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Forord

Formalet med denne kandidatathandling pa cand.merc.aud.-studiet ved Aalborg Universitet er at
udarbejde en storre selvstendig athandling af relevans for en statsautoriseret revisors virke.
Afhandlingen skal dokumentere vores feerdigheder 1 at anvende videnskabelige teorier og metoder

under arbejdet med et afgraenset videnskabeligt emne.

Vi har i athandlingen valgt at skrive om intern revision samt effekten af dette i Corporate
governance, herunder risikostyring. Vi ensker derved at diskutere hvad effekten af intern revision
kan veere. Baggrunden for dette valg er, at vi finder emnet og problemstillingerne interessante og

aktuelle.

Afhandlingen er udarbejdet i taet samarbejde mellem skribenterne, hvorfor det ikke har veeret muligt

at identificere en forfatter til de enkelte afsnit.

Stor tak til vejleder Lars Kiertzner, som har bidraget med god vejledning og konstruktiv kritik under

hele projektforlobet.

Denne athandling er udarbejdet pa cand.merc.aud.-studiet ved Aalborg Universitet i foraret 2007.

Henrik Friis Pedersen Jacob Dissing Hansen
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Executive summary

Large business breakdowns in the last 10-15 years have caused a change in the relationship and
confidence between companies and their stakeholders. Stakeholders and investors demand more and
reliable information about the company, and there has been passed directives and legislation, for the
reason to make sure that similar business breakdowns do not happen in the future. The progress of

Corporate governance is adequate to this described situation.

The purpose in this thesis is to be able to estimate and discuss the effect of internal auditing in

Corporate governance including risk management. We find it particularly relevant, in proportion to
the situation above, to give an estimate of the effect and the size of internal auditing. By this we are
able to see the varieties of applications in internal auditing, in proportion to the increased demands,

which are required by the stakeholders of the company.

This thesis is divided into four large sections. In the first section the field and problem of the study
are introduced. The second section contains introductory theoretically elements. Section three
includes the empirically element in this thesis. In the final large section we discuss the effect and

size of internal auditing.

In the second section with the introductory theoretically elements are the relevant subjects of this
thesis set out. These are: internal auditing, internal control and Corporate governance including
risk management. Both the relevance and size of the subjects and the theory belonging to it are

included in this section.

Because the study are influenced of theoretically elements, the third section includes an empirically
element. We have analyzed annual reports of companies quoted on the Copenhagen stock exchange,
the C20-index. The purpose of this analyze is to see the tendency in the companies’ mention of the
subjects of this thesis. In addition to that we have lain down criteria for estimating respectively

internal auditing, Corporate governance and risk management.

In the analyze we have reached several various results. To begin with internal auditing is not very

widely used among the Danish stock-companies. Not even among the financial companies, where
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internal auditing is statutory, are there satisfactory publicities of internal auditing. In addition to

Corporate governance and risk management the Danish stock-companies are further advanced.

In the fourth and last section, we have included a discussion of the subjects in the study. The
purpose is to discuss the effect of internal auditing. We have focused on a generally discussion of
internal auditing and thereafter continued this into a discussion of Corporate governance, risk

management and also the relationship to internal auditing.

Decisively criteria in addition to internal auditing are independence and objectivity. Internal
auditing must report to the board of directors. Internal auditing must furthermore be independent of
the management in the company. In this connection internal auditing may only do auditing related
assignments. The assignment we have defined for internal auditing are: financial auditing,
operational auditing, risk management and compliance. In addition to maintenance of
independence internal auditing may only audit assignments related to risk management and

compliance.

In the discussion of Corporate governance and risk management and also the relationship to internal
auditing we reached several results. With independence placed in the organisation, internal auditing
can be involved in many assignments related to Corporate governance and risk management. In
addition to assignments related to risk management, internal auditing can, as mentioned, only audit
this. With assignments related to Corporate governance, which are placed within the board of

directors, internal auditing can get deeper involved.

As final discussion we have included the audit committee. In future Danish stock-companies must
set up an audit committee. In our opinion the demand is present in Danish companies for both
internal auditing and audit committees. Our evaluation is that statutory set up of audit committees

contributes to the prevalence and development of internal auditing.
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1. Indledning

Intern revision er et begreb, der bruges i flere forskellige sammenhange. Genstandsfeltet er
serdeles bredt, og der eksisterer mange forskellige anvendelsesmuligheder for intern revision og for

den interne revisors arbejde i en virksomhed. Dette gaelder bade nationalt og internationalt.

I Danmark er det et krav, at der oprettes intern revision i finansielle virksomheder, nir de opnar en
vis storrelse. Finanstilsynets revisionsbekendtgerelse fastsatter disse krav, hvilket typisk baserer sig
pa balancesum og antal gennemsnitlige fuldtidsansatte for den pagaldende virksomhed. Den interne
revisor skal ses som en sparringspartner for den eksterne revisor, og ikke som en underliggende
funktion i virksomheden, der jeevnligt skal kontrolleres af den eksterne revisor. Den interne revision
kan derudover have mange andre funktioner i virksomheden. Det er i denne sammenhaeng, at intern
revision er interessant, idet informationskravene eges overfor virksomhederne og dette stiller nye
krav til ledelsen 1 virksomhederne. Her kan tilstedeverelsen af intern revision maske bibringe

virksomheden de nedvendige redskaber for at kunne imedekomme kravene fra omverden.

I de seneste ar har der i Danmark veret en del debat om god selskabsledelse, hvilket udspringer af
en tilsvarende Corporate governance debat i saivel USA, som i EU. Inden for EU er der desuden
kommet direktivaendringer pa omradet. I Danmark har debatten blandt andet udmentet sig 1 Norby-

udvalgets anbefalinger om god selskabsledelse.

I forbindelse med Norby-udvalgets seneste anbefalinger fra ar 2005 er der kommet mere fokus pa
dels revision og dels risikostyring. I denne forbindelse ensker vi teoretisk at undersege og diskutere
betydningen af intern revision i denne sammenhang, med henblik pé at analysere effekten af intern
revision og eventuelle udviklingsmuligheder. Denne teoretiske diskussion suppleres desuden af et

empirisk kapitel 1 athandlingen.
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2. Problemstilling

Den interne revision er, som tidligere naevnt, et krav for mange finansielle virksomheder. Den kan
imidlertid have flere forskellige opgaver og formal, hvad enten der er tale om en finansiel
virksomhed eller ej. Det maske mest narliggende formal med en intern revision er almen finansiel
revision, for eksempel revision af interne kontroller, bogholderi, arsregnskab mv., hvor den interne

revisor vil vaere samarbejdspartner med den eksterne revisor.

Samtidig, og sardeles vigtigt i denne sammenhang, kan intern revision ogsa have mange andre
formal og opgaver. Det kunne blandt andet vaere afgrensede fokusomrader, for eksempel
operationel revision, effektivitetsrevision eller it-revision. Dette er bare eksempler pa opgaver og
funktioner for den interne revisor, hvor man pé forskellige mader kan servicere og hjelpe den
overste ledelse 1 bestraebelserne pa at sikre, udeve og udvikle virksomheden ved at skabe yderligere
mulighed for optimal selskabsledelse. Blandt de ikke-finansielle virksomheder i Danmark har det
hidtil veeret sadan, at kun de virksomheder, der har fundet det hensigtsmaessigt, har etableret en
intern revision. En interessant overvejelse, mener vi, ber veere hvilke muligheder, der kan vare
indenfor intern revision i forhold til de stigende informationskrav virksomhederne stilles overfor,

samt hvilken rolle den interne revision kan fa i denne udvikling.

Et af omraderne, hvor der er kommet storre krav, er selskabsledelse. Omradet har i de seneste ar
vaeret debatteret i Danmark, og har medfort flere tiltag fra bdde virksomheder og deres omverden,

hvilket ligeledes er vigtige aspekter for denne athandling

Debatten om Corporate governance og god selskabsledelse eksisterer ikke kun nationalt, men er i
ligesé hej grad debatteret i erhvervslivet verden over. Is@r de lande, hvor baggrunden for Corporate
governance hovedsageligt ligger i erhvervsskandaler, for eksempel USA og Canada, har vaeret
aktive pd omradet. Disse lande har i lighed med alle de sterre europeiske lande arbejdet med
Corporate governance anbefalinger, til supplering af de enkelte landes lovgivning indenfor god

selskabsledelse.

I Danmark har den mest omfangsrige debat omkring Corporate governance varet fra ar 2000 og
fremefter, hvor det vigtigste har vaeret Norby-udvalgets anbefalinger om god selskabsledelse fra ar

2001 og 2005. I forhold til selskaberne i Danmark drejer det sig om regulering af god
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selskabsledelse i form af frivillige anbefalinger. Dog har EU indenfor omradet gennemfort
direktivaendringer, sa der i fremtiden kreeves et Corporate governance statement fra alle
borsnoterede selskaber. Dette &ndrer en del ved den mere “frivillige” tilgang til Corporate

governance, der 1 dag eksisterer for bersnoterede selskaber i Danmark.

Umiddelbart efter offentliggerelsen af Nerby-udvalgets forste saet anbefalinger i &r 2001
indarbejdede Kobenhavns Fondsbers anbefalingerne 1 oplysningsforpligtelserne for de bersnoterede
selskaber.' Det blev saledes anbefalet, at selskaberne skulle forholde sig til Nerby-udvalgets
anbefalinger. I 4r 2005 kom Nerby-udvalget med det seneste sat reviderede anbefalinger for god
selskabsledelse. “Folg eller forklar” princippet blev hermed introduceret, hvilket kortfattet
indebarer en opfordring til, at den, som en norm retter sig imod, har valget mellem at folge normen
eller at undlade at folge normen og i stedet begrunde dette fravalg. Det er altsa forste skridt pd vejen

til, at selskaberne skal uddybe deres opfattelse og arbejde med Corporate governance.

Anbefalingerne fra ar 2005 er endvidere udbygget i afsnittene omkring risikostyring og revision,
hvilket set fra et aktionaersynspunkt er serdeles vigtigt, da det hjelper til bedre styring, ledelse og
kontrol med selskabet. Ydermere er det en central udvikling i forhold til denne athandling, idet vi
onsker at se pa effekten af intern revision, i forhold til Corporate governance, herunder isaer
risikostyring. Risikostyring er udviklet savel nationalt, men iser internationalt, hvor tendensen gar
imod aktionerbaserede krav om, at ledelsen 1 langt hojere grad 1 arsrapporten identificerer, hvilken

tilgang og verktojer, der anvendes ved den generelle risikovurdering.

Det mest udbredte og anerkendte teoretiske fundament indenfor risikostyring er en begrebsramme
udarbejdet af COSO?. Begrebsrammen anvendes blandt andre af IFAC®, men ogsé ved
udarbejdelsen af den amerikanske Sarbanes-Oxley lov, der var den direkte konsekvens af Enron
skandalen i USA. COSO har udviklet begrebet Enterprise Risk Management (ERM), der angiver en
rekke elementer, som ledelsen ber vaere opmarksom pé i virksomheden, herunder isar ved

risikostyring og det interne kontrolmilje.

' Norby II (2004): Rapport om god selskabsledelse i Danmark — Fondsbersens komite for god selskabsledelse side 3
? Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission
? International Federation of Accountants

10
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2.1 Problemformulering

Ovenstaende beskrivelse af problemstillingen 1 denne athandling leder hen til afsnittet omkring
problemformulering. Dette indeholder for det forste et hovedspergsmal, der udspringer af et
overordnet problemfelt, der kan kaldes intern revisions rolle. Samtidig er hovedspergsmalet
resultatet af ovenstdende indledende beskrivelse af problemstillingen. Som hjzlp til besvarelse af
hovedspergsmalet er der opstillet en raekke delspergsmal, som vi gnsker at besvare lobende
igennem athandlingen. Forméalet med denne disponering med savel hovedspergsmal som
delsporgsmaél er, at delspergsmalene skal stotte, udbygge, uddybe samt strukturere athandlingen i

forhold til besvarelse af hovedspergsmalet.

2.1.1 Hovedspgrgsmal

Det hovedspergsmal, der konkretiserer problemstillingen for athandlingen, og som besvares dels

gennem diskussionsafsnittet, men ogsa i den endelige hovedkonklusion er:

» Hvad kan effekten af intern revision vaere i Corporate governance, herunder

risikostyring

2.1.2 Delspgrgsmal

Delsporgsmalene, som skal medvirke til at skabe sammenhang og klarhed over athandlingen, er:

Hvad er intern revision og hvilken funktion og organisering har denne i en virksomhed
Hvad karakteriserer intern kontrol, herunder forholdet til intern revision
Hvad er baggrunden for udviklingen af Corporate governance

Hyvilken betydning har risikostyring i Corporate governance

AN I

Hvad er tendensen i de bersnoterede selskabers arsrapporter indenfor omraderne

intern revision og Corporate governance, herunder risikostyring
Delsporgsmalene bliver besvaret lobende gennem afthandlingen. For en n&ermere og struktureret

beskrivelse af fremgangsmaden samt indholdet i athandlingen henviser vi til nedenstdende

metodeafsnit.
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2.2 Projektafgraensning
I det folgende beskrives de afgreensninger, vi har foretaget, i forhold til athandlingen og igennem
arbejdet med emnet. Den flittige debat om Corporate governance har udmentet sig i mange

relevante problemstillinger, og i forhold til dette skal der foretages en raekke afgreensninger.

Den danske oversattelse af Corporate governance er god selskabsledelse. En direkte
sammenligning af de to begreber medforer imidlertid problemstillingen om, hvilken ledelse man
fokuserer péa. I Danmark anvendes det to-strengede ledelsessystem, hvorfor god selskabsledelse i
dansk sammenheng indeberer den mulighed, at man henvender sig savel til den gverste som den
daglige ledelse. Omvendt har, for eksempel, den amerikanske eller engelske fortolkning af
Corporate governance intet med den daglige ledelse af selskabet at gore (management), men
angiver god skik for ejernes (aktionarernes) kontrol med og styring af virksomheden via
generalforsamling og bestyrelse. Dette bunder blandt andet i valget af det et-strengede
ledelsessystem i disse lande, hvilket berores senere 1 athandlingen. Her skal det blot understreges, at
Corporate governance og god selskabsledelse anvendes sammen i denne athandling fordi fokus
ligger pa effekten af intern revision i Corporate governance og ikke péa detaljerede forskelle mellem

begreberne.

Dernast er der en central problemstilling ved anvendelse af litteratur om emnet. Der er, som navnt,
forskel pa ledelsessystemet i henholdsvis USA, England og Danmark. I den danske kultur og
selskabslovgivning anvendes det to-strengede ledelsessystem med savel en bestyrelse som en
direktion.” I England og USA anvendes derimod den et-strengede model med “The Board of
Directors”, som er bade daglig ansvarlig leder (management) og kontrol- og tilsynsorgan. Senere i
projektet fokuseres der neermere pa karakteristika og forskelle mellem de to ledelsessystemer. Her
skal det blot bemarkes at, i brugen af litteratur er vi opmeaerksomme p4, at der tages udgangspunkt i

savel engelsk/amerikansk ledelseskultur, som i1 dansk ledelseskultur.

Indenfor Corporate governance fokuseres der iser pa omradet for risikostyring, hvilket betyder, at

der laeegges storre veegt pa risikostyring frem for de gvrige elementer i Corporate governance. Vi er

* Dette gzlder, jf. selskabslovgivningen, kun for aktieselskaber, hvorimod f.eks. anpartsselskaber kan valge at have
enten en direktion eller en bestyrelse.
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dog bevidste om, at Corporate governance normalt, og ogsé ved den danske tilgang, er udtryk for en

helhedsbetragtning fra den overste ledelses side.

Risikostyring vil blive et centralt emne, og der er mange forskellige syn pa, hvorledes ledelsen skal
styre risici. I denne athandling tages udgangspunkt i COSO begrebsrammen. Dette sker pa
baggrund af, at COSO er et internationalt anerkendt udvalg, hvis hovedformal var at udvikle en
begrebsramme for intern kontrol. COSO begrebsrammen anvendes blandt andre af [FAC.
Baggrunden for valget atf COSO begrebsrammen er ligeledes, at denne er udviklet pa en méade, der
skaber en sammenhang mellem de teoretiske og praktiske elementer i intern kontrol og

risikostyring.

Senere 1 athandlingen inddrages arsrapporter fra bersnoterede selskaber, hvor vi vil kortleegge
tendensen i disse med henblik pé at analysere, hvordan og i hvilket omfang disse selskaber har en
intern revision, samt hvorledes de omtaler Corporate governance, herunder risikostyring.
Baggrunden for, at det netop er de bersnoterede selskaber, er, at de er underlagt de mest omfattende
rapporteringskrav, savel pa nationalt plan, men ligeledes i forhold til den hidtidige og fremtidige

implementering af EU regulering.
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3. Metode

Formalet med denne athandling er at skabe en dybere forstéelse af det valgte emne, effekten af

intern revision i Corporate governance, herunder risikostyring. Dette gores ved at behandle og

diskutere problemformuleringen, for til sidst at besvare problemformuleringen 1

hovedkonklusionen.

Figur 1 — Afhandlingens struktur
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Ud fra ovenstaende figur 1 illustreres strukturen for athandlingen. Dette suppleres og underbygges,
i nedenstaende afsnit, der indeholder en efterfolgende forklaring af athandlingens enkelte dele

(afsnit). Efter denne gennemgang redegeres for den anvendte teori, kilder samt empiri.

Del 1: I denne del praesenteres athandlingens formaél, problemstilling, problemformulering,
afgraensning samt metode. Formalet tydeliggeres ved problemformuleringen samt af en raekke

delsporgsmaél, der besvares lobende igennem athandlingen.

Del 2: Det teoretiske grundlag i projektet gennemgas og belyses i denne del. Der tages
udgangspunkt i intern revision, herunder blandt andet hvad der karakteriserer intern revision samt
organiseringen og rapporteringen. Desuden fremhaves reguleringen og udviklingen pa omréadet.
Efter kapitlet med intern revision fores dette videre til intern kontrol, hvilket er centralt savel for
intern revision som for selskabsledelse. Derefter et kapitel om Corporate governance, hvor der tages
afsaet i den historiske udvikling for derefter at fokusere pa Norby-udvalget samt den internationale
udvikling. I forlengelse af Corporate governance fokuseres der i1 det efterfolgende kapitel pa
risikostyring, hvor udviklingen indenfor omradet kort gennemgés. Som en del af dette kapitel
belyses teorien omkring ERM samt indholdet og anvendelse af dette som ledelsesvaerktej. Pa grund
af omfanget af denne del vil der vaere opsamlinger og sammenfatninger undervejs. Del 2 vil

ligeledes vaere den indledende beskrivelse til besvarelse af delsporgsmaél 1-4.

Del 3: En undersogelse af arsrapporter fra C20-indeksets bersnoterede selskaber ved Kebenhavns
Fondsbers. Vi vil opstille kriterier inden for athandlingens centrale emner og omrader og med
udgangspunkt 1 disse kriterier undersgge udviklingen inden for henholdsvis intern revision og
Corporate governance, herunder risikostyring. For opnaelse af en mere representativ undersogelse
sker dette over perioden for regnskabsarene 2001, 2003 og 2005. Dette kapitel vil tillige udgere
besvarelsen af delspergsmal 5. Vi vil uddybe det empiriske fundament i athandlingen i pkt. 3.2.

Del 4: Diskussionsdelen i athandlingen. Her diskuteres elementerne fra del 2 1 forhold til hinanden,
herunder isar med fokus pa intern revision i1 forhold til Corporate governance, herunder
risikostyring. Dernest inddrages de vesentligste konklusioner fra undersegelsen af C20-indeksets

selskaber. Der inddrages desuden yderligere undersogelser for at vurdere disse 1 forhold til den
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tidligere undersogelse. Derudover vil denne del vare den afsluttende besvarelse og diskussion af

delsporgsmaélene 1-5. Der vil ogsé i denne del vaere opsamlinger og delkonklusioner undervejs.

Del 5: Afhandlingens konklusion, hvilket er en kort, generel opsummering af arbejdet med
athandlingen, der ligeledes indeholder en besvarelse af hovedspergsmalet og de enkelte

delsporgsmal.

3.1 Det teoretiske fundament i afhandlingen

Indgangsvinklen til det teoretiske fundament vil vare af sdvel national som international karakter.
Baggrunden for dette er i hgj grad den indflydelse, det internationale erhvervsliv har péa udviklingen
1 Danmark. Samtidig komplementeres dette med en del sarskilte danske initiativer, der ligeledes

tages udgangspunkt i.

Den teoretiske del af projektet omhandler, for det forste, intern revision pé et generelt plan. Her vil
fundamentet vaere baseret pa savel nationale danske kilder, som pa internationale kilder. Hensigten

er at karakterisere intern revision, hvorfor den danske regulering pd omradet vil blive inddraget.

Ved Corporate governance vil der, ligesom ved intern revision vare savel nationale, som
internationale kilder. Udviklingen indenfor Corporate governance skal belyses, hvorfor det er
uundgdeligt at medtage den amerikanske og europziske udvikling. Den overordnede ramme for
Corporate governance i denne athandling er dog den danske kodeks i form af Nerby-udvalgets

anbefalinger for god selskabsledelse.

Inden for risikostyring anvendes, ogsa i forlengelse af Norby-udvalgets anbefalinger, hovedsageligt
den amerikanske COSO begrebsramme, der anvender begrebet ERM. Begrebsrammen er udarbejdet
af et udvalg, som blev nedsat for at hjelpe og vejlede virksomheder til bedre at kunne overskue og
forbedre deres interne kontrolsystemer. Herigennem anvendes intern revision, som hjelp til at
implementere ERM, hvorfor vi med fordel kan anvende begrebsrammen i denne afthandling. Vi er
bevidste om den meget amerikanske tilgang, som valget af teori giver athandlingen, men som
tidligere navnt under afgreensning, mener vi ikke, at det er problematisk, ej heller at det giver et

forkert billede eller rykker ved relevansen af athandlingen.
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3.2 Det empiriske fundament i afhandlingen

Som empirisk del i athandlingen inddrages &rsrapporter fra C20-indeksets bersnoterede selskaber
ved Kobenhavns Fondsbers. Dette gores for at give athandlingen et mere praktisk relateret
modstykke i forhold til de teoretiske elementer, den gvrige del af afhandlingen har. I undersogelsen
fokuseres der pa, hvordan og i hvilket omfang de bersnoterede selskaber i deres arsrapporter
omtaler athandlingens centrale emner samt lever op til savel den nugaeldende lovgivning som de
allerede kendte fremtidige tiltag indenfor intern revision og Corporate governance, herunder

risikostyring.

Udgangspunktet for empiridelen er allerede skitseret i delspergsmél 5. Fremgangsmdden for at
besvare sporgsmaélet bliver, som navnt, med udgangspunkt i C20-indeksets borsnoterede selskaber.
Baggrunden for dette er, at aktierne i C20-indekset er de mest omsatte i Danmark og derved ofte far
den storste fokus fra en lang raekke interessenter, isa&r professionelle og private investorer. Desuden
er indekset ofte toneangivende for den generelle udvikling for de bersnoterede aktier. C20-indekset
indeholder derudover flere selskaber fra forskellige brancher og dermed en raekke forskellige

overvejelser i1 forhold til savel regnskabsafleeggelsen som revisionsomradet.

Arsrapporterne fra selskaberne i C20-indekset behandles via en raekke kriterier, der besvarer en
raekke underordnede sporgsmél, som samlet besvarer problemformuleringens delspeorgsmal 5.
Kriterierne vil naturligvis blive opstillet indenfor emnerne intern revision og Corporate governance,
herunder risikostyring. Desuden tages udgangspunkt i regnskabsarene 2001, 2003 og 2005. Saledes
belyses udviklingen over en 5-arig periode. Inden for denne tidsperiode er der sket en del indenfor
de centrale omrader. Herudfra kan det ssmmenfattes, hvordan og i hvilket omfang vores population
af borsnoterede selskaber omtaler intern revision og Corporate governance, herunder risikostyring,

samt derudfra vurderes, hvilke tendenser undersegelsen viser.
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4. Baggrund og indledende teori

4.1 Intern revision

I dette kapitel redegores for intern revision. Dette inkluderer for det forste en kort, generel
beskrivelse af intern revision, dernast en gennemgang af den lovgivning, der er pa omradet. |
kapitlet fokuseres der pd opgaverne, ansvaret samt organiseringen af intern revision i en
virksomhed. Som afslutning pa kapitlet omtales kortfattet den pategning, som den interne revisor

anvender ved pategning af regnskabet.

Centralt ved intern revision er, at der er lovkrav om oprettelse af en intern revisionsafdeling i
finansielle virksomheder, nér virksomheden har en vis sterrelse. Derudover er det frivilligt for andre

virksomheder, om de vil oprette og anvende intern revision.
IIA° definerer intern revision som:®

Internal auditing is an independent, objective assurance and consulting activity designed to
add value and improve an organization's operations. It helps an organization accomplish its
objectives by bringing a systematic, disciplined approach to evaluate and improve the

effectiveness of risk management, control and governance processes.

Man kan séaledes bemarke, at formélet med intern revision er at vaere en uathaengig
vurderingsfunktion, der er etableret af virksomheden for at undersege og vurdere dens risikostyring
samt interne kontrolsystem. Der kan naturligvis vaere andre arbejdsopgaver for den interne revision,

hvilket behandles senere 1 kapitlet.

I danske aktieselskaber refererer den interne revision udelukkende til bestyrelsen. Dette relaterer sig
til anvendelsen af det to-strengede ledelsessystem med savel en bestyrelse som en direktion. Den
interne revision skal revidere forhold der isar berorer den daglige ledelse, hvorfor bestyrelsen er det
ledelsesorgan, den interne revision ber refererer til. I lande, hvor det et-strengede ledelsessystem
anvendes med “The Board of Directors”, der indeholder repraesentanter for sdvel den daglige som

den overste ledelse, vil den interne revision ligeledes have en rapporteringsrolle i forhold til den

> The Institute of Internal Auditors
® Http://www.theiia.org/theiia/about-the-profession/about-the-internal-audit-profession/

18



Effekten af intern revision i Corporate governance, herunder risikostyring

daglige ledelse. I kapitlet om Corporate governance ses nermere pa de to ledelsessystemer samt den

danske ledelsesmodel.

4.1.1 Intern revisions organisering

I Danmark er der krav om intern revision i finansielle virksomheder af en vis storrelse. De
nuvarende kriterier for, hvornar der skal veare intern revision, er antal ansatte i virksomheden og
virksomhedens samlede balancesum/bruttopremieindtegt. Greenserne er fastsat i
revisionsbekendtgerelsen og kan ses i bilag 1. I finanstilsynets rapport om intern revision diskuteres
den nuveerende model, hvor udvalget bag rapporten konkluderer, at den mest optimale
beslutningsfaktor ville vaere virksomhedens kompleksitet.” Det er dog svaert at finde en operationel
indikator for kompleksitet. En af de nuverende faktorer er balancesum/bruttopraemieindtegt,
hvilket ikke er brugbart i forhold til inflation og vakst. Derved bliver dette ligeledes en darlig
indikator for virksomhedens kompleksitet. Finanstilsynet har foresléet alene at anvende antal
ansatte som mal for, hvornér der skal veere intern revision.® Ved at valge antal ansatte modvirkes en
vaekst pa grund af inflation og produktivitet. Konkret er det blevet foreslaet, at der skal vere intern
revision i virksomheder, hvor der gennemsnitligt er 125 eller flere fuldtidsansatte arligt. Dette er
dog endnu ikke gennemfeort, hvorfor det er de nuvaerende graenser i revisionsbekendtgerelsen, der er

geldende.

Det ovenstaende er geeldende for finansielle virksomheder. Bestyrelsen 1 bersnoterede og statslige
aktieselskaber er forpligtet til at overveje, hvorvidt der er behov for intern revision. Ifelge
aktieselskabslovens § 56, stk. 7, nr. 10 skal forretningsordenen i disse selskaber i det mindste
indeholde bestemmelser, der palaegger bestyrelsen at sikre tilstedeverelsen af det nadvendige

grundlag for revision, herunder stillingtagen til, om der er behov for intern revision.

I virksomheder, der ikke herer under kravene i revisionsbekendtgerelsen, og derfor ikke er

underlagt bestemmelse om oprettelse af en intern revision, kan etableringen af en sddan ske efter de

’ Finanstilsynet (2006): Den interne revision i den finansielle sektor, side 9
¥ Finanstilsynet (2006): Den interne revision i den finansielle sektor, side 10
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retningslinjer, som ledelsen finder hensigtsmessige.” Det anbefales dog at folge retningslinjerne,

som efter lovpligtig intern revision.

Revisionsbekendtgorelsen stiller ingen krav til sterrelsen af den interne revision, men alene at der
skal veere en revisionschef. Bekendtgerelsen stiller dermed ikke krav om, at den interne revisions
storrelse f.eks. skal veere proportional med virksomhedens storrelse og/eller kompleksitet.

Ifolge revisionsbekendtgerelsens § 14, stk. 1 skal der udarbejdes en funktionsbeskrivelse, der
beskriver intern revisions befojelser, ansvar, budget, arbejdsopgaver, kvalifikationer samt
anscettelses- og afskedigelsesforhold. Funktionsbeskrivelsen bliver dermed en aftale mellem

bestyrelsen og den interne revisionschef.

I revisionsbekendtgerelsen er der desuden nogle specifikke regler, der skal overholdes 1 forbindelse
med intern revisions arbejde og ansvar i virksomheden. Det er f.eks. § 13 om forbud mod
egeninteresse, dvs. medarbejderne i intern revision ma i finansielle virksomheder ikke have
okonomiske interesser i den virksomhed, de er ansat i. Ogsa § 14, stk. 2 om forbud mod
egenkontrol, dvs. revisionschefen ma ikke afgive erklaering, hvis han ved denne erklaering i
hovedsagen udtaler sig om eget arbejde eller arbejde udfert af ansatte i den interne revision. Endelig
reglerne om intimidering i §§ 10, stk. 1 og 12, stk. 2, der henholdsvis angiver, at ansattelse og
afskedigelse af intern revision alene sker af bestyrelsen, og at den interne revision ikke ma deltage 1

andet arbejde i virksomheden end revision.

Hvad angar uddannelse af den interne revisionschef anbefaler Finanstilsynet, at revisionschefen
normalt ber vaere uddannet i et eksternt revisionsfirma. Ifolge revisionsbekendtgerelsen skal
revisionschefen have en teoretisk uddannelse svarende til, hvad der kraeves for at blive
statsautoriseret eller registreret revisor, og skal endvidere ved ansettelsen have deltaget 1 praktisk

.. . . . o . o 1
revisionsarbejde i mindst tre ar inden for de seneste fem ér."

