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Redaktionelt forord

Corporate Governance - eller selskabsstyring
- er et emne, som har tiltrukket sig stor op-
marksomhed i de senere dr, bide i Danmark
og 1 udlandet. Temaet er, hvordan erhvervs-
virksomheder styres, eller mere precist hvor-
dan man styrer deres ledelser. Interessen kan
begrundes pd mange mdder. Der er en oplagt
samfundsgkonomisk interesse i »god ledel-
se«. En mere konkret begrundelse er, at der
opstar serlige styringsproblemer i store virk-
somheder, hvor ejerskabet er spredt, og hvor
der er adskillelse mellem ejerskab og ledelse.
I denne situation opstir der et »magtvaku-
um«, et behov for at underkaste ledelsen
»checks and balances«, som kan udskifte en
inkompetent virksomhedsledelse, stille den
til regnskab for aktion®rerne og offentlighe-
den (sikre »accountability«) og give den in-
citamenter til at gore et godt stykke arbejde
for de relevante interessenter frem for at tje-
ne egne interesser. Der findes dog ogsa op-
lagte corporate governance problemstillinger
i andre sammenh&nge, eksempelvis sporgs-
mélet om styring eller eventuel privatisering
af offentlige selskaber (»staten som ejer«, Fi-
nansministeriet, 2003), generationsskiftepro-
blemer eller professionelle bestyrelser i fami-
lieejede selskaber foruden den vedvarende
debat om omdannelse af store andelsselska-
ber til aktieselskaber.

Der kan altsd ikke veere tvivl om, at corpora-
te governance er el vigtigt emne, og at det er
vigtige sporgsmél, der diskuteres i debatten.
Spergsmilet er imidlertid, om der er et over-
bevisende rationale for (yderligere) offentlig

regulering pa dette omrade. Det er emnet for
denne udgave af @konomi og Politik.

Steen Thomsen gennemgar argumenterne for
regulering og konkluderer, at der ikke er no-
get overbevisende rationale for yderligere re-
gulering, men maske nok for en vis afregule-
ring, der dog nok kan vise sig vanskelig at
gennemfgre i praksis.

Mette Neville analyserer behovet for corpora-
te governance lovgivning blandt de sma og
mellemstore selskaber. Hun konkluderer, at
laissez-faire ikke er nogen egnet lgsning, der
ber i stedet valges en deklaratorisk model,
som dels giver parterne mulighed for at afta-
le egne lpsninger, dels giver parterne en klar,
gennemskuelig og hensigtsmassig retsstil-
ling, safremt de ikke har udnyttet aftalefrihe-
den eller kontrakten er mangelfuld. Disse
krav opfyldes bedst ved enten anvendelse af
deklaratoriske regler eller en deklaratorisk
standardvedt®gt. Det betyder. at der er et be-
hov for en lovandring, hvor der indsettes en
reekke alternative exitmuligheder i loven, sd
parterne ikke — som det er tilfeldet i dag — ri-
sikerer at vaere fastlast 1 et selskab med sam-
arbejdsumulighed. eller hvor der foreligger
vaesentlig misligholdelse fra en af ejerleder-
nes side, eller hvor der finder alvorligt majo-
ritetsmisbrug sted.

Caspar Rose analyserer medarbejderrepra-
sentation i bestyrelser, som i disse dr sxttes
til debat i kraft af globaliseringen af kapital-
markederne og konkurrence med andre lan-
de, der ikke bruger dette system. Han kon-




kluderer, at aktieinvestorerne, herunder
udenlandske investorer, ikke har grund til at
frygte tilstedevarelsen af danske medarbej-
derreprasentanter, men det bgr opfattes posi-
tivt, at medarbejderne tgr tage et medansvar
og vilterligt spger indflydelse pid beslutnin-
gerne i bestyrelsen.

Jan Schans Christensen diskuterer brugen af
uformelle kodeks 1 corporate governance,
altsd anbefalinger, til hvis manglende over-
holdelse der ikke er knyttet retlige sanktio-
ner. Han konkluderer, at denne model langt-
fra er anvendelig i alle sammenhange. Folg
eller forklar-princippet bgr kun anvendes pé
omrader, hvor lovgiver finder, at de galden-
de retsregler yder en tilstrekkelig minimum-
beskyttelse. Den yderligere adfardsstyring,
som ligger i et s@l anbefalinger, er et an-

liggende. som md drives af markedets ak-
torer, blot den nogdvendige gennemsigtighed
foreligger.

Jens Valdemar Krenchel diskuterer den euro-
pxiske corporate governance politik. Corpo-
rate governance er nu de facto blevet et poli-
tiseret emne som en del af EU’s handlings-
plan for selskabsretten. Resultatet er blevet,
at aktieudstederne — virksomheder og cksi-
sterende ejere — i langt hgjere grad modszt-
ter sig corporate governance i det hele taget.
Europaisk erhvervsliv er nu samlet i en klar
modstand mod regulering pa omradet.

Steen Thomsen
Handelshgjskolen 1 Kgbenhavn
Gasteredaktor




Corporate Governance:
(Pkonomi og politik

Steen Thomsen, Professor, Handelshgjskolen i Kgbenhavn

1. Indledning

Corporate Governance — eller selskabssty-
ring — er et emne, som har tiltrukket sig stor
opmarksomhed i de senere dr, bade i Dan-
mark og i udlandet. Temaet er, hvordan er-
hvervsvirksomheder styres, ikke hvordan de
ledes, men hvordan man styrer ledelsen, hvor
det er underforstdet, at man ikke bare kan
styre ledelsen ved at ansztte en overledelse,
for sa flytter man bare styringsproblemet et
niveau op. Ledelsen af en erhvervsvirksom-
hed ma altsa styres gennem andre mekanis-
mer end ledelse — blandt de mest kendte er
ejerkontrol, bestyrelse, incitamenter og lov-
givning. En meget udbredt formel definition
er »kontrol og styring af virksomheder«
(Cadbury, 1992).

Corporate Governance er et tvervidenskabe-
ligt omrade. Fra en politologisk synsvinkel
kan man sige, at corporate governance over-
forer den klassiske diskussion om styrefor-
mer til erhvervslivet. Man kan tale om virk-
somheder, som mere eller mindre autokratisk
styres af ledelsen eller om aktionerdemokra-
ti. Deraf ipvrigt det merkelige ord »govern-
ance«. Sociologisk er emnet de institutioner,
der styrer virksomhedsledelsens aktivitet.
Fra en pkonomisk synsvinkel er der tale om
de informations- og incitamentsystemer, som
virksomhederne ledes efter. Corporate go-
vernance er altsd ikke virksomhedsledelse
som sadan, men rammerne for virksomheds-
ledelsens adferd. Blandt de mest debatterede
emner kan man fremhaeve:

— Ejerskabets indflydelse pi virksomheden,
eksempelvis spgrgsmilet om, hvorvidt
det er hensigtsmassigt at tillade aktier
med forskellige stemmeret (A&B aktier).

— Bestyrelsens rolle, eksempelvis sporgs-
mal om uafhangighed af den daglige le-
delse, eller spargmalet om, hvorvidt be-
styrelsen skal engagere sig mere aktivt i
virksomhedens strategi eller holde sig til
en mere kontrollerende funktion.

— Incitamenter (aktier og optioner) til ledel-
se og bestyrelse: eksempelvis sporgsma-
let, om lederne i1 amerikanske virksomhe-
der far for meget i lon.

— Information og dbenhed, eksempelvis op-
lysningspligt for bgrsnoterede selskaber
eller revisors rolle (bl.a. som reaktion pa
Enron og Parmalat).

Interessen kan begrundes pd mange mader.
Der er en oplagt samfundsgkonomisk inter-
esse 1 »god ledelse«, og selv om det kan vare
vanskeligt at konkretisere dette mal, er der
vel ingen, som ¢nsker sig en uduelig eller
umotiveret ledelse. Der er dog mange eksem-
pler pd en almindelig interesse i. at noget
gores godt, men kun fa af disse emner gores
til genstand for nogen videre offentlig debat.

En mere konkret begrundelse er, at der opstar
serlige styringsproblemer 1 store virksomhe-
der, hvor ejerskabet er spredt, og hvor der er
adskillelse mellem ejerskab og ledelse. I den-
ne situation opstdr der et »magtvakuums, et
behov for underkaste ledelsen »checks and




balances« — altsd kontrol-. incitament- og in-
formationssystemer, som kan udskifte en in-
kompetent virksomhedsledelse, stille den til
regnskab for aktion@rerne og offentligheden
(sikre »accountability«) og give den incita-
menter til at ggre et godt stykke arbejde for
de relevante interessenter frem for at tjene
egne intereser. Der er ingen tvivl om, at den-
ne type problemer optager langt hovedparten
af ikke mindst den internationale debat. Der
er dog ingen logisk grund til blot at tale om
corporate governance i bgrsnoterede selska-
ber med spredt ejerskab. Der findes ogsé op-
lagte corporate governance problemstillinger
i andre ejerformer, eksempelvis sporgsmalet
om styring eller eventuel privatisering af of-
fentlige selskaber (»staten som ejer«, Finans-
ministeriet, 2003), generationsskifteproble-
mer eller professionelle bestyrelser i familie-
ejede selskaber foruden den vedvarende de-
bat om omdannelse af store andelsselskaber
til aktieselskaber.

Hovedparten af corporate governance diskus-
sionen har indtil videre varet retttet mod
sporgsmalet, om hvordan virksomhedsledel-
sen kan bringes til at tjene aktion@remes in-
teresser. I de senere ar er spgrgsmélet om an-
dre stakeholderes betydning dog blevet gen-
stand for stgrre opmarksomhed. Til forskel fra
1960emes stakeholder-debat, som fokuserede
pé lenmodtagernes rettigheder og blandt andet
forte til skabelse af nogle store offentlige pen-
sionskasser samt medarbejderreprasentation i
bestyrelsen, vedrgrer debatten efter artusind-
skiftet mere forbrugernes og mediernes ind-
flydelse. Sporgsmilet er eksempelvis, om for-
brugerne via medierne kan disciplinere virk-
somhederne til politisk korrekt adfard hvad
angar miljpbeskyttelse, dyrevelfard, bprnear-
bejde og andre etiske spprgsmal.

Der kan altsé ikke vare tvivl om, at corpora-
te governance er et vigtigt emne, og at det er
vigtige sporgsmadl, der diskuteres i debatten.
Spargsmélet er imidlertid, om der er et over-
bevisende rationale for offentlig regulering

p4 omridet corporate governance, jaevnfor de
mange emner der ikke bliver politiseret,
mdske fordi der er andre, endnu vigtigere
ting at tage fat pa. eller miske fordi det anta-
ges, at markedsmekanismerne kan lgse pro-
blemet. P4 mange omrader er det usikkert,
om lovgivning eller anden form for regule-
ring for alvor vil kunne bidrage til at lose
problemet, blandt andet maske fordi det er
usikkert, hvad der skal lexgges i, at noget
gores »godt«. I denne artikel vil jeg argu-
mentere for, at noget lignende er tilfaldet in-
den for corporate governance: Der er forskel-
lige holdninger til, hvad corporate governan-
ce er, og det er usandsynligt, at politiske ind-
greb i praksis vil bidrage til bedre corporate
governance. Emnet er for kompliceret, den
eksisterende viden er begrenset, og god cor-
porate governance synes at hvile pa skrader-
syede lgsninger mere end generelle regler.
Dette er dog ikke ensbetydende med, at de-
batten bgr legges pid hylden. Hvis der ikke
skal reguleres pa omradet er det naturligvis
endnu vasentligere, at der fores en sagligt
baseret debat blandt investorer. virksomheds-
ledere, erhvervsfolk, radgivere og andre in-
teressenter. Man kan ogsd tenke sig, at der
ud af en sddan debat med tiden udkrystallise-
res en forstdelse, som gor det muligt af gen-
nemfgre en verdiskabende regulering. Ende-
lig kan der vare gode grunde til at diskutere
deregulering pa omradet.

2. At regulere eller ikke at regulere

I den gpkonomiske reguleringsteori er der kort

fortalt to betingelser for, at et politisk indgreb

i gkonomien vil forbedre samfundets vel-

faerd:

1. Det pkonomiske argument: Der mé fore-
ligge en markedsfejl og dermed et ratio-
nale for indgreb.

2. Det poliuske argument: Markedsfejlen
mé vare stgrre end den forventede poli-
tikfejl ved indgrebet: De mé viere muligt
at foretage et indgreb, som ikke gor tin-
gene virre.




3. Det skonomiske argument:
Markedsfejl.

Det Kklassiske rationale for markedsfejl er
cksternaliteter — altsd at private beslutnings-
tagere ikke tager hensyn til de kollektive
konsekvenser af deres handlinger og derfor
under visse omstandigheder handler irratio-
nelt set fra ¢n samfundsmassig synsvinkel.

Det cr vanskeligt at se oplagte eksempler pd
eksternaliteter i corporate governance. Virk-
somhedernes ejere har den formelle og for-
mentlig ogsa den reelle magt, og de har et op-
lagt incitament til at udforme selskabsstyrin-
gen, sa den maksimerer afkastet til ejerne.
Det er derfor vanskeligt at se, hvordan offent-
lig regulering kan gore tingene bedre.

Investorbeskyttelse. Et argument for ind-
greb er, at ejerskabet i store selskaber er for
spredt til, at aktionzrerne i praksis kan hind-
have deres interesser. Selskaberne kan gan-
ske vidst love at tilgodese dem, men det kan
vere vanskeligt for dem at ggre det trovaer-
digt, hvis der ikke er et juridisk fundament.
Akuonarerne kan ganske vidst valge at s&l-
ge deres aktier, men hvis de er darligt infor-
merede, straffer dette ikke tilstrekkeligt sy-
stematisk de darlige virksomheder. Konse-
kvensen er, at det almene kursniveau blivere
lavere, ferre virksomheder bgrsfores, in-
vestorernes valgmuligheder forringes, likvi-
ditet og omsztning blivere lavere, hvilket si
kan fortsatte i en ond cirkel.

