremt der matte vaere anbefalinger som selskaber fraviger
skal dette forklares.

5

» Opfyldt = Delvi Idt
pfy e ISO?\%

Large Cap dium Cap Small Cap

Graf 7.4

Analysen viser, at der er 18 selskaber der har givet tilstraekkelig information om fglg-eller-
forklar, og 2 selskaber der delvis har forklaret.

De to selskaber der delvis forklarer, er begge placeret i Mid Cap segmentet og arsagen til,
at de i analysen far en delvis forklaring, er, at de beskriver omrader, hvor de har valgt at
fravige fra kodeks. Udtalelsen gives i ledelsesberetningen, men der gives ikke en
forklaring i ledelsesberetningen. Den gives derimod i den redeggrelse, der er offentliggjort
pa hjemmesiden, hvor selskaberne ogsa gar samtlige anbefalinger gennem, men en
tilfredsstillende forklaring for denne analyse er det ikke.
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De selskaber der efterlever kravet, ggr det enten ved at angive det direkte i
ledelsesberetningen eller ved henvisning til den offentliggjorte redeggrelse pa deres
hjemmeside. Der er stor variation mellem de anbefalinger, der fraviges pa.

| denne analyse er de selskaber, der fglger samtlige anbefalinger ogsad medtaget. Arsagen
til dette er, at de selskaber der ikke fraviger nogle af anbefalingerne, har forholdt sig til
spgrgsmalet med en negativ bekreeftelse af, at de ikke fraviger nogle af anbefalingerne.

Opfyldelse af ARL 107 b, stk. 1, afsnit 4-5
Der er ikke nogle af de udvalgte selskaber, der har indikeret, at de har fravalgt kodeks for
god selskabsledelse i Danmark og valgt at fglge et andet kodeks i stedet

Opfyldelse af ARL 107 b, stk. 1, afsnit 6

Der skal oplyses omkring selskabet interne kontrol- og risikostyrings systemer. For at leve
op til kravet, skal der som minimum informeres omkring selskabets risikovurdering og
kontrol aktiviteter.

3

» Opfyldt = Delvis opfyldt
Large Cap Midium Cap Small Cap

Graf 7.5
Samtlige af de undersggte selskaber har medtaget et afsnit omkring interne kontroller i

forbindelse med regnskabsafleeggelse. Der stor variation i opstiling og hvor uddybende
beskrivelsen er.
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For de 14 der ud fra analysen har levet op til kravet, sa er betragtningen her, at de som
minimum har angivet de omrader i deres beskrivelse. De har kommenteret uddybende pa
hvorledes, de handterer dem. Der er her blevet benyttet en subjektiv vurdering af det
beskrevne for det enkelte selskab.

For yderligere veerdi af den redegarelse der sker pa de interne kontroller sa er det blevet
anbefalet at COSO kan benyttes som framework, og det er blevet analyseret hvorvidt
selskaberne har benyttet sig af dette.
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Figur 7.6

Der er en stor andel af selskaberne, der har benyttet sig af COSO frameworket til at
beskrive de interne kontroller. Der er 13 ud af de 20 selskaber, der har valgt at benytte sig
af COSO i sin helhed og yderligere 3, der har valgt at benytte sig delvis af COSO. Grafen
skal leeses saledes, at der er 16 selskaber, der har til hensigt at redeggre efter COSO
frameworkets opbygning, der er 2 selskaber, der har benyttet dele af strukturen, og sa er
der to selskaber, der ikke benytter COSO eller dele af denne struktur.

Baseret pa populationen sa der en meget hgij tilslutning til at benytte COSO frameworket til
at rapporterer efter pa tveers af selskaberne. Dog er der i denne population stgrst
tilslutning i Large Cap og Mid Cap til at benytte COSO frameworket til at rapporter efter,
her er det 5 af 6 og 6 af 7, der benytter strukturen.
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Kontrolmiljger

Omkring kontrolmiljger sa er det feelles for selskaberne, at de her angiver at selskabet har
politikker, der er godkendt af ledelsen. Der ikke tale om en preecis angivelse af, hvilke
politikker selskaberne har, men en angivelse af, at de relaterer sig til
regnskabsafleeggelsen, og at der indgar f. eks funktionsadskillelse og multible
godkendelser. Der er ogsa flere af selskaberne, der angiver, at det er
bestyrelsen/direktionen, der er ansvarlige for de interne kontroller.