? Okholm (1996): Intern revision, side 5
1% Jf. Revisionsbekendtgerelsens § 10
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4.1.2 Rapportering, objektivitet og uafhaengighed

Nér man omtaler intern revisions rapportering, objektivitet og uathangighed, skal der tages hgjde
for dens organisatoriske placering i virksomheden. Revisionsbekendtgerelsen stiller i dag ikke
eksplicitte krav til, at den interne revision skal vaere objektiv og uvildig ved udforelsen af sit arbejde

ud over, hvad der folger af god revisionsskik."'

Hvad angar den interne revisions uafthengighed, foreslar Finanstilsynet i foromtalte bekendtgoerelse,
at de eksterne revisorer i forbindelse med deres vurdering af, hvorvidt den interne revision har
revideret tilfredsstillende, oplyser, at de ikke er blevet bekendt med forhold, der afkrafter, at den

interne revision har fungeret uathangigt af den daglige ledelse.

I forleengelse heraf kan naevnes kravene i RS 610 om den eksterne revisions forstaelse for og

indledende vurdering af den interne revisionsfunktion i virksomheden. Her er de vigtige kriterier:'?

» Organisatorisk placering: Nojagtig indplacering af intern revision i virksomheden og
indvirkningen heraf pa intern revisions mulighed for at veere objektiv. I den ideelle situation
refererer intern revision til det hgjeste ledelsesniveau og er ikke pélagt driftsopgaver. Enhver
indskreenkning eller begraeensning af intern revision af ledelsen ma neje vurderes. Der er
serligt behov for, at interne revisorer kan kommunikere frit og ubegraenset med den eksterne
revision.

» Funktionens omfang: Arten og omfanget af de opgaver, som udfores af intern revision. Den
eksterne revision vurderer ogsé, om ledelsen reagerer pa anbefalinger fra intern revision, og
hvordan dette dokumenteres.

» Faglig kompetence: Hvorvidt intern revision udferes af personer, der har tilstreekkelig faglig
uddannelse og faerdigheder som interne revisorer. Den eksterne revision kan eksempelvis
gennemga politikker for ansettelse og uddannelse af medarbejdere i intern revision samt
deres erfaring og faglige kvalifikationer.

» Omhu ved det udforte arbejde: Hvorvidt den interne revision er ordentlig planlagt,
overvaget, gennemgaet og dokumenteret. Tilstedeverelsen af tilstraekkelige

revisionsmanualer, arbejdsinstrukser og arbejdspapirer vurderes.

' Finanstilsynet (2006): Den interne revision i den finansielle sektor, side 20
2 Jf. RS 610 afsnit 13
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Det skal understreges at ovenstédende er de krav hvorudfra den eksterne revision skal vurdere den
interne revision i virksomheden. Saledes siger disse krav ikke noget direkte om den interne revision,

men de viser dog noget om, hvilke betragtninger man ber anskue en intern revision efter.

Uathengighed er fundamentet for intern revisions virke. Opgaven er at give et objektivt udsagn om
et givet materiale, der er udarbejdet af personer i organisationen. Forudsatningen herfor er, at den
interne revision er uathaengig af den del af organisationen, der har udarbejdet materialet. Denne
uathangighed kan kun opnas, safremt den reviderede part hverken har instruktionsbefgjelser over

den interne revision eller har indflydelse pa den interne revisions lon, ansattelsesvilkér, mv.

Hvis der skal ske en parallel behandling af uathangighed i forhold til ekstern revision mé folgende
forhold overordnet gore sig geeldende. Revisionschef og medarbejdere i den interne revision har

pligt til:"?

— at identificere og vurdere omstendigheder og relationer, der skaber trusler mod
uathangigheden og dokumentere, at de har serget herfor.

— at tage de noedvendige skridt til at eliminere disse trusler eller reducere dem til et acceptabelt
lavt niveau gennem anvendelse af sikkerhedsforanstaltninger, idet omfang det er muligt

givet, at udgangspunktet er, at de er ansat i virksomheden.

Fuldstendig vathengighed mellem organisationen og den interne revision er en objektiv
umulighed, da den interne revisions medarbejdere trods alt er ansat i1 virksomheden. Sa i de tilfzlde,
hvor den interne revision refererer til bestyrelsen, som er det hojeste ledelsesniveau, skabes den

hojeste grad af uathaengighed, det som ansat er mulig at opné i en virksomhed.

4.1.3 Intern revisions arbejdsopgaver

Revisionsbekendtgerelsen og lov om finansielle virksomheders regnskabskapitel begranser intern

revisions arbejdsomrade til udelukkende at omhandle revisionsopgaver.'* I Danmark er en af

'3 Finanstilsynet (2006): Den interne revision i den finansielle sektor, side 31
' Finanstilsynet (2006): Den interne revision i den finansielle sektor, side 27-28
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hovedopgaverne for den interne revision at deltage i den finansielle revision. Dog er der ikke

leengere krav om, at revisionschefen skal pategne regnskabet.

Endvidere er arbejdsopgaverne for intern revision fastlagt i revisionsaftalen mellem den eksterne og

den interne revision. Hermed er det klarlagt, hvilke revisionsopgaver, der skal udferes, og hvilke af

disse opgaver, der pahviler den interne revision.

Her nedenfor er en reekke eksempler pé forskellige arbejdsomrader, som intern revision kan udfere.

Eksemplerne er opstillet af TTA:"

Y

giving assurance to the board that the organisation’s risks have been properly identified and
managed in accordance with the approved risk appetite;

reviewing the activities undertaken by management to implement the ethical policy across
the whole organisation;

giving assurance that business continuity and disaster recovery planning, including that for
mission-critical information systems, is adequate given the risks facing the organisation and
the risk appetite;

giving assurance that the purchase process includes adequate controls to ensure agreed
levels of competitiveness, cost savings and quality performance;

assisting the management team in evaluating the actual return on investments over a given
period of time;

carrying out an internal audit to verify an organisation’s compliance with labour laws and
regulations;

giving assurance that measures are properly designed and working effectively to address
health, safety and environmental risks on industrial sites;

verifying that all purchase and sales contracts comply with the organisation’s policies;
giving an opinion on the efficiency and effectiveness of the customer complaints process;
providing advice to management on the design and implementation of risk management

Processes

'S ECIIA (2005): Internal Auditing in Europe, side 36
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Som det bemerkes i eksemplerne overfor, er det ikke alle opgaverne, der kan betragtes, som
revisionsopgaver, hvorfor intern revision i Danmark 1 henhold til gaeldende lov kan vere afskéret

fra at udfere disse.

Omfanget og malene for intern revision varierer betydeligt og afthenger af virksomhedens storrelse
og struktur samt de opgaver, der er fastlagt af ledelsen. Som det ses, er eksemplerne fra ITA bredt

defineret, hvilket kan begrundes ud fra den brede definition pa intern revision, som IIA anvender.

I det folgende samles ovenstaende detaljerede arbejdsopgaver i hovedgrupper af arbejdsomréder for
den interne revision. Udgangspunktet er arbejdsomraderne: finansiel revision, operationel revision,

. . 16
risk management og compliance.

4.1.3.1 Finansiel revision

Ved finansiel revision forstas revision af ekstern finansiel rapportering og de forretningsgange og
kontroller, der knytter sig hertil. I Danmark er en af hovedopgaverne for den interne revision at
deltage i den finansielle revision.!” Fra og med regnskabséret 2005 er det op til bestyrelsen i de

finansielle virksomheder at afgere, hvorvidt revisionschefen skal pategne regnskabet eller ej.

4.1.3.2 Operationel revision

Ved operationel revision forstas revision med henblik pa at vurdere omrader, som f.eks. effektivitet
og mélopfyldelse. Det kunne ogsé vere afgivelse af erkleringer til betryggelse af bestyrelsen.'® T
organisationer med intern revision udferer den interne revision typisk mere operationel revision end

i de organisationer, hvor der blot er en ekstern revision.

4.1.3.3 Risk management

Ved revision af risk management forstas revision af risikostyring og rapportering af risici. Der kan

f.eks. vaere tale om at opna sikkerhed for, at virksomhedens risikostyringsprocesser fungerer

' Finanstilsynet (2006): Den interne revision i den finansielle sektor, side 32
' Finanstilsynet (2006): Den interne revision i den finansielle sektor, side 33
'® Finanstilsynet (2006): Den interne revision i den finansielle sektor, side 35
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effektivt. Bestyrelsen skal i forhold til virksomhedens vasentligste aktivitetsomrader fastlegge dens
risikoprofil, hvilket ogsa kunne omfattes af intern revisions opgaver. Virksomhedens risikostyring

bliver behandlet dybdegaende i et senere kapitel, da dette omrade er centralt i denne afthandling.

4.1.3.4 Compliance

Complianceopgaver er f.eks. revision af risikokontrolfunktionen, der medvirker til at skabe etiske
regler. Det kunne ogsa vaere overholdelse af relevant lovgivning, som virksomheden er underlagt."

Der vil her vere forskel pa at foretage complianceopgaver samt revidere disse.

Mens al finansiel revision og operationel revision betragtes som revisionsmassige opgaver, ligger
en del af opgaverne indenfor risk management og compliance udenfor de revisionsmassige
opgaver, hvorfor den interne revision ikke ma beskeeftige sig med disse.?” I Finanstilsynets rapport
er det udvalgets opfattelse, at den interne revision f.eks. ikke kan foretage complianceopgaver, men
udelukkende revidere disse.*' Dette begrundes med, at alle finansielle virksomheder har en sterrelse
og karakter, der gor, at det er nadvendigt at have en selvstaendig compliancefunktion. Dog
opsummeres intern revisions mulige opgaver via figur 2 nedenfor. De skraverede felter er de

omrader, hvor det anbefales, at intern revision udferer sit arbejde.

Figur 2 — Intern revisions mulige arbejdsopgaver22
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' Finanstilsynet (2006): Den interne revision i den finansielle sektor, side 40
%% Jf. Revisionsbekendtgerelsens § 14, stk. 2

?! Finanstilsynet (2006): Den interne revision i den finansielle sektor, side 40
*? Finanstilsynet (2006): Den interne revision i den finansielle sektor, side 33
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4.1.4 Intern revisions pategning

Revisionschefen kan pategne regnskabet. Pategningen, der anvendes hertil, vil kort blive omtalt i
dette afsnit. [ bilag 2 findes standardudgaven af intern revisions pategning. Denne standardudgave

er udarbejdet af ITA.

Det skal fastslas, at revisionschefen for intern revision ikke i alle tilfeelde pategner regnskabet. Fra
og med regnskabséret 2005 er det, i sdvel finansielle som ikke finansielle virksomheder op til
bestyrelsen at beslutte, hvorvidt revisionschefen skal pategne regnskabet.” I de tilfelde, hvor
revisionschefen pategner regnskabet, indebaerer dette saledes, at den interne revision er udfert i
henhold til revisionsaftalen. Ifelge revisionsbekendtgorelsen skal pategningen dermed indeholde en

kort beskrivelse af den udfoerte revision samt en konklusion derpa.

Standardudgaven af intern revisions pategning (bilag 2), indeholder de samme afsnit, som den
traditionelle pategning fra den eksterne revision. Det vil sige, at savel afsnittet om den udforte

revision samt konklusionsafsnittet fremgar af begge pategninger.

I afsnittet om den udferte revision henvises der til den referenceramme eller det sat af standarder, i
forhold til hvilke den interne revision er udfert. P4 baggrund af disse skal den interne revision
planlaegge og udfore revisionen med henblik pa at opné hej grad af sikkerhed for, at rsrapporten

ikke indeholder vasentlig fejlinformation.

Et sted, hvor den interne revisions pategning adskiller sig fra den eksterne revisions pategning er
ved, at den aftalte arbejdsdeling mellem intern og ekstern revision er omtalt. Gennem denne
arbejdsdeling omfatter intern revisions arbejdsomrader typisk en vurdering af f.eks. virksomhedens
forretningsgange, intern kontrol eller styring af forretningsmaessige eller finansielle risici. Netop

intern kontrol og risikostyring er yderligere omtalt i de efterfolgende kapitler.

En stillingtagen til den af ledelsen valgte regnskabspraksis er ligeledes et element, der gar igen ved

savel den interne, som den eksterne revisors pategning.

> Jf. Revisionsbekendtgerelsens § 11, stk. 4
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Den interne revisor kan ligesom den eksterne revisor give savel forbehold, som supplerende
oplysninger. Endvidere skal den interne revision afgive en konklusion pa det arbejde, der er
foretaget. Dette omfatter dels en stillingstagen til, hvorvidt arsrapporten giver et retvisende billede i
forhold til den relevante regnskabsmaessige referenceramme. Dernast ogsa en stillingtagen til de
eventuelle gvrige omrader, den interne revisions arbejde har omfattet, som for naevnt, f.eks.
virksomhedens forretningsgange, intern kontrol, risikostyring og lignende. Sa alt i alt ma det siges,

at der er store ligheder mellem pategningerne for den interne og den eksterne revision

4.1.5 Sammenfatning intern revision

I dette kapitel er der redegjort for intern revision, herunder intern revisions organisering,

rapportering, uatheengighed og objektivitet, arbejdsopgaver samt den interne revisors pategning.

I finansielle virksomheder af en vis storrelse skal der vere en intern revisionsafdeling. I andre
virksomheder er det bestyrelsens beslutning, hvorvidt der skal oprettes intern revision. I de
virksomheder, hvor der er intern revision, er uathengighed og objektivitet i rapporteringen sardeles
vigtig. Blandt andet derfor er det en central problemstilling, hvilket ledelsesniveau den interne
revision refererer til. Det mest optimale er, at den interne revision refererer til den overste ledelse i

form af bestyrelsen.

I forleengelse af organiseringen og rapporteringen af intern revision er de arbejdsopgaver, som
intern revision kan udfore, beskrevet. Dette drejer sig om arbejdsopgaver indenfor finansiel
revision, operationel revision, risk management samt compliance. Dette reguleres typisk i en

revisionsaftale mellem bestyrelsen og revisionschefen.

Endelig er pategningen omtalt, hvilket er den, som interne revision anvender ved pategning af
regnskabet. Det er bestyrelsens beslutning, hvorvidt intern revision skal pategne regnskabet. I de
tilfzelde, hvor den interne revision pategner regnskabet, anvendes en pategning, der har mange
ligheder med pétegningen for den traditionelle eksterne revision. Afsnittene for den udforte revision

samt konklusionsafsnittet gar blandt andet igen ved begge pategninger.
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4.2 Intern kontrol

I dette kapitel redegores for intern kontrol. Sammen med risikostyring, som vil blive behandlet i et
senere kapitel, er intern kontrol et vigtigt aspekt i forbindelse med diskussionen af god ledelse af
eksempelvis bersnoterede selskaber. Samtidig er det ligeledes yderst relevant ved intern revision, da
det vil vaere oplagt, at en vurdering af virksomhedens interne kontrolmilje er blandt den interne

revisions arbejdsomrader.

I forbindelse med de nye revisions processtandarder”* fra december 2004, samt set ud fra et
traditionelt revisionssynspunkt, er intern kontrol blevet et endnu vigtigere element ved den eksterne
revisors kendskab til og bedemmelse af virksomheden. Det interne kontrolelement, der er 1
processtandarderne, er baseret pa en COSO rapport fra ar 1992, der omhandlede intern kontrol.
Derfor er det ogsa dette syn pa intern kontrol, der anvendes i denne athandling. Elementerne fra

COSO rapporten vil blive gennemgaet via tabel 1 nedenfor.

Kontrolmiljeet 1 virksomheden pavirker sdvel den eksterne revision som ledelsen og den interne
revision. Et godt kontrolmilje bidrager til og understetter et palideligt regnskabsgrundlag og
producerer troveerdige data. Et dérligt kontrolmilje kan derimod underminere ellers gode
kontrolrutiner, idet hele holdningen i virksomheden da vil pavirke de ellers gode kontrolrutiner.*
Blandt andet derfor kan man ikke ngjes med en snaver definition af virksomhedens kontrolmilje,
for eksempel udelukkende rettet mod dens bogholderi- og regnskabsfunktion. Der ber defineres et
bredere kontrolmilje i virksomheden, der sikrer, at ledelsen har kontrol med samtlige af

virksomhedens aktiviteter.

4.2 .1 Intern kontrol i COSO rapporten

Intern kontrol er i COSO rapporten fra ar 1992 defineret i et bredt perspektiv. En bred anskuelse af
intern kontrol er desuden serlig relevant i sterre selskaber, hvor ledelsen kun indirekte kan have
kontrol med samtlige aktiviteter, og kan séledes give inspiration til tilretteleeggelsen af den interne

kontrol i bred forstand. Vi valger at definere intern kontrol som:*°

RS 315, RS 330 og RS 500
 Loft, Anne (1994): Revision — Funktion og vision, side 153
%6 Jf. RS 315 afsnit 42
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Intern kontrol er den proces, der er udformet og implementeret af den overste ledelse, den

daglige ledelse og andre for at give tilstreekkelig sikkerhed for, at virksomhedens mal med

hensyn til palideligheden af regnskabsafleeggelsen, effektive driftsforhold og overholdelse af

relevant lovgivning og anden regulering bliver opnaet.

Denne definition er baseret pA COSOs anskuelse af intern kontrol. Derudover har COSO delt op i

fem overordnede kontrolkomponenter, hvor der, for at sikre et velfungerende kontrolmilje, skal

etableres et samspil mellem komponenterne. De fem overordnede kontrolkomponenter er indsat i

tabel 1 her nedenfor med vores yderligere kommentarer til hver enkelt komponent.

Tabel 1 — Overordnede komponenter i intern kontro

127

Control
Environment

The control environment sets the tone of an organization, influencing the control
consciousness of its people. It is the foundation for all other components of
internal control, providing discipline and structure. Control environment factors
include the integrity, ethical values and competence of the entity's people;
management's philosophy and operating style; the way management assigns
authority and responsibility, and organizes and develops its people; and the
attention and direction provided by the board of directors.

Kontrolmiljo

Bestyrelsens og direktionens holdning til kontroller i en organisation er
afgorende for organisationens accept af kontrolmiljoet. Kontrolmiljoet er
afgorende for effekten af alle andre komponenter i etableringen af intern kontrol.
Vigtige faktorer i kontrolmiljoet er: integritet og etiske veerdier, kompetence og
ansvar, ledelsesfilosofi og ledelsesstil, aktivt tilsynsorgan samt
organisationsstruktur og personalepolitik.

Risk
Assessment

Every entity faces a variety of risks from external and internal sources that must
be assessed. A precondition to risk assessment is establishment of objectives,
linked at different levels and internally consistent. Risk assessment is the
identification and analysis of relevant risks to achievement of the objectives,
forming a basis for determining how the risks should be managed. Because
economic, industry, regulatory and operating conditions will continue to change,
mechanisms are needed to identify and deal with the special risks associated with
change.

7 COSO (1992): Internal Control — Integrated Framework
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Risikovurdering

Med udgangspunkt i de forretningsmeessige mal kan virksomhedens
risikoomrader identificeres, og der kan etableres et rationelt grundlag for
prioritering af de nodvendige kontroller. For at skabe balance i kontrolmiljoet
bor kontrollerne udformes under hensyntagen til en afvejning af den okonomiske
risiko og de omkostninger, der er forbundet med etablering af drift heraf.
Omfatter behov for sikring af alle tre kontrolformal; finansielle kontroller,
effektivitets- og forvaltningskontroller samt kontroller sikret mod overholdelse af
lovgivning og regulering.

Control
Activities

Control activities are the policies and procedures that help ensure management
directives are carried out. They help ensure that necessary actions are taken to
address risks to achievement of the entity's objectives. Control activities occur
throughout the organization, at all levels and in all functions. They include a range
of activities as diverse as approvals, authorizations, verifications, reconciliations,
reviews of operating performance, security of assets and segregation of duties.

Kontrolaktiviteter

Kontrolaktiviteterne skal hjcelpe med at sikre, at der tages de nodvendige skridt til
at behandle de risici, der er afgorende for, at virksomhedens mal kan nas.
Formalet kan veere forebyggende, dvs. sikre at virksomhedens procedurer
fungerer effektivt, eller opklarende, dvs. identificere fejl i kontrollerne sa disse
kan rettes rettidigt. Kontrolaktiviteterne udfores pa mange niveauer i
virksomheden og omfatter f.eks.: organisatoriske og personalemeessige
procedurer, procedurer for autorisation samt overvagning, funktionsadskillelse,
fysisk kontrol og regnskabsmeessige kontroller.

Monitoring

Internal control systems need to be monitored--a process that assesses the quality
of the system's performance over time. This is accomplished through ongoing
monitoring activities, separate evaluations or a combination of the two. Ongoing
monitoring occurs in the course of operations. It includes regular management and
supervisory activities, and other actions personnel take in performing their duties.
The scope and frequency of separate evaluations will depend primarily on an
assessment of risks and the effectiveness of ongoing monitoring procedures.
Internal control deficiencies should be reported upstream, with serious matters
reported to top management and the board.

Overvagning

For at sikre, at de forskellige kontrolelementer i virksomheden fungerer effektivt,
skal der etableres en reekke overvagningsprocedurer. Ledelsens overvagning af
virksomhedens aktiviteter medvirker til at hojne troveerdigheden af de data, som
produceres af de interne kontrolsystemer. Denne overvagning sker pa flere
niveauer i organisationen.

Information and
Communication

Pertinent information must be identified, captured and communicated in a form
and timeframe that enable people to carry out their responsibilities. Information
systems produce reports, containing operational, financial and compliance-related
information, that make it possible to run and control the business. They deal not
only with internally generated data, but also information about external events,
activities and conditions necessary to informed business decision-making and
external reporting. Effective communication also must occur in a broader sense,
flowing down, across and up the organization.
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Information og kommunikation skal systematiseres, idet veesentlig information
skal identificeres, behandles og kommunikeres i en form og rettidigt til, at
Information og | ledelsen og medarbejderne hver iscer har mulighed for at udfylde sit ansvar.
Kommunikation | Information og kommunikation om virksomhedens aktiviteter og forhold i ovrigt
er af afgorende betydning for ethvert kontrolsystems funktion. Dette er derfor
geeldende bade “opad” og "nedad’ i organisationen.

Nedenstaende figur 3 viser endvidere sammenhangen mellem de fem kontrolkomponenter i COSOs
anskuelse af intern kontrol. Det illustreres blandt andet hvorledes information og kommunikation

gér savel opad som nedad i organisationen.

Figur 3 — Sammenhzengen mellem kontrolkomponenterne28
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Formaélet med et sddant kontrolsystem er at hjelpe virksomheder med at styre udenom faldgrupper
og overraskelser i forbindelse med realiseringen af virksomhedens mal.”’ Et veludbygget
kontrolsystem vil medvirke til at reducere antallet af fejl og eventuelle sammenbrud ved tidligt at

identificere problemerne, sé de negative konsekvenser heraf i storst muligt omfang kan undgas.

4.2.2 Sammenfatning intern kontrol

I ovenstaende kapitel 4.2 er der blevet redegjort for intern kontrol. Intern kontrol er sammen med
risikostyring, som omtales i et senere kapitel, to vigtige omrader i forbindelse med selskabsledelse.
Derudover er det oplagt, at virksomhedens interne kontrol samt tilherende systemer er blandt den

interne revisions arbejdsomrader.

8 Loft, Anne (1994): Revision — Funktion og vision, side 156
* Loft, Anne (1994): Revision — Funktion og vision, side 156
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I denne fremstilling af intern kontrol er der taget udgangspunkt i en begrebsramme udarbejdet af
COSO i ar 1992. Her opfattes intern kontrol, som en proces, der skal sikre, at de opstillede mal i
henhold til regnskabsaflaeggelsen opnas. I begrebsrammen indgar fem komponenter i intern kontrol:
kontrolmiljeet, risikovurdering, kontrolaktiviteter, overvdgning samt information/kommunikation.
For et velfungerende internt kontrolsystem ber der skabes sammenhange mellem de fem
komponenter. Derved reduceres antallet af fejl og eventuelle sammenbrud ved tidligt at identificere

problemerne. Kontrolsystemet skal operere savel opad som nedad i1 organisationen.
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4.3 Corporate governance

Gennem de sidste 15 ar har der internationalt veeret en betydelig offentlig debat om, hvilke
overordnede principper selskaber ber ledes efter. Fellesbetegnelsen for sddanne principper er
Corporate governance. Hele debatten omkring Corporate governance opstod oprindeligt dels, som
en reaktion mod pres fra det dengang stadig mere udbredte institutionelle ejerskab, dels som en

reaktion mod finansskandaler i slutningen af 1980’erne.*

Siden 1990°erne har der veeret enorm fokus pa selskabsledelse, men Corporate governance og
strukturen omkring begrebet har imidlertid &ndret sig fra starten af 1990’erne og fremefter. I
begyndelsen var det primare formal med Corporate governance problemstillingen, hvorledes
virksomhedens ejere far den professionelle ledelse til at agere i ejernes interesse. Denne
problemstilling gaelder for sa vidt stadig i dag, saledes er det en mere eller mindre klassisk
agentteoretisk tankegang, hvor principal-agent teorien bliver relevant. Denne inddrages derfor

senere 1 kapitlet.

Der, hvor Corporate governance debatten og fokuset omkring emnet har andret sig siden den
engelske Cadbury-rapport fra ar 1992, er i forhold til strukturen i begrebet. Fra alene at fokusere pa
bestyrelsens rolle og dennes forhold til aktionarerne, har stakeholder tankegangen vundet betydelig
indpas, og nu er det sdledes samspillet mellem virksomhedens ejere, investorer og ovrige

interessenter, der under et er temaet i Corporate governance.

I forleengelse af principal-agent teorien er det ligeledes relevant at fokusere pa de ledelseskulturer
og ledelsessystemer, der anvendes herhjemme i forhold til USA og England. Senere i dette kapitel
laves saledes en beskrivelse og sammenligning af henholdsvis det et-strengede og det to-strengede

ledelsessystem.

4.3.1 Hvad er Corporate governance?

Corporate governance er ikke noget nyt begreb. Saledes har der i Europa siden 1990’erne varet en

markant udvikling af selskabsledelse. Den mest omfattende debat om Corporate governance har

3% Nerby (2001): Nerby-udvalgets rapport om Corporate governance i Danmark — Anbefalinger for god selskabsledelse
i Danmark, side 11
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fundet sted i England og USA, men der er i dag en betydelig interesse for emnet i hovedparten af de
europaiske lande samt bl.a. lande som Australien, Sydkorea og Sydafrika.’' England var et af de
forste lande, hvor der blev udarbejdet anbefalinger p4 omradet. Debatten om Corporate governance
indledtes saledes, ligesom 1 USA, pa baggrund af en reekke erhvervsskandaler i slutningen af
1980°erne. Den egkonomiske krise i bl.a. Rolls Royce og BCCI bankskandalen samt den debat disse
og andre sager medforte, var en vaesentlig faktor i udviklingen. Med Cadbury-rapporten var
England et af de forste lande, hvor der blev udarbejdet en “code of best practice” indeholdende en
raekke frivillige anbefalinger om Corporate governance.”* Hensigten med Cadbury-rapporten var
savel imgdekommelse af krav fra institutionelle ejere, men ogsa at forebygge fremtidige

finansskandaler.

4.3.1.1 Definition af Corporate governance

I den internationale debat eksisterer der mange forskellige definitioner af Corporate governance.
Kendetegnende for de udenlandske anbefalinger for god selskabsledelse er, at der anvendes savel en
snaver som en bredere definition af Corporate governance.™ I den snavre definition fremhaeves
typisk ensket om at forbedre bestyrelsesstrukturer og bestyrelsesprocedurer samt at gore selskaber
mere ansvarlige overfor aktionarerne. I den bredere definition deekker Corporate governance ikke
alene selskabets relationer til dets aktionarer, men alle relationer mellem et selskabs direktion,
bestyrelse, aktionarer og ovrige interessenter.

Den definition af Corporate governance, som vi i denne afthandling tager udgangspunkt i, er Nerby-

udvalgets definition. Norby-udvalget definerer Corporate governance som:*"

De mal, et selskab styres efter, og de overordnede principper og strukturer, der regulerer

samspillet mellem ledelsesorganerne i selskabet, ejerne samt andre interessenter.

*I Norby (2001): Nerby-udvalgets rapport om Corporate governance i Danmark — Anbefalinger for god selskabsledelse
i Danmark, side 27

> Norby (2001): Nerby-udvalgets rapport om Corporate governance i Danmark — Anbefalinger for god selskabsledelse
i Danmark, side 30

*> Norby (2001): Nerby-udvalgets rapport om Corporate governance i Danmark — Anbefalinger for god selskabsledelse
i Danmark, side 21

* Norby (2001): Norby-udvalgets rapport om Corporate governance i Danmark — Anbefalinger for god selskabsledelse
i Danmark, side 23
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Ifolge Norby-udvalget vedrerer Corporate governance relationerne mellem et selskabs bestyrelse,
direktion, aktionarer og ovrige interessenter, f.eks. medarbejdere, kreditorer, leverandorer, kunder
og lokalsamfund. Corporate governance anbefalinger involverer mere end blot bestyrelsesprocesser

og -procedurer.

4.3.2 Corporate governance i agentteoretisk perspektiv

Som tidligere naevnt er Corporate governance debatten, i hvert fald i Europa, udsprunget af den
engelske Cadbury-rapport. I forbindelse hermed fokuseredes der pa oget kontrol i ledelsen, hvilket

fremhaver bestyrelsens kontrolrolle.

Bestyrelsens rolle har imidlertid sndret sig en del, hvor den nu og fremover mere skal ses som en
strategisk sparringspartner for direktionen. Kontrolrollen er dog stadig en vigtig del af formélet med
og opgaven for bestyrelsen.

Den teoretiske baggrund for bestyrelsens kontrolrolle kan forklares ud fra principal-agent teorien.>
I den generelle agentteori er virksomheden en koalition af interessegrupper, der alle optreeder 1
agentrelationer til virksomheden, hvor hver agent straber efter at opnd sterst mulig personlig

mélopfyldelse ved at deltage i koalitionen.*

En af de vigtigste agentrelationer 1 koalitionen er mellem ledelse og ejere. Alt andet lige, vil den
valgte ledelse ud fra egne interesser forsegge at maksimere deres aflenning og minimere deres
indsats. Aktionarerne kan derfor have behov for at motivere ledelsen til at prioritere aktionarernes
ensker. Som det illustreres i figur 4, kan den agentteoretiske model i sin simpleste form vises ved, at
ledelsen er agent for ejerne (principalen), og ejernes informationsbehov bestar i at kontrollere,

hvordan ledelsen forvalter de okonomiske ressourcer, den har faet overdraget.