Dette argument er imidlertid yderst dobbelt-
tydigt. Pa den ene side er det en foruds@tning
for aktiemarkedet, at aktionzrernes ejen-
domsret beskyttes. Pd den anden side er det
en sandhed med modifikationer, at aktio-
nzrernes stilling kan eller npdvendigvis ber
styrkes ved hjlp af standardkontrakter — ek-
sempelvis et pibud om en aktie — en stemme.
For det forste er det tvivlsomt, om de tiltag,
der fremhaves i literaturen om investorbe-
skyttelse, faktisk fastholder virksomhederne
pd en aktionervenlig kurs. Stemmeretsfor-

skelle mellem forskellige aktieklasser kan i
nogle tilfzlde netop ses som en mdide at kon-
centrere kontrollen med et enkelt selskab. si-
ledes at en enkelt eller nogle fi ejere kan lof-
te kontrolopgaven og free rider problemerne
mellem investorerne undgds. Tankegangen
om svage investorer — som kan lane lidt fra
teorien om forbrugerbeskyttelse — er heller
ikke nogen indlysende god besknivelse af si-
tuationen pd de finansielle markeder, hvor
k&mpestore pensionsfonde og en mengde
analytikere 1 princippet skulle vere i stand til
at overvinde de varste informationsproble-
mer.

Sterre abenhedspligt er en mulig undtagelse,
som faktisk 1 almindelighed ma forventes at
komme de svageste investorer til gode. men i
praksis er mere information formentlig ikke
synonym med bedre information, jf. netop
den manglende gennemsigtigtighed i de sta-
digt mere omfangsrige arsrapporter. Hertil
kommer, at netop handfaste og malbare krav
som en aktie- en stemme — der fremf@dres som
eksempel pd investorbeskyttelse — er si lette
at observere, at de formentlig vil kunne kurs-
fastszttes direkte pa markedet.

Det er heller ikke indlysende, at f.eks. krav
om en aktieklasse vil styrke likviditeten pa
en bors som Kebenhavns Fondsbegrs al den
stund mange selskaber kan og miske vil vel-
ge at lade sig afnotere. Det ville vere noget
af et tilbageslag for likviditeten, hvis bare
halvdelen af de bersnoterede virksomheder
med flere aktieklasser valgte at lade sig afno-
tere.

Minoritetsbeskyttelse. Et tilsvarende argu-
ment er, at svage minoritetsaktionerer skal
beskyttes i forhold til majoritetsaktionzrer
eller andre. Her kan problemet med indgreb
vaere, at storaktionrer spiller en positiv rol-
le, idet de fungerer som vagthunde 1 forhold
til selskabernes ledelse. Indgreb i majoritets-
aktionerernes handlefrihed — f.eks. tilbuds-
pligten som vanskeligger salg af storre aktie-




poster til kompetente ejere — kan altsd have
en negativ indirekte effekt pa minoritetsin-
vestorerne. Sagt med andre ord indebarer
lovgiving, som ikke forgger eller direkte ned-
sxtter selskabernes veardi, blot en admini-
strativ omfordeling mellem forskellige ejer-

grupper.

Kreditor- og stakeholderbeskyttelse. Et
tredje argument for regulering er beskyttelse
af kreditorer eller medarbejdere, hvis velferd
virksomhedens bestyrelse kan pévirke i f.eks.
konkurssituationer.  Reguleringen pd dette
punkt har blandt andet fort til en definition af
bestyrelsesanvar, som ikke blot er at tjene ak-
tionzrernes interesse, men derimod det mere
diffuse begreb selskabsinteressen. Et andet re-
sultat er kravet om en vis kapital for at stifte et
selskab. Ud over konkurssituationer er det er
dog vanskeligt at se, hvorfor banker og med-
arbejdere ikke skulle kunne forsvare deres in-
teresser tilfredsstillende ved forhandlings-
lpsninger med virksomheden — f.eks. i form af
ansattelsesvilkér eller lanebetingelser.

4. Det politiske argument: Politikfejl.

Selv om det i teorien skulle vare muligt at
forbedre samfundets velfzrd gennem regule-
ring, er det ikke indlysende, at den politiske
proces i praksis ville frembringe en sadan op-
timal regulering. Faremomenterne bestar
blandt andet i populisme og manglende in-
formation blandt politikerne, s@rinteresser
og manglende forstaelse i den offentlige ad-
ministration og selvisk indflydelse fra for-
skellige interessegrupper.

Information og forstdelse er et vasentligt pro-
blem i coporate governance. Pd grund af em-
nets kompleksitet er der ingen eller i bedste
fald fa generelle regler for, hvad der skal for-
stds ved god corporate governance. Mere fint-
maskede regler, som tager hgjde for de mange
forskellige corporate governance problemer i
forskellige virksomheder, lande og brancher,
er ressourcekravende og vanskelige at udfor-
me ordentligt, hvorfor de er belagt med en hgj

—

forventet fejlmargin. Der kan med al respekt
ikke siges at viere nogen dybere forstaelse af
emnet blandt embedsmand eller politikere i
udlandet eller i Danmark, blandt andet fordi
der ikke investeres i at etablere de nodvendige
kompetencer. Man kan si tilfgje, at det maske
er omsonst at investere i en sadan kompeten-
ce, hvis der er alligevel ikke er udsigt til, at
den kan anvendes produktivt.

Politisk populisme kan forstds som et ratio-
nelt forseg pa at opna genvalg ved mod bed-
re vidende at spille pa valgerkorpsets uvi-
denhed og fordomme. Et eksempel er for-
mentlig den amerikanske Sarbanes-Oxley
lov, som har for til en mangedobling af det
administrative arbejde med corporate go-
vernance i form af stramme og meget deltal-
jerede krav til virksomhedernes rapportering
og okonomistyring. Loven blev vedtaget ef-
ter Enron-skandalen, fordi aktiekursene faldt
dramatisk i denne periode, hvor der derfor
opstod et behov for at vise handlekraft og
»gore noget«. Men det er usikkert, om Sar-
banes-Oxley loven vil have nogen navne-
verdig effekt pa udsigten til fremtidige skan-
daler. Derimod er det sikkert, at arbejdet
mangledobler ridgiverhonorarerne og legger
beslag pa en vasentlig del af den knappe tid
i amerikanske bestyrelser. S4 meget. at det
formentlig ville vere klart billigere at accep-
tere de skandaler, som uvagerligt vil optre-
de, nér en aktiebobbel brister.

Forskellige interessegrupper har spillet en af-
gorende rolle i1 corporate governance debat-
ten. Institutionelle investorer som Calpers el-
ler i Danmark ATP og LD har presset pi for
regulering, som passer med, hvad de ser som
god corporate governance, Blandt andet er
de aktive modstandere af forskellige aktie-
klasser. Dansk Industri har derimod kampet
for at undgi indgreb. Grasrodsorganisationer
og fagforeninger har presset pa for regler om
korruption, bgrnearbejde og miljebeskytiel-
se. Hvad man end kan sige, om disse interes-
segrupper, indebarer deres indflydelse pé




den politiske proces, at politiske udspil ud-
market kan riskere at ggre mere skade end
gavn.

Et eksempel er debatten om investorbeskyt-
telse, der i hgj grad drives af de institutionel-
le investorer, der fremstir som en organiseret
og artikuleret pressionsgruppe, der i kraft af
sin¢ store investeringer kan legge okonomisk
magt bag sine ord. Debatten drives altsa i vir-
keligheden ikke af svage, men af stzrke in-
vestorer. Selv om der kan vere et behov for
investorbeskyttelse, er dette pi ingen mide
det eneste hensyn i god corporate governance.

Pi samme méade er fondsbgrserne verden
over interessenter, der stiller krav til corpora-
te governance bade direkte gennem krav til
de noterede virksomheder og indirekte gen-
nem deres indflydelse pa lovgivingen.
Fondsbgrserne har en gkonomisk interesse i
stor omstning, som ikke nedvendigvis er
sammenfaldende med en hensigtsmassig
styring af virksomhederne. Eksempelvis sti-
muleres oms@tningen af aktier givetvis af
hyppige meddelelser fra selskaberne, men
det er ikke indlysende at dette har en positiv
indflydelse pa virksomhederne, som ma bru-
ge flere penge pa gkonomisk rapportering og
investor relations funktion, og i verste fald
fristes til at handle mere kortsigtet for at tek-
kes markedet.

5. Kodeks og soft law

Der findes mange forskellige former for re-
gulering, og direkte pabud i lovgivingen er
kun et af dem. Corporate Governance pavir-
kes ogsd af blandt andet skattepolitikken
(herunder den skattemassige favorisering af
institutionelle investorer, arveafgifter, den af-
skaffede formueskat m.v.).

Derudover er corporate governance verden
over reguleret af mere eller mindre uformel-
le corporate governance kodeks (jf. i Dan-
mark Nerbyudvalgets kodeks). Disse best
practice kodeks formuleres typisk som et set

anbefalinger ul, hvad der i de enkelte lande

formodes at vere standarder for godt besty-
relsesarbejde. Selskaberne opfordres sa til at
forholde sig til disse kodeks - eller forpligtes
til at gore det gennem de sdkaldte »comply or
explain« regler. Typisk udarbejdes kodeks af
en komite bestdende af fremtredende er-
hvervsfolk og retter sig mod bgrsnoterede
selskaber. Fokus i de fleste codes ligger pa
bestyrelsesarbejde. men i den engelske com-
bined code gives ogsi en riekke anbefalinger
til god skik blandt investorerne — f.eks. det
enkle, at de mgder op til generalforsamlingen
og stemmer.

Kodeks fremhaves ofte som en mere fleksi-
bel form for regulering, der baseres pi frivil-
lighed og udarbejdes af kompetente er-
hvervsfolk. Pa nogle omrader — f.eks. alders-
grenser, antal bestyrelsesposter eller valgpe-
riode - er det danske og enkelte andre kodeks
dog langt mere detaljerede end hvad der nor-
malt nedfazldes i lovgivning.

Kodeks er imidlertid en del af reguleringen
pd corporate gov¢rnance omradet, ikke
mindst fordi analytikere og investorer har en
tendens til mekanisk at omsatte afvigelser
fra kodeks til »darlig corporate governance«.
De er ogsd en del af den politiske proces, da
institutioner som centralbanken, fondsbersen
eller forskellige ministerier typisk deltager i
udpegningen af medlemmer til de komiteer,
der udarbejder anbefalingerne. De er sdledes
underkastet de samme begrensninger som
fremhavet 1 det foregiende: der savnes et
samfundsgkonomisk (og i de fleste tilfelde
ogsi erhvervsgkonomisk) rationale for anbe-
falingerne, og der spores ofte en vis indlydel-
se af instituionelle investorer og andre inter-
essegrupper i anbefalingeme, i1 Danmark
f.eks. i anbefalingen om at overveje at af-
skaffe stemmeretsforskelle pa aktier.

6. Konklusion
Det er vankeligt at se noget Klart rationale for
politiske indgreb i corporate governance -




tvertimod forekommer der at vere risici og
omkostninger. Politik pa corporate governan-
ce omradet vil sige institutionelle reformer,
der kun ber gennemfpres sjeldent og lang-
somt for at fa fuld effekt — og for at modvir-
ke usikkerhed om spillereglerne.

Hvis ikke god corporate governance skal ud-
vikles fra oven gennem politiske indgreb. er
der imidlertid et s@rligt stort behov for at
fgre en professionel diskussion pd et er-
hvervspkonomisk grundlag — en diskussion
som fores lgbende 1 andre erhvervspkonomi-
ske discipliner som finansiering. Denne di-
skussion aktualiseres sarligt, fordi der i EU
kan spores et pres for yderligere regulering
pa omradet, og det er ¢nskeligt i den sam-
menhang at levere et dansk bidrag.

Derudover kan der vere et behov for at di-
skutere deregulering pa forskellige omrader.
Et eksempel er tilbudspligten, som er nedfazl-
det i lov om vardipapirhandel og EUs over-
tagelsesdirektiv, og som indebrer, at over-
dragelse af en kontrollerende aktiepost kra-
ver, at alle aktionarer skal have mulighed for
at szlge deres aktier til samme pris som den
overtageren giver for sin aktiepost. Umid-
delbart kan dette virke som en uskyldig regel,
der kan beskytte de svage smaaktionzrer.
Reglen er blevet indfgrt 1 alle nordiske lande.
Tilbudspligten har imidlertid en rekke kon-
sekvenser, som lovgiverne formentlig ikke
har overvejet. Det har varet fremfgrt, at den
vanskeliggor virksomhedsovertagelser, der
typisk foregar i flere tempi. Hvis man mener,
at der er for fi virksomhedsovertagelser i
Danmark eller Europa er dette en betenkelig
sag, som for eksempel kunne hzmme til-
tr&ngte rationaliseringer. Man kan ogsa ten-
ke sig situationer, hvor en overtager tvinges
til at afnotere et selskab gennem en 100%
overtagelse, hvilket maske ikke er hensigts-
messigt i betragtning af Fondsbgrsens pro-
blemer. Det vigtigste problem er dog méske,
at tilbudspligten kan vare en hindring for
godt ejerskab. Bgrsnoterede virksomheder

—

har brug for store ejere, der kan fgre et effek-
tivt tilsyn med drift og ledelse. Det gode ejer-
skab har positive effekter. som ogsa kommer
minoritetsaktionererne til gode. De store ak-
tion@rer patager sig i realiteten ledelsesan-
svarel, de smd aktion@rer bidrager med kapi-
tal og agerer vagthunde. der giver lyd, nir
der er noget galt.

Men tilbudspligten gor det vanskeligere at
samle en stgrre akticpost med mindre selska-
bet altsa helt skal fjernes fra Borsen, hvilket
jo stiller store krav til kebers kapitalgrundlag
— og igvrigt reducerer smaaktionarernes
valgmuligheder.

Hvad der er nok sa vigtigt er, at tilbudsplig-
ten medvirker til at cementere de eksisteren-
de ejerstrukturer. Grundet generationsskifte,
ny ledelse og mange andre forhold er det na-
turligt, at de gamle ejere 1 mange tilfalde vil
gnske at lade kontrollen med selskabet ga vi-
dere til en ny ejer, der maske kan forvalte
virksomhedens ressourcer bedre. Men tl-
budspligten ggr det vanskeligere at gennem-
fore et sadant vagtskifte.

Empiriske studier af handler med kontrolle-
rende aktieposter viser, at overtageren typisk
betaler en kontrolpr&@mie over markedskur-
sen, men at de gvrige aktion@rer ogsa tjener
pa handlen i form af hgjere kurser. Dette in-
deberer, at mindretalsaktionzrerne tarv ikke
er tjent med tilbudspligten, nar den blokerer
for den slags transaktioner. Men verre er det
nok, at skifti ejerskab typisk ledsages af for-
nyelse i ledelse, selskabsstruktur og strategi.
Tilbudspligten har veret motiveret af in-
vestorbekyttelse. En kontrollerende aktiepost
ma naturligvis ikke misbruges af en aktionar
til at skaffe sig fordele pa de gvrige aktio-
nzrers bekostning. Men dette gelder under
alle omstendigheder, hvad enten der sker et
skift i ejerforholdene eller ej.
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1. Indledning

I den senere tid er der kommet selvstendigt
fokus pé corporate governance i smi og mel-
lemstore virksomheder,' herunder mulighe-
den for at anvende kodeks mv.’