Risikovurdering

Samtlige selskaber angiver, at de har en Igbende risikovurdering. Starstedelen angiver at
det som minimum sker en gang arligt. Der er flere, der beskriver, at det er bestyrelsen eller
selskabet revisionskomite, der udarbejder vurderingen. Der er 12 af selskaberne, der
beskriver eller henviser til omrader, som de har vurderet er mest risikofyldte.

Kontrolaktiviteter

Alle selskaberne angiver, at de har kontroller og regler, der skal sikre, at der sker kontrol.
For de fleste af selskaberne, er det angivet, at der er tale om en blanding mellem
manuelle, fysiske og IT kontroller. Det angives hos 11 af selskaberne, at de indfarte
kontroller er baseret pa den risikovurdering, som selskabet har lavet saledes, at de far
afdeekket de omrader, der er mest risikofyldte.

Information og kommunikation

Der er 14 ud af de 16 selskaber, der rapporterer efter COSO, der har angivet, at de har
etableret en politik eller et system, der sikrer, at der sker korrekt afleeggelse af regnskabet
og at lovgivningen overholdes. Alle 16 angiver dog, at de har en politik for, at de
overholder lovgivningen

6 selskaber angiver, at de har en kommunikationspolitik, der sikrer aben og eerlig
kommunikation. Derudover oplyser 9 af selskaberne, at de laegger veegt pa aben og eerlig
kommunikation. 8 af selskaber omtaler, at de anser det for vigtigt, at de ansatte er bekendt
med deres ansvar, og 6 af selskaberne beskriver, at der er nedskrevne
stillingsbeskrivelser for ledende og centrale medarbejdere.
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Overvagning

12 af selskaberne beskriver, at der sker en rapportering til bestyrelsen vedrgrende
efterlevelse af de retningslinjer, der er i selskabet, der er kun 3 selskaber, der indikerer
hvilke retningslinjer, der er tale om.

11 af selskaberne beskriver, at de har en Igbende kontrol af de interne kontroller, og at der
sker en rapportering fra den eksterne revisor samt, i de selskaber der har en intern
revision, at de lgbende efterpraver disse.

Baseret pa den tilbagemelding der sker til revisionskomiteen/bestyrelsen falger denne op
pa eventuelle konstaterede svagheder.

Opdeling i kontrol og risiko

80 % af selskaberne har valgt at dele deres beskrivelse op i underoverskrifter. Feelles for
dem er, at alle har angivet, hvem der er ansvarlige for interne kontroller og risikostyring.
Herudover har flertallet angivet, at bestyrelsen og direktionen fastleegger
politikker/procedure for alle veesentlige poster/funktioner i forbindelse med
regnskabsafleeggelse, samt at direktionen sikrer at lovgivningen overholdes. Alle selskaber
angiver, at de har en risikovurdering, samt at den sker lgbende eller arligt.

Kort opsummering

16 af selskaberne har benyttet en opbygning omring COSO, og de resterende lever op til
minimum kravene fastsat i 8 107 b, stk. 1, afsnit 6. Samtlige selskaber har indikeret, at der
sker Igbende vurdering af risici af de at interne kontroller. Det ma derfor vurderes, at
selskaberne lever op til kravet.
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Opfyldelse af ARL 107 b, stk. 1, afsnit 7
Selskabet skal afgive en beskrivelse af sammenseaetningen af ledelsesorganets og deres
udvalg samt disses funktion.

Alle selskaberne har rapporteret pa ledelsessammensaetning, som det fremgar af graf 7.7.

Ledelses sammensatning

Total Large Midium Small Total Large Midium Small Total Large Midium Small
Cap Cap Cap - Ledelsesgpmmeﬂmﬁtnir@p Cap Cap Cap

Graf 7.7

Ud af de 20 selskaber giver de 15 af selskaber i ledelsesberetningen en beskrivelse af
bestyrelsen, direktionen og eventuelle udvalg, for 5 selskaberne er bestyrelsen og
direktionen sammensaetning med i arsrapporten, men den fulde beskrivelse er ikke i selve
ledelsesbeskrivelsen, som det fremgar af loven, den skal. | et enkelt tilfaelde er
bestyrelsens og ledelsens sammensaetning medtaget i noterne.