3 Dette kan bl.a. begrundes med Norby-udvalgets omtale af principal-agent problemet i rapporten fra ar 2001
3¢ Loft, Anne (1994): Revision — Funktion og vision, side 212-214
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Figur 4 — Principal-agent modellen’’

2 bil
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To vasentlige problemstillinger i principal-agent teorien er det asymmetriske informationsforhold
og divergerende interesser mellem principalen og agenten.*® Idet agenten er okonomisk ansvarlig
for forvaltning af virksomhedens aktiver, vil agentens indsigt i1 virksomhedens forhold, alt andet
lige, overstige principalens. Der opstar derfor et informationsgab (asymmetri) mellem ejerne og
ledelsen, hvilket giver ledelsen visse muligheder for at disponere efter egne interesser i strid med
ejernes, uden at ejerne (straks) er i stand til at opdage det. Det medferer hermed et behov hos ejerne

for at kunne overvage og kontrollere ledelsens adfeerd.

Som folge af divergerende interesser, dvs. principalen ensker at maksimere udbytte, mens agenten
onsker at maksimere aflonning, opstér ligeledes problemet om, hvorledes principalen tilskynder

agenten til at foretage rapportering af trovaerdige og fuldstendige informationer.

Principal-agent teorien indeholder saledes bdde manglende mélkonvergens og et asymmetrisk
informationsforhold. Feelles er dog interessen for at maksimere virksomhedens output til brug for
udbytte samt aflonning.” Derfor opstar der et behov for tilknytning af endnu en agent, der skal
foretage ekstern kontrol af den finansielle rapportering, hvilket er den sammenhang, hvori en

professionel uathaengig revision skal ses.

°7 Loft, Anne (1994): Revision — Funktion og vision, side 215-216
3% Loft, Anne (1994): Revision — Funktion og vision, side 212-214
% Loft, Anne (1994): Revision — Funktion og vision, side 217-219
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Figur 4 ovenfor viser udover principal-agent modellen i sin simpleste form ogsé den “danske”
model. I forhold til dansk selskabslovgivning er der, i hvert fald for alle aktieselskaber, krav om
savel en bestyrelse, som en direktion. Dette gor, at modellen udbygges med et ekstra principal-agent
niveau, hvor bestyrelsen placeres. Bestyrelsen far herved rollen, som agent i forhold til ejerne
(generalforsamlingen), der er den overordnede principal. I rollen som principal ansetter bestyrelsen
en direktion, mens direktionen som agent har ansvaret for at varetage den daglige ledelse af
virksomheden. Det skal dog understreges, at en som sadan skarp opdeling mellem henholdsvis
generalforsamling, bestyrelse og direktion ikke kan foretages, da der typisk vil vare en del

overlapninger mellem disse, hvilket illustreres yderligere i de efterfolgende afsnit.

4.3.3 De karakteristiske ledelsessystemer

Der eksisterer to karakteristiske ledelsessystemer, henholdsvis det et-strengede og det to-strengede.
Det et-strengede ledelsessystem anvendes bl.a. i USA og England, hvorimod man i1 Danmark, jf.

selskabslovgivningen, som aktieselskab skal anvende det to-strengede ledelsessystem.

4.3.3.1 Det et-strengede ledelsessystem

Det et-strengede ledelsessystem, ogsa kaldet den angelsaksiske model, er den udbredte
ledelsesmodel i bl.a. USA og England. Ifelge denne model har virksomheden udover
generalforsamlingen alene en selskabsledelse, nemlig ”The Board of Directors”. Heri er bade
medlemmer, der beskaftiger sig med den daglige ledelse af virksomheden, og medlemmer, der
fungerer som bestyrelsesmedlemmer.*” Selv om der kun er et ledelsesorgan, fordeles opgaverne
mellem medlemmerne pa samme vis, som det er kendt ved bestyrelsen og direktionen i den to-
strengede ledelsesmodel. Séledes vil der typisk vare medlemmer, der sammen med den
administrerende direktor forestar den daglige ledelse af virksomheden, samt medlemmer, der
varetager den overordnede kontrol og ledelse af virksomheden. Der kan desuden vare sammenfald

mellem bestyrelsesformanden og den administrerende direktor.

Blandt fordelene ved denne model er, at "The Board of Directors” er teet pa den daglige ledelse af

virksomheden, hvilket muligger en stram strategisk styring af virksomheden. Omvendt er denne

0 Nerby (2001): Norby-udvalgets rapport om Corporate governance i Danmark — Anbefalinger for god selskabsledelse
i Danmark, side 24
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abenhed ligeledes en af modellens vasentligste ulemper. Séledes er bestyrelsens tilsyns- og
kontrolfunktion serdeles svag, idet der reelt er tale om selv-kontrol, da samme organ varetager bade

den daglige ledelse og den overordnede kontrol.

I forbindelse med de amerikanske og engelske virksomhedssammenbrud, der har veret
medvirkende til hele debatten og udviklingen af Corporate governance, er det fremhavet som et af
de vaesentligste problemer, at tilsyns- og kontrolfunktionen ikke havde veret adskilt i de berorte
selskaber.*' Problemstillingen omhandler altsd maden, hvorpa “The Board of Directors™ kan gores
tilstrekkeligt uathengig af den daglige ledelse. Fokus i de amerikanske og engelske anbefalinger
har derfor i hej grad vaeret pa de styringsmaessige problemer, hvor brugen af eksterne
bestyrelsesmedlemmer og nedsettelse af bestyrelseskomiteer har praeget udviklingen af Corporate

governance initiativer i USA og England.

4.3.3.2 Det to-strengede ledelsessystem

Det to-strengede ledelsessystem, ogsa kaldet den kontinentaleuropziske model, findes bl.a. i
Tyskland, Norge og Sverige. I sin rendyrkede form er direktions- og ledelsesorganerne helt
adskilte.*” Bestyrelsen fungerer som kontrolorgan og direktionen som ledelsesorgan. Direktionen
har det daglige ledelsesansvar, og bestyrelsens vasentligste opgave er at overvige og fore tilsyn
med direktionen. Der er ubetinget forbud mod personsammenfald mellem direktionen og
bestyrelsen. Den veasentligste svaghed ved det et-strengede system er, at informationsstrommen fra
direktionen til bestyrelsen kan vare utilstreekkelig. Modellens styringsmaessige problem er séledes
risikoen for, at bestyrelsen mangler indsigt i selskabets drift og derfor ikke har tilstraekkelig

forstaelse for den daglige ledelses opgaver og problemer.

I figur 5 nedenfor har vi indsat sével det et- som det to-strengede ledelsessystem. Herved vises

kendetegn, herunder styrker og svagheder ved begge modeller.

*! Norby (2001): Nerby-udvalgets rapport om Corporate governance i Danmark — Anbefalinger for god selskabsledelse
i Danmark, side 24

2 Norby (2001): Norby-udvalgets rapport om Corporate governance i Danmark — Anbefalinger for god selskabsledelse
i Danmark, side 24

38



Effekten af intern revision i Corporate governance, herunder risikostyring

Figur S — Det et- og to-strengede ledelsessystem43
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Det danske ledelsessystem kan kaldes et modificeret to-strenget ledelsessystem, idet man ikke som 1

Tyskland opererer med en skarp opdeling mellem bestyrelse og direktion.** Dette indebeerer bl.a. at

direktionen kan vaere reprasenteret i bestyrelsen, dog ma bestyrelsesformandsposten ikke varetages

af en direktor i virksomheden.* Dette kan bidrage til at forbedre bestyrelsens adgang til de

nodvendige oplysninger, hvilket er blandt styrkerne ved den danske model. Omvendt kan

bestyrelsens rolle som bade kontrol- og ledelsesorgan vere vanskelig. En svaghed ved modellen er

* Norby (2001): Nerby-udvalgets rapport om Corporate governance i Danmark — Anbefalinger for god selskabsledelse

i Danmark, side 24

* Norby (2001): Nerby-udvalgets rapport om Corporate governance i Danmark — Anbefalinger for god selskabsledelse

i Danmark, side 25

3 Jf. Aktieselskabsloven § 56, stk. 1, 3. pkt.
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saledes, at bestyrelsen i realiteten selv kontrollerer de ledelsesbeslutninger, som bestyrelsen traefter.

Dog har bestyrelsen stadig et ansvar overfor aktionarerne.

4.3.4 De internationale Corporate governance initiativer

I en lang reekke lande og internationale organisationer er der, siden Cadbury-rapportens fremkomst i
ar 1992, udarbejdet anbefalinger om Corporate governance. Brugen af anbefalinger er i dag meget
udbredt, hvilket bl.a. har medfort en hastigt stigende udvikling af anbefalinger indenfor omradet.*°
Dette kan illustreres ved, at der i perioden fra ar 1991-1997 kun eksisterede otte sat anbefalinger i
EU, hvorimod der i perioden fra ar 1998-2000 blev udarbejdet yderligere enogtyve. I tabel 2
nedenfor ses, hvornér det forste sat anbefalinger udkom i de pagaeldende lande. Der er typisk siden

blevet udarbejdet nye og flere st af anbefalinger i de enkelte lande.

Tabel 2 — Anbefalinger i USA, Canada samt EU lande*’

Ar for udgivelse af forste
. Land
set anbefalinger
1992 Storbritannien
1994 Canada, Sverige
1995 Frankrig
1996 USA
1997 Finland, Holland
1998 Belgien, Tyskland, Spanien
1999 Grakenland, Irland, Italien, Portugal, OECD (tveernationalt)
2001 Danmark

Indholdet af de forskellige anbefalinger afspejler de enkelte landes lovgivning, erhvervsforhold,
erhvervsstruktur og ledelsessystemer. Anbefalingerne retter sig mod maden, hvorpa selskaber
organiseres og ledes, med henblik pé at opna de bedste muligheder for at skabe verdier og udnytte
selskabets ressourcer maksimalt. Anbefalingerne er, ligesom herhjemme, generelt karakteriseret ved
et seet ikke-bindende principper eller standarder, der omhandler ledelse af selskaber. Der er dog i
flere lande, herunder Danmark, krav om, at selskaberne, i hvert fald de bersnoterede, skal forholde

sig til anbefalingerne. Herhjemme er dette kaldet "folg eller forklar” princippet, hvilket omtales

* Norby (2001): Nerby-udvalgets rapport om Corporate governance i Danmark — Anbefalinger for god selskabsledelse
i Danmark, side 30

" Neorby (2001): Norby-udvalgets rapport om Corporate governance i Danmark — Anbefalinger for god selskabsledelse
i Danmark, side 30-35
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senere i dette kapitel under de danske forhold. I de felgende afsnit vil vi introducere de vasentligste

Corporate governance initiativer i henholdsvis USA og centralt i EU.

4.3.4.1 USA

Som tidligere navnt er en af de vaesentligste drivkrafter bag Corporate governance udviklingen i
savel USA, som i Europa, reaktionerne pa sammenbruddet af den store amerikanske
energivirksomhed Enron samt de virksomheds- og regnskabsskandaler, der fulgte efter.
Efterfolgende har der i USA veret onske om at genskabe tilliden til aktiemarkedet og dets akterer.
Reaktionen pa erhvervsskandalerne blev, at den amerikanske kongres i sommeren ar 2002 vedtog
Sarbanes-Oxley Act of 2002. Det primare formal med loven var at sikre investorer i offentligt
noterede selskaber i USA. Dette ville man bidrage til ved udstedelse af skeerpede krav til

nejagtighed og troveerdighed i den information, der offentliggeres af de noterede selskaber.

Sarbanes-Oxley er saledes en rammelov, der indeholder en reekke omfattende principper og
standarder. *® Herefter er det op til de relevante myndigheder at udfylde rammerne med etablering af
detaljerede regler. Dette ses eksempelvis ved SECs* beslutning om, at alle selskaber noteret pa
NYSE®? og Nasdaq fremover skal have tilladelse fra aktionarerne, inden der udstedes aktieoptioner

til ledelse eller medarbejdere.’!

Sarbanes-Oxley er inddelt i fire hovedgrupper, hvor de tre er den egentlige regulering. Der er
detaljerede “’sections” (bestemmelser) under hver hovedgruppe. I bilag 3 beskrives udvalgte
sektioner af Sarbanes-Oxley. Sektionerne vedrerer revisors uathengighed, virksomhedens ansvar,

. . 52
ansvar for rapportering samt ledelsens ansvar for interne kontroller.

Med vedtagelsen af Sarbanes-Oxley loven foretog man i USA samtidig et brud med den hidtidige
soft-law tilgang til Corporate governance udviklingen, idet loven indeholder en raekke krav, der skal

opfyldes. Denne udvikling pavirker ogsa europaiske virksomheder, der er noteret pa amerikanske

** Norby I (2004): Rapport om god selskabsledelse i Danmark — Fondsbersens komite for god selskabsledelse, side 13
* Securities and Exchange Commission — Det amerikanske berstilsyn

> The New York Stock Exchange

> Borsen(2003): Optioner i TDC og NOVO skal blastemples i USA

>2 Sarbanes-Oxley: A closer look
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borser, idet de ligeledes skal opfylde kravene. Blandt andet derfor mé det formodes, at denne

udvikling indirekte pavirker Corporate governance udviklingen i de europaiske lande.

4342EU

EU kommissionen offentliggjorde i maj &r 2003 en handlingsplan om modernisering af
selskabsretten og forbedring af Corporate governance i Europa.” Handlingsplanen baserede sig
hovedsageligt pa en rapport udarbejdet af en ekspertgruppe nedsat i ar 2001, hvis formél var at
vurdere behovet for initiativer pad Corporate governance omradet i Europa. Det fastslas endvidere i
handlingsplanen, at EU ikke skal afsette tid og ressourcer til udvikling af et europzisk regelsat for
Corporate governance. Begrundelsen er, at der allerede er udarbejdet mere end 40 initiativer 1

Europa, og EU kan derfor med fordel fokusere pa enkelte kerneomréader.>*

Et af disse kerneomrader er Corporate governance forhold til EU. Ifolge kommissionens
handlingsplan ber bersnoterede selskabers drsrapport indeholde en redegorelse for dets Corporate
governance strukturer og praksis, herunder stemme- og ejerforhold, bestyrelsessammensatning mv.
Ogsa eksistensen af en relevant kodeks og selskabets iagttagelse eller manglende iagttagelse heraf

bor oplyses.

Europa Parlamentet og Réadet for Den Europaiske Union udsendte i juni ar 2006 direktiveendringer
til 4. og 7. direktiv om henholdsvis arsregnskaber og koncernregnskaber. Den vasentligste &ndring
i denne sammenhang er lovkravet om, at alle bersnoterede selskaber skal redegere for Corporate
governance. Redegorelsen skal medtages, som et sarligt afsnit 1 rsberetningen og skal mindst

indeholde folgende oplysninger:™

» En henvisning til den kodeks for god selskabsledelse, som virksomheden har defineret eller
er underlagt ved lovgivning i det land, hvor virksomheden har hjemsted samt, hvor

kodeksen er offentliggjort.

> Norby 11 (2004): Rapport om god selskabsledelse i Danmark — Fondsbersens komite for god selskabsledelse, side 13
> COM (2003): Modernisering af selskabsretten og forbedret virksomhedsledelse i EU, side 10-12
> Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/46/EF
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» En forklaring af, i hvilket omfang virksomheden overholder denne kodeks, og hvis
virksomheden fraviger dele af denne kodeks skal der begrundelse hertil. Hvis virksomheden
har besluttet at fravige en kodeks fuldstaendig skal arsagerne til denne beslutning forklares.

» En beskrivelse af hovedelementerne i selskabets interne kontrol- og risikostyringssystemer.

» Fastleggelse af specifikke oplysningskrav om forhold i virksomheder, som har serlig
betydning i tilfeelde af et overtagelsestilbud.

» Pakraeevede information i forhold til Europa-parlamentets og Radets direktiv om
overtagelsestilbud.

» En beskrivelse af aktionarernes rettigheder og hvordan de udeves.

» Sammens&tningen og arbejdsgangen for administrations-, ledelses- og tilsynsorganerne i

selskabet.

Direktivet tradte i kraft i juli &r 2006 og er rettet mod alle medlemsstaterne, og det har, som navnt
tidligere, ikke til formél at indfere en europeeisk kodeks for god selskabsledelse. Medlemsstaterne
er saledes ansvarlige for implementering af direktivets &ndringer, dvs. de s&tter de nedvendige love
og administrative bestemmelser i kraft for at efterkomme direktivet. Denne implementering skal ske

senest 5. september ar 2008.

I Danmark er det endnu uvist, hvorledes &ndringerne omkring Corporate governance redegerelsen
skal implementeres i1 dansk regulering. Senere 1 athandlingen undersoges arsrapporter fra C20-
indeksets barsnoterede selskaber ved Kobenhavns Fondsbers med henblik pa at vurdere, hvilken
betydning direktivaendringerne vil {2 i praksis, og hvor langt man er naet. Dette skal endvidere ses i
forleengelse af kravene i Kebenhavns Fondsbers oplysningsforpligtelser, hvilket blandt andet

belyses i det efterfolgende afsnit.

4.3.5 De danske Corporate governance initiativer

Det vaesentligste initiativ p4 Corporate governance omradet i Danmark er Norby-udvalgets
anbefalinger om god selskabsledelse. I bilag 4 er indsat en tabel, der gennemgér den danske

udvikling og arbejdet med anbefalinger om Corporate governance fra ar 2000 til 2005.
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Hele arbejdet omkring god selskabsledelse og Corporate governance har gennemgaet en lang reekke
af endringer, horingsrunder mv. samt en flittig behandling i erhvervspressen. Dette har resulteret i
en generel debat om Corporate governance i Danmark. Indtil ar 2000 havde man i Danmark primeert
valgt at regulere Corporate governance via lovregulering.’ Et af de markante eksempler var
reaktionen pa Nordisk Fjer skandalen i starten af 1990°erne, hvor der efterfolgende blev foretaget

en raekke selskabsretlige reguleringer.”’

Indenfor de sidste 5-10 &r har der imidlertid varet serdeles stor fokus pd omradet, bl.a. som folge af
de markante erhvervsskandaler, der dels har medfert mere og strengere lovregulering, men ogsa har
skabt fokus omkring udarbejdelse af Corporate governance anbefalinger. Andringerne frem til og
med ar 2004 er iseer med inspiration fra USA, hvorimod de seneste @ndringer pa omradet 1 ar 2005
primeert er pavirket af EU kommissionens enske om at udvikle en felles europeisk tilgang til

Corporate governance.”®

4.3.5.1 Nagrby-udvalgets anbefalinger

Norby-udvalgets anbefalinger om god selskabsledelse er fremkommet over flere omgange. Det
forste sat anbefalinger kom i slutningen af ar 2001, mens det seneste s&t af anbefalinger er fra
foraret &r 2005. Norby-udvalget begyndte som et ministerielt udvalg etableret af Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen i r 2001. Senere blev det dog indarbejdet som en komite under Kebenhavns
Fondsbers. Undervejs er anbefalingerne desuden blevet indarbejdet i oplysningsforpligtelserne for

bersnoterede selskaber ved Kabenhavns Fondsbors.

Ved de forste anbefalinger fra ar 2001 var fokus rettet mod bestyrelseskulturen i Danmark, hvilket 1
vasentlig grad var inspireret af de eksisterende internationale Corporate governance anbefalinger,
herunder primeert den engelske Cadbury rapport. Efterfolgende er der internationalt sket en del, jf.
ovenstaende, dels med erhvervsskandaler i USA, men ogsa indenfor EU. Blandt andet derfor har
Norby-udvalget arbejdet videre siden de forste anbefalinger, dog nu som en komite under

Kebenhavns Fondsbers. Siden kom der en rapport i slutningen af &r 2003, og senest i foraret ar

>% Johansen (2005): Reviderede anbefalinger for god selskabsledelse, side 35

>7 Bl.a. forbud mod sammenfald af posterne som bestyrelsesformand og direktor samt skarpede krav til bestyrelsens
forretningsorden.

%% Johansen (2005): Reviderede anbefalinger for god selskabsledelse, side 36
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2005 et st reviderede anbefalinger for god selskabsledelse i Danmark. Anbefalingerne er delt op i
otte hovedgrupper, som kaldes de overordnede rationaler. Dernast er der knyttet konkrete

operationelle retningslinjer til hvert enkelt rationale. De overordnede rationaler er folgende:™

L. Aktionerernes rolle og samspillet med selskabsledelsen
I1. Interessenternes rolle og betydning for selskabet

1. Abenhed og gennemsigtighed

IV. Bestyrelsens opgaver og ansvar

V. Bestyrelsens sammensetning

VI.  Aflenning af bestyrelse og direktion

VII.  Risikostyring

VIII. Revision

Umiddelbart efter Norby-udvalgets anbefalinger fra ar 2001 inddrog Kebenhavns Fondsbers, som
naevnt, Norby-udvalgets anbefalinger i oplysningsforpligtelserne for de bersnoterede selskaber.®
Fondsbersen anbefaler saledes de bersnoterede selskaber, at de i1 deres arsrapporter forholder sig til
Norby-udvalgets anbefalinger om god selskabsledelse. For at sikre fortsattelsen med arbejdet og
debatten om god selskabsledelse, nedsatte Kebenhavns Fondsbers i november 2002 en selvstendig
komite for god selskabsledelse, som skulle arbejde med at fremme udviklingen af selskabsledelse i
danske bersnoterede selskaber.®' Komiteen bestod af en bredere personkreds end det forste Norby-
udvalg. Med denne bredere personkreds kunne synspunkter, erfaringer og viden fra selskabs-,

investor-, revisor- og radgiversiden kombineres.

Foruden reviderede anbefalinger indeholder Norby-udvalgets anbefalinger fra ar 2005 desuden det
aspekt, at de fremtidige anbefalinger skal kunne anvendes under "folg eller forklar” princippet. EU-
Kommissionen lagde, som tidligere naevnt, i sin handlingsplan op til, at det enkelte medlemsland

skal identificere eller vaelge et relevant nationalt st Corporate governance anbefalinger, og at

> Norby 111 (2005): Rapport om god selskabsledelse i Danmark — Kebenhavns Fondsbers komite for god
selskabsledelse, side 32

% Neorby III (2004): Rapport om god selskabsledelse i Danmark — Kebenhavns Fondsbers komite for god
selskabsledelse, side 4

! Norby I1I (2004): Rapport om god selskabsledelse i Danmark — Kebenhavns Fondsbers komite for god
selskabsledelse, side 4
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bersnoterede selskaber, som valger ikke at folge reglerne i den pagaldende kodeks, skal oplyse om

arsagerne hertil.

Anvendelse af “folg eller forklar” princippet adskiller sig sdledes fra en traditionel juridisk
bindende regel ved, at der ikke er pligt til at folge den pagzldende norm.** Adressaten for normen
er imidlertid ikke helt frit stillet som ved en ren” anbefaling, idet det anbefales at angive en
begrundelse for, hvorfor normen i givet fald ikke folges. Grundlaeggende bygger “folg eller forklar”
princippet pa en antagelse om, at der er et velbegrundet rationale bag det enkelte selskabs made at
indrette selskabsledelsen pa, hvilket grundlaeggende er en rimelig antagelse for bersnoterede
selskaber. Det er dette rationale, som er relevant at fremhave 1 selskabets kommunikation med
markedet. Hermed gives den enkelte investor mulighed for at tage stilling til, om vedkommende har
tiltro og tillid til, at det enkelte selskabs ledelse har valgt en hensigtsmaessig made at indrette

selskabet og ledelsen heraf.

For at imedekomme &ndringerne 1 4. og 7. direktiv har Kebenhavns Fondsbers i1 oktober &r 2005
offentliggjort @ndringer 1 oplysningsforpligtelserne for bersnoterede selskaber. Danske
bersnoterede selskaber skal saledes i fremtiden i deres arsrapporter give en redegorelse for,
hvorledes de forholder sig til den danske Corporate governance kodeks, dvs. Nerby-udvalgets
anbefalinger for god selskabsledelse.”® Redegorelsen skal baseres pa “folg eller forklar” princippet.
Denne &ndring i1 oplysningsforpligtelserne treeder i kraft for arsrapporter, som offentliggeres for

regnskabsar, der begynder 1. januar 2006. Dog anbefales det, at selskaberne overvejer muligheden

for at give redegorelsen pa et tidligere tidspunkt.

4.3.6 Sammenfatning Corporate governance

I dette kapitel er der redegjort for Corporate governance og de forskellige aspekter i og omkring
begrebet. Corporate governance er overordnet de mél en virksomhed styres efter. Det er sdledes de
principper og strukturer, der regulerer samspillet mellem virksomhedens forskellige akterer og

interessenter.

% Nerby III (2005): Rapport om god selskabsledelse i Danmark — Kebenhavns Fondsbers komite for god
) selskabsledelse, side 15
5 Jf. § 36 i oplysningsforpligtelserne til Kebenhavns Fondsbers.
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Endvidere er Corporate governance blevet beskrevet i forhold til dels principal-agent teorien, men
ligeledes i forhold til de karakteristiske ledelsessystemer, der anvendes i de forskellige lande.
Principal-agent teorien papeger problemstillingen, at bestyrelsen som den overste ledelse og
principal ensker at tilfore virksomheden maksimal vaerdi og ege ejernes overskud. Omvendt kan
direktionen, som den daglige ledelse og agent, derimod med et "alt andet lige” storre kendskab til
og indblik i virksomheden og dens dagligdag, udnytte denne situation til sterst mulig personlig
malopfyldelse pa bekostning af ejernes interesser i virksomheden. Virksomheden skal naturligvis

have en vis storrelse for denne problemstilling bliver relevant.

Hvad angar ledelsessystemer, eksisterer der to typiske modeller, henholdsvis det et-strengede og det
to-strengede ledelsessystem. Den danske model betegnes som et modificeret to-strenget
ledelsessystem, hvor fordele fra de to typiske systemer kombineres, saledes at bestyrelsens og

direktionens roller og betydning for virksomhedens optimeres.

Endvidere er de mest centrale Corporate governance initiativer i henholdsvis USA og EU beskrevet.
Sarbanes-Oxley loven samt EU-regulering i form af @ndringer af 4. og 7. direktiv er de vaesentligste
elementer indenfor den udenlandske udvikling. Begge initiativer pavirker i mere eller mindre
omfang den danske regulering.

Kapitlet er blevet afsluttet med en beskrivelse af de danske initiativer p4 omradet samt udviklingen i
disse. Den danske kodeks for Corporate governance er Norby-udvalgets anbefalinger for god
selskabsledelse, der senest er udgivet i ar 2005. Anbefalingerne indeholder otte overordnede
rationaler med tilherende konkrete anbefalinger indenfor hvert enkelt rationale. Den fremtidige
udvikling har medfert, at bersnoterede selskaber, der er noteret ved Kebenhavns Fondsbers, 1
henhold til &ndringerne af 4. og 7. direktiv, senest i arsrapporten for regnskabsaret 2006 skal

medtage en egentlig redegorelse for dets opfattelse og arbejde med Corporate governance.
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4.4 Risikostyring

I forleengelse af forrige kapitel om Corporate governance og Norby-udvalgets anbefalinger for god
selskabsledelse vil dette kapitel omhandle risikostyring. Risikostyring var en del af Norby-udvalgets
forste set anbefalinger fra ar 2001, og i det seneste sat reviderede anbefalinger fra ar 2005 er der

kommet yderligere fokus pa bl.a. risikostyring.

De fleste selskaber har konstant fokus pa afkast 1 forhold til deres investorer, og i denne forbindelse
er der altid forbundet nogle forretningsmaessige risici. Som tidligere navnt har der i den seneste
arrekke veeret erhvervsskandaler, der har sat dybe spor i de krav, der stilles til virksomhederne og
deres ledelse 1 dag. I forleengelse heraf og i forhold til Corporate governance er risikostyring et
redskab, der kan vare centralt til at (gen)etablere tilliden mellem investorer, de fremtidige

potentielle investeringer og de bersnoterede selskaber.

I dette kapitel prasenteres de seneste ars nationale og internationale tiltag indenfor risikostyring,
dvs. dels lovgivningen, men ogsa markedsbaserede krav. Markedskraefterne har forarsaget et fokus
pa risikostyring, der i mange tilfzelde overstiger de lovgivningsmaessige krav. Internationalt
beskrives kort udviklingen i USA samt hvilke retningslinjer, der er udviklet der. Dernaest belyses
udviklingen indenfor EU. Nationalt fokuseres der pa den danske lovregulering, der findes i henhold
til vurdering af risici, hovedsageligt i form af Arsregnskabslovens (ARL) bestemmelser samt
regnskabsvejledninger. Derudover beskrives de markedsbaserede krav i form af Nerby-udvalgets

anbefalinger til risikostyring.

Endelig belyses den amerikanskudviklede COSO begrebsramme, der anvender begrebet Enterprise
Risk Management (ERM), som vil vere det vigtigste teoretiske fundament i forhold til risikostyring
i denne afhandling. COSO begrebsrammen er fra ar 2004, og er sdledes en efterfolger for

begrebsrammen fra ar 1992, som omtaltes tidligere i kapitlet om intern kontrol.

4.4 1 Internationalt

Betydningen af erhvervsskandalerne er iser sldet igennem i USA, hvor der bliver stillet storre og
strengere krav til virksomhedslederne, herunder isar risikostyringen og rapporteringen heraf. De

borsnoterede selskaber 1 USA er saledes, som tidligere navnt, underlagt SEC reglerne, der betyder,
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at bade indenlandske og udenlandske selskaber skal udarbejde specielle opgerelser (udvidet
arsrapport).** Disse opgerelser skal indeholde en omfattende beskrivelse af virksomheden. Heri

indgar et veesentligt afsnit om Risk Factors.

Et andet tiltag er den amerikanske Sarbanes-Oxley Act of 2002. Alle selskaber, der er noteret pa
NYSE eller Nasdaq, er omfattet af denne lov. Sarbanes-Oxley stiller mange og omfattende krav til
ledelsens rapportering og erklering om arsrapporten, herunder vedrerende risici og interne
kontroller i de regnskabsrelaterede processer. Sarbanes-Oxley er tidligere blevet beskrevet, idet den

har haft stor betydning for udviklingen indenfor Corporate governance.