De selskabsretlige regler og strukturer er ud
fra en corporate governance synsvinkel en af
de styringsmekanismer, som er med til at sik-
re god corporate governance. I relation til de
bersnoterede selskaber har det medfert en
lang r&kke @ndringer af selskabslovgivnin-
gen mv. verden over. F.eks. kan n@vnes Sar-
banes-Oxley fra 2002, som var en direkte
konsekvens af Enron og Worldcom skanda-
lerne, men ogsd de forskellige kodeks, som
f.eks. Norby-udvalgets anbefalinger, er en
konsekvens af reguleringsmassige overve-
jelser i forbindelse med ensket om god cor-
porate governance.

I lyset af at de sma og mellemstore virksom-
heder udger rygraden i dansk gkonomi er det
ud fra en samfundsgkonomisk betragtning et
relevant spprgsmél, hvilke muligheder og an-
svar lovgiver har for at bidrage til udviklin-
gen af god corporate governance og dermed
til efficient ressourceudnyttelse i de smi og
mellemstore virksomheder.

—

Corporate Governance i sma
og mellemstore selskaber:

Er der behov for lovgivning?

Mette Neville, Professor, Juridisk Institut, Handelshgjskolen i Arhus

Der s@ttes 1 dette bidrag fokus pa nogle cen-
trale corporate governance problemer i sma
og mellemstore aktie- og anpartsselskaber,
som i dag ikke er lpst i selskabslovgivningen
og der opstilles forskellige lpsningsmodeller.
I den forbindelse redegores der for, hvorfor
lovgiver ber patage sig ansvaret for en for-
nuftig regulering i stedet for at overlade det
til parterne selv at foretage den forngdne re-
gulering.

2. Corporate governance i SMVér
2.1. Kort om ejer- og kontrolstrukturen
i sma aktie- og anparisselskaber

SMV’ere i selskabsform ejes ofte af én eller
nogle fa aktionzrer/anpartshavere, som har
en langvarig og ner tilknytning til hinanden
f.eks. i form af familierelationer eller ven-
skab, og i mange selskaber opfatter ejerne
hinanden som partnere. Der er derfor typisk
helt eller delvist sammenfald mellem ejer-
skab og ledelse, og ejerne er oftest ogsi ansat
i virksomheden og har dermed deres leve-
brgd knyttet til virksomheden. Der eksisterer
ikke, som i de bgrsnoterede selskaber, noget
marked for aktierne eller anparterne og der er
desuden typisk i vedtaglerne indsat begrans-
ninger i retten til at overdrage aktierne/an-
parterne i form af forkgbsretsklausuler eller
mere alvorligt samtykkeklausuler, hvor le-
delsen pa grundlag af et skgn kan nzgte at
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godkende den kgber, som en aktionzr/an-
partshaver har fundet til aktierne/anparterne.”
Det betyder, at aktier og anparter i smi og
mellemstore aktie- og anpartsselskaber ofte
de facto er uoverdragelige med risiko for
fastldsning til fglge jf. nermere nedenfor.

2.2.Centrale corporate governance
problemer i SMVére

Ejer- og kontrolstrukturen i smd og mellem-
store aktie- og anpartsselskaber adskiller sig
— som det fremgar af ovenstiende — vasent-
ligt fra ejer- og kontrolstrukturen i bgrsnote-
rede selskaber. Den s@®rlige ejer- og kontrol-
struktur er pa den ene side SMVérnes styrke,
men pa den anden side har den ogsd indbyg-
get en rekke risici. som i varste fald kan ko-
ste selskabet livet.

De personlige relationer mellem ejerne vil, sd
lenge de personlige band eksisterer, udggre
en vasentlig styrke, da de reducerer risikoen
for interessekonflikter og dermed agency-
costs,' men samtidig udger risikoen for uo-
verensstemmelser’ ogsé den storste risiko for
parterne og for selskabets eksistens.” Sam-
menfaldet mellem ejerkreds og ledelse med-
ferer, at personlige uoverensstemmelser mel-
lem ejerne - f.eks. familiekonflikter - flytter
med ind i bestyrelseslokalet mv. og kan der-
med true virksomhedens videre dnift.

Safremt samarbejdet bryder sammen, kan det
f.eks. fore til deadlock, hvor ejernes uenig-
hed, som folge af et 50:50 ejerskab, hindrer,
at der kan treffes de for driften nodvendige
beslutninger. 1 selskaber med en kontrolle-
rende ejer eller hvor ejerforholdet f.eks. er
fordelt mellem flere ejere - f.eks. 1/3;1/3:1/3
— sikrer aktie- og anpartsselskabslovens ma-
Joritetsprincip, at der kan treffes beslutnin-
ger i selskabet, men her kan konflikten fore
ul squeeze-out, hvor en ejer med udgangs-
punkt i AL og APL’s majoritetsprincip s@ttes
uden for indflydelse i selskabets ledelse.” Ved
at afskedige den pageldende fra selskabet og
evt. fore en tilbageholdende udbyuepolitik,

rammes den piagaldende minoritet afggrende
pd levebredet. En minoritet i et sadant sel-
skab er séledes yderst folsom over for majo-
ritetens udnyttelse af de rettigheder, som ifgl-
ge loven er tillagt ham som majoritet.

Folsomheden forsterkes af, at minoriteten

ikke kan true med at ga, idet der ikke eksi-

sterer noget marked for aktierne/anparterne i

et sadant selskab. Herudover er der selvsagt

en alvorlig risiko for et majoritetsmisbrug,

nar en majoritetsaktioner/anpartshaver sid-

der i selskabets bestyrelse og maske endda er

direktgr.

Et andet corporate governance problem er, at
der i SMV ernes ejer- og kontrolstruktur er
indbygget en risiko for inefficient udnyttelse
af selskabets ressourcer. Der er allerede fra
starten ferre potentielle ledere at velge imel-
lem, og medmindre den pdgzldende leder
udger en minoritetsejer. er der sjeldent mu-
lighed for at afsztte ham. Problemet gges of-
te i forbindelse med selskabets vakst, hvor
modstanden mod at afgive kontrol ofte med-
forer, at de ofte meget uformelle strukturer
og tzette personelle sammenfald mellem eje-
re og samtlige ledelsesposter i virksomheden
ikke ved vakst erstattes af mere formelle
strukturer og tilforsel af nodvendige kompe-
tencer udefra.” Dérlig ledelse af virksomhe-
den vil sdledes ofte skyldes inkompetence,
men kan i nogle tilfelde have karakter af
egentlig misligholdelse af ledelses- og/eller
arbejdspligten.

3. Behov for fornuftige losningsmodeller

Samfundspkonomisk er det selvsagt uhen-
sigtsmeassigt, safremt ressourcer gir tabt som
folge af f.eks. samarbejdsumulighed, mislig-
holdelse eller inkompetent ledelse. Hertil
kommer, at majoritetsmisbrug, misligholdel-
se, alvorlige uoverensstemmelser, der resul-
terer 1 f.eks. en dead-lock, squeeze-out eller
lignende som fplge af ejer- og kontrolstruk-
turen, hvor aktion®rerne/anpartshaverne ba-
de ejer, leder og arbejder i selskabel. ofte vil
have yderst alvorlige konsekvenser dels for
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den enkelte ejer, dels for virksomheden som
sadan. Der er derfor et helt klart behov for, at
parterne ikke fastldses i selskabet, nar der fo-
religger sidanne tungtvejende grunde for at
»slippe« parterne ud af selskabsforholdet, og
helst skal det i den forbindelse sikres, at virk-
somheden kan drives videre.

Ifplge aktie- og anpartsselskabsloven sker
udtreden af selskabet ved overdragelse af
aktierne/anparterne, men de facto er aktierne
og anparterne typisk uoverdragelige, jf. af-
snit 2. Retten til at selge aktierne/anparterne
varetager saledes ikke deltagernes behov for
at kunne komme ud af selskabet. Muligheden
for at oplgse selskabet varetager heller ikke
hensynet til deltagerne. De vil sjzldent kun-
ne enes om en oplgsning og der vil derfor ty-
pisk ikke kunne samles det krevede 2/37s
flertal, som er ngdvendigt efter aktie- og an-
partsselskabsloven.

Der er saledes behov for at supplere overdra-
gelses- og oplgsningsadgangen med nogle al-
ternative exit-muligheder.

3.1. Exit — hvornar?

Et centralt spprgsmal er selvsagt, hvornér ak-
tion@rer/anpartshavere skal kunne komme
ud af selskabet pa anden made end ved over-
dragelse eller oplgsning. De sméd og mellem-
store aktie- og anpartsselskaber minder me-
get om interessentskaber, jf. afsnit 2, og det
er derfor narliggende at se pa, hvordan til-
svarende problemer lgses i interessentskabs-
retten. Netop interessentskabsretten har 1 ud-
landet spillet en betydelig rolle ved valget af
lpsningsmodeller. Mange steder har man
lenge erkendt, at selskabslovgivningen ikke
er gearet til at Igse problemerne i SMVérne.
Det har nogle steder fort til, at domstolene
f.eks. oplgser interessentskabslignende aktie-
og anpartsselskaber ved anvendelse af inter-
essentskabsretlige grundsatninger.” Andre
steder har de eksisterende reglers utilstrak-
kelighed fert til, at man har indsat bestem-
melser i selskabslovgivningen, som f.eks. gi-

ver aktionaeren/anpartshaveren mulighed for
at ophave selskabsforholdet, nir tungvejen-
de grunde taler herfor med den konsekvens,
at selskabet oplgses eller en aktionar/an-
partshaver udlgses.'’ Det gzlder f.eks. Nor-
ge, jf. nermere nedenfor afsnit 5.2.

I Danmark er interessentskaber ikke lovregu-
lerede."" Andelene er som udgangspunkt uo-
verdragelige. Udtreden sker som udgangs-
punkt ved en almindelig opsigelse af sel-
skabsforholdet med rimeligt varsel. Herudo-
ver kan interessenten oph@ve selskabsforhol-
det, safremt der foreligger en af de alminde-
lige formueretlige oph@velsesgrunde, f.eks.
vasentlig misligholdelse, jf. f.eks. U 1979.
312 H eller bristede forudsaztninger, jf. U
1922.526 H. f.eks. i form af samarbejdsumu-
lighed. Foreligger der en ophgrsgrund kan
selskabsforholdet haves uden forudgaende
varsel. Heveadgangen er en individualret.

De interessentskabsretlige grundsatninger
udger et fornuftigt udgangspunkt for exitbe-
stemmelser i sma og mellemstore aktie- og
anpartsselskaber. Her bgr alvorlige konflik-
ter, der resulterer i dead-lock eller squeeze-
out og som ma betegnes som ulgselige, ogsa
give ret til at komme ud af selskabet. Sam-
menfaldet mellem ejerskab og ledelse med-
fgrer endvidere, at der er behov for. at en ak-
tion@zr/anpartshaver kan oph@ve selskabsfor-
holdet, safremt en anden aktionar/anpartsha-
ver misligholder sin ledelses- og/eller ar-
bejdspligt, jf. nermere om retsvirkningerne
nedenfor afsnit 3.2.

Langt sverere er problemet, safremt ineffici-
ens ikke skyldes egentlig misligholdelse,
men almindelig inkompetence. Formulering
af en regel, som hjemler minoriteten mulig-
hed for at gribe ind i forbindelse med inef-
fektiv udnyttelse af selskabels ressourcer, in-
deberer dbenlyse problemer, idet ineffektivi-
tet er svaer at male/bevise. Desuden inde-
barer enhver ledelsesbeslutning et skon, og
det vil vaere for vidtgdende at kreve, at le-

.
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delsen aldrig md skenne forkert. Domstolene
vil endvidere n@ppe have den indsigt, der er
nadvendig for at vurdere, om ledelsen er in-
cffektiv.

Man kan undgd at knytte minoritetsbefgjel-
sen ul inelfektiv udnyttelse af selskabets res-
sourcer. Man kan i stedet overveje, om man
gennem selskabslovgivningen kan sikre min-
oritetsaktionerer en reel exitmulighed. Man
kunne f.eks. overveje en exit-mulighed i
form af f.eks. en indlgsningsadgang for min-
oriteten f.eks., hvor aktier/anparter ma anses
for uoverdragelige. Indlgsningsbestemmelser
er ikke ukendte i lovgivningen jf. f.eks. AL §
20 d, hvor en minoritet uden nzrmere be-
grundelse kan kreve sig indlgst. Indlgsnings-
pligten kunne péalegges selskabet, subsidiert
de andre aktionerer, hvor selskabet ikke er i
stand til at indlpse den pagaldende. Endeligt
kunne man inds®tte en opl@gsningsbestem-
melse, hvor selskabet eller de gvrige aktio-
nerer/anpartshavere ikke kan eller vil ind-
lgse den pigaldende inden for en n®rmere
bestemt frist. Retten til at kreve sig indlgst
vil kunne legge et pres pa majoriteten til at
drive selskabet bedst muligt og eventuelt
genoverveje ans@tielsen af en professionel
ledelse. Desuden vil minoriteten have mulig-
hed for at fi sine penge ud af selskabet
igen."” Denne losning vil givet “kvale” en
rekke selskaber, men med generationsskifte-
udvalgets betznkning i mente, kan man stil-
le spergsmilet, om de selskaber samfunds-
massigt er veerd at beskytte. Imod lgsningen
taler hensynet til den kontrollerende aktio-
nar, hvor denne ikke er skyld i at selskabet er
1 krise, og som mdske tvinges til at oplgse et
selskab, som mdse kunne vere reddet. End-
videre kommer man ikke uden om, at en
egenthg ret til udlgsning vil kunne anvendes
som pressionsmiddel i forhold til en majori-
tetsaktionzer. Problemstillingen skal ikke di-
skuteres nermere her, men den ber indgd i
den fremudige corporate governance debat.

3.2. Exit — hvordan?

@nsker man at anvende en alternativ exitmu-
lighed i form af en ret til at have selskabs-
forholdet, er spgrgsmalet, hvilken konse-
Kvens — retsvirkning — oph@velsen skal have.
En mulighed er oplesning af selskabet. En
anden er udlosning af en eller flere parter,
hvorved forstas. at selskabsforholdet opherer
ved. at en eller flere parter mod betaling ud-
treder af selskabet, enten efter eget vnske el-
ler som folge af eksklusion, mens de tilbage-
verende ejere beholder aktiverne og driver
selskabet videre.