Som neevnt tidligere, er informationerne medtaget i arsrapporten, som det ogsa gjorde sig
geeldende ved rapportering af anbefalingerne. De bliver blot ikke fremstillet i den del af
arsrapporten, som det kreeves efter § 107 b.

Omkring informationsniveauet sa spaender dette bredt og for at give et bredere overblik, sa

er der i analysen medtaget 3 af anbefalingerne, dels for at analyserer pa, hvorledes der
rapporteres op detail niveau samt udbygge analysen af informationer omkring bestyrelsen.
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Anbefaling 5.1.4, bestyrelsens kompetencer
Giver der information i arsrapporten omkring bestyrelsens kompetencer.

Bestyrelsen, kompetancer 5.1.4

Figur 7.8

16 af selskabet giver information omkring bestyrelsens kompetencer til at varetage deres
rolle. Information gives i form af en kommentar til personer og i de fleste tilfaelde
uddybende. For Mid Cap er den givet for alle de analyserede selskaber, mens det for
Large Cap kun er 4 ud af 6, der gives en uddybende beskrivelse af i arsrapporten

2 af selskaberne giver en begreenset information i arsrapporten, men henviser til
selskabets hjemmeside for yderligere information omkring bestyrelsen og deres
kompetencer. Dette er en meget god service, og der star i begge tilfeelde faktisk mere
information pa selskabets hjemmeside, end der gar i arsrapporten. Ud fra anbefalingen sa
kan denne metode godt godkendes, for det fremgar ikke af anbefalingen at informationen
skal veere i ledelsesberetningen, blot at der kan redeggares.

2 af selskaberne omtaler ikke bestyrelsen kompetencer, og disse er ikke henvist til eller
omtalt andet sted, s& det ma siges, at disse ikke efterlever anbefalingen.

Anbefalinger 5.4.2. Bestyrelsen uafhaengighed

Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan mindst en gang arligt oplyser hvilke
medlemmer, det anser for uafhaengige.
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Bestyrelsen, uafhangighed 5.4.2

14 af selskaberne tager stilling til om de enkelte bestyrelsesmedlemmer er uafhaengige.
Det er ikke alle der er det, men det er forklaret, hvorledes de er afhaengige. 2 selskaber
har kun givet begreenset information i ledelsesberetningen omkring uafhaengighed, 3
selskaber har ikke givet information omkring det, og et selskab har aktivt beskrevet, at de
fraviger anbefalingen pa dette punkt.

Anbefaling 5.7.2 Medlemmer af det gverste ledelsesorgan arrangement

Det anbefales at arsrapporten indeholder fglgende oplysninger om medlemmerne af det
gverste ledelsesorgan:

« den pagaeldendes stilling,

» den pageeldendes g@vrige ledelseshverv, herunder poster i direktioner, bestyrelser og
tilsynsrad, inklusive ledelsesudvalg, i danske og udenlandske virksomheder samt
kreevende organisationsopgaver, og

» det antal aktier, optioner, warrants og lignende i selskabet og de med selskabet
koncernforbundne selskaber, som medlemmet ejer, samt de aendringer i medlemmets
beholdning af de naevnte veerdipapirer, som er indtradt i lgbet af regnskabsaret.
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Bestyrelsen, medlemmerne arrangement 5.7.2

-
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Graf 7.10

Ved en analyse af om dette oplyses i arsrapporten, sa er der 16 af selskaber, der viser
denne oversigt. Det er dog Mid Cap og Low Cap, der rapporterer bedst pa dette. For to af
Large Cap selskaberne er der sket delvis rapportering. Det er pa aktie og optioner, der
ikke er givet information omkring. Der fremgar dog af redeggrelsen at aktier op oplyst, men
der er ikke information omkring hvorvidt, der er tildelt optioner eller warrants.

Samlet set sa giver alle rapporterne en meget god oversigt over ledelsesorganerne og
udvalg, der er mindre variationer pa dybden af informationerne, men de giver et klart
billeder for brugeren, hvem der varetager shareholders interesse i selskabet.

Revisors udtalelse
Har alle selskaberne faet en udtalelse af revisor og er den uden bemaerkninger.