Som tidligere navnt, er der i EU kommet direktiveendringer inden for omradet. Det 4. og 7.
selskabsdirektiv er blevet @ndret, sa der i fremtiden kraves en redegorelse om Corporate
governance fra alle borsnoterede selskaber. Denne redegerelse skal bl.a. indeholde en beskrivelse af
virksomhedens risikostyring, hvilket som minimum vil sige hovedtreekkene af ethvert eksisterende

risikostyringssystem.

Der findes eksempler pé lignende tiltag omkring risikostyring fra andre lande f.eks. Turnbull
(England), CoCo (Canada) og COSO (USA), og disse har medfert, at de markedsudviklede krav i
mange tilfzlde overstiger de lovregulerede bestemmelser.®® Senere i dette kapitel fokuseres
yderligere pd COSO begrebsrammen for at give storre indblik i de teoretiske processer bag

virksomhedens risikostyring.

4.4.2 Nationalt

Som tidligere navnt, stilles der konstant yderligere og strengere krav til virksomhederne og deres
ledelse. Savel internationalt som i Danmark er der en tendens til, at flere virksomheder giver
detaljerede oplysninger om risici, der har betydning for savel virksomhedens daglige drift, som

investorers og analytikeres vurdering af virksomheden.®

% Larsen (2006): Endrer risiko- og kontroludviklingen inden for Corporate Governance den eksterne revisors rolle,
side 3

% Egelund (2006): Samspillet mellem risikostyring og interne kontroller, side 1

% Larsen (2006): ZEndrer risiko- og kontroludviklingen inden for Corporate Governance den eksterne revisors rolle,
side 1

49



Effekten af intern revision i Corporate governance, herunder risikostyring

Rapportering om risici kan groft deles op i rapportering om finansielle risici (rente, valuta,
kreditrisiko) og forretningsmaessige risici, der indebarer risici pa det mere strategiske eller
kommercielle plan.®” Hvad angér rapportering af de finansielle risici, er Danmark i dag rimeligt
daekket ind, hvorimod reglerne for rapportering af andre risici, herunder de forretningsmeessige, er

meget begranset 1 dansk regnskabsregulering.

Ved rapportering af risici ved regnskabsaflaeggelsen findes hovedbestemmelsen i ARL § 99.° Den
fastslar, at "ledelsesberetningen skal indeholde en beskrivelse af scerlige risici inden for
virksomhedens branche, herunder forretningsmeessige og finansielle risici, som virksomheden
pavirkes af”.®’ Kravet omfatter saledes bade de finansielle og forretningsmaessige risici. Det
naturlige resultat af et systematisk arbejde med risikostyring efter denne bestemmelse vil saledes
give et samlet billede af virksomhedens risikoprofil. I naste kapitel undersoges en raekke
arsrapporter fra borsnoterede selskaber, hvorudfra vi kan sammenfatte pa, hvordan og i hvilket

omfang selskaberne omtaler deres risikostyring.

Bestemmelsen i ARL suppleres af to danske regnskabsvejledninger. For det forste
regnskabsvejledning nr. 12 “Ledelsens Arsberetning”, der i afsnit 24 siger, at ledelsen skal omtale
“scerlige risici udover de almindelig forekommende ”, hvilket ma siges at vare en bled formulering.
Dernest regnskabsvejledning nr. 15 "Finansielle instrumenter: Oplysning og modregning”, der
udelukkende har fokus pa de finansielle risici, som naturligvis er en vigtig del af en virksomheds

okonomi, men stadig kun en del af virksomhedens risici.

Dernast er der to IAS/IFRS standarder, der er relevante, henholdsvis IAS nr. 32 "Financial
Instruments. Disclosure and Presentation” og nr. 39 "Financial Instruments: Recognition and

Measurement”. Disse omhandler imidlertid ogsa udelukkende de finansielle risici ved en

virksomheds drift.

Hvad angér de forretningsmaessige risici kan der tales om markedsudviklede krav, idet Norby-

udvalget i sine anbefalinger om god selskabsledelse indeholder risikostyring. I det seneste sat

%7 Arsregnskabsloven foretager eksempelvis denne opdeling, jf. § 99
68 § 99 i ARL gaelder for virksomheder i regnskabsklasse C og D
% Jf. Arsregnskabsloven § 99
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reviderede anbefalinger fra ar 2005 fremstar risikostyring, som et selvstendigt hovedrationale, der

er indsat 1 tabel 4 herunder.

Tabel 4 — Rationale VII om Risikostyring og tilherende anbefalinger™

Overordnet rationale:

Effektiv risikostyring er en forudscetning for, at bestyrelsen pa bedst mulig made kan udfore
de opgaver, som det pahviler den at varetage. Det er derfor veesentligt, at bestyrelsen paser,
at der etableres hensigtsmeessige systemer til styring af risici og i ovrigt sorger for, at
sadanne systemer til enhver tid opfylder selskabets behov.

Risikostyringens formal er bl.a.:

— at udvikle og fastholde en forstaelse i organisationen af virksomhedens strategiske og
operationelle mal, herunder at identificere de kritiske succesfaktorer for opnaelse af mal.

— at analysere de muligheder og udfordringer, som er knyttet til realiseringen af
ovennavnte mal og risikoen for, at de ikke opfyldes.

— at analysere de veesentlige aktiviteter, der finder sted i virksomheden for at identificere
de risici, der er knyttet hertil.

— at fastlegge virksomhedens risikovillighed.

Tilherende anbefalinger:

1. Identifikation af risici
Det anbefales, at bestyrelse og direktion ved udarbejdelsen af selskabets strategi og
overordnede mal identificerer de vaesentligste forretningsmaessige risici, der er forbundet
med realiseringen heraf.

2. Plan for risikostyring
Det anbefales, at direktionen pa baggrund af de identificerede risici udarbejder en plan
for virksomhedens risikostyring til bestyrelsens godkendelse. Direktionen ber lobende
rapportere til bestyrelsen med henblik pa, at den systematisk kan folge udviklingen inden
for de vaesentligste risikoomrader. Rapporteringen kan bl.a. omfatte arbejdsgange og
handlingsplaner, som kan eliminere, reducere, dele eller acceptere disse risici.

3. Abenhed
Det anbefales, at selskabet i sin arsrapport oplyser om selskabets
risikostyringsaktiviteter.

I forhold til forste version af anbefalingerne fra ar 2001 er der i denne reviderede udgave sket en
afklaring af formalene med risikostyring, ligesom der direkte anbefales en storre grad af dbenhed

gennem selskabets rapportering af sine risikostyringsaktiviteter i &rsrapporten.

" Nerby I11 (2005): Rapport om god selskabsledelse i Danmark — Kebenhavns Fondsbers komite for god
selskabsledelse, side 42
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4.4 .3 COSO begrebsrammen

Et af de resultater, som er kommet via de stigende krav, er en forsterket interesse for og fokus pa
risk management. Som tidligere nevnt, er der i regnskabslovgivningen gaeldende for danske
bersnoterede selskaber ikke en bred fokusering pa de risici, herunder iser de forretningsmaessige
risici, der er forbundet med en virksomheds drift. I 2001 ivarksatte COSO et projekt, hvor man i
samarbejde med Price WaterhouseCoopers ville udvikle en begrebsramme, som
virksomhedsledelser kunne anvende til at evaluere og forbedre deres risikostyring.”' Formélet var
desuden at skabe et internationalt redskab, der kunne give et fzlles sprog, vejledning samt

radgivning, og dermed en raekke ensartede negleprincipper og neglekoncepter.

Allerede 1 1992 udgav COSO en rapport, Internal Control — Integrated Framework, der indeholdt
en begrebsramme vedrerende intern kontrol. Begrundelsen var, at det skulle hjeelpe virksomheder til
at etablere, vurdere og forbedre deres interne kontrolsystemer. Siden er denne rapport blevet
anvendt over hele verden og har dannet baggrund for mange politikker, regler og reguleringer inden
for omradet. Den seneste COSO begrebsramme er ikke en erstatning for begrebsrammen fra 1992,
men snarere en videreudvikling af denne.”” COSO ligger dermed op til, at man kan anvende den ene
eller den anden begrebsramme, afthangig af situationen og det behov man har. For at undgéa
ungdvendige gentagelser vil vi i dette kapitel udelukkende fokusere pa de nye tiltag i COSO
begrebsrammen i forhold til begrebsrammen fra ar 1992. For et helhedsorienteret indblik i COSO

begrebsrammerne henvises desuden til det tidligere kapitel om intern kontrol.

COSO anvender begrebet Enterprise Risk Management (ERM), der er en bred definition
indeholdende neglebegreber, der er fundamentale for, hvordan virksomheder handtere risici.

Definitionen er fokuseret pi méalopfyldelse. Definitionen p4 ERM er:"

Enterprise risk management is a process, effected by an entity’s board of directors,
management and other personnel, applied in strategy setting and across the enterprise,
designed to identify potential events that may affect the entity, and manage risk to be within its

risk appetite, to provide reasonable assurance regarding the achievement of entity objectives.

" COSO (2004): Enterprise Risk Management — Integrated Framework, side 2
7% COSO (2004): Enterprise Risk Management — Integrated Framework, side 2
3 Http://www.coso.org/Publications/ERM/COSO _ERM _ExecutiveSummary.pdf
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ERM bygger pa en grundleeggende forudsetning om, at enhver virksomhed har til formal at tilfore
dens interessenter vaerdi. Den storste veerdiforagelse opnés, nér ledelsen udarbejder strategier og
mal for, hvordan den skaber en optimal balance mellem vakst, mélopfyldelse og mulige risici.

COSO begrebsrammen gor det derved muligt at:™*

Skabe sammenhang mellem risikoniveau og strategi

Understotte beslutninger vedrerende risikoreaktion

Reducere operationelle overraskelser og tab

Identificere og handtere mangesidige og tveerorganisatoriske risici

Gribe mulighederne

Y V V V VYV V

Forbedre spredning af kapital

En virksomhed vil altid arbejde hen imod en eller flere méalsetninger. ERM hjelper til opfyldelse af
virksomhedens mélsatning. Der er identificeret fire kategorier, der skal hjelpe virksomheden til
opfyldelse af dens mal. Kategorierne er: strategi, drift, rapportering og overensstemmelse.”
Overordnet skal processen 1 ERM séledes give ledelsen et vaerktej til at opné sterst mulig
vaerdiforogelse samt balance mellem veekst, mélopfyldelse og mulige risici. ERM skal dog ikke kun
vere i forhold til ledelsen, men skal ligeledes veere fundamentalt indbygget i virksomheden,

herunder 1 alle organisatoriske niveauer i virksomheden for at fungere optimalt.

4.4 3.1 Komponenterne i Enterprise Risk Management

I begrebsrammen fra ar 2004 bestar ERM af otte komponenter. Disse er indbyrdes forbundet og er
opstaet via den made, hvorpa en ledelse styrer en virksomhed, og komponenterne er en del af
ledelsesprocessen. De otte komponenter er: kontrolmiljo, malscetning, identificering af
begivenheder, risikovurdering, risikoreaktion, kontrolaktiviteter, overvagning samt information og
kommunikation. Fem af disse komponenter udgjorde indholdet i COSO begrebsrammen fra ar 1992
om intern kontrol. For en yderligere gennemgang af disse henvises til det tidligere kapitel om intern

kontrol. De tre nye komponenter gennemgés i tabel 5 nedenfor.

™ COSO (2004): Enterprise Risk Management — Integrated Framework, side 3
> COSO (2004): Enterprise Risk Management — Integrated Framework, side 4

53



Effekten af intern revision i Corporate governance, herunder risikostyring

Tabel 5 — De nye komponenter i forbindelse med Enterprise Risk Management’

Objectives must exist before management can identify potential events affecting
their achievement. Enterprise risk management ensures that management has in
place a process to set objectives and that the chosen objectives support and align
with the entity’s mission and are consistent with its risk appetite.

Objective Setting

En virksomhed skal have opstillet en reekke mal, forend ledelsen kan identificere
begivenheder, som kan pavirke disse mal. ERM sikrer, at ledelsen er i stand til at
opstille mal, og at de valgte mal stotter og bakker op om virksomhedens mission,
samt at de er i overensstemmelse med virksomhedens risikoniveau.

Malscetning

Internal and external events affecting achievement of an entity’s objectives must
be identified, distinguishing between risks and opportunities. Opportunities are
channelled back to management’s strategy or objective-setting processes.

Event
Identification

Interne og eksterne begivenheder, som har indflydelse pa en virksomheds
Identificering af malopfyldelse, skal veere identificeret og begivenhederne skal veere opdelt i risici
begivenheder og muligheder. Muligheder ledes tilbage til processen vedrorende ledelsens
udarbejdelse af strategier og opstilling af mal.

Management selects risk responses — avoiding, accepting, reducing, or sharing
Risk Response risk — developing a set of actions to align risks with the entity’s risk tolerances
and risk appetite.

Ledelsen veelger, hvordan den vil reagere pa risici, undga, acceptere, reducere
Risikoreaktion eller dele risiciene og udvikler et handlescet til hvordan den vil forene risici med
virksomhedens risikoniveau.

Den anskuelse af risikostyring, som COSO har, indeholder samtlige otte komponenter, der er naevnt
ovenfor. For at undgéd unedvendige gentagelser er her blot vist de tre nye komponenter i forhold til

begrebsrammen fra ar 1992.

ERM er ikke en bestemt fortlobende proces, hvor et komponent med sikkerhed pavirker det naste.
Det er tvaertimod en gentagelsesproces, som kan ga i mange retninger, hvor alle komponenter har
indflydelse pa hinanden. Dog skal det understreges, at nogle af de otte komponenter 1
begrebsrammen ligger sardeles tat op af hinanden, hvorfor der i nogle situationer kan vare tale

om, at to komponenter star for samme betydning.

I den fuldstaendige opfattelse og anvendelse af ERM er der en direkte forbindelse mellem de mal,

virksomheden straeber efter, og de ERM komponenter, som virksomheden behover for at kunne

6 COSO (2004): Enterprise Risk Management — Integrated Framework, side 5
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opfylde sine mal. Séledes er det den overste ledelse i virksomheden, der skal skabe de nedvendige
forudsetninger i virksomheden for, at ERM kan implementeres og anvendes, saledes at det fulde

potentiale udnyttes.

Figur 6 — ERM i tredimensionel matrix”’

Virksomhedens malkategorier

ERM
komponenter

Virksomhedens
enheder

Det kubusformede matrix i figur 6 ovenfor viser ssmmenhangen mellem dels virksomhedens
malkategorier i den ene dimension, dels ERM komponenter i den anden dimension og endelig
virksomhedens enheder, der er vist i den tredje dimension. Denne skildring viser evnen til at anskue
alt ved en virksomheds ERM, som et samlet billede. Forudsatningen for, at denne model fungerer
optimalt er, at der ingen materielle svagheder er. Modellen kan ogsa anvendes til at vurdere,
hvorvidt de otte komponenter fungerer effektivt, samt om der er foretaget korrekte og brugbare valg

i forbindelse med virksomhedens mél og enheder.

4.4 4 Sammenfatning risikostyring

Risikostyring er et centralt emne ved Corporate governance, hvorfor det er naturligt at fokusere pa

det i denne athandling. Virksomhedens konstante fokus pa at skabe vaerdi for sine investorer og

7 Http://www.coso.org/Publications/ERM/COSO_ERM _ExecutiveSummary.pdf
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gvrige interessenter medferer uundgéeligt nogle forretningsmaessige risici, hvilket er en anden

central begrundelse for risikostyring.

En virksomheds risici deles ofte op 1 henholdsvis finansielle risici og forretningsmaessige risici.
Ifolge arsregnskabslovens regulering skal virksomheden i ledelsesberetningen redegere for savel de
finansielle som de forretningsmaessige risici, der pavirker virksomheden. Nerby-udvalgets
anbefalinger for god selskabsledelse indeholder ligeledes et overordnet rationale samt tilhorende

anbefalinger om risikostyring.

Den amerikanskudviklede COSO begrebsramme fra ar 2004 er et andet eksempel pa en teoretisk
tilgang til risikostyring. Her anvendes begrebet ERM, der indeholder otte komponenter, som er
indbyrdes forbundet. Overordnet skal processen i ERM give ledelsen et vaerktoj til at opni storst
mulig veerdiforegelse og balance mellem veakst, malopfyldelse og mulige risici. ERM skal dog ikke
kun vere i forhold til ledelsen, men skal ligeledes vere fundamentalt indbygget i virksomheden, i

alle organisatoriske niveauer for at det fungerer optimalt.
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5. Undersagelse af arsrapporter

I denne del af athandlingen underseges arsrapporter fra C20-indeksets selskaber ved Kgbenhavns
Fondsbers. Med udgangspunkt i disse undersoges tendenserne indenfor de vasentlige emner i
denne athandling, dvs. intern revision og Corporate governance, herunder risikostyring. Dette
begrundes med, at man derigennem far et empirisk sammenligningsmateriale 1 forhold til den teori,
som allerede er gennemgaet i den forrige del 2. P4 denne made skabes der en mere
helhedsorienteret og gennemfort beskrivelse og diskussion af problemformuleringen. Og netop

diskussionen af problemformuleringen og de centrale emner findes i de efterfolgende kapitler.

Udgangspunktet for undersggelsen er arsrapporter fra regnskabsarene 2001, 2003 og 2005. Denne
tidsperiode afspejler en central periode i udviklingen indenfor i hvert fald Corporate governance,
herunder ligeledes risikostyring. Det interessante og spaendende er, 1 hvilket omfang intern revision

anvendes i denne sammenheng.

Fremgangsmaden i dette kapitel er, at der for det forste er opstillet kriterier indenfor emnerne,
hvorudfra omfanget vil blive vurderet og sammenholdt med indholdet af de pageldende emner i de
enkelte arsrapporter. Efterfolgende er der indsat en antalsmassig vurdering 1 skemaer for de

forskellige emner. Skemaerne bliver dermed den primare analyseparameter.

Idet undersogelsen er begranset til udelukkende 20 selskaber, er vi bevidste om, at den ikke er
repraesentativ for f.eks. samtlige bersnoterede selskaber i Danmark. Undersogelsen er udelukkende
tenkt som et empirisk input til den teoretisk afgreensede problemstilling og problemformulering 1
athandlingen. Den efterfolgende del i athandlingen indeholder, som navnt, en diskussion, hvori de

vaesentligste konklusioner fra dette kapitel ligeledes vil indga.

Undersogelsens formal er, ved hjelp af de fornevnte skemaer, at beskrive tendensen i de
bersnoterede selskabers arsrapporter. Det indholdsmaessige vil naturligvis indga, men ogsa
omfanget og placeringen af indholdet i rsrapporterne er vigtig. Et eksempel herpé er selskabets
beskrivelse af Corporate governance. Hvis beskrivelsen placeres i ledelsesberetningen, skal den
revideres 1 forbindelse med den eksterne revision. Dette er imidlertid ikke tilfaeldet, hvis

beskrivelsen af Corporate governance placeres uden for ledelsesberetningen. Et andet centralt punkt
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i denne undersogelse, er, i hvilket omfang selskaberne anvender intern revision. Dette er savel i

forhold til pategning af regnskabet, men ogsa i forhold til selskabets daglige drift.

Undersogelseskriterierne, der bliver gennemgaet i kapitlet, er for emnerne: generelle kriterier, intern
revision, Corporate governance og risikostyring. Hvert emne med tilherende spergsmal og svar vil
efterfolgende blive uddybet, og relevante citater fra arsrapporter vil enkelte steder blive inddraget,

som illustration. Der vil derudover veere sammenfatninger undervejs.
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5.1 Generelle kriterier

I forste omgang er der opstillet nogle generelle undersogelseskriterier for selskaberne. Ikke alle
kriterier har et direkte forhold til intern revision eller Corporate governance, men er dog trods alt

relevante for athandlingen alligevel. De opstillede spergsmaél er:

Er der personsammentald mellem bestyrelse og direktion?

Modtager bestyrelsen specielle aflenningsformer?

Modtager direktionen og/eller andre ledende medarbejdere specielle aflonningsformer?
Besidder bestyrelsen den nodvendige uathengighed som fremtidig revisionskomite?

I hvilket omfang har selskabet transaktioner med naertstaende?

V V. V V V VY

Er der storaktionarer med bestemmende indflydelse i selskabet?

I forleengelse af disse sporgsmal har undersogelsen givet folgende svar, som vist i tabel 6 herunder.

Tabel 6 — Generelle undersogelseskriterier

20 selskaber 2001 2003 2005
Personsammenfald mellem bestyrelse og direktion 2 1

Ikke specielle aflonningsformer for bestyrelsen 16 18 19
Specielle aflonningsformer for bestyrelsen | 4 | 2 1
Specielle aflonningsformer for direktion/ledere 14 16 16

Bestyrelsen besidder nedvendig uathengighed som

s .. . 18 18 20
fremtidig revisionskomite ] L T
Bestyrelsen besidder ikke neodvendig uathengighed som 5 5
fremtidig revisionskomite
Transaktioner med nartstaende (pa markedsvilkar) 6 10 15
Storaktionarer med bestemmende indflydelse 7 8 8

Tabel 6 ovenfor viser forskellige aspekter ved en generel vurdering af selskaberne i C20-indekset. |
sporgsmalet om, hvorvidt der er personsammenfald mellem bestyrelse og direktion, er dette
tilfeeldet i to selskaber for regnskabsaret 2001, et selskab for regnskabséret 2003, mens ingen
selskaber har personsammenfald mellem bestyrelse og direktion 1 regnskabséret 2005. Som vi har
veeret inde pa i et tidligere kapitel, er en af de vaesentligste styrker ved det to-strengede
ledelsessystem med savel en bestyrelse og direktion, at bestyrelsen virker som tilsynsorgan i forhold
til direktionen. Direktionens hovedopgave er den daglige drift af selskabet. For at denne

konstruktion kan fungere mest optimalt, er det en absolut nedvendighed, at bestyrelsen er
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uafhengig af direktionen. Derfor er det vigtigt, at der ikke er personsammenfald mellem bestyrelse
og direktion. Vores undersogelse viser, at forst i regnskabsaret 2005 opfylder alle 20 selskaber dette
kriterium, dog er det kun henholdsvis et og to selskaber, hvor der er personsammenfald mellem

bestyrelse og direktion i regnskabsarene 2001 og 2003.

Direktionsmedlemmer deltager ofte i bestyrelsesmeoder, for blandt andet at rapportere om driften af
selskabet, hvilket naturligvis er ganske normalt. I de tilfaelde, hvor bestyrelsen skal traeffe
strategiske beslutninger eller lignende om selskabets fremtid eller f.eks. om ansattelse eller
afskedigelse af medarbejdere i direktionen, kan disse medarbejdere naturligvis ikke veere til stede.

Det er denne form for uathengighed, der tages stilling til.

Tabel 6 viser desuden, at der i overvejende grad ikke sker speciel aflonning af bestyrelsen. Kun i {4
selskaber, dvs. fire selskaber i regnskabséret 2001, to selskaber i regnskabséret 2003 og et selskab i
regnskabséret 2005, sker der speciel aflenning af bestyrelsen. Aflenningen sker hovedsageligt i
forskellige incitamentsordninger, hvor bestyrelsen modtager aktier eller aktieoptioner. Den mest
optimale situation, nar bestyrelsen skal fungere som uathangigt tilsynsorgan er, at denne
udelukkende aflonnes med et fast honorar.”® Ifolge undersogelsen er dette ogsé den overvejende

aflenningsform for bestyrelserne i de 20 selskaber.

Speciel aflonning af direktionen og/eller andre ledende medarbejdere er derimod hyppigt
forekommende blandt de bersnoterede selskaber. Séledes er der 14 selskaber 1 regnskabséret 2001
og 16 selskaber i savel regnskabsaret 2003 og 2005, der anvender specielle aflonningsformer for
direktionsmedlemmer eller andre ledende medarbejdere. Her er der typisk ogsa tale om forskellige
former for aktieordninger. Det kunne ogsa vere andre former for bonusordninger. Det
karakteristiske er dog, at det er incitamentsprogrammer, dvs. de omfattede medarbejdere tildeles

den pagaldende bonusordning ved opnéelse af forskellige praestationsmal.

Det primare motiv for selskaberne til at oprette saidanne incitamentsordninger er at motivere
medarbejderne til at yde en ekstra indsats. Et andet aspekt 1 denne aflenningsform er i forhold til

agentteorien. Her opstér der en teoretisk informationskleft mellem principalen i form af bestyrelsen

8 Nerby I1I (2005): Rapport om god selskabsledelse i Danmark — Kebenhavns Fondsbers komite for god
selskabsledelse, side 57
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og agenten i form af direktionen. Denne informationskleft kan medfere, at direktionen, med dens
indgaende viden til selskabets forhold og situation, kan agere med henblik pé at opné personlige
mal 1 stedet for at arbejde 1 forhold til selskabets strategi og mélsatninger for at skabe storre gevinst
til ejerne. Aflonningsformer for direktionen og andre ledende medarbejdere modvirker denne
problemstilling, idet de omfattede medarbejdere dermed far et incitament til at yde en ekstra indsats

i selskabets og ejernes interesse.

Et tredje evalueringskriterium 1 tabel 6 ovenfor er, hvorvidt bestyrelsen besidder den nedvendige
uathangighed som fremtidig revisionskomite. Ifolge EU-reguleringen og bestemmelserne i 8.
direktiv skal virksomheden i fremtiden, dvs. fra ar 2008, nedsatte en revisionskomite eller et
revisionsudvalg, der skal fore tilsyn med dels regnskabsafleeggelsen i virksomheden, men ogsé med
den eksterne revision af virksomhedens regnskabsaflaeggelse.”’ Dette er baggrunden for, at det
kriterium er medtaget i undersogelsen. Resultatet er, at der i regnskabséarene 2001 og 2003 er to
selskaber, hvor bestyrelsen ikke har den nedvendige uathangighed til at veere revisionskomite.
Derimod er der ingen selskaber 1 regnskabséret 2005, hvor bestyrelsen ikke har den nedvendige
uathengighed til at vaere revisionskomite. Pa dette punkt, isoleret set, er selskaberne altsa allerede
fra regnskabséret 2005 klar til at opfylde den organisatoriske del af den fremtidige EU-regulering.
Hvorvidt bestyrelserne og deres medlemmer, besidder de nedvendige kvalifikationer, har der ikke

veaeret tilstreekkelig mulighed for at undersoge.

Undersogelsen har endvidere vist, at der i stigende grad finder transaktioner med nertstdende sted.
Saledes er der seks selskaber i regnskabsaret 2001, ti selskaber i regnskabsaret 2003 og femten
selskaber i regnskabséret 2005, hvor der har veret transaktioner med nartstdende. Det
karakteristiske ved samtlige arsrapporter er, at der pointeres, at transaktionerne er sket pa

markedsvilkar, hvilket ligeledes er lovkrav.

Nogle af selskaberne i C20-indekset er i ejerstrukturen preeget af forskellige former for fonde, der
ejer storre eller mindre dele af aktierne i selskaberne. Bl.a. derfor, men ogsa ud fra et almindeligt
synspunkt, er det interessant at undersoge, hvorvidt der er storaktiongrer med bestemmende
indflydelse i selskaberne. Undersogelsen viste, jf. tabel 6, at der er henholdsvis syv selskaber i

regnskabséret 2001 og otte selskaber i sdvel regnskabséret 2003 og 2005, hvor der er storaktionzrer

7 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/43/EF
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med bestemmende indflydelse. Hvorvidt man skal legge yderligere i dette, er situationsbestemt fra
selskab til selskab. Det kunne dog vere interessant at undersege, om der er sammenhang mellem
udvikling af intern revision og Corporate governance eller mangel pa samme, samt hvorvidt dette

har ssmmenhang med de selskaber, hvor der er storaktionarer med bestemmende indflydelse.

5.1.1 Sammenfatning generelle kriterier

Undersogelsen af generelle kriterier blandt C20-indeksets bersnoterede selskaber har vist
forskellige tendenser. For det forste er det ikke et problem med personsammenfald mellem
bestyrelse og direktion i selskaberne. Derudover gér tendensen over perioden fra regnskabsarene
2001 til 2005 mod, at bestyrelsen ikke modtager specielle aflenningsformer, men udelukkende et
fast honorar. Det gor direktionen og andre ledende medarbejdere derimod, idet seksten af
selskaberne 1 regnskabsaret 2005 yder specielle aflenningsformer til direktionen eller andre ledende
medarbejdere. Desuden kan det konstateres, at bestyrelsen generelt 1 regnskabsaret 2005 besidder

den nedvendige uathangighed til opgaven som fremtidig revisionskomite.
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5.2 Intern revision

Efter de generelle undersogelseskriterier, er der opstillet kriterier med henblik pé at undersoge

intern revision 1 selskaberne. De opstillede sporgsmal er:

Omtales/anvendes intern revision i selskabet?
Omtales intern revisions organisering?
Omtales intern revisions arbejdsopgaver?
Pategnes regnskabet af intern revisor?”

Anvender selskabet en revisionskomite, revisionsudvalg eller lignende?

YV V V V V V

Er bestyrelsesmedlemmer ligeledes medlemmer af revisionskomite, revisionsudvalg eller

lignende?

I undersogelsen af intern revision har vi delt selskaberne op i henholdsvis finansielle og ikke-
finansielle virksomheder. Dette er gjort, fordi finansielle virksomheder har en anden tilgang til

intern revision end ikke-finansielle virksomheder har, jf. kapitlet om intern revision. Ifolge

revisionsbekendtgerelsen skal finansielle virksomheder, nar de opnér en vis sterrelse, oprette intern

revision. Dernast anbefales det, at virksomheder der ’pa eget initiativ” opretter intern revision, ber

efterleve reguleringen.