Oplgsning betyder opher af en miske leve-
dygtig virksomhed med bl.a. tab af arbejds-
pladser og skatteprovenu til folge, hvorfor
oplgsning ud en samfundsgkonomisk be-
tragtning ofte er den darligst tenkelige los-
ning. Da oplgsning ogsa medferer tab af veer-
dier, Ignindtegt mv. for ejere, vil oplasning
ogsd ofte ud fra et ejerperspektiv vere en
dirlig l@sning. Det betyder dog ikke. at der
ikke er situationer, hvor oplgsning er den
mest rimelige og hensigtsmassige lgsning 1
forhold til de involverede parter. Hvilken af
de to retsvirkninger — oplgsning eller ud-
lgsning — der er den mest hensigtsmassige
retsvirkning ved ophevelse af selskabsfor-
holdet, vil ofte afh@nge af »skyldforholdet«.

Ved ophavelse som folge af vesentlig mis-
ligholdelse og alvorlig majoritetsmisbrug,
ber retsvirkningen som udgangspunkt veere
udlgsning af misligholderen/misbrugeren
(eksklusion), dog siledes at de skadelidte i
stedet kan velge selv at forlade selskabet el-
ler kreve det oplgst. Hensynet til mislighol-
deren/misbrugeren er yderst beskedent, da
han selv er skyld 1 eksklusionen,

Sker ophevelsen derimod som felge af f.eks.
samarbejdsumulighed, er det sporgsmalet me-
re kompliceret, da det ofte vil vere svert at af-
gore, hvem der har skylden for sammenbrud-
det og ofte vil skylden vere »delt«, Man bgr
derfor her sondre mellem de situationer, hvor
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skylden for samarbejdsumuligheden ikke kan
placeres (delt skyld) og sa de situationer, hvor
i hvert fald den vasentligste del af skylden
kan placeres hos bestemte deltagere. Den del-
tager, som nedlegger pistand om selskabets
oplgsning pga. samarbejdsumulighed, for
hvilken der er delt skyld, bgr ikke vare hen-
vist til at lade sig udlgse. Har han en vaglg
interesse i, at selskabet i stedet oploses, fordi
han ved udlpsning ville blive udsat for en vas-
entlig begransning i sin erhvervsmulighed,"
ber selskabet i stedet kunne oplgses. Sdfremt
bestemte aktionzrer/anpartshavere gennem en
graverende adfard, som kan sidestilles med
vasentlig misligholdelse, i1 helt overvejende
grad kan tilskrives skylden, bgr disse som ud-
gangspunkt kunne ekskluderes.

Som det fremgér af ovenstidende vil udlgsning
ofte vaere den mest hensigtsmassige lgsning.
Udlgsning vil typisk ske ved indlgsning fra
selskabets side. I anpartsselskaber vil denne
lgsning ofte i praksis vare umulig at gennem-
fore, da der er forbud mod opkegb af egne an-
parter, medmindre kapitalen efterfplgende —
efter udstedt proklama — nedsaties. De fleste
sma anpartsselskaber har imidlertid alene en
kapital, der modsvarer lovens krav om mini-
mumskapital, hvorfor kapitalnedsattelsen ik-
ke kan gennemfgres. Indlgsningspligten bgr
endvidere ikke kunne gennemtvinges, safremt
den vil vaere til vasentlig skade for selskabet.
Der bgr bestemmes, at anpartshaverne i s fald
skal overtage anparterne eller at selskabet
eventuelt alternativt oplgses. | aktieselskaber
kan der i princippet ske opkgb af egne aktier
(10%) efter §8§ 48 — 48 h, men her kraves det,
at et belgb svarende til minimumskapitalen ef-
ter opkgbet er ejet at andre end selskabet. Her-
udover skal erhvervelsen ske for de frie reser-
ver, jf. § 48, stk 4.

4. Alternative exitmuligheder ifslge
aktie- og anpartsselskabsloven

Der er, som det fremgar af ovenstaende, i hgj

grad behov for en exitmuligheder i tilfzlde af

f.eks. samarbejdsumulighed, misligholdelse,

—

majoritetsmisbrug mv. Selskabslovgivningen
indeholder dog yderst begransede exitmulig-
heder ud over overdragelses- og oplgsnings-
adgangen. Det er overraskende, at exitmulig-
hederne efter anpartsselskabsloven er mere
begrensede end efter aktieselskabsloven,
selvom anpartsselskabsloven netop sigter pi
at opfylde netop de smd selskabers behov.

I tilfelde af grove majoritetsmisbrug er der i
AL § 119 hjemmel til, at domstolene efter
pastand fra 1/10 af aktiekapitalen kan tvangs-
oplese selskabet, og ifplge § 142 kan en akti-
onar, der har handlet erstatningspadragende
ved en forsatlig eller grov uagtsom handling,
palegges at indlgse en skadelidt aktionars ak-
tier, nar der er s@rlig grund hertil pa grund af
faren for fortsat misbrug, mv. Anpartssel-
skabsloven indeholder ikke tilsvarende be-
stemmelser. De blev oph@®vet ved 1996-refor-
men. Det har dog varet diskuteret, om ikke i
hvert fald oplgsningsretten er udtryk for en al-
mindelig retsgrundsztning, jf. nedenfor."
Selv ikke i aktieselskaber dekker §§ 119 og
142 behovet for alternative exitbestemmelser.
For det forste krever de, at der er tale om
medvirken til overtradelse af akteselskabslo-
ven og/eller selskabets vedtegter, hvilket ofte
ikke vil vare tilfeldet. For det andet skal
handlingen kunne henregnes til en eller flere
bestemte personer, som skal have handlet med
forszt (§ 119) eller grov uagtsomhed (§
142)." Typisk vil skylden for en konflikt mel-
lem parterne ikke kunne placeres hos en eller
flere bestemte personer og dermed ikke vere
omfattet af bestemmelsen. Bestemmelsen 1
AL § 142 vil dog 1 nogle tilfelde kunne an-
vendes ved en aktionzrs misligholdelse, men
her er det ikke hensigtsmassig, at det er den
krenkede part, der skal udlgses, da det ner-
mest vil kunne vare en belgnning af den mis-
ligholdende part. § 142 synes i det hele taget
at vaere udformet pa grundlag af en forudsat-
ning om, at aktionaeren er en passiv Kapita-
lindskyder.
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Fraveret af alternative exitmuligheder i ak-
tie- og anpartsselskabsloven betyder, at det er
op tl ejerne selv at foretage en regulering 1
vedtegter eller aktionzroverenskomster. |
tilfzelde af at parterne har forsgmt at foretage
en kontraktsregulering, er ejerne fastlast i
selskabet, medmindre domstolene valger at
foretage en analog anvendelse af interessent-
skabsreglerne om oplpsning og udlgsning,
sdledes som der har varet argumenteret for i
teorien.'® Sidanne Igsninger kendes fra
blandt andet engelsk ret og en nyere norsk
Hpjesteretsdom fastslar, at aksjeloven skal
suppleres af almindelige retsgrunds®tninger.
I lyset af, at de nordiske aktieselskabslove
har fellesnordisk oprindelse og der tidligere
har eksisteret en vis grad af retsenhed i Nor-
den, kan man argumentere for, at det samme
er tilfeldet i Danmark. Det synes dog ikke at
vere  hensigtsmassigt at  parterne  skal
»svave« i uvished om deres retsstilling.

5. Lov- eller kontraktsregulering?

Alle internationale tendenser gér i disse 4r i
retning af at give de sma selskaber stgrre
fleksibilitet. Der anvendes imidlertid vidt
forskellige metoder. 1 forbindelse med an-
partsselskabsreformen i 1996 valgte man fra
dansk side helt bevidst at skabe den storre
fleksibilitet ved at oph&ve en lang raekke be-
stemmelser vedrgrende de interne forhold og
overlade det til parterne at aftale sig frem. I
andre lande f.eks. Norge valgte man ved re-
formen i 1999 at indfore storre fleksibilitet
ved at gore en lang rekke af bestemmelserne
deklaratoriske (fravigelige ved aftale). Man
vurderede, at loven burde regulere de mest
centrale problemer, der kan opstd i selskaber-
ne og man valgte derfor f.eks. at indsatte de-
klaratoriske alternative exitmuligheder, jf.
nedenfor.'” Ud fra et dansk corporate govern-
ance perspektiv rejser det sporgsmdlet, om
den danske lpsning, med manglende regule-
ring af de mest centrale problemer i SMV'e-
re, er en hensigtsmassig model.

" 5.1. Kontraktsregulering som lpsningsmodel?

Safremt reguleringsbyrden »valtes over« pi
parterne, er der en stor risiko for, at parterne
ikke fir foretaget en fornuftig regulering af
f.eks. samarbejdsumulighed. misligholdelse
mv.

Stifterne af smé selskaber har ofte svart ved
bare at skaffe den ngdvendige minimumska-
pital, hvorfor de kun sjzldent vil have rid til
den professionelle radgivning, som er ngd-
vendig for udarbejde gode vedtzgter og/eller
aktionzroverenskomster. Selvom parterne
har de okonomiske midler, kan en cost-bene-
fir analyse fore til, at parterne mener, at pen-
gene arbejder bedre i selskabet. Manglende
aftaleregulering kan endvidere skyldes, at
parterne forventer, at loven indeholder for-
nuftige Igsninger. I en — endnu ikke offent-
liggjort — undersegelse af ejer- og kontrol-
strukturen 1 anpartsselskaber svarer op mod
50% af respondenterne, at de ikke har opstil-
let bestemmelser om misligholdelse. fordi de
har tillid til, at loven indeholder en fornuftig
lpsning. Med hensyn til samarbejdsumulig-
hed har ca. 1/3 af selskabet valgt ikke at med-
tage bestemmelser og ca. 20% af selskaberne
anforer, at de har tillid til. at loven opstiller
en fornuftig lpsning."

Endeligt kan manglende regulering af f.eks.
samarbejdsumulighed skyldes, at ingen on-
sker at sa det forste frg til mistillid ved at fo-
resla diverse forholdsregler mod f.eks. dead-
lock, squeeze-out-situationer, samarbejdsu-
mulighed osv.

Séafremt parterne ikke foretager en fornuftig
regulering gennem udarbejdelse af hensigts-
meassige vedtegter og/eller aktion@roverens-
komster, star parterne uden beskyttelsesreg-
ler, nir f.eks. samarbejdet bryder sammen."
Hullerne 1 loven, vedtegterne og aktionar-
overenskomster skal i si fald fyldes gennem
langvanige og dyre retssager, hvor domstole-
ne gennem fn retsdannelse udvikler de reg-
ler, der glder ved konflikter mv."” En af
ulemperne ved denne form for »regulering«
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er, at fastleggelse af geldende ret gennem
domstolenes praksis tager lang tid, og parter-
ne kender ikke i den periode galdende ret.
En anden ulempe er, at denne type af udfyl-
dende regler ofte vil vere mere statisk end
egentlig lovgivning, og dermed ikke lobende
tilpasses erhvervslivets skiftende behov,
hvilket interessentskabsomradet er et godt
eksempel pa.*'

Som det er fremgdet af ovenstiende, er det
uhensigtsmassig bade ud fra en juridisk og
gkonomisk vurdering at overlade regule-
ringsbyrden til parterne og der er behov for at
indsatte deklaratoriske regler i loven.”

5.2. Regulering gennem deklaratoriske regler
Der er. som nzvnt ovenfor, bade juridiske og
pkonomiske hensyn. der taler imod at overla-
de reguleringen af centrale spprgsmal til kon-
traktsregulering. Meget taler for, at man i ste-
det i loven indsatter alternative exit-bestem-
melser, som kan fraviges ved aftale (deklara-
toriske regler).

Deklaratoriske regler sikrer, at parter, der af en
eller anden arsag har fravalgt detaljeret kon-
traktsregulering, har et s@t hensigtsmassige
regler at falde tilbage pa. Dette vil dels gore
det lettere og billigere at stifte selskabet, dels
gore det lettere og billigere at lpse eventuelle
tvister. Der er saledes ikke kun juridiske hen-
syn, der taler for deklaratoriske regler. Ifglge
okonomisk teori sikres profitmaksimering
bedst ved, at parterne selv udformer deres
kontrakter, uden »indblanding« fra lovgivers
side ved praceptive regler. En lovgivning ba-
seret pa deklaratoriske regler vil derimod have
karakter af en standardkontrakt, som stilles til
radighed for parterne, hvorved lovgivningen
er med til at mindske transaktionsomkostnin-
gemne ved udarbejdelse af kontraktsmaterialet,
samtidig med at man undgér, at udfyldningen
skal ske ved domstolene med hgje omkostnin-
ger til fplge.”

—

Reglerne bar — som det er tilfeldet med den
norske aksjeselskapslov — indeholde en regu-
lering af alle centrale problemer. Det er der-

for

vigtigt, at der i forbindelse med lovgiv-

ningsarbejdet foretages en grundig analyse af
reguleringsbehovet i sma og mellemstore sel-
skaber.™

Ulempen ved deklaratoriske regler er bl.a., at
loven ngdvendigvis mé sigte pa ét typesel-
skab. Det betyder. at de selskaber, der ikke
ligner typeselskabet, fortsat skal udarbejde
egne kontrakter.”* Man kan dog her velge at
supplere loven med en rakke standardved-
tegter, som er skraddersyet til forskellige ty-
per af sma og mellemstore selskaber, f.eks.
én for aktie- og anpartsselskaber med en in-
teressentskabsstruktur, én for selskaber med
en kommanditselskabsstruktur osv.

Ved udformning af de enkelte deklaratoriske
bestemmelser er det vigtigt. at man ngje
overvejer deres indhold,” s& de kommer til at
udgere en afbalanceret afvejning af de ofte
modsatrettede hensyn hos parterne. Ved en
eventuel dansk reform af anpartsselskabs-
og/eller aktieselskabsloven er der stor inspi-
ration at hente i1 de norske regler, som inde-
holder en rekke gode alternative exitbestem-
melser:

§ 4-24. Rett til a tre ut av selskapet
(1) Retten skal etter spksmal fra en aksjeei-
er innlgse aksjeeierens aksjer nar tungtveien-
de grunner taler for at aksjeeieren gis rett til
a tre ut av selskapet som folge av at

1.