Total Large Cap Midium Cap Small Cap Total Large Cap Midium Cap Small Cap
» revisor udtalelse  w Blank udtagelse

Figur 7.11
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Ud af de 20 selskaber er der 19 der har faet en udtalelse af revisor efter ARL § 135, og en
enkelt der har ledelsesberetningen med i revisionspategningen. Pategningen er for alle
selskaber uden bemaerkninger og revisor har altsad udtalt, at ledelsesberetningen lever op
til kravene, og at der ikke er fundet ikke uvaesentlige eller veesentlige fejl eller mangler af
revisors.

7.2 Sammenfatning af analysen

Analysen giver et samlet overblik af om den rapportering der sker i ledelsesberetningen
efter ARL § 107 b, samt revisors udtalelse i forhold til denne.

Analysen har pavist, at ikke alle selskaberne lever helt op til reglerne. Der er nogle
mangler i forhold til angivelsen af hvilket kodeks der falges, idet selskaberne ikke far
beskrevet det tilstreekkeligt uddybende i deres redeggarelse.

Det er ogsa blevet pavist af analysen at 80 % af selskaberne har taget COSO til sig som et
framework, der kan rapporteres efter, hvilket bidrager med information udover hvad der

kraeves af lovgivningen.

Omkring revisors udtalelse, sa kan det i analysen konstateres at, den for alle selskaberne
er givet uden bemaerkning.
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8 Konklusion

Revisors rolle i forhold til ledelsesberetningen blev aendret som fglge af implementeringen
af Eurosox i arsregnskabsloven og revisorloven i 2008. Grundlaget herfor var eendringerne
til 4., 7. og 8. direktiv. Zndringerne i direktiverne blev foretaget for at moderniserer
selskabsretten og sikre god skik for selskabsledelse. ZAndringerne til 4. og 7. direktiv
vedrgrte arsregnskaber og 8. direktiv vedrgrte krav til revisor. Zndringerne til 4. direktiv
blev implementeret i arsregnskabsloven § 107 b og aendringer til revision i § 135.

Af ARL § 107b fremgér retningslinjerne for, hvordan selskabet skal forholde sig til
anbefalingerne for god selskabsledelse, beskrive interne kontrol- og risikostyrings-
aktiviteter og beskrivelse af selskabet ledelsesorganer.

Loven er bredt formuleret, og der findes ikke meget yderligere detaljerede beskrivelser til,
hvad selskaberne skal gare for at opfylde paragraffen tilstraekkeligt. Der kan dog hentes
lidt uddybende materiale til nogle minimumskrav i betragtningerne til aendringsdirektivet.
Der vil derudover, med den &bne formulering der er, opsta en best pratice i markedet, som
der vil veere et stiltiende krav om efterlevelse for derved at gge gennemsigtigheden.

At forholde sig til anbefalingerne for god selskabsledelse betyder, at selskaberne i deres
arsrapport skal forklare safremt de afviger fra anbefalingerne.

Beskrivelse af interne kontrol- og risikostyringssystemer er formuleret som at selskaberne
skal beskrive hovedelementerne heri. Et godt udgangspunkt for dette kunne veere at
benytte sig af COSOs framework.

Beskrivelsen af ledelsesorganerne skal indeholde beskrivelser af bestyrelsen, ledelsen og
de udvalg selskabet nu matte have. Beskrivelsen skal bidrage til @get abenhed om
ledelserne i selskabet, sa aktionaererne til enhver tid er sikre pa, at ledelsen besidder de
rette kompetencer.

Corporate Governance tager udgangspunkt i principal/agent teorien og har til formal at
sikre den gode ledelse af selskabet. Corporate Governance er med til at sikre, at
principalen far mulighed for at fare kontrol med agentens handlinger og dermed sikre
selskabet pa langt sigt
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Samtidig har Corporate Governance et formal overfor omverdenen i form af at den giver
en gennemsigtighed og tiltro til selskabet der bidrager til at, selskabet kan rejse kapital i
form af nye shareholders.

De danske anbefalinger er indfart i form af OMX Reglerne for god selskabsledelse.
Komiteen arbejder lgsbende med at fa opdateret reglerne, hvilket kan se ved at de er blevet
opdateret fem gange siden tilblivelsen i 2001.