5.2.1 Finansielle virksomheder

I C20-indekset er der seks finansielle selskaber, der alle har en storrelse, der medforer, at der skal
veare en intern revision i selskaberne. Det interessante er dog, hvordan og i hvilket omfang intern
revision beskrives i arsrapporter samt om intern revision pa tegner regnskabet. Resultatet af

undersogelsen ses 1 tabel 7 her nedenfor.
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Tabel 7 — Undersogelseskriterier for intern revision i finansielle virksomheder

6 finansielle virksomheder 2001 2003 2005
Intern revisor pategner regnskabet 6 6 6
Intern revision omtalesikke | 6 ] . S 3o
Intern revisionomtales ol LS N 3o
Intern revision omtales i hoj grad

Intern revisions organisering omtalesikke | || |
Intern revisions organisering omtales | ] LS B 2
Intern revisions organisering omtales i1 hoj grad

Intern revisions arbejdsopgaver omtalesikke | | |
Intern revisions arbejdsopgaver omtales | | | S . 2
Intern revisions arbejdsopgaver omtales 1 hoj grad

Anvendelse af revisionskomite eller lignende | | S | S B L
Bestyrelsesmedlemmer ligeledes medlem af revisions

komite eller lignende 1 1 1

For det forste kan det i tabel 7 ses, at regnskabet 1 alle seks selskaber pategnes af en intern
revisionschef, og dette sker i alle regnskabsarene 2001, 2003 og 2005. Intern revision er dermed
ikke et nyt tiltag i disse seks selskaber. Vi har dernest generelt undersegt, hvorvidt intern revision
omtales i arsrapporten. Her er resultatet, at ingen selskaber i regnskabsaret 2001, et enkelt selskab i
regnskabsaret 2003 og tre selskaber i regnskabsaret 2005 omtaler intern revision i arsrapporten. Her
ville man nok forvente, at finansielle virksomheder 1 storre omfang havde inddraget intern revision 1
arsrapporten. Den eneste virksomhed, der i regnskabsaret 2003 beskriver intern revision, er Danske
Bank, og denne beskrivelse er bestemt ikke overvaldende. I regnskabséret 2005 har Nordea og
TrygVesta ligeledes beskrevet intern revision 1 arsrapporten. Dog har hverken disse eller Danske

Bank beskrevet intern revision 1 hej grad.

Efterfolgende er det undersegt, hvorvidt intern revisions organisering og arbejdsopgaver er
beskrevet i de seks finansielle virksomheders arsrapporter. Her er der lidt den sammen tendens som
ovenfor, idet ingen selskaber i regnskabsaret 2001, et selskab 1 regnskabsaret 2003 og to selskaber i
regnskabséret 2005 har omtalt organisering eller arbejdsopgaverne for den interne revision. Heller
ingen selskaber har i denne kategori opfyldt i hej grad” kriteriet, da det kun er i seerdeles begranset

omfang organisering og arbejdsopgaver er beskrevet.

Ligesom ovenfor ved de generelle undersogelseskriterier er det ogsa her afsluttet med en

undersogelse af, hvorvidt selskaberne anvender en revisionskomite, et revisionsudvalg eller
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lignende. Her er det méske ogsé en smule overraskende, at udelukkende et selskab, Nordea,
anvender en revisionskomite eller lignende. Det gor Nordea sa til gengald i regnskabséarene 2001,
2003 og 2005. Der er dog ikke beskrevet alverden om hverken organisering eller arbejdsopgaver for
denne revisionskomite. I alle tre regnskabsar er det bestyrelsesmedlemmer, der ligeledes er medlem
af revisionskomiteen. Nordea opfylder dermed allerede nu den fremtidige regulering, hvad angér

oprettelse af revisionskomite eller lignende.

5.2.2 Ikke-finansielle virksomheder

Der er fjorten ikke-finansielle virksomheder i C20-indekset. Ifolge den nuvaerende regulering er der
ikke nogen bestemmelse, der paleegger disse selskaber at oprette en intern revision. Det er derimod,
jf. det tidligere kapital om intern revision, blandt bestyrelsens opgaver at vurdere, om der er behov
for en intern revision i selskabet. I denne sammenhaeng er det derfor interessant at undersoge
tendensen for oprettelse af intern revision i selskaberne og efterfolgende inddragelse af denne i
arsrapporten. Det er de samme sporgsmal, som ovenfor ved de finansielle virksomheder, der er
anvendt ved de ikke-finansielle virksomheder. Resultatet af vores undersogelse kan ses i tabel 8

herunder.

Tabel 8 — Undersogelseskriterier for intern revision i ikke-finansielle virksomheder

14 ikke-finansielle virksomheder 2001 2003 2005
Intern revisor pategner regnskabet

Intern revision omtalesikke | 14 | 14 | 13
Intern revision omtales 1

Intern revision omtales 1 hoj grad
Intern revisions organisering omtales ikke

Intern revisions organisering omtales i hoj grad
Intern revisions arbejdsopgaver omtales ikke

Intern revisions arbejdsopgaver omtales i hoj grad

Uathengighed af direktionen 1
Intern revision omfales som komite, udvalg. mv. | ] N N S
Komiteens/udvalgets arbejdsopgaver, mv. 2 2

Bestyrelses medlemmer ligeledes medlem af
revisionskomite eller lignende
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Tabel 8 viser for det forste, at ingen selskaber af de ikke-finansielle selskaber i C20-indekset, lader
intern revision pategne regnskabet. Dette gaelder i alle tre regnskabsar. Dernaest kan det ses af tabel
8, at ingen selskaber i regnskabsarene 2001 og 2003 omtaler intern revision i arsrapporten. I
regnskabsaret 2005 er der et selskab, Novo Nordisk, der omtaler intern revision i arsrapporten. Af
disse resultater tyder noget pa, at anvendelsen af intern revision blandt ikke-finansielle

virksomheder ikke er sarlig udbredt.

Beskrivelsen af intern revision i Novo Nordisk er ingen dybdegaende beskrivelse af intern revisions
funktion i selskabet, men der stér alligevel lidt om sével intern revisions organisering som dens
arbejdsopgaver. Den interne revision i Novo Nordisk fungerer uathengigt af direktionen, hvilket er
serdeles centralt, da det blandt andet er driften af selskabet og den daglige ledelses integritet, som
er arbejdsomradet for intern revision. Det karakteristiske ved beskrivelsen af intern revision i Novo
Nordisk er ydermere, at der er stor sammenhaeng mellem denne beskrivelse og beskrivelsen af
Corporate governance og risikostyring. Dette medforer, at laeseren far indtryk af en yderst
professionel virksomhed, hvor eksempelvis intern revisions relation til de ovrige organer er 1

hojsadet. Som illustration inddrages blandt andet Novo Nordisk senere i dette kapitel.

Det sidste undersogelseskriterium i intern revision viser, at der er en stigende tendens til, at
selskaberne anvender revisionskomite, revisionsudvalg eller lignende. Séledes var der ingen
selskaber i regnskabsaret 2001, to selskaber i regnskabsaret 2003, og fem selskaber i regnskabsaret
2005, der anvendte revisionskomite eller lignende. Ud af de fem selskaber, der i regnskabsaret 2005
anvendte revisionskomite eller lignende, er det kun i to tilfaelde, at arbejdsopgaverne for komiteen
omtales. I alle fem selskaber er det bestyrelsesmedlemmer, der ligeledes er medlem af

revisionskomiteen, revisionsudvalget eller lignende.

5.2.3 Sammenfatning intern revision

Undersogelsen af intern revision blandt C20-indeksets selskaber har resulteret i forskellige
tendenser. For det forste kan det konstateres, at det udelukkende er finansielle virksomheder, hvor
intern revision pategner regnskabet. Intern revision har til gengald, i hvert fald siden regnskabsaret
2001, pategnet regnskabet hos disse selskaber. Dermed er intern revision ikke et nyt feenomen,

hvorfor det er overraskende, at den interne revision ikke nevnes yderligere i arsrapporterne.
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Dernast kan det konkluderes, at hverken de finansielle virksomheder eller den ene ikke-finansielle
virksomhed, der navner intern revision i arsrapporten, beskriver organiseringen eller
arbejdsopgaverne i1 den interne revision. Endelig har undersogelsen vist, at der 1 regnskabsaret 2005
er henholdsvis en finansiel virksomhed og fem ikke-finansielle virksomheder, der anvender en
revisionskomite, et revisionsudvalg eller lignende, hvor bestyrelsesmedlemmer ligeledes er

medlemmer.
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5.3 Corporate governance

I vores undersogelse har der ligeledes vaeret fokus pa Corporate governance og risikostyring. I dette
afsnit er det formalet at undersege, hvordan og i hvilket omfang selskaberne identificere og
anvender de begreber og krav, der er i forbindelse med Corporate governance. Risikostyring er en
del af Corporate governance, men resultaterne fra undersegelsen omkring risikostyring er i kapitlet

nedenfor. De opstillede spergsmaél til Corporate governance er:

Omtaler selskabet Corporate governance?

Forholder selskabet sig til Norby-udvalgets anbefalinger?

Er der en tilstraekkelig Corporate governance redegorelse?™

Y V. V V V

Er omtalen af Corporate governance placeret i ledelsesberetningen?

Star omtalen af Corporate governance i et samlet afsnit i &rsrapporten?

De to sidstnaevnte speorgsmal er naturligvis kun relevante, hvis Corporate governance rent faktisk

omtales 1 arsrapporten. Denne kategori gelder alle tyve selskaber, idet de alle skal efterleve

oplysningsforpligtelserne ved Kebenhavns Fondsbers. Resultatet af undersegelsen ses i tabel 9

herunder.

Tabel 9 — Underseogelseskriterier for Corporate governance

20 selskaber 2001 2003 2005
Corporate governance omtalesikke ] 8 4
Corporate governance omtales ] D ] D 12
Corporate governance omtales i hgj grad 3 7 8
Forholder sig ikke til Norby-udvalgets anbefalinger | 16 | 10 ] 1 6
Forholder sig til Norby-udvalgets anbefalinger | 3 A 8 .
Forholder sig i hoj grad til Nerby-udvalgets anbefalinger 1 3 6
Ingen Corporate governance redegorelse | LAV 18 1 1
Pé vej mod en Corporate governance redegorelse | | S R 4
Tilstraekkelig Corporate governance redegorelse 1 5
Corporate governance stér ikke i ledelsesberetningen | 6 | A . 9
Dele a corporate governance stdr ledelsesberetningen | | Lo 2 .
Corporate governance star i ledelsesberetningen 6 8 9
Corporate governance str samlet [ 12 | 5 1 18
Corporate governance star spredt ud over flere dele 1 2

8 Spergsmalet skal ses i relation til &ndringen af 4./7. direktiv, hvorefter medlemslandene senest i 2008 skal vedtage
regulering, der palegger de bersnoterede selskaber at udarbejde et konkret Corporate governance statement.
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Ud fra tabel 9 kan det for det forste fastslas, at alle selskaber i et eller andet omfang beskriver
Corporate governance i arsrapporten for regnskabséret 2005. Med andre ord tager flere selskaber
stilling til deres syn pé god selskabsledelse. Derudover ses en stigende tendens til. at selskaberne i
hoj grad omtaler Corporate governance i arsrapporten. Siledes er der tre selskaber 1 regnskabséret
2001, syv selskaber i regnskabséret 2003, og otte selskaber i regnskabséret 2005, der har en mere
dybdegaende og uddybende beskrivelse af selskabets og bestyrelsens syn pa god selskabsledelse.

I forhold til den udvikling, der hidtil har veeret pa omradet og den lovgivning, der er vedtaget i
andre lande, skal der typisk veelges en national Corporate governance kodeks, som virksomhederne
skal efterleve. Denne fremgangsmade er ligeledes anvendt ved andringerne af 4./7. direktiv, hvor
medlemslandene skal identificere en national kodeks for god Corporate governance. Vi antager
derudfra, at den danske kodeks er Norby-udvalgets anbefalinger for god selskabsledelse. Det er
ligeledes disse anbefalinger, der er inddraget i oplysningsforpligtelserne for bersnoterede selskaber
ved Kgbenhavns Fondsbers. Hidtil har det fra Fondsbersens side varet anbefalet, at selskaberne
forholder sig til Norby-udvalgets anbefalinger for god selskabsledelse, men for arsrapporter, der
omhandler regnskabsar, der begynder 1. januar 2006, skal selskaberne redegere for deres syn pé og

arbejde med Corporate governance i henhold til Nerby-udvalgets anbefalinger.

Med baggrund i ovenstaende er det ligeledes undersggt, hvorvidt selskaberne i deres arsrapporter
forholder sig til Norby-udvalgets anbefalinger. Siledes var der fire selskaber i regnskabsaret 2001,
ti selskaber 1 regnskabsaret 2003, og fjorten selskaber i regnskabsaret 2005, der har forholdt sig til
Norby-udvalgets anbefalinger for god selskabsledelse. I denne kategori er det naturligvis ikke nok
blot at nevne Norby-udvalget, man skal derimod beskrive selskabets/ledelsens syn pa de

anbefalinger, som Neorby-udvalget har defineret og udgivet.
For regnskabséret 2003 er der savel ti selskaber, der forholder sig til Nerby-udvalgets anbefalinger,
som ti selskaber, der ikke gor det. Endvidere er der i dette regnskabsér tre selskaber, der i hoj grad

forholder sig til anbefalingerne.

I regnskabsaret 2005 er der i alt fjorten selskaber, der forholder sig til anbefalingerne fra Norby-
udvalget, hvoraf de seks i1 hgj grad gor det.
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Ifolge &ndringerne til 4./7. direktiv skal der, som navnt ovenfor, i fremtiden vare en decideret
Corporate governance redegorelse. Undersogelsen viser, at der i regnskabsaret 2001 ikke er nogen
af selskaberne, der opfylder dette. For regnskabsaret 2003 er der et enkelt selskab, Novo Nordisk,
der, efter vores vurdering, har en tilstreekkelig redegorelse for Corporate governance. For
regnskabséret 2005 ser det bedre ud, idet der er fem selskaber, der har en tilstreekkelig redegorelse.
Generelt er tendensen dog, at selskaberne i overvejende grad ikke er klar til opfyldelse af det
fremtidige krav om en decideret Corporate governance redegerelse i rsrapporten. Det skal i denne
forbindelse navnes, at en hel del af selskaberne henviser til deres hjemmeside pa Internettet for en

dybdegaende og uddybende beskrivelse af deres syn pa Corporate governance.

Det neaste aspekt 1 undersogelsen af Corporate governance er, hvorvidt omtalen er placeret i
ledelsesberetningen. Baggrunden for denne parameter er, at ledelsesberetningen, som en
udelukkende dansk bestemmelse, skal revideres af ekstern revision. Derved skal den eksterne
revisor 1 de tilfaelde, hvor Corporate governance er placeret i ledelsesberetningen, give hoj grad af
sikkerhed for, at denne beskrivelse ikke indeholder vasentlig fejlinformation.®' Undersogelsen viser
her, at der i regnskabsaret 2001 er seks selskaber, der har placeret Corporate governance omtalen i
ledelsesberetningen, og seks selskaber, der ikke har placeret omtalen i ledelsesberetningen. For
regnskabséret 2003 er der otte selskaber, der har placeret omtalen af Corporate governance i
ledelsesberetningen, et enkelt selskab, der har placeret dele af omtalen i ledelsesberetningen, mens
syv selskaber ikke har placeret omtalen i ledelsesberetningen. For regnskabsaret 2005 er der ni
selskaber, der har placeret omtalen af Corporate governance i ledelsesberetningen, to selskaber, der
har placeret dele af omtalen i ledelsesberetningen, mens ni selskaber ikke har placeret omtalen i
ledelsesberetningen. Ifolge vores undersogelse kan det dermed ikke konkluderes, at der er en
tendens til, at selskaberne placerer omtalen af Corporate governance i ledelsesberetningen, som

efterfolgende skal revideres af ekstern revision.

Som den afsluttende parameter i undersogelsen af Corporate governance har vi vurderet, om
omtalen af Corporate governance star i et samlet afsnit eller spredt ud over flere afsnit i
arsrapporten. Dette geelder naturligvis udelukkende for de arsrapporter, hvor der rent faktisk er en
omtale af Corporate governance. Underseggelsen har vist, at langt hovedparten af Corporate

governance omtalerne star som et samlet afsnit i drsrapporten. I regnskabsaret 2001 har tolv

8 Krav ifolge RS 585, pkt. 1
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selskaber saledes samlet omtalen i et afsnit. I regnskabsaret 2003 har femten selskaber valgt at
samle omtalen i et afsnit og et selskab har omtalen spredt ud over flere afsnit. I regnskabséret 2005
har atten selskaber valgt at samle omtalen 1 et afsnit, mens to selskaber har omtalen spredt ud over

flere afsnit i arsrapporten.

5.3.1 Sammenfatning Corporate governance

Overordnet viser undersggelsen af Corporate governance, at der generelt er sket en udvikling blandt
arsrapporterne for de bersnoterede selskaber 1 C20-indekset. For det forste omtaler alle selskaberne
i et eller andet omfang Corporate governance i arsrapporten for regnskabsaret 2005. Dernaest er der
hen over arene flere og flere, der forholder sig til Nerby-udvalgets anbefalinger. Desuden har flere
og flere ligeledes en decideret Corporate governance redegerelse med. I denne forbindelse kan det
dog ikke konkluderes, at storstedelen af selskaberne allerede ved regnskabsaret 2005 har en
decideret Corporate governance redegerelse inkluderet i drsrapporten. Hvad angér placeringen af
Corporate governance omtalen, sa vaelger langt de fleste at samle denne i ét afsnit. Dernest er det
halvdelen af selskaberne, der anvender ledelsesberetningen som placering til omtalen og ligeledes
halvdelen af selskaberne, der valger, at omtalen af Corporate governance ikke skal placeres i
ledelsesberetningen. Dette valg bestemmer, som navnt, hvorvidt omtalen skal revideres af ekstern

revision.

5.3.2 Citater fra arsrapporter om Corporate governance

Som yderligere afrunding pa underseogelsen af Corporate governance, inddrages enkelte citater fra
arsrapporterne, der illustrerer selskabernes tilgang til Corporate governance. Fra det forste

regnskabséar 2001, fremhaves selskaberne Carlsberg og Bang & Olufsen. Begge selskaber skriver
en del om Corporate governance og selskabsledelse i &rsrapporten, og begge selskabers tilgang er

relateret til Nerby-udvalgets anbefalinger. Bang & Olufsen skriver i arsrapporten:®*

Bestyrelsen for Bang & Olufsen a/s har med udgangspunkt i Norby-udvalgets rapport droftet

det generelle implementeringsniveau af Corporate governance i bestyrelsens arbejde. De

82 Citat fra Bang & Olufsen — Arsrapport 2001
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overordnede principper, der ligger til grund for de konkrete anbefalinger i Norby-udvalgets

rapport, har i en arrceekke veeret anvendt i bestyrelsens lobende arbejde.

Derneest fremhever Bang & Olufsen Norby-udvalgets anbefalinger og beskriver selskabets og
bestyrelsens holdning til disse enkeltvis. Det paradoksale ved Bang & Olufsen er, at i savel
regnskabséarene 2003 som 2005 er det indholdsmeessigt umiddelbart det samme afsnit, der er indsat
som selskabets omtale af Corporate governance. Der er altsa ingen e&ndring sket over arene, hvilket
1 denne sammenhang medforer, at mange af de andre selskaber i regnskabsaret 2003 og 2005 har

overhalet Bang & Olufsen pa dette punkt.

Dernast er der Carlsberg, som har en mindst ligesa stor relation til Nerby-udvalgets anbefalinger,
som Bang & Olufsen. Corporate governance afsnittet er dog noget lengere, end tilfeeldet var ved

Bang & Olufsen. Carlsberg skriver i sin arsrapport:™

Carlsberg folger lobende den internationale udvikling og den danske debat om god
selskabsledelse, herunder pa det seneste det danske Norby-udvalgs anbefalinger om god
selskabsledelse, som er behandlet af bestyrelsen. Grundlaget for Corporate Governance er
bl.a. aktieselskabsloven, arsregnskabsloven, veerdipapirhandelsloven, ~Regler for notering pa
Kobenhavns Fondsbors A/S” mv. samt selskabernes vedteegter. Hertil kommer en reekke

interne procedurer, der skal sikre en aktiv, sikker og lonsom styring af virksomhederne.

Derefter beskriver Carlsberg den tilgang og holdning, som selskabet og bestyrelsen har dels til
Norby-udvalgets anbefalinger, men ogsa til andre interne procedurer. Ud fra dette er Carlsberg det

selskab, hvor graden af oplysning om Corporate governance i regnskabsaret 2001 er hgjest.

For arsrapporter fra regnskabsaret 2003 inddrages ikke citater, men det understreges blot, at der pa
dette tidspunkt er ti selskaber, der forholder sig til Norby-udvalgets anbefalinger, og ti selskaber,
der ikke forholder sig til anbefalingerne. Blandt de igjnefaldende selskaber er igen Carlsberg, men
ogsa DSV, Novo Nordisk og Vestas er godt med, hvad angar omtale af Corporate governance samt
det faktum, at selskaberne og deres bestyrelser forholder sig til Nerby-udvalgets anbefalinger for

god selskabsledelse.

% Citat fra Carlsberg — Arsrapport 2001
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Hvad angar arsrapporter fra regnskabsaret 2005 er de serdeles interessante. Her omtaler alle tyve
selskaber Corporate governance i et eller andet omfang. Virksomhederne, der fremhaves her, er

Carlsberg, Coloplast og Novo Nordisk.

Carlsberg bruger forholdsmeessigt en stor del af arsrapporten pd omtalen af Corporate governance,
og ikke mindst pé at forholde sig til anbefalingerne fra Nerby-udvalget. Carlsberg skriver i

s 84
arsrapporten:

Carlsbergs bestyrelse og direktion soger til stadighed at sikre, at gruppens ledelsesstruktur og
kontrolsystemer er hensigtsmeessige og fungerer tilfredsstillende, og ledelsen vurderer
lobende og mindst en gang om daret, om dette er tilfeeldet. Carlsbergs Corporate governance
er — med enkelte undtagelser — i overensstemmelse med anbefalingerne fra Kobenhavns
Fondsbors om god selskabsledelse. I slutningen af ncerveerende afsnit er redegjort for

undtagelserne.

Saledes gennemgar selskabet alle anbefalingerne og skriver sin tilgang og holdning til hver enkelt
anbefaling. I slutningen af afsnittet fremhaves selskabets fravigelser fra anbefalingerne. Carlsberg
er dermed et af de fa selskaber, der, set over alle tre regnskabsér, er med helt fremme, hvad angar
omtalen af Corporate governance samt reference til den danske kodeks. Carlsberg har endvidere en
decideret Corporate governance redegerelse i arsrapporten for regnskabsaret 2005. Selskabet er

saledes klar til efterlevelse af de fremtidige eendringskrav ved 4./7. direktiv.

Et andet selskab, der er med langt fremme omkring Corporate governance, er Coloplast. De skriver

‘8 85
1 arsrapporten:

Coloplasts bestyrelse og direktion forholder sig mindst en gang arligt til principperne for
selskabsledelse, som bl.a. stammer fra lovgivning, praksis og anbefalinger. Det sker ved at
vurdere selskabets forretningsprocesser, fastleggelse og implementering af idegrundlag,
organisation, forhold til interessenter, strategi, risici og forretningsmeessige malscetninger

samt udovelse af kontrol.

8 Citat fra Carlsberg — Arsrapport 2005
% Citat fra Coloplast — Arsrapport 2005
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Kobenhavns Fondsbors offentliggjorde den 6. oktober 2005 en beslutning om at indfore nye
“Anbefalinger for god selskabsledelse” i oplysningsforpligtelserne for barsnoterede
selskaber. Anbefalingerne preeciserer, at det er lige legitimt at forklare sig som at folge en
konkret anbefaling, da det veesentligste er, at der skabes gennemsigtighed i selskabernes
ledelsesforhold. Coloplasts bestyrelse og direktion deler disse synspunkter, og fulgte allerede
fra sidste arsrapport denne praksis i redegorelsen om selskabsledelse i Coloplast, da den

udarbejdes i overensstemmelse med anbefalingernes opdeling i hoved- og underafsnit.

Efterfolgende kommer der beskrivelse af selskabets holdninger til de enkelte anbefalinger.
Coloplast er saledes ogsa et selskab, der i hej grad bruger plads i &rsrapporten, pa oplysning om

tilgangen og holdningen til Corporate governance.

Det tredje og sidste selskab, der inddrages i denne sammenhang, er Novo Nordisk. Dette er et
selskab, der ikke kun nejes med at folge, forholde sig til og redegere for de danske anbefalinger.
Novo Nordisk fokuserer ligeledes pa séavel engelske som amerikanske anbefalinger for Corporate

. .« o 86
governance. De skriver i1 arsrapporten:

Selskabsledelse omhandler maden, hvorpa Novo Nordisk ledes og kontrolleres, de mdl,
virksomheden ledes mod, og de overordnede principper og rammer for samspillet mellem
bestyrelse, koncerndirektion, aktioncerer og interessenter.

Som et internationalt selskab, der er noteret pa borserne i Kobenhavn, New York og London,
overholder Novo Nordisk selskabslovgivningen i Danmark, USA og Storbritannien, de danske
Norby Il-anbefalinger og overholder generelt kodekserne for god selskabsledelse, som er
fastlagt af fondsborserne i New York og London. Efterlevelsen af myndighedskrav
understottes af virksomhedens egne standarder og et scet ledelsesveerktojer, som driver og

folger op pa indsatsen.

Efterfolgende kommer der en serdeles omfattende og uddybende beskrivelse af selskabets tilgang
og holdninger til selskabsledelse. Her kombineres de danske, amerikanske og engelske
anbefalinger, séledes at veesentlige forskelle fremhaeves og der tages stilling hertil. Selskabet har

endvidere lavet en model over deres tilgang til selskabsledelse, som kan ses i figur 7 her nedenfor.

% Citat fra Novo Nordisk — Arsrapport 2005
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Figur 7 — Novo Nordisks model for god selskabsledelse®
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Modellen i figur 7 her ovenfor danner rammen for, hvordan Novo Nordisk ledes, og satter de mal,

der styres efter. Novo Nordisk er séledes det selskab, der i arsrapporten for regnskabsaret 2005, har

den hgjeste grad af oplysning og mest gennemforte omtale af Corporate governance. Dette

kombineres endvidere med selskabets interne revisionsfunktion, hvilket, set i forhold til denne

athandling, er en sardeles positiv udvikling for et selskab.

87 Modellen er fra Novo Nordisk — Arsrapport 2005
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5.4 Risikostyring

Risikostyring er, som emne i denne afthandling og i den generelle opfattelse, et element i Corporate

governance. En del af Norby-udvalgets anbefalinger om god selskabsledelse omhandler saledes

ogsa risikostyring. I dette kapital stér risikostyring dog som et selvstendigt emne, hvilket ogsé

stemmer overens med den méde, hvorpa selskaberne behandler og omtaler risikostyring i

arsrapporterne. De opstillede spergsmal for undersegelsen af risikostyring er:

» Omtales selskabets risici i arsrapporten?

» Omtales bade forretningsmaessige og finansielle risici?

» Nevnes Norby-udvalgets anbefaling om risikostyring?

» Anvender selskabet Enterprise Risk Management?

Som ved Corporate governance, gaelder denne del af underseggelsen ligeledes for alle 20 selskaber i

C20-indekset. Resultatet vedrorende risikostyring kan ses i nedenstiende tabel 10.

Tabel 10 — Undersogelseskriterier for risikostyring

20 selskaber 2001 2003 2005
Selskabets risici omtalesikke [ 5 | 2
Selskabets risici omtales | 15 S CA 4
Selskabets risici omtales i hej grad 4 9 16
Béde finansiclle og forretningsmeessige risiet. .~~~ | 6 | 13 .20
Udelukkende finansielle risiet ... [ 9 | 5
Udelukkende forretningsmaessige risici

Neavnes Norby-udvalgets anbefaling om risikostyring 1 1
Enterprise Risk Management anvendes | | | 1
Enterprise Risk Management anvendes ikke 20 20 19

Ud fra tabel 10 ovenfor kan det konkluderes, at selskaberne i stigende grad omtaler sine risici 1

arsrapporter. I regnskabséret 2001 er der saledes kun fem selskaber, der ikke omtaler sine risici.

Elleve selskaber omtaler dem moderat, mens fire selskaber omtaler sine risici i hgj grad. I

regnskabséret 2003 er der kun to selskaber, der omtaler sine risici i serdeles ringe grad, mens savel

ni selskaber omtaler dem moderat og ni selskaber 1 hoj grad. I regnskabsaret 2005 er der ingen

selskaber, der ikke omtaler sine risici, fire selskaber gor det moderat, mens seksten selskaber

omtaler sine risici i hoj grad.
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Denne udvikling skal naturligvis ses i ssmmenhang med bestemmelserne i arsregnskabsloven, der i
§ 99 palegger virksomhederne at beskrive bade de forretningsmaessige og finansielle risici, som

virksomheden pavirkes af. Saledes er tendensen ikke sa overraskende endda.

Ifolge undersogelsen er der i regnskabsaret 2001 en tendens til udelukkende at beskrive de
finansielle risici, séledes har ni ud af femten selskaber valgt dette. Denne tendens mé imidlertid
betegnes som for nedadgaende, idet der 1 regnskabsaret 2003 kun er fem ud af atten selskaber, der
har valgt udelukkende at beskrive de finansielle risici, mens de resterende tretten ud af atten har
valgt at medtage savel de forretningsmassige som de finansielle risici. I regnskabséret 2005 er det
alle tyve selskaber, der beskriver savel de forretningsmaessige som de finansielle risici. Dette

stemmer, som navnt, overens med loven.

Desuden er der opstillet et undersegelseskriterium om, hvorvidt Nerby-udvalgets anbefaling om
risikostyring nevnes i selskabernes omtale af risici. Antallet af selskaber, der gjorde dette var ingen
selskaber 1 regnskabsaret 2001, et selskab 1 regnskabsaret 2003 og et selskab i1 regnskabsaret 2005.
Noget kunne dermed tyde pa, at selskaberne ikke tager udgangspunkt i Nerby-udvalgets anbefaling,
nar det kommer til beskrivelse af risici og styringen af disse. Det karakteristiske ved selskabernes
beskrivelse af risici mv. er i gvrigt, at tendensen er géet fra en kortere beskrivelse i forbindelse med
ledelsesberetningen, til et selvsteendigt, leengere og mere omfattende afsnit 1 arsrapporten.

Selskaberne har anvendt flere forskellige fremgangsmader, og vi vil fremhave nogle enkelte senere.

Det sidste kriterium, som er medtaget i undersogelsen, er, hvorvidt selskaberne anvender Enterprise
Risk Management i forbindelse med identifikationen af risici og styringen af disse. Der er kun et

enkelt selskab, Coloplast, der anvender ERM, og det er forst fra regnskabsaret 2005.