(2)

Et selskapsorgan eller andre som representerer
selskapet. har handlet i strid med §§ 5-21 og 6-
28,

en annen aksjeeier 1 selskapet har misbrukt sin in-
nflytelse i selskapet, cller

det har oppstatt et alvorlig og varig motsetnings-
forhold mellom aksjeeieren og andre aksjeciere i
selskapet vedrgrende driften av selskapet.

En pastand om innlgsning kan ikke tas til fplge
dersom dette vil medfgre vesentlig skade for sel-
skapets virksomhet eller for gvrig virke urimelig

.
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overfor selskapet. Pistanden kan heller ikke tas
til folge dersom selskapet utpeker en annen som
er villig til 4 overta aksjene mot et vederlag som
minst svarer til innlgsningssummen. Sak med
pastand om innlgsning md reises innen rimelig
tid.

(3) Innlpsningssummen fastsettes etter reglene i § 4-
17 femte ledd.

(4) Innlesningen skal gjennomfgres ved at aksjene
slettes ctter reglene om nedsetting av aksjekapita-
len. Aksjene kan likevel overtas av selskapet uten
sletting og Kkapitalnedsetting dersom selskapets
frie egenkapital (jf § 8-1 tredje ledd) etter den se-
nest fastsatte balansen overstiger det vederlaget
som skal ytes for aksjene. Ved vurderingen av
selskapets egenkapital skal det tas tilberlig hen-
syn til tap som métte vaere inntruffet etter balan-
sedagen, eller som ma forutsettes & ville inntref-
fe. Revisor skal bekrefte at selskapets egenkapi-
tal er tilstrekkelig. § 9-6 annet ledd gjelder tilsva-
rende for de aksjer selskapet overtar.

§ 4-25. Utlpsning av en aksjeeier

(1) Retten skal etter spksmal fra selskapet utlpse en
aksjeeier fra selskapet dersom

1. aksjeeieren ved mislighold har krenket selskaps-
forholdet vesentlig, eller

2. det har oppstitt et alvorlig og varig motsetnings-
forhold mellom aksjeeieren og andre aksjeeiere i
selskapet vedrgrende driften av selskapet, eller
det foreligger andre tungtveiende grunner som
tilsier at aksjeeieren utloses.

(2) Beslutning om at selskapet skal reise sak om ut-
losning treffes av generalforsamlingen etter for-
slag fra styret.

(3) § 4-24 tredje og fjerde ledd gjelder tilsvarende.
Kravet om utlgsning kan ikke tas til folge dersom
aksjeeieren er villig til & overdra aksjene til en an-
nen som selskapet utpeker mot et vederlag som
minst svarer til utlesningssummen. Etter krav fra
selskapet kan retten ved Kjennelse bestemme at
sakspkte ikke kan utpve rettighetene som aksjee-
ier under sakens behandling.

§ 16-19. Opplosning ved dom ™’

(1) En aksjecier kan kreve selskapet opplpst ved dom
nar et selskapsorgan eller andre som represente-
rer selskapet, har handlet i strid med §§ 5-21 og
6-28 og swrlig tungtveiende grunner taler for op-
plosning som falge av dette.

(2) Nir selskapet har nedlagt pdstand om det, kan

dommen i stedet gi ut pd at aksjeeierens aksjer
skal innlgses av selskapet. Innlosningssummen
fastsettes 1 dommen under hensyn til selskapets
pkonomiske stilling og muligheter. Er innlgsnin-

gen ikke gjennomfort innen den frist som folger

av dommen, og dette ikke skyldes aksjecierens

forhold, kan aksjeeieren kreve at tingretten ved

kjennelse beslutter selskapet opplgst.

(3) Gar dommen ut pé opplesning av selskapet, gjel-
der § 16-18 ulsvarende. Dommen har virkning
som en kjennelse om konkursipning etter kon-
kursloven kapittel VIIL.

Et alternativ til egentlig lovregulering kunne
vare udarbejdelse af en standardvedtzgt. der
— som det er tilfeldet med den engelske Tab-
le A - finder anvendelse pa alle f.eks. an-
partsselskaber, medmindre den er fraveget
ved aftale.”® Valger man i stedet for lovgiv-
ning at udstede flere standardvedtzgter vil re-
guleringen kunne tilpasses mere end et type-
selskab og desuden kunne detaljeringsgraden
gores storre end ved lovgivning.”™ Problemet
opstér, hvis parterne ikke valger en af ved-
tegterne, si stir de — som nu — uden et s@t
hensigtsmessige regler at falde tilbage pa.*

6. Konklusion

Lovgiver kan ikke via regulering forebygge
eller forhindre alle corporate governance
problemer i smd og mellemstore selskaber,
herunder konflikter, misligholdelse, at sel-
skabet ikke ledes efficient mv. Det er i hgj
grad en ledelsesopgave,’' og her kan f.eks. et
kodeks som »God selskabsledelse 1 mindre
og mellemstore virksomheder« vare et nyt-
tigt arbejdsredskab.

Lovgiver har til gengwld et ansvar for at sik-
re en lovregulering, som opfylder de sma og
mellemstore selskabers behov for og forvent-
ninger om, at loven indeholder en lgsning,
nir der er opstiet samarbejdsumulighed,
vasentlig misligholdelse osv. I dag indehol-
der selskabslovgivningen kun ganske fi reg-
ler, og de findes i1 akueselskabsloven og er
begraenset til misbrugssituationer. Lovgiver
har - i anpartsselskaber ud fra et forenklings-
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synspunkt — valgt at lade reguleringsbyrden
hvile pa parterne selv.

Der er ingen tvivl om, at gget lovgivning ik-
ke i sig selv er et gode, men at overlade re-
guleringen til parterne er ikke en hensigts-
meassig lpsning. Ud fra et juridisk perspektiv
ber man ved valg af reguleringsmetode val-
ge en model, som dels giver parterne mulig-
hed for at aftale l@sninger, som tilgodeser det
konkrete selskabs behov, dels giver parterne
en Klar, gennemskuelig og hensigtsmassig
retsstilling, safremt de ikke har udnyttet af-
talefriheden eller kontrakten er mangelfuld.
Dette taler klart for anvendelsen af en regu-
leringsmodel, hvor loven regulerer de centra-
le problemstillinger vedr. selskabets interne
forhold ved deklaratoriske bestemmelser, el-
ler eventuelt ved at den Kortfattede lov sup-
pleres med en standardvedtzgt, som galder
medmindre andet er aftalt. Ud fra en gkono-
misk synsvinkel er det vigtigt, at det er let og
billigt at stifte selskabet, og let og billigt at
lpse konflikter. Disse krav opfyldes ogsa
bedst ved enten anvendelse af deklaratoriske
regler eller en deklaratorisk standardvedtagt.

Det betyder, at der er et behov for en lovan-
dring, hvor der indsttes en rekke alternative
exitmuligheder i loven, sa parterne ikke — som
det er tilfeldet i dag — risikerer at vaere fastlast
i et selskab med samarbejdsumulighed, eller
hvor der foreligger vasentlig misligholdelse
fra en af ejerledemnes side, eller hvor der fin-
der alvorligt majoritetsmisbrug sted, jf. afsnit
4. Inspiration til disse regler kan findes dels 1
den haveret, der i Danmark er tillagt interes-
senter 1 interessentskaber samt i de udlps-
nings- og oplesningsbestemmelser, der findes
1 den norske aksjelov, jf. afsnit 5.2.

Dette bidrag begranser sig til nogle fa centra-
le problemstillinger. Reglerne bgr dog inde-
holde en regulering af alle centrale problemer.
Det er derfor vigtigt, at der i forbindelse med
lovgivningsarbejdet foretages en grundig ana-
lyse af reguleringsbehovet i smi og mellem-

—

32 . |
store selskaber.”” Desuden bgr man ngje over-

veje bestemmelsernes indhold, sd de kommer
til at udgere en afbalanceret afvejning af de
ofte modsatrettede hensyn hos parterne

Behovet for: at loven indeholder hensigts-
massige lgsningsmodeller, rejser imidlertid
ogsd et andet sporgsmil, som ikke er be-
handlet i dette bidrag. Reguleringsbehovet
hanger ikke nodvendigvis sammen med den
valgte selskabsform, men med f.eks. det kon-
krete selskabs ejer- og kontrolstruktur (real-
struktur). Det betyder, at de fleste sma sel-
skaber uanset. om der er tale om aktie eller
anpartsselskaber, har behov for f.eks. sarlige
exit-bestemmelser. Det rejser selvsagt
sporgsmilet om, hvorvidt man bdde skal
@ndre aktie- og anpartsselskabsloven, séa den
indeholder de relevante bestemmelser, eller
om man skal foretage en funktionsdeling
mellem aktie- og anpartsselskabsloven, sile-
des at anpartsselskabsloven i hgjere grad
skreddersyes til de sma virksomheder, mens
aktieselskabsloven tager udgangspunkt i et
storre typeselskab. Stifterne kan sa vaelge den
selskabsform, der bedst egner sig til den kon-
krete ejer- og kontrolstruktur.

Afslutningsvis kan man konkludere, at der er
nok af opgaver og spgrgsmal at tage fat pa
for lovgiver, sifremt man via lovgivningen
skal vaere med til at sikre god corporate go-
vernance i smd og mellemstore selskaber!

Noter

1. Se f.eks. Neville, Corporate Governance i smi og
mellemstore virksomheder, og Bennedsen, Scl-
skabsstyring 1 unoterede danske virksomheder.
begge i bogen Corporate Governance i Danmark,
udgivet af DI 2004, red. Krenchel og Thomsen. Se
ogsa Bennedsen og Wolfenzon, The Balance of
Power in Closely Held Corporations, Journal of
Financial Economics oktober 2000, Bennedsen og
Nielsen, Betyrelser i unoterede danske virksom-
heder, Nationalpkonomisk tidsskrift 2002, og
samme forfattere, Kontrolallokering og ejerskabs-
fordeling i unoterede danske virksomheder, Nati-
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. Se f.eks.

onalokonomisk Tidsskrift 2001 og Neville, Ejer-
strukturer og Corporate  Governance, Nordisk
Tidsskrift for Selskabsret, 2000:1.

Senest er der i FSR regi udarbejdet et kodeks for
god selskabsleldelse i mindre og mellemstore
virksomheder.

Se om muligheden for at negte samtykke, Nevil-
le, Samtykkeklausuler 1 aktie- og anparnsselska-
ber, i Hyldestskrift til Jorgen Norgaard, red. Wer-
lauff/Iversen/Hedegaard Kristensen, 2003, s.
935-963.

Se f.eks. Berle & Means 1933 og Daily & Dol-
linger, An emperical examination of ownership
structure in family and professionel managed
firms, Family Business Review 5(2), 1992, s.
117-136.

Jf. ogsd Neville, "Ejerstrukturer og corporate go-
vernance”, 1 NTS 2000:1, s. 72-97 (83).

. 1 f.eks. familieselskaber er virksomheden og fa-

milien typisk ikke to adskilte verdener. Virksom-
heden er en integreret del af familiens liv og der-
for vil konflikter i familien ofte »flytte med« ind
1 bestyrelseslokalet. Der sker en sammenblanding
af familie- og virksomhed, hvilket udger et
serligt kompliceret corporate govermnance pro-
blem. For det forste gger det, som nazvnt, risiko-
en for konflikters opstaen, men for det andet gor
det ogsa selve den faktiske ledelse af selskabet
svrere, idet ledelsen bade skal forholde sig ul
det rent forretningsmassige og samtidig skal
hindtere hensynet til familien og eventuelle kon-
flikter i familien mv. Se nermere Neville, Corpo-
rate Governance i smd og mellemstore virksom-
heder, i bogen Corporate Governance i Danmark,
DI 2004, red. Krenchel og Thomsen.

Deltagelse i selskabet bygger ofte pd en forvent-
ning om at have indflydelse pi ledelsen og det
rejser sporgsmilet, om en aktionzr/anpartshaver
kan piberibe sig bristede foruds@tninger. Se om
problemstillingen f.eks. Neville, Ejerstrukturer og
corporate governance, Nordisk Tidsskrift for Sel-
skabsret, 2000:1.

Corbetta og Daniel Montemerlo,
"Ownership, Governance, and Management Issu-
es in Small and Medium-Size Family Businesses:
A companson of ltaly and the United States”,
Family Business Review, 1999 del 4, vol. 12, s.
361-375 (373), Harvey S. James, "What can fa-
mily contribute to business”, Family Business
Review 1999, del | vol 12, s. 61-73 (67) og Ne-
ville, Corporate Governance i smd og mellemsto-

12.

14.

16.

re virksomheder. i bogen Corporate Governance i
Danmark. DI 2004, red. Krenchel og Thomsen.
Det gxlder feks. 1 Storbntannien, jf. nermere
Neville & Engsig Sorensen, Interessentskabslig-
nende anpartsselskaber i Selskabers organisation,
1997, s. 202 ff.

. JI. nermere Neville & Engsig Sorensen. Interes-

sentskabslignende anpartsselskaber i Selskabers
organisation, 1997, s. 217 f.

. Bortset fra i lov om erhvervsdrivende virksomhe-

der. som primzart er en registreringslov.

I ikke borsnoterede selskaber med begrenset
ejerkreds, hvor man gennem omszetteligheds-
klausuler forseger at holde tzt kontrol med ejer-
kredsens sammensatning, vil aktier/anparter of-
te de facto vare uoverdragelige, hvilket reelt be-
tyder. at minoriteten er last fast.

. Engsig & Neville. Ineressentskabslignende an-

partsselskaber 1 Selskabers organisation, 1997 af-
snit 6.3.1.2. samt side 209-210.

Jf. Neville & Engsig Sorensen. Interessentskabs-
lignende anpartsselskaber i Selskabers organisa-
tion, 1997, s. 195ff.. mens det synes umiddelbart
betznkeligt, uden lovhjemmel at pilgge en an-
partshaver at indlgse en skadelidt anpantishaver.

. § 142 ma anses som et supplement til § 119 og

bestemmelsen har alene veret tenkt anvendt.
hvor forholdet er sa groft. at det ikke med nme-
lighed kan forlanges, at den eller de krenkende
aktionzrer skal forblive i selskabet.

Af Neville »Fokus pd smd selskaber« i Selskabers
organisation, red. Paul Kriiger Andersen, 1997, s.
59 og Neville og Engsig Serensen, »Interessent-
skabslignende anpartsselskaber« i samme vark,
s. 194ff.