Danmark er kommet mere pa linje med det gvrige EU med ophzevelsen af revisionen af
ledelsesberetningen og indfgrelsen af en udtalelse i stedet for, og saledes er der inden for
EU en samlet stgrre gennemsigtighed, idet erkleeringer og udtalelser bygger pa det
samme grundlag.

Dette medfgrer en forenkling af revisors arbejde, idet revisor kun skal sammenholde
ledelsesberetningen med, hvad han er blevet bekendt med i forbindelse med den gvrige
revision. Dog ma det forventes, at revisor som minimum tilsikrer at selskabet redeggrelse
er i overensstemmelse med kravene i § 107 b, selv om disse er vide.

Kombinationen af de abne linjer i forhold til ledelsesrapporteringen og det, at revisor kun
skal udfare et konsistenstjek pa ledelsesberetningen medfarer udfordringer for revisor, idet
det ikke giver ham klare retningslinjer at foretage sin kontrol udover. Samtidig bestar
udfordringen i, at udtalelsen fra revisor har karakter af en erkleering med sikkerhed jf. RL §
19, stk. 4 og revisors arbejde bgr derfor ske med en sa stor grad af sikkerhed som muligt.

Det vil dog ikke veere muligt at afgive en udtalelse med stor en hgj grad af sikkerhed, da
der er ikke foretages andet end et konsistenttjek af ledelsesberetningen. Saledes vil det
hgjst veere muligt for revisor at afgive en erkleering med begraenset sikkerhed, hvilket vil
kraeve at revisor forholder sig kritisk til ledelsesberetningen ud fra de givhe rammer.

For stakeholders vil revisors udtalelse ogsa veere en godkendelse af ledelsesberetningen,
og det er der for vigtigt for stakeholders, at de ved, hvilken grad af sikkerhed, der ligger
bag revisors udtalelse, og derfor bar det fremga af revisors arbejde, hvilken grad af
sikkerhed arbejdet er tilsigtet udfart.

Analysen har vist, at der er mangler i selskabernes rapportering pa Corporate

Governance, og at der plads til forbedringer i fra selskabernes side. | forhold til revisor
betyder det, at han skal arbejde med selskaberne om at sikre en bedre rapportering. Dette
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bar gares ved at revisor papeger de ikke uveesentlige og veesentlige fejl og mangler der
matte veere i selskabets rapportering, frem for at give selskabet en blank udtalelse, nar der
forekommer fejl i forhold til den lovgivning i § 107 b.
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9 Perspektivering

| forbindelsen med udarbejdelsen med denne afhandling, er der opstaet en raekke
tilstadende problemstillinger, som ville have veeret relevante og interessante, og som
kunne veere genstand for en videre behandling.

Revisors rolle og rammerne for regnskabet er som naevnt styret af ARL. Da denne er
vedtaget ved lov, kunne man undersgge, hvordan brugerne af regnskabet kan forsgge at
pavirke lovgiver til at fa selskabet til at fremleegge mere end de gnsker. Det kan de blandt
andet ved at prave at f skeerpet kravene til indholdet ARL.

En international vinkel og sammenligning til andre lande kunne veere en meget
interessant, specielt at vi pa regnskabsomradet ser en meget stor konsolidering af
standarder, men ogsa flere vejledninger fra eksempelvis OECD. Det kunne derfor veere
meget interessant at se hvad en sammenligning med eksempelvis UK og USA (Sox) ville
resultere i, iseer da de var et af de farste lande der indfarte Corporate Governance..

Ved gennemgangen af selskaberne er blevet tydeligt, hvor forskellig ejerkredsen i
selskaberne er. | den forbindelse kunne det veere interessant at undersgge, om man
kunne inddele disse i forskellige grupper, og se, om der danner sig et mgnster i forhold til
om de har sammen indstilling til Corporate Governance. Eksemplet kunne veere de
fondsejede selskaber, der antages at sidde tungt pa bestyrelserne i deres selskaber,
hvilket giver en anden profil i et principal/agent forhold.