5.4.1 Sammenfatning risikostyring

Underspgelsen vedrerende risikostyring i C20-indeksets bersnoterede selskaber har vist, at alle
selskaberne i et eller andet omfang omtaler sine risici 1 arsrapporten fra regnskabsaret 2005. Heraf
er der seksten selskaber, der 1 hgj grad omtaler sine risici. Der er altsd en stigende tendens til, at
selskaberne beskriver sine risici og styringen af disse i arsrapporten. Dette er imidlertid ikke

overraskende, idet arsregnskabsloven foreskriver dette for bersnoterede selskaber. Tendensen gér
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endvidere mod, at sdvel de forretningsmaessige som de finansielle risici omtales i arsrapporten.
Dette er dog ligeledes lovkrav for bersnoterede selskaber. Underseogelsen viste endvidere, at Norby-
udvalgets anbefaling om risikostyring ikke spiller den store rolle i henhold til selskabernes
beskrivelse af risici. Beskrivelsen placeres typisk i et selvstendigt afsnit i arsrapporten. Afsnittet er
for de fleste selskabers vedkommende et sardeles omfattende og dybdegaende afsnit. Endelig viste
undersogelsen, at kun et enkelt selskab anvender Enterprise Risk Management, og dette er forst fra

regnskabséaret 2005.

5.4.2 Citater fra arsrapporter om risikostyring

Ligesom ved Corporate governance vil vi inddrage enkelte citater fra arsrapporter. Det er
selskaberne Coloplast og Novo Nordisk, der i arsrapporterne har en systematisk og uddybende
beskrivelse af sine risici og styringen af disse. Det er for begge selskabers vedkommende

arsrapporten fra regnskabsaret 2005.

Novo Nordisk indleder i arsrapporten omtalen af risikostyringen séaledes:®®
Vilkarene i lcegemiddelindustrien er under konstant forandring, og det er derfor vigtigt for
Novo Nordisk at have et klart overblik over risici og at iveerkscette risikobegreensende tiltag i

tide for at kunne afscette ressourcer til fremtidig veekst pa et mere kvalificeret grundlag.

Dette underbygges af en omfattende beskrivelse af de mange risici, der pavirker selskabet. Novo

Nordisks risikostyring illustreres endvidere af modellen i figur 8 her nedenfor.

8 Citat fra Novo Nordisk — Arsrapport 2005

78



Effekten af intern revision i Corporate governance, herunder risikostyring

Figur 8 — Model for risikostyring i Novo Nordisk®

Hovo Mordisks Risikostyring Assurance-
wvision processar
10-ars plan Udpegeade
Strategisk plan Strategiske arbejdsgrupper
risici
3-drs plan
Forretningsplan Crraan isaltional
ag budget Audit
Operationella risici Facilitering
Fuvalitetzaudit
Balanced Intern revisicn
Scorecard

Som det kan ses af figur 8 her ovenfor bestar Novo Nordisks risikostyring af to elementer:
strategisk risikostyring og operationel risikostyring. Intern revision inddrages ligeledes i
risikostyringen. Dette var ogsa tilfaeldet ved Corporate governance, hvor det ligeledes var Novo

Nordisk, vi havde valgt at inddrage. I denne forbindelse henviser vi til figur 7 i forrige afsnit.

Inddelingen i strategiske og operationelle risici og risikostyring gar igen i mange af selskabernes

arsrapporter.

Coloplast har en anden, men mindst lige sa interessant tilgang til risikostyring. Her fokuseres der pa

&benhed i risikostyringen. Coloplast skriver i arsrapporten:”’

I Coloplast er risikostyring sat i system under betegnelsen Enterprise Risk Management,
ERM. Det skal sikre overblik over alle forretningsmeessige risici ved systematisk
identifikation, rapportering og vurdering af, hvordan risici handteres af organisationen.
Coloplasts interne politik for styring af finansielle risici er godkendt af bestyrelsen og
opdateres arligt. Politikken dekker valuta- og renterisici samt scetter malscetninger for

likviditetsberedskab og finansiering.

% Modellen er fra Novo Nordisk — Arsrapport 2005
% Citat fra Coloplast — Arsrapport 2005
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Ud over Coloplasts gennemforte tilgang til risikostyring, er selskabet naturligvis ekstra interessant,

fordi ERM anvendes. Modellen i figur 9 her nedenfor viser selskabets anvendelse af ERM.

Figur 9 — Coloplasts proces for risikostyring og rapportering91

[y Iy Iy IC m
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og stabe
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= Bapportering = Tys@rorganisatonaks = Tyronganizatorisk strategier og politikker
= Cpfolgning anekysar tilpasning = Prioritering

= Ekzpertbiztand = Handlingsplensr

Markad Kaonkurrenca Produlktion Distribution Finana

Prizser og regularing Innovation Milje Cirganieation Foraikringar

Modellen i figur 9 ovenfor viser bade niveauet for beslutningstagen og niveauet for handtering af
beslutningernes konsekvenser i organisationen. Modellen underbygger ligeledes abenheden bag

risikostyringen i Coloplast.

En relevant pointe ved sével Coloplasts som Novo Nordisks tilgang til og beskrivelse af
risikostyring er, at begge selskaber har valgt at placere savel beskrivelsen af Corporate governance,
som beskrivelsen af risikostyring i ledelsesberetningen. Dette medferer, som navnt tidligere, at den
eksterne revision skal revidere det og give en hgj grad af sikkerhed for, at det ikke indeholder

vaesentlig fejlinformation.

°! Modellen er fra Coloplast — Arsrapport 2005
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5.5 Sammenfatning undersogelse af arsrapporter

I dette kapitel har vi undersogt arsrapporter fra C20-indeksets bersnoterede selskaber ved
Kebenhavns Fondsbers. Dette er gjort med henblik pa at undersoge, hvordan og i hvilket omfang
disse selskaber omtaler henholdsvis intern revision og Corporate governance, herunder
risikostyring. Der blev opstillet en raekke kriterier indenfor emnerne, hvorefter arsrapporterne blev

gennemgadet. For at kunne lave en undersogelse over tid er udgangspunktet arsrapporter fra

regnskabsarene 2001, 2003 samt 2005.

For det forste er der opstillet nogle generelle undersogelseskriterier, og vi har herigennem fundet
frem til, at der generelt ikke er personsammenfald mellem bestyrelse og direktion. Bestyrelsen
besidder den nedvendige uathangighed, som fremtidig revisionskomite. Og endelig findes der 1 hoj
grad specielle aflenningsformer for direktionen samt andre ledende medarbejdere blandt

selskaberne.

Ud fra undersogelseskriterier for intern revision kan felgende sammenfattes. Det er de faerreste
selskaber, der omtaler intern revision i arsrapporten. Heller ikke blandt de finansielle selskaber er
der omfangsrige beskrivelser af den interne revision. Dog pategnes regnskabet af den interne
revisionschef i samtlige finansielle selskaber. Endelig viste undersogelsen tendens til, at det over tid

er mere og mere udbredt at anvende revisionskomiteer, -udvalg eller lignende.

Underspgelsen af Corporate governance omtalen viste for det forste over arene en klart stigende
tendens til at omtale Corporate governance i arsrapporten. Séledes har samtlige selskaber i
arsrapporten for regnskabsaret 2005 i et eller andet omfang omtalt Corporate governance. Desuden
er der en stigende tendens til, at selskaberne refererer og forholder sig til Norby-udvalgets
anbefalinger. Dog kunne dette vere bedre, idet Norby-udvalget har eksisteret i en del ar
efterhanden. Det kunne ligeledes vare bedre med hensyn til, hvorvidt selskaberne i1 arsrapporten for
regnskabséret 2005 har en decideret Corporate governance redegorelse med. Det er sdledes langt fra

alle selskaber, der allerede fra regnskabsaret 2005 opfylder denne fremtidige regulering.
De afsluttende undersogelseskriterier om risikostyring viste hen over arene, ligesom ved Corporate

governance, en klart stigende tendens til, at selskaberne omtaler sine risici i arsrapporten. Saledes

har samtlige selskaber i et eller andet omfang omtalt sin risikostyring i arsrapporten for
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regnskabséret 2005. Ydermere er der ligeledes en stigende tendens til, at selskaberne omtaler savel
de forretningsmaessige som de finansielle risici, der pavirker dem. Endelig viste undersogelsen, at

udelukkende et enkelt selskab anvender ERM 1 forbindelse med sine risici og styringen af disse.
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6. Diskussion af effekten ved intern revision

I denne del af athandlingen vil vi diskutere de forskellige omrader, begreber mv., som vi har
behandlet hidtil. Dette er omraderne: intern revision, Corporate governance samt risikostyring.
Intern kontrol vil blive inddraget i savel den generelle diskussion af intern revision men ligeledes 1

diskussionen af risikostyring.

Risikostyring vil, i @vrigt som i resten af projektet, sta selvstandigt i kapitlet. Dette gores med
bevidsthed om, at risikostyring er en del af Corporate governance, men samtidig som konsekvens

af, at risikostyring har en selvstendig og central rolle i denne athandling.

Denne del vil vaere delt op i flere kapitler, hvor udgangspunktet er en mere eller mindre generel
diskussion af intern revision. Gennem tilsvarende diskussioner for henholdsvis Corporate
governance og risikostyring relateres intern revision tillige til disse omrader. Desuden vil vi, 1
forlaengelse af forrige kapitel omkring undersegelsen af C20-indeksets selskaber ved Kebenhavns
Fondsbers, medtage de vaesentligste resultater og inddrage disse i diskussionen af afhandlingens
forskellige omrader. Som et yderligere praktisk relateret supplement inddrages undervejs i kapitlet
tillige resultater fra en undersogelse lavet af Ernst & Young i foraret 2006.”> Denne undersogelse

. .. . . . 93
omhandler netop emnerne: intern revision, Corporate governance samt risikostyring.

For det forste vil diskussionen fokuseres omkring intern revision som generel disciplin i
virksomheden. Her medtages dels de teoretiske omrader vi allerede har belyst, samt en diskussion
af, hvorledes intern revision ber fungere i en virksomhed. Derved ensker vi at komme frem til nogle
bud p4, hvordan den optimale interne revisionsafdeling fungerer, samt hvilken effekt en sddan kan

have for virksomheden.

Dernest diskuteres forst Corporate governance og derefter risikostyring, hvor der ligeledes sdvel vil
vare en generel diskussion af disse emner, som en diskussion af relationen mellem intern revision

og henholdsvis Corporate governance og risikostyring.

2 Ernst & Young (2006): Forventninger til fremtidens interne revision, god selskabsledelse og risikostyring.

 Undersogelsen omfattede 267 storre danske virksomheder. Sporgeskemaerne blev besvaret af savel
bestyrelsesformand, administrerende direkterer (CEO), skonomidirekterer (CFO) samt interne revisionschefer. Der
varen svarandel pa 90 personer/82 virksomheder.
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Som afrunding pé denne del af athandlingen inddrages revisionskomiteer. Herigennem vil vi
diskutere hvilken sammenhang og indbyrdes relation revisionskomiteer har til intern revision. En
vigtig diskussion i denne sammenhang er, hvorvidt revisionskomiteer og intern revision indvirker

pa hinandens udbredelse og udvikling.
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6.1 Intern revision

Den brede definition og formélsbeskrivelse, som IIA anvender for intern revision, ger, at effekten af
intern revision ligeledes bliver bredt ud, og mulighederne for udnyttelse er mange. I kapitlet
omkring intern revision blev reglerne for oprettelse, organisering mv. belyst. Blandt det
vaesentligste 1 disse regler er, at det udelukkende er finansielle virksomheder, der skal oprette intern
revision. Dette krav geelder kun for finansielle virksomheder, der har en vis storrelse.
Revisionsbekendtgorelsens krav til oprettelse af intern revision er, som tidligere navnt, gengivet 1
bilag 1. For ikke-finansielle virksomheder galder der ikke specielle regler om intern revision. Disse
virksomheder kan séledes oprette en intern revisionsafdeling efter de retningslinjer, virksomhederne
finder hensigtsmessige. Finanstilsynet anbefaler dog, at kravene fra revisionsbekendtgorelsen

folges.

6.1.1 Organisering og uafhaengighed

Et kendetegn ved den danske regulering af intern revision og kravene hertil er, at der er saerdeles
stor aftalefrihed ved intern revision. Dette geelder savel i forhold til hvilke opgave en intern revision
kan udfere, i forhold til hvorvidt den interne revision pategner regnskabet, som i forhold til
organiseringen af den interne revision i virksomheden. Det medferer selvsagt en hel reekke af
muligheder for intern revisions ansvar, opgaver mv., hvilket i sidste ende kan resultere i, at effekten

af den interne revision varierer i forhold til virksomhedens valg og fravalg.

Revisionsbekendtgorelsen stiller endvidere ikke, for hverken finansielle eller ikke-finansielle
virksomheder, krav om, at intern revision skal pategne regnskabet. Dette er bestyrelsens beslutning.
Undersogelsen i forrige kapitel viste, at det udelukkende var i de seks finansielle selskaber 1 C20-
indekset, hvor intern revision pategnede regnskabet. Vurderet alene ud fra omtalen i arsrapporten er

intern revision endvidere ikke serlig udbredt blandt ikke-finansielle selskaber.

Grundstenen ved intern revision er uathaengighed. Hvis den interne revision ikke er uathangig, kan
den ikke pé retvisende og objektiv méde udfere sine opgaver i virksomheden. Intern revision méd
derfor referere til det hgjeste ledelsesniveau i virksomheden, dvs. bestyrelsen, som den direkte

reprasentant for ejerne. Dette forhold er tillige en veesentlig forudsatning for, at en betydelig grad
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af tillid til intern revisions uafhangighed kan etableres og opretholdes.” Hvis den interne revision
ligeledes refererer til den daglige ledelse i form af direktionen, kan den nedvendige uathangighed
ikke opretholdes, idet det ofte vil vaere den daglige ledelse, som den interne revision reviderer og
udtaler sig omkring. Dette gaelder for eksempel sével ved det interne kontrolmilje som ved

virksomhedens risikostyring.

Ernst & Youngs undersogelse har vist, at referenceforholdet til intern revision ikke ligger helt fast
blandt de virksomheder, der anvender intern revision. Her nedenfor kan ses resultatet af spogsmalet:

: : . : 1595
hvem refererer jeres interne revision direkte til?

Den administrerende direktor 7 %
Okonomidirektoren 36 %
Formanden for revisionskomiteen 14 %
Formanden for bestyrelsen 7%
Andre 36 %

Ud fra dette ses, at storstedelen rent faktisk har svaret, at den interne revision refererer til
medlemmer af den daglige ledelse. Dermed opnér den interne revision ikke den korrekte
uathangighed. Dette medferer ikke nedvendigvis ulovligheder, men det méa dog klart konkluderes,
at potentialet ved intern revision derved ikke udnyttes fuldt ud. Det skal dog nevnes, at det ikke er
klart fastlagt hvad svarmuligheden “andre” daekker over. Det kan dermed savel vere den overste

som den daglige ledelse.

Alle virksomheder har en ekonomifunktion, controllerfunktion” eller lignende til styring, bogforing
rapportering mv. af virksomhedens gkonomiske forhold. En saddan controllerfunktion skal
naturligvis fortsat veere til stede trods oprettelse af intern revision. Den gennemgaende og helt
centrale forskel mellem en controller og intern revision er, at controlleren typisk har sit
referenceforhold til den daglige ledelse, mens intern revisions referenceforhold er til bestyrelsen. |

forhold til dette kan en controllerfunktion aldrig opna en tilsvarende uatheengighed som intern

* Fabricius (2006): Intern revision og revisors uafhzngighed, side 1

 Ernst & Young (2006): Forventninger til fremtidens interne revision, god selskabsledelse og risikostyring, side 15

% Ordbog pa http://www.rigsrevisionen.dk/composite-26.htm — Controller: Betegnelse for medarbejder eller funktion i
virksomheden, som overvéger realiseringen af mél og resultater, kvalitetssikrer den interne kontrol og
resultatopfelgning samt sikrer ledelsesinformation. Controllerfunktionen medvirker til opbygning og vedligeholdelse
af et effektivt internt styrings- og opfelgningssystem.
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revision, hvilket dog heller ikke er meningen med en traditionel ekonomifunktion, idet den er

integreret i virksomheden.

I dansk erhvervsregulering er der ingen krav til controllerfunktionen i en virksomhed. Saledes kan
en controller udfere de opgaver, som den gverste og den daglige ledelse finder hensigtsmaessige.
Dette gor, at mindre virksomheder, som der er mange af i danske erhvervsliv, sandsynligvis langt
hen af vejen, vil argumentere for anvendelse udelukkende af en controllerfunktion. Det skal i
forleengelse heraf slas fast, at virksomheden naturligvis skal have en vis sterrelse og kompleksitet
for, at etablering af intern revision er en gunstig mulighed og hvor dette resulterer i en nytteveerdi

for virksomheden.

I forhold til den foromtalte uathangighed vil vi knytte lidt yderligere kommentarer dertil.
Uathengighed er, som navnt, grundstenen ved intern revision, og er sdledes serdeles vigtig at
prioritere. Men den narmere afgraensning, af hvad uathengighed i denne forbindelsen egentlig
indebarer, er en mere vanskelig situation. Hvis der sidestilles til den eksterne revision, er der
indenfor denne gruppe heller ikke nogen entydig dansk definition af uathengighed. Den eksterne

.. . . 9
revisions uafhangighed kan dog karakteriseres som:”’

Uathangighed er:

a) Uafhangig grundholdning (independence of mind) — den tilstand, hvor en person kan
fremsaette sit synspunkt uden at blive pavirket af indflydelse, der kompromitterer en
professionel bedemmelse, og dermed gor det muligt for en person at handle med integritet
og udeve objektivitet og professionel skepsis; og

b) Uafhangig fremtoning (independence in appearance) — at undga forhold og
omstendigheder, der er sa betydelige, at en fornuftig og velinformeret tredjemand, der har
kendskab til alle relevante oplysninger inklusive evt. trufne sikkerhedsforanstaltninger, med
rimelighed ville kunne konkludere, at et revisionsfirmas eller et medlem af erklaeringsteams

integritet, objektivitet eller professionelle skepsis var blevet kompromitteret.

°7 Fiichsel, Kim m.fl. (2005): Revisor — Regulering & Rapportering, side 95
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Hvis der skal ske en parallel behandling overfor intern revision mé folgende forhold, som dog er

naevnt tidligere i afhandlingen, overordnet gore sig geldende:”

Revisionschefen og medarbejderne i den interne revision har en pligt til:
» at identificere og vurdere omstendigheder og relationer, der skaber trusler mod
uathangigheden og dokumentere, at de har serget herfor;
» at tage fornedne skridt til at eliminere disse trusler og reducere dem til et acceptabelt niveau
gennem anvendelse af sikkerhedsforanstaltninger, idet omfang det er muligt givet, at

udgangspunktet er, at de er ansat i virksomheden.

Der kan séaledes ikke ske en fuldstendig parallel vurdering mellem uathengigheden for henholdsvis
den eksterne og interne revision. Den eksterne revisor skal fremsta som offentlighedens
tillidsreprasentant, mens medarbejderne i den interne revision er ansat i virksomheden. Hvis der
alligevel, i forhold til ovenstéende kriterier, skal opstilles et modstykke til den eksterne revisors
uathangighed, kan betragtningen vare, at intern revision ikke méa udfore revisionsopgaver, der
bevirker, at der opstar omstendigheder, der er egnet til at vaekke tvivl hos en velinformeret

tredjemand om intern revisions uafthengighed.

Om forholdet mellem ekstern og intern revision kan det endvidere diskuteres, hvorvidt dette forhold
har endret sig de seneste ar. I denne athandling, hvor vi fokuserer pa effekten af intern revision, er
det i hojsadet, hvordan en intern revision tilfere vaerdi til virksomheden. Om forholdet mellem

henholdsvis ekstern og intern revision papeger ECIIA:”

"The relationship between internal and external auditors has recently taken on increased
importance with today’s Corporate governance requirements. As a result of increased
requirements and the scope of audits related to Corporate governance compliance, the roles
of the two audit groups have become potentially more aligned, which has resulted in a deeper

relationship between the two audit groups”.

% Finanstilsynet (2006): Den interne revision i den finansielle sektor, side 31
% ECIIA (2007): The Role of Internal Auditing in Corporate Governance in Europe, s. 42
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Derudfra ma betragtningen efterfolgende vare, at en virksomhed med en traditionel
gkonomifunktion har et andet forhold til den eksterne revision end en virksomhed med en

okonomifunktion og derudover en effektiv intern revision.

6.1.2 Arbejdsopgaver og intern kontrol

Intern revisions arbejdsomréader og -opgaver er et andet omrade ved diskussionen af intern revision.
Revisionsbekendtgerelsen og lov om finansielle virksomheders regnskabskapitel begranser intern
revisions arbejdsomrade til udelukkende at omhandle revisionsopgaver. I kapitlet om intern revision
navnte vi fire grupper af opgaver: finansiel revision, operationel revision, risk management og
compliance opgaver. Dog ma der, som navnt, udelukkende vare tale om revisionsopgaver. Denne
regel kan begrense intern revisions muligheder, specielt hvad angar opgaver inden for risk
management og compliance. Her vil der veere opgaver, hvor intern revision ikke kan medvirke til

losning og bearbejdning af opgaven, men udelukkende ma revidere opgaven.

I Ernst & Youngs undersogelse blev virksomhederne, der anvender intern revision, spurgt til de
vigtigste opgaver for den interne revision i virksomheden. Det klart mest svarede var “sikring af
effektiviteten af de interne kontroller og risikostyringsprocesser og -systemer”.'*® Det nastmest
svarede var “operationel revision, inkl. profitoptimering, effektivitet og
omkostningsminimering”."" Dette viser, at de mere traditionelt revisionsmessige opgaver, dvs.

finansiel revision og operationel revision, er de vigtigste for den interne revision i de adspurgte

virksomheder.

Vi mener ligeledes virksomhedens interne kontrolmilje er et af de oplagte arbejdsomrader for intern
revision. Enhver virksomhed har en eller anden form for kontrolmilje. Dette kontrolmiljo er et
vigtigt omrade af den eksterne revisors revision af virksomheden. I denne forbindelse vil det veere
oplagt for den interne revision, at vurdere og revidere kontrolmiljeet med efterfolgende rapportering

til bestyrelsen. Ifolge den danske selskabslovgivning er det blandt bestyrelsens pligter, at sikre en

100
101

Ernst & Young (2006): Forventninger til fremtidens interne revision, god selskabsledelse og risikostyring, side 17
Ernst & Young (2006): Forventninger til fremtidens interne revision, god selskabsledelse og risikostyring, side 17
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forsvarlig ledelse af selskabet, herunder varetagelse af et effektivt kontrolmiljo samt stillingtagen til

serlige risici.'”

I det tidligere kapitel om intern kontrol har vi neevnt fem veasentlige kontrolkomponenter, der alle er
vigtige i kontrolmiljeet i virksomheden, og herigennem bliver veesentlige ved virksomhedens drift.
Ved etablering, sikring og vurdering af sddanne kontrolkomponenter er intern revision en oplagt
mulighed. Derved eksistere endvidere muligheden for, hvis fejl eller lignende identificeres, at den
interne revision kan radgive bestyrelsen om @ndringer, justeringer mv. af det pagaeldende
kontrolmilje. Specielt i rddgivningssituationer er det vigtigt, at intern revision samtidig bevarer sin

uathangighed.

6.1.3 Forbedrede retningslinjer ved intern revision

I ovenstaende afsnit har vi vaeret omkring et par eksempler pa virksomhedens udnyttelse af en
intern revision. Derudover har vi nevnt problemstillingerne dels vedrerende intern revisions
organisering og referenceforhold men ligeledes vedrerende hvorvidt intern revision pategner
regnskabet 1 virksomheden. Problemstillingerne er underbygget med resultater fra henholdsvis
undersogelsen af C20-indeksets selskaber men ogsa fra Ernst & Youngs undersogelse. I denne
forbindelse knyttes der yderligere synspunkter omkring lovgivningen og forudsatningerne for

oprettelse af intern revision i Danmark.

Som navnt tidligere 1 dette kapitel eksisterer der forholdsvis stor aftalefrihed ved oprettelse,
organisering og afgrensning af intern revision i en virksomhed. Dette geelder sdvel omkring den
interne revisions organisatoriske placering i virksomheden, men ligeledes ved fastlaeggelse af
arbejdsomraderne og -opgaverne for den interne revision. Endvidere er det, ogsa i finansielle
virksomheder, suverant bestyrelsens beslutning, hvorvidt intern revision skal pategne regnskabet.
Vi er ikke overbevist om, at disse bredt funderet grundleeggende retningslinjer ved intern revision er

defineret pa den rette méde.

Man burde, efter vores mening, overveje endringer i lovgivningen for at medvirke til udviklingen

og udbredelsen af intern revision. For eksempel i forhold til den organisatoriske placering af intern

192 Aktieselskabslovens §§ 54, stk. 3 og 56, stk. 7
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revision. [felge revisionsbekendtgorelsen er det alene bestyrelsen, der ansatter og afskediger
revisionschefen. Derudover findes der ikke yderligere regler om organisering eller referenceforhold
ved intern revision. Her kunne man overveje, at indsatte bestemmelser, der sikrer, at intern revision
har sit referenceforhold udelukkende til bestyrelsen. Det kunne konstrueres som et erklaringskrav
for savel bestyrelsen som revisionschefen. Via sikring af referenceforholdet mellem den interne
revision og den gverste ledelse, mener vi, at forudsatningerne er til stede for optimal udnyttelse af
intern revision og de muligheder dette medforer. Det skal dog understreges, at et centralt punkt, ved
den eksterne revisors vurdering af intern revision og anvendeligheden heraf, gar pa, hvorvidt det

korrekte referenceforhold er til stede.

Hvorledes intern revision udbredes yderligere blandt ikke-finansielle virksomheder er endnu en
problemstilling, vi finder central. Sdvel 1 undersegelsen af C20-indeksets selskaber som 1 Ernst &
Youngs undersogelse har det vist sig, at intern revision ikke umiddelbart er sarlig udbredt blandt
ikke-finansielle virksomheder. I dette tilfeelde kunne man indsette bestemmelser i
selskabslovgivningen, der palaegger selskaber, af en vis storrelse, oprettelse af en intern revision.
Reglerne for intern revision, gaeldende for savel finansielle som ikke-finansielle virksomheder,
burde efter vores mening samles et sted, for eksempel i revisionsbekendtgerelsen. Disse regler

burde s& gazlde for alle virksomheder, der anvender intern revision.

Problemstillingen som omtalt her ovenfor vil dog sandsynligvis straks medferer en anden
problemstilling, der allerede 1 dag er velkendt. Dette knytter sig til greenserne for oprettelse af
lovpligtig intern revision i finansielle virksomheder, hvor Finanstilsynet argumenterer for brug af
virksomhedens kompleksitet i stedet for de nuveerende kriterier: balancesum/bruttopreemieindtagt
og antal ansatte. Denne problemstilling ville med meget stor sandsynlighed tillige gaelde for ikke-
finansielle virksomheder, hvis der blev lovkrav om oprettelse af intern revision i disse. En indikator
for en ikke-finansiel virksomheds kompleksitet ville veere endnu vanskeligere at identificere end

ved finansielle virksomheder, hvor man i forvejen ikke er enige.

En tredje og sidste problemstilling ved diskussionen af intern revision knytter sig til intern revisions
pategning af regnskabet. Vi mener, det burde vere lovkrav, at i virksomheder med intern revision,
pategner den interne revisor regnskabet, idet der kan vaere gode muligheder i anvendelse af denne

pategning. Pategningen vil synliggere det ansvar den interne revision har for regnskabet og generelt
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i virksomheden. Ved intern revisions erklering om revision af forskellige forhold internt i
virksomheden, udviser virksomheden en hgjere informationsgrad. En arsrapport med pategning fra
savel ekstern som intern revision m4, alt andet lige, give regnskabsleseren en hojere grad af
tilfredsstillelse samt et incitament for yderligere anvendelse af arsrapporten og eventuelt samarbejde

med virksomheden.

6.1.4 Sammenfatning intern revision

I ovenstiende afsnit har vi diskuteret forskellige forhold vedrerende intern revision. For det forste
organiseringen af intern revision, hvor det centrale er, at denne ber have sit referenceforhold
udelukkende til den overste ledelse, dvs. bestyrelsen. Dette knytter sig til intern revisions
uathangighed. Hvis referenceforholdet ligger til savel bestyrelsen som direktionen kan den
nodvendige uathengighed ikke opretholdes. Dette medferer, at intern revision ikke er objektiv i
arbejdet overfor virksomheden. Dernaest har det, savel 1 undersogelsen af C20-indeksets selskaber
som i Ernst & Youngs undersogelse, vist sig, at den interne revision blandt ikke-finansielle
virksomheder for det forste ikke er sarlig udbredt, og i de tilfaelde hvor der rent faktisk er en intern
revision, er det ikke i seerlig mange tilfelde denne pategner regnskabet. I ikke-finansielle
virksomheder er det suverant bestyrelsens beslutning hvorvidt der skal oprettes intern revision og

om denne skal pategne regnskabet.

I forhold til de arbejdsomréder og -opgaver, som en intern revision kan udfere har vi i det tidligere
kapitel om intern revision givet forskellige bud pé arbejdsopgaver. Ifelge Ernst & Youngs
undersogelse er det hovedsageligt traditionelle revisionsmessige opgaver, der udfores af intern
revision. [ forleengelse heraf, mener vi, at virksomhedens interne kontrolmiljeo er et oplagt

arbejdsomrade for intern revision.

Som afrunding pa den generelle diskussion af intern revision har vi givet nogle bud pa, hvorledes
udviklingen og udbredelsen af intern revision kunne fremmes. Dette knytter sig savel til
organiseringen og uafthe&ngigheden ved intern revision, men ligeledes ber der, efter vores mening,

vaere lovkrav om intern revisions pategning af regnskabet.
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6.2 Corporate Governance

I kapitlet om Corporate governance har vi gjort rede for emnets vasentligste udvikling samt
defineret vores syn pa Corporate governance. I dette kapitel vil vi diskutere de teoretiske begreber
og discipliner ved Corporate governance, der er blevet belyst gennem athandlingen. Dernast vil vi

undervejs relatere dette til den interne revision.

Norby-udvalgets anbefalinger for god selskabsledelse er den kodeks, som vi tager udgangspunkt 1
ved Corporate governance eller selskabsledelse i denne athandling. Tidligere i kapitlet om
Corporate governance definerede vi dette som: De madl, et selskab styres efter, og de overordnede
principper og strukturer, der regulerer samspillet mellem ledelsesorganerne i selskabet, ejerne
samt andre interessenter. Denne definition er i overensstemmelse med Nerby-udvalgets definition

af samme. Corporate governance handler iseer om bestyrelsen, og den rolle bestyrelsen har i et
selskab.