. Neville, »The Nordic Company Law reforms in an

International Regulatory Perspective« 1 The Regu-
lation of Companies, eds. Neville & Engsig Soren-
sen, Thomson/Sweet & Maxwell. 2003, s. 39-111.

18 Tallene er baseret pa de forelpbigt indkomne svar

19.

pd et udsendt sporgeskema.

JE. Borjesson & Nielsen 1 Revision & Regnskabs-
vesen, nr. 8/1996, s. 22, og Neville, “The Nordic
Company Law reforms in an International Regu-
latory Perspective™ i The Regulation of Compa-
nies, eds. Neville & Engsig Sorensen, Thom-
son/Sweet & Maxwell, 2003, s. 39-111.

. 1 USA, hvor der ellers er en sterk tro pi kontrak-

ten og parternes evner il at aftale sig frem, har
lovgiver og domstole i stigende omfang erkendt,
at deltagere 1 smd selskaber ikke er i stand til at
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21.

22.

23.

24,

28,

26.

udfzrdige kontrakter, der tager hgjde for de pro-
blemer. der kan opstd. Det har bl.a. medfort en
starre villighed hos domstolene til at statuere ud-
lasning ud fra almindelige retsgrundsztninger, jf.
naxrmere nedenfor, jf. Thompson: The European
Private Company, 1995, s. 231.

Se nzrmere Neville, Corporate Governance i smd
og mellemstore virksomheder, i Corporate Go-
vernance 1 Danmark, udgivet af DI 2004, red.
Krenchel og Thomsen.

If. .eks. Neville, “The Nordic Company Law re-
forms in an International Regulatory Perspecti-
ve” | The Regulation of Companies, eds. Neville
& Engsig Serensen, Thomson/Sweet & Maxwell,
2003, s. 39-111, og Carsten Fode, Regulation of
Companies from a Practioners Perspective, i
samme vark s. 111-135.

»The Madel of Cooperation,« som blandt andet
Chigago-pkonomerne er cksponenter for, tager
afszet i antagelsen om, at rationelle aktgrer i fra-
vaeret af lovgivningsmassige begrensninger vil
se det som deres interesse at finde og udnytte al-
le muligheder til falles bedste. Teorien bygger pi
grundsztningen om den perfekte kontrakt, det vil
sige den kontrakt, som rationelle parter vil indga.
sifremt de er i besiddelse af fuld information, og
der ikke er forbundet transaktionsomkostninger
med indgéelse af kontrakien. Se f.eks. Easterbro-
ok and Fischel: The Economic Structure of Cor-
porate Law (1991).

Neville, »The Nordic Company Law reforms in an
Intermational Regulatory Perspective« i The Regu-
lation of Companies, eds. Neville & Engsig Spren-
sen, Thomson/Sweet & Maxwell, 2003, s. 39-111.
Jf. NOU 1996:3, 5. 19. Ogsé for selskaber, som
ikke passer ind i skabelonen for lovens typesel-
skab, kan den deklaratoriske lovgivning vare en
fordel, idet den kan tjene som checkliste vedr.
problemer, som bgr lgses i kontrakten.
Indholdet af de deklaratoriske regler skal ifplge
dele af pkonomisk teori svare til den aftale, som
rationelle parter ville have indgéet, safremt de var
fuldt informerede, og sifremt der ikke var for-
bundet transaktionsomkostninger med indgéelse

27

28.

29.

30.

3l.

32

—

af kontrakten.. jf. Easterbrook & Fischel Ty
Economic Structure of Corporate Law, 199] L
pitel 1. og samme i Foundations of Corporz
Law (eds. Romano 1993), s. 101 ff.

Endret ved lov 30 aug 2002 nr. 67 (i kraft | &
2003 iflg. res. 30 aug 2002 nr. 938).

I dansk ret kender vi bide modellen med st
dardvedtxgter. som gwelder. medmindre andet &
aftalt, nemlig ejerforeningsveducgten. og modd
len hvor standardkontrakten alene galder, hvr
den er positivt valgt. Det er tilfaeldet med Nor
malvedtegten for private andelsboligforeninge
udarbejdet af Bygge- og boligstyrelsen (1988) S
om fordele og ulemper ved brugen af standard
vedtagter som reguleringsmetode Neville, “Th
Nordic Company Law reforms in an International
Regulatory Perspective« i The Regulation of
Companies, eds. Neville & Engsig Sgrensen
Thomson/Sweet & Maxwell, 2003, s. 39-111.
Jf. f.eks. Helms, Die Europiische Privatgesell-
schaft, 1998, s. 187 og Hommelhoff i Gestal-
tungsfreiheit im Gesellschaftsrecht (hrsg. Lutter
& Wiedermann), s. 58. Se narmere Neville, *“The
Nordic Company Law reforms in an International
Regulatory Perspective« i The Regulation of |
Companies, eds. Neville & Engsig Serensen, |
Thomson/Sweet & Maxwell, 2003, s. 39-111. |
Se narmere Neville, “The Nordic Company Law
reforms in an International Regulatory Perspect-
ve« i The Regulation of Companies, eds. Neville
& Engsig Serensen, Thomson/Sweet & Maxwell,
2003, s. 39-111.

Det er en af kerneopgaverne for ledelsen at skabe
og bibeholde ledelsesstrukturer, som passer til de
skiftende udfordringer og forandringer, som virk-
somheden stir overfor. Ledelsen skal sikre, at det
organisatoriske system er gearet til at hindtere
forandringer, sé tillid mellem ejerne ikke udvik-
ler sig til mistillid.

Neville, »The Nordic Company Law reforms in an
International Regulatory Perspective« i The Regu-
lation of Companies, eds. Neville & Engsig Sgren-
sen, Thomson/Sweet & Maxwell, 2003, s. 39-111.
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Medarbejderreprasentation
1 danske bestyrelser

— politiske og gkonomiske konsekvenser

Caspar Rose, lektor, Center for Kreditret- og Kapitalmarkedsret

Handelshgjskolen i Kgbenhavn

Formalet med artiklen er at analysere medar-
bejderreprasentanternes rolle og funktion i
danske bestyrelser. Det er nu over 30 &r siden
at medarbejderne fik ret til at vare reprasen-
teret i bestyrelser og instituttet har igennem
perioden ikke varet genstand for nogen stgrre
debat eller diskussion. Set i lyset af den pgede
fokus pa corporate governance, er der meget
som taler for, at medarbejderrepraesentationen,
sadan som den genfindes i Danmark er truet,
hvilket vil blive uddybet i det folgende. Artik-
len inddrager ligeledes en rekke resultater, fra
en netop fardiggjort underspgelse af medar-
bejderrepresentanternes indflydelse i danske
bestyrelser samt hvilke interesser de medar-
bejdervalgte varetager'.

1. Baggrunden for medarbejder-
reprasentation i danske bestyrelser
Med revisionen af Aktieselskabsloven i 1973
blev der indfgrt en ret for virksomhedens an-
satte til at lade sig reprasentere i bestyrelsen
i virksomheder med over 35 ansatte pa drs-
basis. Baggrunden var, at der inden lovens
vedtagelse var giet en heftig diskussion (is@r
i fagbeviegelsen og pd venstreflpjen), om
indforelsen af pget demokrati pd arbejdsplad-
sen. 1 1972 stillede den socialdemokratiske
regering forslag om medarbejderreprasenta-

tion i bestyrelser samt et forslag om over-
skudsdeling. Overskudsdeling var baseret pa
centrale fonde, styret af fagforeningerne.
Ideen om fondskapitalisme mgdte ikke uven-
tet sterk modstand fra de borgerlige og for-
slaget om overskudsdeling blev derfor ikke
vedtaget. Forslaget om medarbejdervalgte
bestyrelsesmedlemmer blev imidlertid en-
stemmigt vedtaget i Folketinget. En af drsa-
gerne til, at de borgerlige accepterede forsla-
get var, at med Danmarks indtreden i EF, vil-
le Danmark sandsynligvis alligevel skulle
indfore en grad af medarbejderindflydelse,
ligesom man bl.a. kendte fra Tyskland. Des-
uden var forslaget forholdsvis spiseligt for de
borgerlige, da medarbejderreprasentationen
var baseret pd ansttelse i virksomheden og
ikke pd medlemskab af en fagforening.

Hensigten med lovens indforelse var at give
medarbejderne en ret til medarbejderreprz-
sentation og dermed mulighed for at opnd
medbestemmelsesret bla. til at fremsztie
synspunkter og forslag i bestyrelsen, dog si-
ledes at medbestemmelsesretten nedvendig-
vis md respektere Samarbejdsaftalen. Det var
imidlertid ikke nzrmere praciseret, hvad der
14 i denne medbestemmelsesret. De nugel-
dende regler giver medarbejderreprasentan-
terne ret til at besette en tredjedel af pladser-

21



ne i bestyrelsen. Der er ingen tvivl om, at
medarbejderreprasentation betyder et ind-
greb i aktionzrernes ejendomsrettigheder og
systemet kan fgre til, at beslutningsprocessen
besvearligggres samt at medarbejderrepra-
sentanterne kan tenkes at kempe imod ned-
vendige nedskaringer i produktionen, hvis
f.eks. eftersporgslen er faldende. Et afggren-
de argument, der taler for indferelsen af med-
arbejderreprasentation er imidlertid, at sel-
skabets aktiviteter bergrer en lang rakke in-
teressenter, herunder i serdeleshed de ansat-
te, hvilet gor at de ansatte bgr have en natur-
lig medbestemmelsesret pa ledelsens beslut-
ninger.

2. Medarbejderreprasentation

og diskussionen om god

corporate governance
I de senere dr, er der for alvor blevet sat fokus
pa god selskabsledelse, eller god corporate go-
vernance. Formilet med corporate governance
er at spge efter nogle strukturer/rammer, der
mindsker interessemods@tningerne mellem
virksomhedens ledelse og ejerne. De seneste
ars skandaler i udlandet bl.a. i USA og Italien
har alle vist, at det langt fra altid er tilfzldet,
at ledelsen loyalt varetager aktion@rernes in-
teresser. Corporate governance spger saledes
at styrke investorernes tillid til ledelsen, hvil-
ket er afggrende 1 et system, der som det dan-
ske, i hgj grad bygger pa et markedsgkono-
misk system.

Centralt i debatten om corporate governance,
star diskussionen om sammensatningen af
bestyrelsen. Aktieselskabsloven beskriver ar-
bejdsdelingen mellem direktion og bestyrel-
se. Det er direktionens opgave at varetage
selskabets daglige drift, mens bestyrelsen har
til opgave at kontrollere direktionen samt af-
gore de vigtigste og mest betydningsfulde sa-
ger i virksomheden.

Danmark fik for et par ar siden sit eget ko-
deks for god corporate governance, baseret
pa en rapport udgivet af det siakaldte Norby

—

udvalg, der indeholder en rakke konkrete an-
befalinger til de bersnoterede selskaber, her-

under om bestyrelsens sammensatning.

Paradoksalt nok er de medarbejdervalgte be-
styrelsesmedlemmer ikke nzvnt med ét ord 1
Norby rapporten. Det mé siges at vaere overra-
skende, at Ngrby udvalget overhovedet ikke
forholder sig til de medarbejdervalgte repra-
sentanter, som er til stede 1 nasten samtlige
barsnoterede virksomheder. Arsagen til, at
Norby rapporten ignorerer de medarbejderval-
te bestyrelsesmedlemmer, der har samme ret-
tigheder og pligter, som de generalforsam-
lingsvalgte, er uklar. En mulig forklaring kan
vere, at udvalget ikke ser positivt pd medar-
bejderreprasentation i bestyrelsen, men desu-
agtet ikke har turdet argumentere for dette
standpunkt af frygt for at rapporten ville kun-
ne fremsta for kontroversiel, saledes at anbe-
falingernes legitimitet ville kunne lide skade.

Senest er den danske Ngrby rapport, som de
borsnoterede selskaber ifplge Kgbenhavns
Fondsbegrs regler har pligt til at forholde sig
til, blevet efterfulgt af en opfelgende rapport
af Fondsbersens komite for god selskabsle-
delse fra december 2003. Rapporten omtaler
sparsomt medarbejderreprasentanterne, men
fremforer bl.a. »ar medarbejdervalgte besty-
relsesmedlemmer, som i kraft af deres ansat-
telsesforhold i selskabet ikke er uafheengige,
kan sa tvivl om bestyrelses uafhangighed,
hvis ordningen ikke forklares over for iswr
udenlandske investorer«. Dog n®vner rap-
porten, at oplysninger om de medarbejder-
valgte bestyrelsesmedlemmers pligter og an-
svar med fordel kan indgé i rapportens anbe-
falinger, men det specificeres ikke nermere
herom. Der stilles hermed sporgsmalstegn
ved de medarbejdervalgles uathengighed,
hvilket umiddelbart kan sztte spgrgsmils-
tegn ved medarbejderrepraesentanternes mu-
lighed for at kontrollere direktionen. Kende-
tegnet for debatten om corporate governance
i Danmark er siledes, at man har afstaet fra
aktivt at inddrage eller forholde sig til med-

=
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arbejderreprasentanterne i bestyrelsen. Det
skinner igennem 1 Ngrby udvalgets rapporter,
at man helst har veret medarbejderrepraesen-
tanterne foruden, primart af hensyn til uden-
landske investorer (hovedsageligt fra USA
og Storbritannien). Der er siledes grund til at
frygte, at medarbejderrepresentation som vi
kender i dag, vil blive udfordret i fremtiden.
Dette er en folge af den amerikansk inspire-
rede tilgang til corporate governance, som
overhovedet ikke levner plads til medarbej-
dervalgte i bestyrelsen, men desuagtet ner-
mest kritiklgst kopieres af andre lande.

3. Hvordan ser de medarbejdervalgte ud?
Der er ikke tidligere lavet undersggelser, der
klarlzgger hvordan de medarbejdervalgte
»ser ud« dvs. deres fordeling pa uddannelse,
stilling, alder osv. Figur 1 viser medarbejder-
representanternes stilling i virksomheden
fordelt pa bersnoterede og unoterede virk-
somheder. Det ses af figuren, at der ikke er
stor forskel pa medarbejdernes stilling i hold-
holdvis bersnoterede og i unoterede selska-

ber. Det almindeligste er, at de medarbejder-
valgte har en leder/mellemleder stilling. hvil-
ket foreckommer i ca. en tredjedel af tilfelde-

ne. Faglerte er sterkt repraesenteret med

nesten 20 procent i unoterede selskaber,

hvorimod de kun udgér 6 procent i de

bgrsnoterede virksomheder. En stilling inden

for service/kontor er nest hyppigst forekom-

mende i bgrsnoterede selskaber, dog noget

mindre i de unoterede selskaber. Teknikerne

udger ca. 10 procent i begge typer selskaber.