En yderligere mulighed kunne veere at arbejde mere med de interne forhold i selskabet og

ga i dybden med en gennemgang af den interne revision og de udfordringer, som de star
over for jf. @endringerne i lovgivningen.
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11 Bilag

11.1 Bilag1 - Interviewguide

Der er fortaget interviews med en revisor fra hver af de fire store revisionsselskaber: PWC,
Ernst & Young, Deloitte og KPMG samt en person fra FSR — Danske revisorer. Alle har de
veeret stillet nedenstdende spargsmal som en del af interviewet. Alle interviewene fart til
interessante svar og medfgrt, at der er stillet yderligere spgrgsmal.

Alle svarene er udtryk for de interviewedes personlige holdninger. De er ikke navngivet, da
de gnsker at anonymiserer deres personlige holdning til omradet.

Spgrgsmal Svar

1 | Har selskaberne baseret pa din erfaring og egen mening
taget Corporate Governance til sig eller er den forankret i
lovgivningen.

2 | Hvordan opfatter du selskabernes villighed til at rapporterer
pa Corporate Governance i arsrapporten

3 | Med endringen af ARL i 2008 blev revisionspligten af
ledelsesberetningen fjernet, hvad har det haft af betydning for
jeres arbejde med ledelsesberetningen, specielt herunder
Corporate Governance, i forhold til arsrapporten?

Revisors skal nu i stedet afgive en udtalelse omkring
ledelsesberetningen, hvilke krav stiller det til revisor?

4 | Safremt revisor i sit arbejde med ledelsesberetningen matte
finde at der af afvigelses til reglerne omkring rapportering af
Corporate Governance, hvilken grad af fravigelse skal der sa
veere tale om fer det bgr tages med i revisors udtalelse
omkring ledelsesberetningen.

5 | Hvilken rolle har revisor efter din opfattelse i forhold til
Corporate Governance i selskaberne

6 | Hvilken grad af pdlidelighed finder du at brugeren af
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arsrapporten far for, at selskabet efterlever reglerne omkring
rapportering af Corporate Governance gennem revisors
pategning af ledelsesberetningen
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11.2 Bilag 2 - Kontrolliste

Se bilag pa neeste side.
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11.3 Bilag 3 - Artikel 46a

Et selskab, hvis veerdipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked, jf. artikel 4, stk.
1, nr. 14, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om
markeder for finansielle instrumenter, skal medtage en redeggrelse for
virksomhedsledelse i sin arsberetning. Denne redeggrelse skal medtages som et seerligt
afsnit i arsberetningen og skal mindst indeholde fglgende oplysninger:

A.

i. den kodeks for virksomhedsledelse, som selskabet er omfattet af og/eller

ii. den kodeks for virksomhedsledelse, som selskabet frivilligt har besluttet at anvende
og/eller

iii. alle relevante oplysninger om de virksomhedsledelsesmetoder, der anvendes i tillaeg til
kravene

Hvis nr. i) og ii) finder anvendelse, skal selskabet ogsa angive, hvor de relevante tekster er
offentligt tilgeengelige; hvis nr. iii) finder anvendelse, skal selskabet offentliggere sine
virksomhedsledelsesmetoder

B. for sa vidt et selskab i overensstemmelse med den nationale lovgivning fraviger en
kodeks for virksomhedsledelse omhandlet i litra a), nr. i) eller ii), en forklaring fra selskabet
om, hvilke dele af kodeksen for virksomhedsledelse det fraviger, og om grundene hertil.
Hvis selskabet har besluttet ikke at anvende nogen af bestemmelserne i en kodeks for
virksomhedsledelse omhandlet i litra a), nr. i) eller ii), skal det forklare arsagerne til denne
beslutning

C. en beskrivelse af hovedelementerne i selskabets interne kontrol- og
risikostyringssystemer i forbindelse med dets regnskabsaflaeggelsesprocedure

D. de oplysninger, der kreeves i artikel 10, stk. 1, litra c), d), f), h) og i), i Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2004/25/EF af 21. april 2004 om overtagelsestilbud, hvis
selskabet er omfattet af dette direktiv

E. medmindre disse oplysninger allerede er omfattet fuldt ud af de nationale love eller

bestemmelser, generalforsamlingens funktion og dens centrale befgjelser samt en
beskrivelse af aktionaerrettigheder og af, hvordan de kan udgves
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F. sammensaetningen af administrations-, ledelses- og tilsynsorganerne og deres udvalg
samt disses funktion.