6.2.1 Organisatoriske forhold

Bestyrelsens rolle kan anskues i en agentteoretisk vinkel. I den klassiske principal-agent teori er
virksomhedsejerne principal, mens ledelsen af virksomheden er agent. I den danske model, med
savel generalforsamling, bestyrelse og direktion vil der opsta et ekstra principal-agent niveau.
Dermed er direktionen agent for bestyrelsen, der fungere som principal for direktionen. Desuden er
bestyrelsen agent for generalforsamlingen, der sa er den overordnede principal for bestyrelsen. Den
overordnede problemstilling i modellen er, hvorledes principalen, i denne konkrete forbindelse
bestyrelsen, formar at fa direktionen til at arbejde i bestyrelsens, dvs. ejernes interesser. Direktionen
har typisk et noget mere indgdende kendskab til driften af virksomheden, hvilket medferer
muligheden for, at direktionen kan foretage beslutninger, dispositioner mv. som bestyrelsen forst

senere far kendskab til.

Der kan vare flere mader, hvorpa bestyrelsen kan forma, at fa direktionen, herunder ogsa andre
ledende medarbejdere, til at arbejde udelukkende ud fra ejernes interesser og ikke 1 henhold til

personlige mal. En mulighed er oprettelse af specielle aflonningsformer for direktionen, hvilket
kunne veare savel aktieordninger som andre former for bonusordninger. I undersggelsen af C20-

indeksets selskaber har det vist sig, at anvendelse af specielle aflonningsformer for direktionen
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og/eller andre ledende medarbejdere er meget udbredt blandt selskaberne. Efter vores mening er der
stor sandsynlighed for, at baggrunden for anvendelse af specielle aflonningsformer for direktionen

er at skabe et ekstra incitament for medarbejderne, til at arbejde ud fra ejernes interesser.

Revisor har naturligvis ogsa en rolle i den agentteoretiske model. Den eksterne revision star som
offentlighedens tillidsrepraesentant uden for virksomheden. Derved sker der sével rapportering i
forhold til bestyrelsen som generalforsamlingen, men samtidig er revisor valgt (og ansat) af
generalforsamlingen til at udfere jobbet. Der eksisterer altsd et traditionelt klientforhold mellem den

eksterne revisor og virksomheden.

Den interne revision kan placeres pa et niveau mellem bestyrelsen og direktionen. Begrundelsen
herfor er, at intern revision har sit referenceforhold til netop bestyrelsen. Som vi navnte overfor
skal intern revision dog samtidig opretholde uathengighed til direktionen og resten af
virksomhedens organisation. Det der adskiller intern revision fra den eksterne revision, i denne
sammenheng, er, at intern revision er ansat af bestyrelsen, dvs. der eksistere ikke et tilsvarende

klientforhold som til den eksterne revisor.

Intern revision bliver i denne sammenhang en medspiller til bestyrelsen. Bestyrelsen har en tilsyns-
og kontrolrolle i forhold til direktionen, hvilket i nogle situationer kan vaere svert at udfere, idet
bestyrelsen typisk ikke har sin daglige gang pa virksomheden. Det har den interne revision derimod.
Via intern revisions arbejde og den rapportering, dette forer med sig, kan bestyrelsens tilsynsrolle
udfores mere effektivt. Dernaest medferer intern revision en kapacitet, viden mv. som resten af

virksomhedens organisation med fordel kan anvende.

6.2.2 Omtalen af Corporate governance

En central problemstilling ved virksomhedens omtale af Corporate governance i arsrapporten er,
hvorvidt denne omtale placeres i ledelsesberetningen eller uden for ledelsesberetningen. Som en
udelukkende dansk bestemmelse skal ledelsesberetningen revideres af den eksterne revisor. Hvis
omtalen af Corporate governance er placeret i ledelsesberetning, vil dette medfere, at den eksterne
revisor skal revidere dette, samt give konklusion og sikkerhed for, at ledelsesberetningen ikke

indeholder vaesentlig fejlinformation. Spergsmalet bliver da, hvordan den eksterne revisor skal sikre
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sig, at holdningen til Corporate governance i bestyrelsen stemmer overens med det,

ledelsesberetningen rent faktisk fortaller.

Ud fra dette burde man forvente, at en del virksomheder veelger at placere omtalen af Corporate
governance uden for ledelsesberetningen, hvilket medforer, at omtalen blot bliver en ekstra
information til regnskabslaseren. Dette er imidlertid ikke nedvendigvis tilfaeldet. Undersogelsen af
C20-indeksets selskaber viste saledes ikke tendens i en bestemt retning. Der var lige sa mange
selskaber, der placerede omtalen af Corporate governance i ledelsesberetningen, som uden for

denne.

Om dette er udtryk for, at selskaberne rent faktisk ser det som noget attraktivt, at fa sin omtale af
Corporate governance revideret af den eksterne revisor, kan vi umiddelbart ikke konkludere ud fra

undersogelsen af C20-indeksets selskaber.

Den interne revision omtales ofte, 1 hvert fald 1 udenlandsk litteratur, som “a window into the whole
company”.'® Hvis den interne revision generelt associeres med en sadan omtale, vil det vaere en
oplagt mulighed i forhold til ovenstaende diskussion om placeringen af Corporate governance
omtalen. Hvis intern revision, enten i revisionspategningen eller anden form for erklaring, udtaler
sig om ledelsesberetningen i arsrapporten, medforer det en hojere validitet for regnskabsleseren.
Intern revisions vurdering af oplysningerne i ledelsesberetningen kan herigennem synliggores,
hvorimod den eksterne revisors revision af samme ikke, 1 lige s hej grad, fremgar eksplicit af
revisionen. Herved underbygges tillidsforholdet mellem virksomheden og dens interessenter,

hvilket er blandt hovedformélene med Corporate governance.

Hvad angar omtalen af Corporate governance generelt set, viste underseggelsen af C20-indeksets
selskaber en stigende tendens til, at selskaberne omtaler sit syn pa og holdning til Corporate
governance i arsrapporten. Arsrapporten er den oplagte mulighed for selskabet til at vise, dels
hvordan de opfatter Corporate governance, men ligeledes hvordan de konkret anvender det i

selskabet.

1% ECIIA (2007): The Role of Internal Auditing in Corporate Governance in Europe, side 43
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Ved undersogelsen af Corporate governance omtalen blandt selskaberne i C20-indekset var det
udelukkende en anbefaling, at selskaberne i sin arsrapport skulle omtale Corporate governance.
Dette var den tidligere formulering 1 oplysningsforpligtelserne til de bersnoterede selskaber ved
Kebenhavns Fondsbers. Fremover skal disse selskaber imidlertid inkludere en decideret redegorelse

for Corporate governance i arsrapporten.

Dette krav er, som tidligere navnt, opstaet ved endringerne af 4. og 7. direktiverne, hvor
medlemslandende senest 1 2008 skal vedtage lovregulering, der palagger bersnoterede selskaber at
medtage en egentlig Corporate governance redegorelse i arsrapporten. Det er endnu uvist hvor
lovreguleringen placeres i dansk erhvervslovgivning. Kebenhavns Fondsbers har dog allerede nu

vedtaget de nedvendige @ndringer 1 oplysningsforpligtelserne.

I denne forbindelse kan intern revision, med sin indsigt i virksomheden og dens forhold, radgive
bestyrelsen ved udarbejdelse af Corporate governance redegorelsen. Ved medvirken i udarbejdelsen
af materiale sammen med bestyrelsen kommer intern revisions uathaengighed ikke i1 fare. Hvis
intern revision derimod havde en hjelpefunktion i forhold til direktionen eller andre ledende
medarbejdere, sé ville uathengigheden ikke kunne opretholdes. Intern revision ma i disse tilfeelde
udelukkende revidere det udarbejdede materiale, med henblik pé efterfolgende rapportering til

bestyrelsen.

Som tidligere naevnt er det bestyrelsens ansvar at lede og styre virksomheden péa forsvarlig vis.
Herunder falder savel ansvaret for intern kontrol, risikostyring og kapitalberedskab, men ogsa
mange andre omrader og dispositioner er blandt bestyrelsens ansvarsomrader. Dette er alt sammen
en del af den danske erhvervslovgivning, hvilket ikke bliver yderligere omtalt i denne

sammenhang.

Et eksempel pa et udenlandsk modstykke til denne form for lovgivning er den amerikanske
Sarbanes-Oxley lov, som er nevnt tidligere i athandlingen. Loven stiller mange og strenge krav til
ledelsen i1 barsnoterede selskaber i USA. Der, hvor Sarbanes-Oxley adskiller sig fra dansk
lovgivning, er i rapporteringskravene til ledelsen. Hvad angar pligten til og ansvaret for oprettelse
og tilretteleeggelse af virksomhedens interne kontrolsystemer samt risikostyring, er den danske

lovgivning ikke mere lempelig end lovgivningen i USA. Ledelsen i amerikanske selskaber skal
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erklaere sig om etablering og vedligeholdelse af interne kontrolsystemer og -processer for savel
finansielle som ikke-finansielle oplysninger. Dernest skal den eksterne revisor erklere sig om

kvaliteten i ledelsens erklaering.

ECIIA papeger, at intern revision ber tage aktiv del i virksomhedens udvikling af Corporate

104 o . .. )
% Formalet for intern revision bliver dermed, at

governance, herunder understottelse af dette.
vurdere graden af klarhed og forstaelighed i virksomhedens beskrivelse af Corporate governance.
Dernest ber intern revision vurdere sammenligneligheden mellem beskrivelsen af Corporate
governance og den faktiske holdning i bestyrelsen. Det skal dog understreges, at bestyrelsen har det
endelige beslutningsansvar. Konklusioner samt rddgivning fra intern revision kan dog vaere en del

af bestyrelsens beslutningsgrundlag.

6.2.3 Sammenfatning Corporate governance

Corporate governance og virksomhedens holdning til dette har veeret i fokus i dette afsnit. Gennem
forskellige diskussioner har vi forsegt at argumentere for relationen til intern revision. For det forste
kan ledelsen i1 en virksomhed anskues i forhold til principal-agent teorien. Her er direktionen agent
for bestyrelsen (principalen), mens bestyrelsen er agent for generalforsamlingen, der kan kaldes den
overordnede principal. Dette er en videreforelse af den klassiske agentteoretiske model, hvor der
indsettes et ekstra principal-agent niveau, hvilket er i overensstemmelse med anvendelse af det to-

strengede ledelsessystem 1 Danmark.

Den interne revision kan placeres mellem bestyrelsen og direktionen. Begrundelsen herfor er, at
intern revision har sit referenceforhold til bestyrelsen, hvilket ligeledes er modtageren for intern

revisions rapportering. Samtidig skal intern revision vere uathangig af direktionen.

En anden diskussion der, i dette kapitel, har veret central er placeringen af Corporate governance
omtalen i virksomhedens arsrapport. Fremover skal der medtages en decideret redegerelse for
virksomhedens holdning til og arbejde med Corporate governance. Diskussionen har knyttet sig til,

hvorvidt omtalen placeres i ledelsesberetningen, der omfattes af den eksterne revisors revision.

1% ECIIA (2007): The Role of Internal Auditing in Corporate Governance in Europe, side 40-41
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Intern revision kan have en vigtig rolle i udarbejdelsen af forskellige erklaringer for virksomheden.
dette kunne savel vere redegorelsen for Corporate governance, men ogsa andre erkleeringer, hvor

virksomheden ensker at udvise et hgjt informationsniveau overfor regnskabslaseren.

98



Effekten af intern revision i Corporate governance, herunder risikostyring

6.3 Risikostyring

Risikostyring er en del af Neorby-udvalgets anbefalinger for god selskabsledelse. I de reviderede
anbefalinger fra ar 2005 har savel revision som risikostyring faet en vigtigere rolle i anbefalingerne
fra Nerby-udvalget. Bestyrelsen har, som tidligere naevnt, ansvaret for tilrettelaeggelse og
vedligeholdelse af processer og systemer til styring af de serlige risici, der pavirker virksomheden.
Dette geelder sével de finansielle og de forretningsmaessige risici. Endvidere skal bestyrelsen sorge

for, at virksomhedens risikostyringssystemer til enhver tid opfylder virksomhedens behov.'®

I dette afsnit diskuteres risikostyringen i virksomheden, desuden relateres dette til intern revision.
Diskussionen vil omfatte risikostyring i1 et generelt omfang. Vi vil herigennem komme med et bud
pa en model for samspillet mellem virksomhedens risikostyring og intern kontrol. Derudover
inddrages ERM, da det, efter vores mening, er en interessant tilgang til risikostyringen i en

virksomhed.

6.3.1 Nuveaerende risikostyringspraksis

I undersogelsen af C20-indeksets selskaber gik tendensen mod en mere omfattende beskrivelse af
risici og styringen heraf i selskabernes arsrapporter. Tendensen har endvidere udviklet sig fra, at
selskaberne for i tiden hovedsageligt koncentrerede sig om de finansielle risici, til at de i de senere

ar, 1 lige sa hgj grad, har rettet opmaerksomheden mod de forretningsmaessige risici.

Norby-udvalgets indforelse af “folg eller forklar” princippet har sandsynligvis medvirket til, at der
fra virksomhedernes side er storre fokus pa beskrivelse af de risici, der bergrer virksomheden. Trods
det, at risikostyring er en del af Corporate governance, har undersogelsen af C20-indeksets
selskaber vist, at der er en stigende tendens til, at virksomhedens beskrivelse af risikostyring

omtales i et selvstendigt afsnit i arsrapporten.

Undersogelsen af C20-indeksets selskaber viste, at nogle virksomheder har et meget hojt
informationsniveau vedrorende beskrivelse af risici og styringen heraf, mens andre virksomheder

har en mere begraenset omtale af risikostyring, udelukkende for opfyldelse af ARL § 99. Et

1 Norby III (2005): Rapport om god selskabsledelse i Danmark — Kobenhavns Fondsbers komite for god
selskabsledelse, side 42
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eksempel pé et selskab, der i hoj grad informere om sin risikostyring er Novo Nordisk. I denne
forbindelse henvises til figur 8 i forrige del, der viser Novo Nordisks tilgang til risikostyring.

Figuren er i arsrapporten suppleret af en omfattende omtale af risikostyringen i selskabet.

Blandt de stadig strengere krav, der stilles til virksomheden, er kravene til dens videregivelse af
informationer til omverdenen. Risikostyring og virksomhedens risikostyringsproces er et centralt
omrade i denne forbindelse. Risikostyringsprocessen er individuel fra virksomhed til virksomhed,
idet de agerer pa forskellige markeder og alle har forskellige interessenter. Derfor er det op til den

overste ledelse at tilrettelegge og sikre kvaliteten af risikostyringen i virksomheden.

Den enkelte virksomhed opererer under mere og mere omskiftelige markedsvilkér. Det er ogséa ud
fra denne erkendelse, at ERM som risikostyringspraksis er ved at vinde indpas i flere og flere lande.

Senere i dette kapitel diskuteres ERM yderligere.

Styringen af virksomhedens risici kan vaere et serdeles vanskeligt omrade, idet det er s&
situationsbestemt, og derfor varierer betydeligt fra virksomhed til virksomhed. En undersogelse af
36 storre danske virksomheder, udarbejdet af Ernst & Young i 2005, viste, at 40 % af
virksomhederne mente, at veerdien ved at integrere og strukturere risikostyringen pé tvers af
virksomheden ikke star mal med omkostningerne.'*® Dette skal ses i den sammenhang, at de
strategiske risici 1 undersogelsen anses for langt de vigtigste for virksomhederne, men ikke desto

mindre er det ikke denne type af risici, der fylder mest i virksomhedernes risikostyring.

Underspgelsen af C20-indeksets selskaber viste udelukkende i hvilken grad virksomhedens risici og
styringen af disse blev omtalt 1 arsrapporten. Ud fra dette kan vi ikke umiddelbart konkludere noget
om hverken den praktiske tilgang til risikostyring i virksomheden eller implementeringen af denne 1

virksomhedens organisation.

1% Schreder (2005): Behov for en mere forretnings- og helhedsorienteret tilgang til risikostyring i de danske
virksomheder, side 1
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Der er to vaesentlige mangler ved den nuvarende risikostyringspraksis i danske virksomheder:'"’

» For det forste er risikostyringen i udpraget grad koncentreret omkring de mere kontrol- og
forsikringsbare risici i stedet for at tage udgangspunkt i de risici, der er vasentlige for
vardiskabelsen i virksomheden, hvilket typisk er de strategiske og operationelle risici.

» For det andet handteres de enkelte klasser af risici i siloer uden nogen form for integration

og koordinering med manglende overblik og udnyttelse af synergier til folge.

Som naevnt kan vi, ud fra undersogelsen af C20-indeksets selskaber, ikke konkludere hvorvidt
ovenstdende mangler gor sig gaeldende. Hvis det forholder sig som ovenstaende angiver, bor

virksomhederne have en langt mere helhedsorienteret tilgang til risikostyring. Derngest ber der
fokuseres yderligere omkring resultaterne af risikostyringen og den efterfolgende integration i

virksomheden.

6.3.2 Model for samspil mellem risikostyring og intern kontrol

Det har veeret forsogt, at lave en model for samspil mellem risikostyring og intern kontrol. I tabel 11
nedenfor ses resultatet. En virksomheds risikostyrings- og intern kontrol aktiviteter kan
karakteriseres pa 2 mader: for det forste ud fra typen af risiko, der er tale om, og for det andet ud fra

typen af aktivitet inden for risikostyring og intern kontrol.

Risikotyper (1) er opdelt i risici, der er relateret til finansielle rapporteringsformal, risici relateret til
overholdelse af love og regler en virksomhed er underlagt, og risici relateret til drift og strategi.
Typer af aktiviteter (2) er opdelt i henholdsvis risikostyring og rapportering.'® Som navnt ses

modellen nedenfor i tabel 11.

197 Schrader (2005): Behov for en mere forretnings- og helhedsorienteret tilgang til risikostyring i de danske
virksomheder, side 1

1% Egelund (2006): Samspillet mellem risikostyring og interne kontroller, side 3
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Tabel 11 - Udvikling af best practice i danske virksomheder'"”

Analysematrix Typer af risici (1)
En virksomheds risikostyrings- og intern kontrol yP
aktiviteter kan karakteriseres pa 2 mader: (1) Med
udgangspunkt i typen af risici, der er involveret og
(2) med udgangspunkt i aktiviteter indenfor Finansiel Compliance Operationel
henholdsvis risikostyring og intern kontrol. Disse rapportering p og strategisk
dimensioner er reflekteret i narvarende
analysematrix.
Identlﬁcer{ng og X X X
evaluering
Risikostyring Respondere X X X
Konkludere pa
Typer af effektivitet X X X
aktiviteter
2) Den samlede proces X
Rapportering Styring af specifikke |
risiet " Best practice\ ) Y
Konklusion pa e udvikling L
effektivitet 17" ]

Ideen bag modellen er, at reglerne, de danske virksomheder bliver underlagt, som folge af
@ndringerne af henholdsvis 4./7. direktiv og 8. direktiv, er indarbejdet i overste halvdel af
modellen. Reglerne om revisionskomiteer og 8. direktiv medferer ifolge forfatteren opfyldelsen af
de ni overste felter i modellen.''’ Disse regler bliver kort behandlet i slutningen af dette kapitel.
Dernaest reglerne som folge af 4./7. direktiv, der resulterer i opfyldelsen af feltet ”den samlede
proces — finansiel rapportering”. Cirklen "best practice udvikling” viser den udfordrende

udviklingsretning for danske virksomheder i deres bestrazbelser pa:''!

» At styre risici relateret til sdvel finansiel rapportering, compliance og operationelle samt
strategiske risici, og
» Rapportere for det forste om den overordnede risikostyringsproces og interne kontroller

samt styringen af specifikke og endelige konklusioner vedrorende effektiviteten heraf.

19 Egelund (2006): Samspillet mellem risikostyring og interne kontroller, side 3-6
"% Egelund (2006): Samspillet mellem risikostyring og interne kontroller, side 5
""" Egelund (2006): Samspillet mellem risikostyring og interne kontroller, side 5
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Noget af det allermest relevante for danske virksomheder bliver endvidere at fastleegge dybden i
risikostyringen og de interne kontroller. En systematisk og helhedsorienteret tilgang til risikostyring
og intern kontrol er den optimale tilgang for en virksomhed. Det skal dog understreges, at der i
denne forbindelse naturligvis ikke kun er et facit. Saledes kan risikostyringen varierer betydeligt fra

virksomhed til virksomhed, og forskellene i krav, behov, omfang mv. vil vare forskellige.

6.3.3 Intern revisions rolle

Det centrale er, at virksomhedens risikostyring har bred opbakning i savel bestyrelsen som
direktionen, og for sa vidt i resten af virksomheden. Bestyrelsen skal vurdere behovet for og
omfanget af den nedvendige risikostyring i den enkelte virksomhed. Nerby-udvalget har desuden
anbefalet, at virksomhedens risikostyring er underlagt systematisk opfelgning, hvilket medferer en

lobende tilpasning i forhold til virksomhedens drift og udvikling.

Det interessante er saledes, hvordan dette udferes i den enkelte virksomhed samtidig med, at det
kan formidles til omverdenen i forhold til Corporate Governance. Umiddelbart vil en traditionel
okonomifunktion, controllerfunktion eller lignende kunne etablere systemer samt styre disse.
Begraensningen ligger herved 1, at controlleren er og forbliver en del af risikostyringen. I denne
situation vil den interne revision igen vare en oplagt mulighed som bestyrelsens medspiller.''?
Bidraget fra intern revision vil bestd i uatheengig vurdering og revision af det pagaldende
risikostyringssystem eller den valgte praksis. I forhold til arbejdet fra controllerfunktionen vil
bidraget fra intern revision i hgjere grad tilleegge vaerdi til bestyrelsen i1 beslutningssituationen. Den

interne revision bliver, ogsa i denne sammenhang, bestyrelsens strategiske sparringspartner.

Dernast er der problemstillingen om, i hvilket omfang virksomhedens beskrivelse af sin
risikostyring stemmer overens med den faktiske risikostyringspraksis. Denne problemstilling gor
sig for sa vidt gaeldende for savel intern kontrol som Corporate governance. Virksomheden ber
saledes ikke skrive noget misvisende, hvilket intern revision i gvrigt kan vaere med at modvirke.
Med sin uathangighed kan intern revision revidere og udtale sig om risikostyringen i

virksomheden.''® Hvis man ensker et hojt informationsniveau i forhold til regnskabslaseren

112
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ECIIA (2007): The Role of Internal Auditing in Corporate Governance in Europe, side 39 og 44
ECIIA (2007): The Role of Internal Auditing in Corporate Governance in Europe, side 39 og 44
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og/eller virksomhedens andre interessenter kan intern revision erklerer sig om indholdet i

risikostyringen samt at informationen er retvisende.

6.3.4 Enterprise Risk Management

Som navnt tidligere gennem denne athandling er der i dansk erhvervslovgivning ikke omfattende
reguleringskrav vedrerende virksomhedernes oplysninger om risikostyring. Trods dette har flere
danske virksomheder, sdvel bersnoterede som ikke bersnoterede, i flere ar arbejdet malrettet med
risikostyring.'"* God skik i dansk regi er saledes ved at blive etableret. Markedskrefterne har
forarsaget en fokus pa risikostyring, men ogsa intern kontrol, der i mange tilfeelde overstiger de

lovgivningsmaessige krav.

Et eksempel pa et rammevarktoj er Enterprise Risk Management — Integrated Framework, der er
udarbejdet af COSO 1 2004. Tidligere, i kapitlet om risikostyring, er ERM behandlet. ERM
omhandler kort sagt savel virksomhedens risikostyrings- som intern kontrolsystemer, der bestér af 8
indbyrdes elementer. ERM er séledes et brugbart instrument i forhold til den model for samspillet

mellem risikostyring og intern kontrol, som vi navnte tidligere i kapitlet.

I underspgelsen af C20-indeksets selskaber, viste det sig, at udelukkende et selskab, Coloplast,
anvender ERM i forbindelse med risikostyringen i selskabet. I forrige kapitel fremhaevede vi
Coloplasts tilgang til risikostyring. I denne forbindelse henviser vi til figur 9 i forrige del, der viser
selskabets risikostyring. Figuren er delt op 1 to niveauer, saledes fremgar der séavel niveauet for
beslutningstagen og niveauet for implementeringen i organisationen. Dette medvirker i hoj grad til,
at virksomheden har den systematiske og helhedsorienterede tilgang til risikostyring, som vi

teoretisk har argumenteret meget for.

En fordel ved en samlet risikostyringsproces er at skabe et overordnet billede af virksomhedens
risikoprofil. Derved opstar muligheden for, at risikostyringsprocessen omdannes til et instrument,

der medforer, at virksomhedens ressourcer bliver anvendt sdledes, de skaber storst vaerdi.

" Egelund (2006): Samspillet mellem risikostyring og interne kontroller, side 2
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I forhold til ERM bliver den interne revisors rolle en slags overvager over etablering, styring og
vedligeholdelse af risikostyringsprocessen. Intern revision ber have en central rolle i tre ERM
relaterede sikkerhedsaktiviteter: revision og vurdering af risikostyringsprocessen, revision af
processen for vurdering og evaluering af risici samt revision og vurdering af rapporteringsprocessen

.. .11
for risici.' P

Dette ses naturligvis i relation til den betragtning, at intern revision skal opretholde sin
uathengighed i1 forhold til den daglige ledelse. Det vil typisk vere 1 den daglige ledelse eller
derunder, at virksomhedens risikostyring bliver etableret og styret fra. Intern revision kan herudfra
vurdere og revidere risikostyringen, og derefter rapportere til bestyrelsen om eventuelle

kommentarer, endringsforslag mv.

6.3.5 Sammenfatning risikostyring

Vi har i dette kapitel diskuteret forskellige forhold vedrerende risikostyringen i en virksomhed,
herunder relationen mellem intern revision og risikostyring. Risikostyring er en del af Corporate
governance, hvilket blandt andet ses ved, at Norby-udvalget i sine reviderede anbefalinger fra 2005
har sat storre fokus pé risikostyring. Ansvaret for identificeringen af de risici, der pavirker

virksomheden, samt styringen af disse, ligger hos bestyrelsen.

Undersogelsen af C20-indeksets selskaber viste, at tendensen gar imod hgjere og hojere
informationsniveau fra virksomhedens side, hvad angar omtalen af risikostyring. Dette gaelder savel
de finansielle som de forretningsmeaessige risici, hvor der tidligere var en tendens til udelukkende at
fokusere pa de finansielle risici. Om den nuverende risikostyringspraksis blandt danske
virksomheder tyder noget pa, at virksomhederne ikke har den rigtige tilgang til risikostyring. Den
optimale tilgang til risikostyring omfatter en systematisk og helhedsorienteret tilgang til

risikostyring, hvilket derigennem kan resulterer i hojere veerdiskabelse ved virksomhedens drift.

I dette kapitel er der desuden vist en model, der viser samspillet mellem virksomhedens

risikostyring og intern kontrol. Resultatet af modellen er, at virksomhederne savel ber fokusere pa

"5 Gramling (2006): Internal auditing’s role in ERM, side 54
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en helhedsorienteret tilgang til risikostyring, men ligeledes fokusere pa den efterfolgende

implementering af risikostyringens resultater.

Som afslutning pa kapitlet har vi kort diskuteret anvendelsen af ERM samt intern revisions rolle ved
anvendelse af ERM. Intern revision ber udelukkende revidere og radgive i forhold til
virksomhedens ERM, saledes at den nedvendige uathengighed opretholdes. Denne rolle for intern
revision gelder ikke udelukkende ved ERM, men hovedsageligt ved hele virksomhedens
risikostyring. Intern revisions efterfolgende rapportering til bestyrelsen bliver derved det endelige

resultat.
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6.4 Revisionskomiteer

Med 8. direktiv om lovpligtig revision af arsregnskaber og koncernregnskaber er der skabt krav om,

at virksomheder af interesse for offentligheden, herunder bersnoterede selskaber, skal have et

revisionsudvalg/en revisionskomite i bestyrelsen. Direktivet tradte i kraft d. 29. juni 2006.

Medlemslandende skal senest d. 29. juni 2008 godkende og offentliggere bestemmelser, der er

nodvendige for at overholde direktivet.

Revisionskomiteens opgaver er blandt andet:'"®

a) At overvage regnskabsafleeggelsesprocessen

b) At overvage, om virksomhedens interne kontrolsystem, i givet fald intern revision, og
risikostyringssystemer fungerer effektivt

c) Atovervage den lovpligtige revision af arsregnskabet og det konsoliderede regnskab

d) At kontrollere og overvage revisors eller revisionsfirmaets uathengighed, sarlig leveringen

af yderligere tjenesteydelser til den virksomhed, der revideres.

Den officielle danske holdning har ved forhandlingerne om direktivet varet, at det er mest
hensigtsmaessigt ikke at tvinge selskaberne til oprettelse af en revisionskomite.''” Dette begrundes
med, at danske selskaber typisk er mindre end virksomhederne i andre EU medlemslande. Dette
betyder tilsvarende, at danske bestyrelser typisk ikke har samme antal, som det kendes fra andre
lande. I stedet for oprettelse af en revisionskomite kunne den samlede bestyrelse intensivere

modeaktiviteten, og derigennem varetage de samme opgaver som revisionskomiteen.

Overordnet er der betydelig sammenhaeng mellem de krav, der folger af 8. direktiv, og de krav, der
folger af de allerede geeldende danske regler.''® Der er imidlertid to omrader, hvor der ikke er
overensstemmelse. Dette er kravene til uatheengigheden af revisionskomiteens medlemmer samt
kravene om, at mindst et medlem af revisionskomiteen skal have kvalifikationer indenfor

regnskabsvasen og/eller revision.

11® Revisorkommissionen (2006): Revisorlovgivning — I internationalt perspektiv, side 164
"7 Revisorkommissionen (2006): Revisorlovgivning — I internationalt perspektiv, side 165
'® Revisorkommissionen (2006): Revisorlovgivning — I internationalt perspektiv, side 169
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Hvis medlemslandene stiller samme krav til uathaengighed og kvalifikationer, som 8. direktiv
kreever, ved at lade den samlede bestyrelse varetage revisionskomiteens arbejde, mé det antages at
sta det pageldende medlemsland frit at lade den samlede bestyrelse varetage revisionskomiteens
arbejde.'"” Revisionskommissionen konkluderer pa denne baggrund, at den danske lovgiver har
mulighed for at gore det til en frivillig sag at lade den samlede bestyrelse varetage de funktioner,

som ellers ville pahvile en revisionskomite.