Der er en lille overhyppighed blandt speci-

alarbejdere sammenlignet med specialister i

begge typer af selskaber. Overordnet ma det
siges, at den stillingsmassige baggrund

blandt medarbejderrepresentanterne er gan-

ske bred, hvilket set ud fra en demokratisk
synsvinkel er positivt.

Figur 2 viser den uddannelsesmassige bag-
grund for medarbejderrepresentanterne. Det
ses, at det mest almindelige er. at de medar-
bejdervalgte i borsnoterede virksomheder har
en mellemlang (27%) eller en videregdende

Figur 1. Medarbejderrepraesentanternes stilling i virksomheden
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Figur 2. Medarbejderrepreesentanternes uddannelsesmessige baggrund

uddannelse (30%), mens det hyppigste i uno-
terede virksomheder er, at de har en er-
hvervsfaglig uddannelse (43%). Medarbej-
derreprasentanter med lange uddannelser fo-
rekommer kun med 11% og 14%, i henholds-
vis 1 bprsnoterede og unoterede virksomhe-
der, hvilket kan foreckomme noget overra-
skende i de bgrsnoterede virksomheder. Ca.
hver 10. medarbejdervalgt i de bgrsnoterede
virksomheder har kun en folkeskolebaggrund
bag sig, mens det tilsvarende tal er lidt hgje-
re i de unoterede virksomheder (mens perso-
ner med en gymnasieeksamen ikke overra-
skende er mindst forekommende). Sammen-
fattende er den uddannelsesmeassige bag-
grund ganske bred 1 begge typer af virksom-
heder og er ikke domineret af en bestemt ud-
dannelsesmassig baggrund.

4. Har de medarbejdervalgte nogen
indflydelse pa beslutningsprocessen?
Figur 3 viser 1 hvor hg) grad medarbejderre-
prasentanterne mener, at de har indflydelse
pé beslutningsprocessen i bestyrelsen. Umid-

delbart er der ikke grund til at tro, at de med-
arbejdervalgte har afggrende indflydelse pd
beslutningsprocessen. Dette skyldes, at be-
slutningerne afggres ved simpelt flertal, séle-
des at de generalforsamlingsvalgte, der er
valgt af aktionzrerne og udger 2/3 af besty-
relsen, ikke behgver at inddrage medarbej-
derreprasentanterne for at fa deres vilje gen-
nemfort. Den tidligere B&O direktgr Anders
Knutsen har sdledes udtalt til Morgenavisen
Jyllandsposten om behovet for bedre besty-
relser 1 erhvervslivet at »Der er ofte be-
roringsangst overfor medarbejderne i besty-
relsen. Der bor ogsa fokuseres pa deres pro-
fil. Nogle medarbejderreprasentanter har ik-
ke sagt noget pa mederne i 15 dre.

Interessant nok viser figur 3 imidlertid, at
medarbejderreprazsentanterne i de bgrsnote-
rede virksomheder har en forholdsvis stor
grad af indflydelse, eftersom knap 28% af de
adspurgte mener, at de i hgj grad har indfly-
delse og knap 40 procent giver udtryk for, at
de i nogen grad har indflydelse pi beslut-
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ningsprocessen (de tilsvarende til for unote-
rede selskaber er 16 og 27%). Kun 8% giver
udtryk for, at de slet ikke har nogen indfly-
delse. Néar det gzlder medarbejderreprasen-
tanternes indflydelse i1 de unoterede virksom-
heder er deres indflydelse ogsa forholdsvis
stor, men dog noget mindre (et statistisk test
viser, at der er signifikant forskel pd graden
af indflydelse 1 de 1o typer af selskaber).

Desuden angiver de fleste medarbejdervalg-
te, at deres viden ofte eller af og til, har be-
tydning for beslutningerne 1 bestyrelsen,
hvilket is@r galder 1 bprsnoterede selskaber.
Samtidig er der en klar signifikant sammen-
hzng mellem graden af indflydelse og nar
medarbejderrepresentanten stiller egne for-
slag i1 bestyrelsen.

Udformningen af virksomhedens strategi er
serdeles vigugt for selskabets overlevelse og
dets evne til at forrente den investerede kapi-
tal. Figur 4 viser, 1 hvor hgj grad medarbej-
derreprasentanterne har indflydelse pd ud-
formningen af virksomhedens strategi.

Det ses, at der er stor forskel mellem bgrsno-
terede og unoterede virksomheden. I de
bgrsnoterede virksomheder giver hele 28%
udtryk for, at de i hgj grad har indflydelse pa
virksomhedens strategi, mens ca. 39% i no-
gen grad feler at de har indflydelse pa dette
vasentlige aspekt i1 bestyrelsesarbejdet. Kun
en lille andel i de bersnoterede virksomheder
udtrykker, at de overhovedet ingen indflydel-
se har pa strategiudformningen. Det mest al-
mindelig i1 de unoterede virksomheder er at
de medarbejdervalgte inddrages lejlighedsvis
eller i nogen grad i formuleringen af virk-
somhedens strategi. En narliggende forkla-
ring kan vaere, at ejerskabet er mere tydeligt
i de unoterede virksomheder, hvor det ofte er
ejeren der selv sidder ved bordenden som
formand og evl. som bestyrelsesformand. I
de bersnoterede virksomheder er ejerskabet
mere spredt og bestyrelsen skal ikke pa sam-
me mdde std til ansvar for en sterk (familie)

ejerkreds, siledes at de medarbejdervalge
har mere indflydelse i disse selskaber.

Dog er det sjeldent, at medarbejderrepras-
entanterne selv taler pd generalforsamlingen.
men der er til gengald en klar sammenhang
mellem deres indflydelse og nar de taler lige
sd meget som de gvrige generalforsamlings-
valgte (tavshed er siledes ikke ubetinget guld
i denne situation), hvor det er tydeligt at ar-
gumentation fremmer graden af indflydelse.
Til gengzld er det forholdsvist sjeldent, at
medarbejderrepresentanterne selv stiller eg-
ne forslag i bestyrelsen. Derimod er der no-
get som klart tyder pa. at de opnar deres ind-
flydelse ved at fungere som aktive sparrings-
partnere, der forholder sig professionelt til le-
delsens opleg. Det er siledes mere undtagel- |
sen at medarbejderreprasentanterne passivt
bare sidder og ser til, mens den pvrige del af
bestyrelsen kgrer lpbet. Kort sagt, er det mu-
ligt for den medarbejdervalgte at fa indfly- |
delse, hvis man vel og marke tor tage ordret |
og bruge noget energi for at argumenterer for |
sine synspunkter.

Endeligt giver stgrstedelen af de adspurgte
udtryk for, at de ansattes interesser ikke kan
varetages i tilstrekkelig grad uden medarbej-
derreprazsentanterne, hvilket klart indikerer,
at tilstedevarelsen af medarbejderreprasen-
tanterne i bestyrelsen er en vigtig garant for
sikringen af de ansattes rettigheder og inter-
esser.

5. Hvad afh@nger indflydelsen af?

I det fplgende vil det blive beskrevet, hvilke
faktorer som pavirker graden af indflydelse
og hvilke som ingen indflydelse har pa gra-
den af indflydelse.

En mulighed for medarbejderrepraesentanter-
ne til at pge deres indflydelse er ved at indga
1 netveerk.

Netvark kan bide dannes med eksterne per-
soner dvs. bestyrelsesreprasentanter i andre
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virksomheder eller internt i selve virksomhe-
den. Det viser sig imidlertid, at graden af ind-
flydelse ikke pavirkes af, om medarbejderre-
praesentanten indgar i cksterne netverk. Der-
imod har det en signifikant positiv betydning
for graden af indflydelse, ndr medarbejderre-
praesentanten diskuterer sit bestyrelsesarbej-
de med ulbidsmanden, sikkerhedsreprasen-
tanten og medlemmer af samarbejdsudval-
gel, mens diskussion med virksomhedens gv-
rige ansatte er uden betydning.

Desuden viser det sig, at jo lengere den med-
arbejdervalgte har siddet i bestyrelsen, des
mere indflydelse har personen, hvilket kan
skyldes en socialiseringsproces, hvor den en-
kelte medarbejderreprsentants status oges
jo flere ir vedkommende har siddet i besty-
relsen, som derved er med til at forme ved-
kommende til rollen som bestyrelsesmedlem.
I den forbindelse har det ogsa en signifikant
positiv indflydelse pd graden af indflydelse,
hvor den nye medarbejderreprasentant intro-
duceres til bestyrelsesarbejdet. Ikke overra-
skende viser undersggelsen, at der er en tat
sammenhang mellem graden af indflydelse
og i hvor hgj grad den enkelte medarbejder-
representant er i stand til at forsta det infor-
mationsmateriale, der udsendes i forbindelse
med bestyrelsesmpderne.

Overraskende nok, viser underspgelsen at wd-
danneisesmeessig baggrund ikke har nogen
indflydelse pi. hvor meget indflydelse den en-
kelte medarbejderrepraesentant har pd beslut-
ningsprocessen. Derimod viser det sig, at del-
tagelse 1 specifikke kurser om bestyrelsesar-
bejder har en signifikant positiv indflydelse pi
graden af indflydelse. En nerliggende forkla-
ring kan viere, at den medarbejdervalgte bliver
»kledt bedre pd« til bestyrelsesarbejdet og
dermed fiir tilfprt nogle specifikke kompeten-
cer, der gor at indflydelse pges. Pd den bag-
grund md det konkluderes, at det ikke er den
generelle uddannelsesmessige baggrund, som
har betydning for indflydelsen, men derimod
om, pigeldende er blevet uddannet specifikt

til bestyrelsesarbejdet. Det samme er tilfzldet
med stilling, der heller ikke har en signifikant
pavirkning pd graden af indflydelse. Det spil-
ler heller ingen rolle, hvor stor virksomheden
er, da graden af indflydelse er den samme.
Medlemskab af fagforening pivirker heller ik-
ke graden af indflydelse. Personer der samti-
dig er medlem af samarbejdsudvalget har dog
en signifikant storre grad af indflydelse end
f.eks. medarbejdervalgte der fungerer som til-
lidsmand eller sikkerhedsrepresentant. En
mulig forklaring kunne vere, at medlemskab
af samarbejdsudvalget ikke af de ovrige gene-
ralforsamlingsvalgte opfattes. som om den
medarbejdervalgte ensidigt varetager de an-
sattes interesser (f.eks. som tillidsmand), hvil-
ket pger vedkomnes gennemslagskraft i besty-
relsesarbejdet.

Derimod har det betydning, om medarbejder-
representanterne koordinerer deres arbejde i
bestyrelsen. eftersom koordination gger de-
res indflydelse signifikant. Det viser sig end-
videre, at det kun er en forholdsvis beskeden
andel af de medarbejdervalgte, der ikke ko-
ordinerer bestyrelsesarbejdet. Nar medarbej-
derne ejer aktier i deres selskab, sa oges gra-
den af indflydelse ligeledes, hvilket kan for-
klares med at de foler, at de ikke bare er an-
satte, men at deres interesse for virksomhe-
dens forhold dermed stiger.

Det viser det sig imidlertid, at kvindelig med-
arbejdervalgte giver udiryk for at de har
mindre indflydelse sammenlignet med deres
mandlige kollegaer. Figur 5 viser sammen-
hengen mellem mandlige og kvindelige
medarbejderrepresentanters  opfattelse af
hvor meget indflydelse de selv foler de har
pd beslutningsprocessen i bersnoterede virk-
somheder (den tilsvarende fordeling for de to
kon 1 unoterede virksomheder er nasten
identisk og er ikke vist her).
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Figur 5. Medarbejderreprasentanternes indflydelse pa beslutningerne fordelt pa kon

Forskellen mellem mandlige og kvindelige
medarbejderrepresentanters  indflydelse er
desuden stprre end den statistiske usikkerhed
tilsiger.

Figur 5 viser fordelingen pa graden af indfly-
delse efter kon. Det ses tydeligt, at kvinderne
er overrepresenteret i de lavere kategorier,
mens mandene i hgj grad giver udtryk for at
de har indflydelse p& beslutningsprocessen.
Resultatet synes dog at forekomme tanke-
vaekkende, eftersom man i en tid med formel
ligestilling og hvor kvindekamp nappe fan-
ger manges interesse (is@r blandt yngre per-
soner), matte mene, at der ikke var den store
forskel pd mand og kvinders indflydelse og
dermed magt i Danmark. En alternativ for-
klaring kan dog vare, at m@nd har en ten-
dens til at overvurdere deres indflydelse sam-
menlignet med kvinder, der maske er mere
realistiske i deres bedemmelse, men resulta-
tet foreckommer desuagtet overraskende.

6. Den internationale udfordring
for den danske model

Ser vi pa landene omkring os, er der stor for-
skel pa, hvor meget indflydelse de ansatte har
pad virksomhedens drift og ledelsens beslut-
ninger. De gvrige nordiske lande har nogen-
lunde det samme system som i1 Danmark
(dog har fagforeningerne i Sverige stgrre ind-
flydelse pa udpegningen af medarbejderre-
presentanterne). | Tyskland har medarbej-
derne en meget stor indflydelse (formelt set)
i de store selskaber, eftersom halvdelen af
pladserne i bestyrelsen tildeles virksomhe-
dens ansatte. Der er siledes en tendens til, at
lande, som har et forholdsvis udbygget vel-
faerdssystem, i hgjere grad har medarbejder-
reprasentanter end lande med et mindre ud-
viklet velfzrdssamfund. Eksempelvis er der
ingen medarbejderrepriesentanter i ameri-
kanske eller engelske bestyrelser og det er ty-
deligt, at bade amerikanske og engelske sel-
skaber udelukkende drives med formdl at tje-
ne penge til aktionzrerne, mens hensynet til
andre interessenter er mere sekundxrt. I de
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fleste andre europmiske lande, har medarbe;j-
derne indflydelse via sékaldte »worker cou-
ncils«, der bl.a. har en hgringsret og kan fo-
resld kandidater til bestyrelsen.

Der er imidlertid grund til at tro, at det dan-
ske system vil blive udfordret i kraft af den
amerikanske indflydelse pa. hvordan vi ogsd
i1 Europa skal indrette vores corporate go-
vernance system, eftersom medarbejderre-
praesentation strider mod grundianken i
»Corporate America«. Faren ved det nu-
vaerende system er, at det kan virke som en
hazmsko for danske virksomheders evne til at
skaffe kapital via bgrsen, siledes at kapital-
omkostningerne pges. hvilet i sidste ende kan
koste danske arbejdspladser.