Stk. 2. Medlemsstaterne kan tillade, at de oplysninger, der kreeves i henhold til denne
artikel, anfares i en seerskilt beretning, som offentliggares sammen med arsberetningen i
Med hensyn til de @vrige oplysninger skal revisoren kontrollere, at redeggarelsen for
virksomhedsledelse er udarbejdet. Stk. 3. Medlemsstaterne kan undtage selskaber, som
kun har udstedt andre veerdipapirer end aktier, der er optaget til handel pa et reguleret
marked, jf. artikel 4, stk. 1, nr. 14, i direktiv 2004/39/EF, fra anvendelsen af
bestemmelserne i stk. 1, litra a), b), ) og f), medmindre sadanne selskaber har udstedt
aktier, som handles i en multilateral handelsfacilitet, jf. artikel 4, stk. 1, nr. 15, i direktiv
2004/39/EF.
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11.4 Bilag4-ARL§107b

"En virksomhed, som har veerdipapirer optaget til handel pa et reguleret marked i et
EU/E@S-land, skal medtage en redeggrelse for virksomhedsledelse, der omfatter
folgende:

1) Oplysning om, hvorvidt virksomheden er omfattet af en kodeks for virksomhedsledelse,
med henvisning til den kodeks, virksomheden i givet fald er omfattet af.

2) Angivelse af, hvor den i nr. 1 omhandlede kodeks er offentligt tilgeengelig.

3) Angivelse af, hvilke dele af den i nr. 1 omhandlede kodeks virksomheden fraviger, og
grundene hertil, hvis virksomheden har besluttet at fravige dele af kodeksen.

4) Angivelse af grundene til, at virksomheden ikke anvender den i nr. 1 omhandlede
kodeks, hvis virksomheden har besluttet ikke at anvende kodeksen.

5) Henvisning til eventuelle andre kodekser for virksomhedsledelse, som virksomheden
har besluttet at anvende i tillseg til eller i stedet for den i nr. 1 omhandlede kodeks, eller
som virksomheden frivilligt anvender, med angivelse af tilsvarende oplysninger som de i
nr. 2 og 3 anfarte.

6) Beskrivelse af hovedelementerne i virksomhedens interne kontrol- og
risikostyringssystemer i forbindelse med regnskabsafleeggelsesprocessen.

7)Beskrivelse af sammenseetningen af virksomhedens ledelsesorganer og deres udvalg
samt disses funktion.

Stk.2. En virksomhed, som er omfattet af stk. 1, og som alene har andre veerdipapirer end
aktier optaget til handel pa et reguleret marked i et EU/E@S-land, kan undlade at give de i
stk. 1, nr. 1-5 og 7, neevnte oplysninger, medmindre den pageeldende virksomhed har
aktier optaget til handel i en multilateral handelsfacilitet i et EU/E@S-land. 1. pkt. geelder
ikke for statslige aktieselskaber.

Stk.3. Redeggrelsen efter stk. 1 skal gives i sammenhang med de i § 107 a naevnte
oplysninger i ledelsesberetningen, jf. dog stk. 4.

Stk.4. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kan bestemme, at redeggrelsen efter stk. 1 ikke
skal medtages i ledelsesberetningen, hvis ledelsesberetningen indeholder en henvisning til
virksomhedens hjemmeside, hvor redeggrelsen er offentliggjort. Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen fastseetter naermere regler herom, herunder om virksomhedens
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opdatering af oplysningerne pa hjemmesiden og revisors pligter i forbindelse med de
oplysninger, som offentligggres pa hjiemmesiden"
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11.5 Bilag 5 - Udvalgte selskaber

Selskaber Cap

A.P. Mgller Marsk Large /OMX20
Carlsberg Large /OMX20
DVS Large /OMX20
FLSmidth Large /OMX20
Vestas Large /OMX20
Rockwool Large

TDC Large

B&O Mid

Bavarian Nordic Mid

Flugger Mid

Jeudan Mid

NKT Holding Mid

Satair Mid
Thrane&Thrane Mid

AAB Small

Brdr. Hartmann Small
Molslinien Small

Parken Sport og Entertainment | Small

Rovsing Small

Sanistal Small
TopoTarget Small
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11.6 Bilag 6 - Anbefalinger for god selskabsledelse

Se bilaget pa naeste side.
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