6.4.1 Intern revision og revisionskomiteer

Hvis den samlede bestyrelse har muligheden for at varetage revisionskomiteens arbejde, bliver
denne beslutning reelt palagt bestyrelsen at treeffe. I gvrigt ligesom det er blandt bestyrelsens
opgaver at vurdere behovet for intern revision, hvilket geelder savel i ikke-finansielle virksomheder
som 1 finansielle virksomheder, der ikke er underlagt revisionsbekendtgerelsens graenser for

lovpligtig oprettelse af intern revision.

Ovenstdende beskrivelse af revisionskomiteens opgaver viser, at opgaverne barer preg af
komiteens kontrol- og overvagningsrolle. I forhold til de forskellige arbejdsopgaver, vi gennem
denne athandling har defineret til intern revision, vil der kunne opsta overlapninger. En effektiv
intern revision har, blandt andet pa grund sin uathangighed til den daglige ledelse, til en vis grad
rollen som kontrol- og tilsynsorgan i forhold til virksomhedens regnskabsafleeggelse og
rapportering. Den direkte forskel mellem intern revision og revisionskomiteen vil dog vere, at
revisionskomiteen ligeledes overvager og kontrollere den interne revisionsafdeling i

virksomheden.'*°

Intern revision har dernast muligheden for, at erklere sig om forskellige omrader, for eksempel 1
arsrapporten. Denne eksplicitte mulighed har revisionskomiteen ikke i samme omfang, idet
komiteen bestar af medlemmer af bestyrelsen eller virksomhedens evrige tilsynsorgan. Derved vil
disse personer ved erklaeringsafgivelse reprasentere den gverste ledelse i virksomheden og ikke

revisionskomiteen som sadan.
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Revisorkommissionen (2006): Revisorlovgivning — I internationalt perspektiv, side 169
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ECIIA (2007), The Role of Internal Auditing in Corporate Governance in Europe s, 14
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Efter vores opfattelse er behovet til stede for savel intern revision som revisionskomiteer. Dette gor
sig specielt gaeldende for store, komplekse selskaber. Der vil, som navnt, forekomme enkelte
overlapninger mellem arbejdsomraderne for intern revision og revisionskomiteer, men trods det
mener Vvi 1 hgj grad der brug for begge funktioner. I situationen med udelukkende en traditionel
gkonomifunktion, controllerfunktion eller lignende og en revisionskomite vil der veare for lang
distance mellem funktionerne. Intern revision vil i denne forbindelse revidere og kontrollere
okonomifunktionen i virksomheden med efterfolgende rapportering til bestyrelsen, herunder

revisionskomiteen.

Efter vores vurdering ber udbredelsen af revisionskomiteer, i forste omgang blandt de bersnoterede
selskaber 1 Danmark, derfor medvirke til en tilsvarende udbredelse og udvikling af intern revision.
Alle de positive ting, som intern revision bidrager med i virksomheden ses tilsvarende ved

revisionskomiteer, dog ikke i helt samme omfang.
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6.5. Sammenfatning af effekten ved intern revision
I de ovenstaende kapitler har vi diskuteret forskellige forhold vedrorende effekten af intern revision.
Udover et generelt fokus pa intern revision, har vi diskuteret forhold omkring Corporate governance

samt relateret dette til intern revision. I dette afsnit vil vi kort sammenfatte de mest centrale punkter.

Den overordnede diskussion af intern revision behandlede blandt andet organiseringen af intern
revision, herunder at denne ber have sit referenceforhold udelukkende til bestyrelsen. Dette knytter
sig til intern revisions uathangighed. Hvis referenceforholdet ligger til sdvel bestyrelsen som
direktionen kan den nedvendige uathengighed ikke opretholdes, hvilket medferer, at intern revision

ikke er objektiv i arbejdet overfor virksomheden.

Dernest har vi nevnt nogle yderligere synspunkter omkring udbredelsen og udviklingen af intern
revision. Efter vores opfattelse burde man konstruere strengere lovregulering vedrorende
retningslinjerne for intern revision. Dette knytter sig hovedsageligt til organiseringen af intern

revision, samt hvorvidt denne pategner regnskabet.

I diskussionen omkring Corporate governance samt relationen til intern revision fremkom vi med
flere relevante synspunkter. En central problemstilling angér imidlertid placeringen af Corporate
governance omtalen i virksomhedens arsrapport. Fremover skal bersnoterede selskaber medtage en
decideret redegorelse for holdningen til og arbejdet med Corporate governance. I denne forbindelse
kan intern revision via pategning af regnskabet eller andre erklaringer sikrer palideligheden af
indholdet i omtalen. Dermed udviser virksomheden et hejt informationsniveau i forhold til

regnskabslaseren.

Det tredje omrade for diskussionen har veret risikostyring. Det centrale er, at virksomheden har en
systematisk og helhedsorienteret tilgang til risikostyring. Derigennem er risikostyringen ikke

udelukkende en omkostning, men kan resultere i hgjere vardiskabelse i virksomheden.

Denne betragtning underbygges af en model, der viser samspillet mellem virksomhedens
risikostyring og intern kontrol. Konklusionen pd modellen har veret at virksomhederne dels bor
fokusere pé en helhedsorienteret tilgang til risikostyring, men ligeledes fokusere pa den

efterfolgende implementering af risikostyringens resultater i resten af organisationen.
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Ved diskussionen af risikostyring har vi inddraget ERM. I forhold til virksomhedens risikostyring,
herunder ERM, ber intern revision udelukkende foretage revisions- og radgivningsopgaver, saledes
den nedvendige uathengighed opretholdes. Intern revisions efterfolgende rapportering til

bestyrelsen bliver derved det endelige resultat.

Som afrunding pa denne diskussionsdel af athandlingen har vi inddraget revisionskomiteer. Som
folge af EU regulering skal bersnoterede selskaber fremover nedsatte en revisionskomite, -udvalg
eller lignende. Vi har for det forste defineret revisionskomiteens opgaver. Dernast har vi vurderet
indvirkningen i forhold til intern revision. Efter vores opfattelse er der behov for savel intern
revision som revisionskomiteer, specielt i store, komplekse selskaber. Vores vurdering er dermed, at
lovpligtig nedsattelse af revisionskomiteer ber medvirke til udbredelsen og udviklingen af intern

revision.
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7. Konklusion

Emnet i denne athandling har veret intern revision. Fokus har isar vaeret pa effekten af intern
revision i Corporate governance, herunder risikostyring. Saledes har hovedspergsmalet for
afhandlingen omhandlet netop hvad effekten af intern revision kan vere. Derudover blev der
ligeledes, i starten af athandlingen, opstillet en raekke delspergsmal, disse er labende blevet besvaret
igennem athandlingen. Denne disposition er valgt med henblik pa at skabe klarhed og red trad i

forhold til leeseren.

Den forste del af athandlingen indeholdt en introduktion til problemstillingen. Den efterfolgende
del omfattede baggrund og indledende teori. I denne del blev de vasentligste emner belyst, det vil

sige: intern revision, intern kontrol samt Corporate governance, herunder risikostyring.

Intern revision er en uathangig og objektiv kontrol- og radgivningsfunktion oprettet med henblik pa
at tilfore veerdi til virksomheden og forbedre dennes aktiviteter. Intern revision kan have mange
anvendelsesmuligheder i en virksomhed, varierende fra bade at vaere den eksterne revisors
sparringspartner, for eksempel via udfering af dybdegiende revision af bestemte omrader, til
samtidig at lose radgivnings-, revisions- og rapporteringsopgaver internt i virksomheden i forhold
til direktion og bestyrelse. Blandt de mange eksempler pa arbejdsomrader, som intern revision kan

varetage, mener vi, at virksomhedens interne kontrolmilje er blandt de mest oplagte.

Corporate governance og god selskabsledelse anses i denne athandling for det samme. Corporate
governance er et omrade, der de seneste ar 1 hgj grad har udviklet sig, sdvel nationalt som
internationalt. [ Danmark har Nerby-udvalgets anbefalinger for god selskabsledelse varet
toneangivende. Overordnet er kravene, dels reguleringsmessige krav men iser markedsbaserede
krav, blevet strengere og mere omfattende. Derfor skal virksomhederne anvende flere ressourcer til

udviklingen og vedligeholdelsen af Corporate governance i virksomheden.

Et omrade indenfor Corporate governance, hvor der de seneste r er opstaet yderligere fokus, er
risikostyring. Det er en del af Corporate governance, men i denne athandling fremstar risikostyring
som et selvstendigt emne. Risikostyring er, ligesom intern kontrol, selvsagt vigtige emner 1
virksomheden, hvorfor effekten af intern revision 1 forhold til disse emner er sardeles relevant. Som

supplement til den danske regulering indenfor intern kontrol og risikostyring har vi inddraget den
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amerikanske COSO begrebsramme. Dette instrument muligger fokusering pa netop intern kontrol
og risikostyring. Formalet med begrebsrammen er, gennem en raekke komponenter, at skabe
ensartede principper og koncepter, med henblik pa etablering, styring samt vedligeholdelse af

virksomhedens interne kontrol- og risikostyringsaktiviteter.

7.1 Undersagelse af Arsrapporter

For at skabe modspil, til det teoretiske praeg denne athandling har, bestar anden del af en empirisk
undersogelse. Vi har undersegt arsrapporter for regnskabsarene 2001, 2003 og 2005 fra C20-
indeksets barsnoterede selskaber ved Kebenhavns Fondsbers. Herigennem har vi kunnet vurdere
udviklingen af afhandlingens centrale emner blandt de tyve mest omsatte bersnoterede selskaber 1

Danmark.

Underspgelsens formal var at beskrive tendensen i de bersnoterede selskabers arsrapporter. Dette
gjorde vi med henblik pé at undersegge, hvordan og i hvilket omfang selskaberne omtaler
henholdsvis intern revision, Corporate governance samt risikostyring. Udgangspunktet var en
opdeling i omraderne: generelle kriterier, intern revision, Corporate governance samt risikostyring.
For hvert omrade har vi opstillet en reekke kriterier, til at undersoge omfanget og indholdet indenfor

omraderne i1 arsrapporterne.

Ud fra undersogelsen fandt vi frem til, at hvad angér intern revision er det de faerreste selskaber, der
omtaler intern revision i arsrapporten. End ikke blandt de finansielle selskaber, hvor intern revision
er lovpligtig, er der omfangsrige beskrivelser af intern revision. Dog péategnes regnskabet af den

interne revisionschef i samtlige finansielle selskaber. Desuden viste undersogelsen en tendens til, at
det over perioden er blevet mere og mere udbredt, at selskaberne anvender revisionskomite, -udvalg

eller lignende.

Omfanget af Corporate governance omtalen i arsrapporterne er over perioden steget betydeligt.
Saledes har samtlige selskaber i arsrapporten for regnskabsaret 2005, i et eller andet omfang, omtalt
Corporate governance. Desuden er der en stigende tendens til, at selskaberne refererer og forholder
sig til Norby-udvalgets anbefalinger, som vi antager, er den officielle danske kodeks. Fremover skal

borsnoterede selskaber inddrage en decideret Corporate governance redegorelse i arsrapporten.
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Underspgelsen viste, at en del, men langt fra alle, selskaber allerede pa nuverende tidspunkt

inddrager en sddan redegorelse.

Ved risikostyring viste undersogelsen, ligesom ved Corporate governance, hen over perioden en
klart stigende tendens til, at selskaberne omtaler sine risici og styringen heraf i rsrapporten.
Saledes har samtlige selskaber i et eller andet omfang omtalt sdvel de finansielle som
forretningsmaessige risici i arsrapporten for regnskabsaret 2005. Endelig viste undersogelsen, at

udelukkende et enkelt selskab anvender ERM 1 forbindelse med sin risikostyring.

7.2 Diskussion af effekten ved intern revision
I tredje og sidste del af afhandlingen diskuteredes de forskellige emner, omrader, begreber mv., som
vi har behandlet hidtil. Hovedformalet med denne diskussion har dog veret, at vurdere effekten af

intern revision.

Et afgorende kriterium, for udnyttelse af det potentiale intern revision indeberer, er etablering og
opretholdelse af uathengigheden. En effektiv intern revision refererer til den overste ledelse,
bestyrelsen, og samtidig er den interne revision uafthengig af den daglige ledelse, direktionen. I

relation hertil ma intern revision udelukkende udfere revisionsmaessige opgaver.

I henhold til arbejdsomrader og -opgaver for intern revision, vil det i al veesentlighed omfatte
traditionelle revisionsopgaver, for eksempel finansiel og operationel revision med efterfolgende
rapportering til bestyrelsen. Andre opgaver indenfor risikostyring og compliance vil intern revision
udelukkende kunne revidere. Dette begrundes i, at sddanne opgaver er sa dybt forankret 1
virksomheden, at hvis intern revision deltager i etableringen eller styringen heraf, vil den

nedvendige uathangighed ikke kunne opretholdes.

Som afrunding pa den generelle diskussion af intern revision fremkom vi med centrale punkter, der
eventuelt kan skabe mulighed for, at fremme udviklingen og udbredelsen af intern revision blandt
danske virksomheder. For det forste, at burde man konstruere bestemmelser i lovreguleringen, der
sikrer organiseringen og uathengigheden mellem intern revision og den @vrige organisation.

Dernaest burde man overveje lovpligtig oprettelse af intern revision blandt ikke-finansielle
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virksomheder, som det kendes fra finansielle virksomheder i dag. Endelig mener vi, at det skal veere

et lovkrav, at intern revision pategner regnskabet.

I forhold til diskussionen af intern revision og Corporate governance findes der flere relevante
problemstillinger. Placeringen af omtalen af Corporate governance i arsrapporten er eksempelvis en
central problemstilling. Som navnt tidligere skal bersnoterede selskaber fremover medtage en
decideret redegorelse for holdningen til og arbejdet med Corporate governance. Ved intern
revisions pategning eller erkleeringsafgivelse, vedrerende omtalen af Corporate governance i
arsrapporten, udviser virksomheden dels et hgjt informationsniveau, men derudover stiger

palideligheden af omtalen ligeledes i forhold til regnskabslaseren.

Et tredje omrade for diskussionen har varet risikostyring samt relationen til intern revision. Det
vigtige i denne forbindelse er, at virksomheden har en systematisk og helhedsorienteret tilgang til
risikostyring. Ved den optimale tilgang er risikostyring ikke udelukkende en omkostning, men kan

resultere 1 hojere vaerdiskabelse 1 virksomheden.

Vi har endvidere vist en model, hvorudfra virksomheden kan analysere samspillet mellem intern
kontrol og risikostyring. Foruden fokus pé en systematisk og helhedsorienteret tilgang til
risikostyring, ber virksomhederne ligeledes fokusere pa implementeringen af risikostyringens
resultater i resten af organisationen. Intern revision kan i denne forbindelse fa en kontrol- og
overvagningsrolle, saledes man sikrer, at det optimale resultat opnas. ERM er et eksempel pa et
markedsudviklet instrument, der netop sikrer savel beslutningstagen, men ligeledes

implementeringen af virksomhedens risikostyring.

Som afrunding pa diskussionen af effekten ved intern revision vurderes dette i forhold til
revisionskomiteer. Som konsekvens af EU regulering skal bersnoterede selskaber fremover
nedsa&tte en revisionskomite, -udvalg eller lignende. Vi har naevnt revisionskomiteens
arbejdsopgaver, og i forlengelse heraf, er det vores opfattelse, at der er behov for savel intern
revision som revisionskomiteer. Dette gaelder specielt i store, komplekse selskaber. Lovpligtig
nedsattelse af revisionskomiteer vil, efter vores vurdering, medvirke positivt til udbredelsen og

udviklingen af intern revision.
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Bilag 1 — Krav i revisionsbekendtgerelsen

Sterrelsesmaessige krav til oprettelse af en intern revision i forhold til Finanstilsynets

bekendtgorelse om revisions gennemforelse i finansielle virksomheder mv. samt finansielle

koncerner, Bekendtgerelse nr. 1363 af 11/12/2006.

Anvendelses-
omrade

§ 1. Denne bekendtgorelse finder anvendelse pa finansielle virksomheder, jf. §
5, stk. 1, nr. 1, i lov om finansiel virksomhed, og investeringsforeninger,
specialforeninger, famandsforeninger og hedgeforeninger, jf. § 4, stk. 1, § 5,
stk. 1, § 111 og § 114 a, stk. 1 og stk. 2 i lov om investeringsforeninger og
specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v. samt
Danmarks Skibskredit A/S.

Stk. 2. Bekendtgorelsen finder endvidere anvendelse pa sivel koncerner
som helhed, jf. § 5, stk. 1, nr. 9, i lov om finansiel virksomhed som pa enkelte
virksomheder i koncerner, hvor modervirksomheden er en finansiel
virksomhed eller en finansiel holdingvirksomhed, jf. § 5, stk. 1, nr. 10, i lov
om finansiel virksomhed.

Den interne

§ 9. Bestyrelsen kan bestemme, at der skal oprettes en intern revision, jf. dog
§§ 23, 26 og 30.

revision Stk. 2. Hvis en bestyrelse 1 henhold til stk. 1 bestemmer, at der skal oprettes
en intern revision, finder bestemmelserne vedrerende den interne revision
anvendelse.
§ 23. I pengeinstitutter, der i henhold til den senest godkendte arsrapport har
Seerbestemmelse . . . o
f en balancesum, der overstiger 3 mia. kr., og i det seneste regnskabsar i
or gennemsnit har haft 50 eller flere fuldtidsansatte, skal der oprettes en intern
pengeinstitutter .
revision.
Stk. 2. For koncerner finder stk. 1 tilsvarende anvendelse.
Szerbest 1 § 26. I realkreditinstitutter, der i henhold til den senest godkendte arsrapport
fzer esllf m:;,lte 3¢ | har en balancesum, der overstiger 3 mia. kr., og i det seneste regnskabsar i
.or f'ea redit- gennemsnit har haft 50 eller flere fuldtidsansatte, skal der oprettes en intern
institutter s
revision.
Stk. 2. For koncerner finder stk. 1 tilsvarende anvendelse.
§ 30. I skadesforsikringsselskaber, der 1 henhold til den senest godkendte
arsrapport har en arlig bruttopremieindtegt pa over 2 mia. kr. og i det seneste
regnskabsar i gennemsnit har haft 50 eller flere fuldtidsansatte, skal der
Szerbestemmelse | oprettes en intern revision.
for forsikrings- Stk. 2. 1 livsforsikringsselskaber, der 1 henhold til den senest godkendte
selskaber arsrapport enten har en arlig bruttopreemieindtegt pa over 2 mia. kr. eller

forsikringsmassige hensettelser, der er storre end 30 mia. kr., og 1 det seneste
regnskabsér i gennemsnit har haft 50 eller flere fuldtidsansatte, skal der
oprettes en intern revision.

Stk. 3. For koncerner finder stk. 1 og 2 tilsvarende anvendelse.

120



Effekten af intern revision i Corporate governance, herunder risikostyring

Bilag 2 — Intern revisions pategning

Intern revisions pategning - lIA

Vi har revideret arsrapporten for IIA Bank A/S for regnskabsaret 2006. Koncernregnskabet
afleegges efter International Financial Reporting Standards som godkendt af EU, og arsregnskabet
for moderselskabet aflegges efter lov om finansiel virksomhed. Arsrapporten aflagges herudover i
overensstemmelse med yderligere danske oplysningskrav til rsrapporter for bersnoterede
finansielle selskaber.

Den udfarte revision

Revisionen er udfert pa grundlag af Finanstilsynets bekendtgerelse om revisionens gennemforelse 1
finansielle virksomheder mv. samt finansielle koncerner og efter danske revisionsstandarder. Disse
standarder kraever, at vi planlaegger og udferer revisionen med henblik pd at opna hej grad af
sikkerhed for, at arsrapporten ikke indeholder veesentlig fejlinformation.

Revisionen er udfert i henhold til den arbejdsdeling, der er aftalt med den eksterne revision, og har
omfattet en vurdering af etablerede forretningsgange og interne kontroller, herunder den af ledelsen
tilrettelagte risikostyring, der er rettet mod rapporteringsprocesser og vesentlige
forretningsmeessige risici. Ud fra veesentlighed og risiko har vi stikprevevis efterprovet grundlaget
for belgb og @vrige oplysninger i arsrapporten, herunder underseggelse af information, der
understotter de 1 arsrapporten anforte beleb og oplysninger. Revisionen har endvidere omfattet
stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen
udovede regnskabsmassige skon er rimelige samt en vurdering af den samlede prasentation af
arsrapporten.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for
vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at de etablerede forretningsgange og interne kontroller, herunder den af
ledelsen tilrettelagte risikostyring, der er rettet mod koncernens og moderselskabets
rapporteringsprocesser og vasentlige forretningsmaessige risici, fungerer tilfredsstillende.

Det er tillige vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af koncernens og
moderselskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2006 samt af resultatet af
koncernens og moderselskabets aktiviteter og koncernens pengestromme for regnskabsaret 2006 i
overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU for sa vidt
angar koncernregnskabet, 1 overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed for sa vidt angar
arsregnskabet for moderselskabet, samt i ovrigt i overensstemmelse med yderligere danske
oplysningskrav til arsrapporter for bersnoterede finansielle selskaber.
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Bilag 3 — Kort introduktion til Sarbanes-Oxley

Sarbanes-Oxley Act of 2002 er inddelt i fire hovedgrupper, hvor de tre er den egentlige regulering.
Der er detaljerede “sections” (bestemmelser) under hver hovedgruppe. Her nedenfor vil vi beskrive

121
et par af dem narmere:

» Title IT — Auditor Independence (Revisors uathengighed)

Genopbygningen af investorernes tillid foretages ved, i endnu hejere grad end tidligere, at
sikre den eksterne revisors uathaengighed. Dette foretages ved, pa en rekke omrader, at
@ndre pa samarbejdet mellem revisor og virksomheden, herunder at indfore restriktioner for
revisors levering af ydelser.

» Title III — Corporate Responsibility (Virksomhedens ansvar)

Retningslinjerne indeholder betydelige skarpelser til det ansvar og de forpligtelser, der

palegges de regnskabsansvarlige i virksomhederne.

= Section 302 (Corporate Responsibility for Financial Reports):
Krav om at ledelsen bade pé perioderapporter og arsrapporter skal afgive en erklering,
om at virksomheden har etableret kontroller og procedurer vedrerende oplysningskrav,
der sikrer, at rapporten er i fuld overensstemmelse med SEC’s rapporteringskrav.

» Title IV — Enhanced Financial Disclosure (Forbedrede oplysninger om finansielle forhold)
Denne regulering er serligt preeget af bl.a. Enron skandalen, hvilket har medfert udvidede
oplysningskrav sarligt rettet mod ikke-balanceforte transaktioner.
= Section 404 (Management Assessment of Internal Control):

Ledelsen er ansvarlig for opbygning, etablering og vedligeholdelse af tilstrekkelige
interne kontrolsystemer, der skal sikre, at informationer i den eksterne rapportering er
fuldsteendige og palidelige. For at synliggere dette ansvar skal ledelsen i arsrapporten
skriftligt bekraefte, at de er ansvarlige for virksomhedens procedurer for afgivelse af
information samt medtage en udferlig beskrivelse af effektiviteten af de etablerede
kontroller.

Den eksterne revisor skal erklere, hvorvidt ledelsens skriftlige vurdering af kvaliteten i
de interne kontroller i forbindelse med den finansielle rapportering er retvisende pa alle

vaesentlige omrader.

12! Sarbanes-Oxley: A closer look
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Bilag 4 — Tabel over Corporate Governance udvikling i DK

Tabel over arbejdet med anbefalinger om Corporate governance i Danmark ar 2000-2005
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Februar Erhvervspolitisk | Regeringens erhvervspolitiske strategi lagger op til, at Danmark skal have en ”code
2000 strategi of conduct” for god selskabsskik, som det ogsa kendes fra udlandet. Et projekt
igangsettes i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, og en del af arbejdet tildeles Ugebrevet
Mandag Morgen, der udarbejder en rapport om bestyrelseskulturen i Danmark.
Februar Norby-udvalget | Det indledende arbejde forer ikke til en accept af et dansk sat anbefalinger. Erhvervs-
2001 udpeges og Selskabsstyrelsen beslutter herefter at etablere en lille gruppe bestédende af fire
fremtreedende erhvervsledere, der far til opgave at udarbejde et st anbefalinger til
Corporate governance. Gruppen ledes af Lars Norby Johansen og benavnes derfor
”Norby-udvalget”.
December | Nerby-udvalgets | Nerby-udvalget offentligger en rapport om god selskabsledelse, der indeholder et szt
2001 rapport anbefalinger.
December |Indarbejdelse af | Kebenhavns Fondsbers indarbejder anbefalingerne i oplysningsforpligtelserne ved at
2001 anbefalinger tilskynde de bersnoterede selskaber til at forholde sig til anbefalingerne. Samtidig
tilkendegives det, at videreudviklingen af anbefalingerne vil ske i en komite under
Fondsbersen.
November | Fondsbersens Fondsbersen nedsatter en komite, der skal viderefore arbejdet med justering af
2002 komite for god anbefalingerne. Komiteen bestér af repreesentanter fra selskaber, investorer,
selskabsledelse advokater og revisorer.
August Komiteen Fondsbersens komite preesenter en undersegelse blandt bestyrelsesmedlemmer,
2003 offentliggor direktorer og storaktionarer. Undersegelsen viser tilsyneladende en bred accept af
undersogelse Norby-udvalgets anbefalinger.
Januar Udkast til Med udgangspunkt i den internationale debat, post Enron, offentligger komiteen et
2004 reviderede revideret st anbefalinger, der har storre fokus pé revision og intern kontrol.
anbefalinger Anbefalingerne er ogséd mere imedekommende over for anvendelse af
bestyrelseskomiteer, der tidligere ikke blev anbefalet. Derudover er der justeringer
relateret til medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer, opbledning af konkrete krav
til bestyrelsesmedlemmers alder, antal af bestyrelsesposter, valgperiode og
modefrekvens samt pracisering af risikostyringsafsnittet.
Juni Heringssvar Udkastet til anbefalinger bliver kommenteret i 16 horingssvar.
2004
Juni Konklusion pa Komiteen konkluderer pé horingsprocessen i form af et nyt udkast til anbefalinger.
2004 heringsprocessen
Juni Forberedelse i EU’s indblanding pa corporate governance omradet medvirker til, at komiteen
2004 forhold til folg indgiver sig pa en ny revideringsproces med henblik pa at tage hgjde for fremtidige
eller forklar” krav fra EU-Kommissionen.
princippet
Maj Udkast til Komiteen offentligger udkast til anbefalinger, der er revideret i lyset af EU’s
2005 reviderede henstillinger om aflenning og bestyrelsens uathengighed samt et forventet EU-krav
anbefalinger om “folg eller forklar” baseret rapportering i forhold til corporate governance.
Juni Horingssvar Udkastet til anbefalingerne bliver kommenteret i 18 heringssvar.
2005
August Udkast til Komiteen offentliggor sit endelige bud pé reviderede anbefalinger til god
2005 reviderede selskabsledelse. Anbefalingerne overdrages til bestyrelsen for Kebenhavns
anbefalinger Fondsbers.
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Vurderingskriterium ~ 312
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=
7
Ikke sammenfald mellem personer i bestyrelse og direktion X X X| X X| X X X X X X X X XX X X X
Bestyrelsen - uathengighed som fremtidig revisionskomite X X X X| X| X X X X X X| X X]| X]| X| X] X| X
Ikke specielle aflonningsformer til bestyrelsen X X X X X X X X X X X X X X X X| X
Transaktioner med nartstaende (pa markedsvilkar) X X| X X| X X
Ikke storaktionzrer med bestemmende indflydelse X X X X X| X X| X X X X X| X
Finansiel virksomhed X X X X X| X
Omtales intern revision
Omtales intern revisions organisering
Omtales intern revisions arbejdsopgaver
Pategnes regnskabet af intern revisor X X X X X| X
Omtales intern revision som komite, udvalg mv. X
Omtales Corporate governance X X X X X X X X X X X| X
Refereres der til Norby-udvalgets anbefalinger X| X X X X X
Forholder selskabets sig til Norby-udvalgets anbefalinger X X X X
Corporate governance redegorelse - fremtidig regulering
Corporate governance i ledelsesberetningen X X X X X| X
Corporate governance star ikke i ledelsesberetning X X X X X X
Omtales selskabets risici X X X| X| X X X X| X X| X| X] X] X X
Béade forretningsmaessige og finansielle risici X X X X X X X
Udelukkende forretningsmaessige risici
Udelukkende finansielle risici X X X X X X X X
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Ikke sammenfald mellem personer i bestyrelse og direktion X X X X X X XXX XXX XXX XX XX
Bestyrelsen - uathengighed som fremtidig revisionskomite X X X X X X X X X X X X X X X X X X X
Ikke specielle aflonningsformer til bestyrelsen X X X X X X X| X X X X] X| X X| X] X X X X
Transaktioner med nertstaende (pa markedsvilkar) X| X X X X X X| X X X
Ikke storaktionzrer med bestemmende indflydelse X X X X X X X X X X| X X
Finansiel virksomhed X X X X X| X
Omtales intern revision X
Omtales intern revisions organisering X
Omtales intern revisions arbejdsopgaver X
Pategnes regnskabet af intern revisor X X X X X| X
Omtales intern revision som komite, udvalg mv. X X X
Omtales Corporate governance X X X X X| X X]| X] X X X X X X X| X
Refereres der til Norby-udvalgets anbefalinger X| X X X X X X X X| X
Forholder selskabets sig til Neorby-udvalgets anbefalinger X X X X X X X X X| X
Corporate governance redegorelse - fremtidig regulering X
Corporate governance i ledelsesberetningen X X X X X X X X
Corporate governance star ikke i ledelsesberetning X X X X X X X X
Omtales selskabets risici X X X X X X X XXX XXX XX XX X
Béde forretningsmeessige og finansielle risici X X X X| X X| X X X X X X X
Udelukkende forretningsmassige risici
Udelukkende finansielle risici X X X X X
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Bestyrelsen - uathangighed som fremtidig revisionskomite
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Omtales intern revision
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Omtales intern revisions organisering

Omtales intern revisions arbejdsopgaver
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Pategnes regnskabet af intern revisor
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Omtales intern revision som komite, udvalg mv.

Omtales Corporate governance
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Refereres der til Norby-udvalgets anbefalinger

Forholder selskabets sig til Neorby-udvalgets anbefalinger
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Corporate governance redegorelse - fremtidig regulering
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Corporate governance star ikke i ledelsesberetning

Omtales selskabets risici

Béde forretningsmaessige og finansielle risici
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Udelukkende forretningsmassige risici

Udelukkende finansielle risici
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