Unders@ggelsen har dog vist, at aktieinvesto-
rerne., herunder udenlandske investorer, ikke
har grund ul at frygle tilstedevarelsen af
danske medarbejderrepresentanter, da det
stadigvaek er ejerne. der styrer virksomhe-
den. Derimod bgr det opfattes positivt, at

medarbejderne tor tage et medansvar og vit-
terligt soger indflydelse pa beslutningerne i
bestyrelsen f.cks. i udformningen af virk-
somhedens strategi, hvor de i kraft af deres
interne viden om virksomheden, kan styrke
grundlaget for bestyrelsens beslutninger.
Norby udvalget ber siledes forholde sig
langt mere aktivt til de medarbejdervalgte,
sdledes al de 1 hgjere grad ikke kun betragtes
som et ngdvendigt onde. men derimod som
aktive sparringspartnere, der kan medvirke
til at skabe yderligere vardi 1 virksomheden,
til gavn for bade ejerne, ansatte og det gvrige

samfund.

Note

1. Jfr. Medarbejderreprsentation i danske bestyrel-
ser. September, 2004. Rapporten er udarbejdet af
Caspar Rose og Hans Kurt Kvist med ekonomisk
siptte fra en rekke faglige karteller.
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»Folg eller forklar«-
princippet og anbefalinger
om god selskabsledelse

Jan Schans Christensen, Professor, dr. jur., Kebenhavns Universitet

1. Baggrund - EU og corporate governance
Det er ikke overraskende, at corporate go-
vernance star heojt pa EU kommissionens
dagsorden.

Sammenbruddet af Enron i 2001 var sammen
med de problemer der ramte bl.a. Worldcom
arsagen til at USA i 2002 vedtog the Sarban-
es-Oxley Act of 2002." Sarbanes-Oxley Act
indeholder bl.a. bestemmelser, som skal sik-
re storre gennemsigtighed i relation til sel-
skabets og dets ledelses forhold, o¢ge den in-
terne kontrol og rapportering i selskaberne,
pge kravene til og styrke kvaliteten af de
regnskabsmassige oplysninger, sikre etable-
ring af uvafh@ngige revisionsudvalg 1 sel-
skabsbestyrelser samt gge tilsynet med og til-
liden til revisor.”

Efterfolgende er det blevet klart, at der ogsa
blandt europ@iske virksomheder findes pro-
blemer, der kan sammenlignes med det, der
er set i USA. Vivendi, Ahold, Parmalat og
Skandia er eksempler pa dette.

I lyset af denne udvikling — samt en rackke
gvrige forhold’ — har det vearet nerliggende
for kommissionen at spge belyst, om der og-

sd er behov for at stramme op pé reglerne pé
EU plan.

EU-kommissionen nedsatte i 2001 en sikaldt
High Level Group of Company Law Experts,
som bl.a. skulle radgive kommissionen om
modernisering af selskabsretten. Denne eks-
pertgruppe fik ECOFIN mgdet i Oviedo i
april 2002, hvor omfanget og karakteren af
bl.a. Enron-sammenbrudet var kendt, udvidet
sit kommissorium til tillige at omfatte en

rekke corporate governance temaer. Dette |

forte til rapporten A Modern Regulatory
Framework for Company Law in Europe, af-
givet 4. november 2002.*

Rapporten fra ekspertgruppen er i vidt om-
fang lagt ul grund af EU-kommissionen ved
dennes udarbejdelse af den handlingsplan,
om modernisering af selskabsretten og styr-
kelse af corporate governance, som EU-
kommissionen offentliggjorde den 21. maj
2003 (COM 2003, 284 Final), og som ma an-
ses for hjgrnestenen i det arbejde kommissi-
onen har iverksat pa omradet..

Et centralt spgrgsmdl, som kommissionen
har skullet forholde sig til, er brugen af ikke-
retligt bindende regels®t eller normer inden-
for corporate governance. Storbritannien var
i 1992 fgrst med rapporten »Financial Aspe-
cts of Corporate Governance« (her i landet
blot kendt som »Cadbury-rapporten«), som
indeholdt en raekke anbefalinger og lagde op
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til et s®t ikke-bindende regler for det, der
kaldtes »best practice«. Den blev senere ef-
terfulgt af bl.a. Greenbury-rapporten 1 1995
og Hampel-rapporten fra 1998. En rakke af
de tanker, der fandt udtryk 1 Cadbury-rappor-
ten og Greenbury-rapporten, blev 1 1998
samlet i den sikaldte Combined Code, der ef-
terfolgende er blevet justeret. I drene efter
1992 kom kunne man iagttage udviklingen af
regels@t om corporate governance i de fleste
lande 1 Vesteuropa og i en raekke lande uden
for, herunder Australien, Canada, Hong
Kong og Mexico.

De regels@t om corporate governance, der er
vokset frem de seneste 10 ar varierer meget
hvad angar karakter og forankring, og der
findes séledes bade regels®t vedtaget af ud-
valg eller komitéer nedsat i medfor af lov, re-
gelsa@t vedtaget af private eller selvejende in-
stitutioner, men som stgttes af det pagzlden-
de lands myndigheder eller fondsbgrser, og
regels®t vedlaget af private virksomheder el-
ler interesseorganisationer. Det eller de ud-
trykte formdl ved reglerne varierer tilsvaren-
de og omfatter bl.a. gnsker om at styrke sel-
skabernes konkurrenceevne, skabe gget
abenhed og gennemsigtighed, fremme og be-
skytte aktionzrinteresser samt gge kvaliteten
af arbejdet i ledelsesorganerne. De fleste af
regelszttene retter sig mod de bgrsnoterede
selskabers forhold, men mange af dem ud-
trykker samtidig en ambition om tillige at
kunne vare til gavn for andre selskaber.

Noget af det s@regne ved den beskrevne ud-
vikling er den meget udbredte brug af ikke ju-
ridisk bindende normer eller soft-law i stedet
for traditionel reguleringsteknik. Her i landet
afspejles dette i anbefalingerne fra Norby-ud-
valget, afgivet den 6. december 2001, som af
Fondsbegrsens komité for god selskabsledelse
foresloges @ndret i december 2003, men som
komitéen arbejder videre med.®

Siglet med disse normer er typisk at forbedre
styringen eller ledelsen af selskaber med af-

st i markedets behov (hvorfor normerne of-
te betegnes »bottom up«- regulering i mod-
setning til traditionel regulering, der beteg-

nes »top down«).

Blandt de spgrgsmal. som bidde High Level
Group og EU-kommissionen besk&ftiger sig
med er, hvorvidt det er hensigtsmassigt, at
der ogsa pa EU-plan vedtages en kodeks i stil
med den, der kendes fra OECD. Bade eks-
pertgruppen og kommissionen er enige om,
at en sadan kodeks, som ikke vil kunne tage
hgjde for de forskelle, der gzlder pa de en-
kelte markeder 1 EU, ikke er formalstjenlig.
Derimod vil det vare hensigtsmassigt, at der
sker en koordinering af udviklingen og den
Igbende justering af nationale kodekser, sale-
des at der kan ske erfaringsudveksling. En
sadan koordinering kan ligeledes betyde, at
der vil ske en konvergens af de dele af ko-
dekserne, hvor der reelt ikke er vesentlige
indholdsmassige forskelle. Kommissionen
har foreslaet, at den forestar koordineringen.

2. Folg eller forklar- princippet
i grundtrzek

Kommissionen foreslir herudover bla.. at
der skal gzlde et direktivkrav om at bgrsno-
terede selskaber skal afgive en annual corpo-
rate governance statement eller redegorelse.
Sigtet er at en sddan redegorelse — udover at
indeholde oplysning om generalforsamlin-
gens kompetence og funktion, stemme- og
ejerforhold, aftaler med aktionzrer, bestyrel-
sens sammens&tning og virke, transaktioner
med nertstiende samt risk management sy-
stemer — skal henvise til en national kodeks,
som selskabet folger eller, hvis dette ikke er
tilfeldet, angive bevaeggrundene herfor. Der
er altsd her tale om at der pd EU-plan skal
gelde et »comply or explain«-princip 1 rela-
tion til nationale kodekser.

Comply or explain eller »folg eller forklar« -
princippet kendes bl.a. fra The London Stock
Exchange, som har gjort det til et krav, at sel-
skaber med aktier noteret pd fondsbgrsen
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meddeler, om de overholder Combined Code
og, hvis ikke, angiver hvorfor. Princippet er
ved at vinde indpas ogsé i andre lande, hvor
den traditionelle retlige regulering suppleres
af regulering i form af anbefalinger eller an-
dre former for ikke-retligt bindende standar-
der, eksempelvis Holland.

Nedenfor vil der blive fokuseret pa brugen af
folg eller forklar-princippet i tilknytning til
ikke juridisk bindende anbefalinger i stil med
dem vi kender fra Ngrby-udvalget. Fonds-
bgrsens komité for god selskabsledelse valg-
te netop at lade &ndringerne af Nerby-anbe-
falingerme fra 2001 afvente kommissionens
udspil baseret pa det nzvnte princip.’ 1 fo-
raret 2004 ivarksatte kommissionen en
hgringsproces i forbindelse med initiativer i
relation til bl.a. aflgnning af direktgrer og le-
delsesansvar. Udover at hgringen gav anled-
ning til megen debat med hensyn til, om
kommissionen havde lagt op til en for detal-
jeret og stram styring, var et af de spgrgsmal,
som dr¢ftedes, hvorvidt felg eller forklar-
princippet er rimeligt at anvende.

Folg eller forklar-princippet gar ud pa, at de,
som en anbefaling eller henstilling retter sig
mod, kan valge mellem at fplge anbefalingen
eller lade vare og i stedet forklare, hvorfor de
ikke folger anbefalingen. Tillgb til folg eller
forklar-princippet findes allerede i de af
Kgpbenhavns Fondsbgrs fastsatte regler for ud-
stedere af aktier. Fondsbgrsen, som straks ef-
ter offentliggprelsen af Norby-udvalgets anbe-
falinger tilsluttede sig disse, anbefaler i sine
oplysningsforpligtelser udstedere at forholde
sig hertil.” Dette er ikke en egentlig folg eller
forklar model, men har dog visse trek felles
hermed. Det er dog vasentligt at bemarke, at
udstedere, som ikke forholder sig til Ngrby-
anbefalingerne efter de galdende regler ikke
kan straffes for manglende overholdelse eller
for ikke at redeggre herom.

Det er kendetegnende for den traditionelle re-
guleringsteknik, at der ikke galder en valgfri-

—

hed for dem, regleme retter sig imod. Trafi-
kanter kan ikke velge at undlade at folge
faerdselsloven uden at dette far konsekvenser,
sdfremt myndighederne bliver opmarksom p
den manglende overholdelse. Afvigelse fra
reglerne kan sanktioneres. typisk strafferetlig.
men ofte tillige gennem civilretlige skridt.

Ved anvendelse af en folg eller forklar- ul-
gang er forholdet anderledes. Der er ingen
sanktioner knyttet til manglende overholdel-
se af reglerne, kun til manglende angivelse af
hvorfor en given regel ikke overholdes.

Det gzlder om bide anbefalinger og om |
»fplg eller forklar«-princippet, at de langt fra
er formalstjenlige 1 alle sammenhange. | |
nogle tilfxlde vil anbefalinger vere ungd-
vendige eller maske ligefrem uhensigtsmas-
sige. Pa andre omrader, hvor det er afggren-
de, at bestemte spilleregler overholdes vil an- l
befalinger vare utilstrekkelige og bgr vige |
pladsen for egentlige lovregler. PA samme |
made er det givet, at fplg eller forklar-prin-
cippet ikke er svaret pa alle sp@rgsmal.

Man kan sperge, hvad der er baggrunden for,
at EU kommissionen i sin konsultationspro-
cedure forhgrer sig om brugen fglg eller for-
Klar-princippet i forbindelse med anbefalin-
ger om god selskabsledelse udviklet 1 de en-
kelte EU medlemslande.

Udbredelsen af, hvad der i realiteten er selv-
regulering har formentlig givet kommissio-
nen anledning til at overveje, hvorvidt den
hidtidige linje med regulering gennem direk-
tiver og forordninger skal fastholdes eller om
kommissionen ber tznke i andre baner for s
vidt angar reguleringsteknik. Skal man fort-
sat legge hovedvagien pd styring gennem
direktiver, som er vanskelige efterfolgende at
@&ndre, eller ber ikke-bindende anbefalinger
anvendes pi udvalgle omrader? Er det ikke
bedre at tage udgangspunkt i frivillige nor-
mer, der dannes med klangbund i det enkelte
marked, frem for at fremtvinge en bestemt
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adferd gennem centralt fastsatte juridisk bin-
dende regler?

3. Vurdering af fglg eller
forklar-princippet

Folg eller forklar-princippet er, som det er

fremgdet, n@ert sammenhangende med bru-

gen af ikke-bindende regler, dvs. anbefalin-

ger, til hvis manglende overholdelse der ikke

er knyttet retlige sanktioner.

Det er vasentligt at understrege, at bide det
selskab, der fglger anbefalingerne i et givet
kodeks og det selskab, der ikke gor dette og
begrunder sin handling, er 1 pagt med folg el-
ler forklar-princippet. Hvad man pd engelsk
ville kalde non-compliance — altsd manglende
overholdelse — er reelt compliance set ud fra et
juridisk synspunkt. Den manglende overhol-
delse af (visse af) anbefalingerne er som ud-
gangspunkt ikke et anliggende for juristerne.
Der ses i denne sammenhzng bort fra, at en
anbefaling, som nyder opbakning fra en meget
stor del af udstederne og deres ledelser, pd
langt sigt kan indga i den juridiske varktgjs-
kasse. En anbefaling om uafh@ngighed, som
forankres bredt blandt selskabsledelser kan
eksempelvis tenkes at fa indflydelse pa eller
give inspiration til de krav, som domstolene i
en given situation vil stille ved anvendelsen af
den almindelig culpa-norm, der bl.a. vil vere
galdende ved bedpmmelse af ledelsens erstat-
ningsansvar.’ Som navnt, er dette dog ikke
udgangspunktet.

Folg eller forklar-princippet md anvendes og
ses i sin sammenhang. Princippet retter sig
ikke mod lovgiver eller de retsudpvende in-
stanser, men til markedet og dets aktgrer.

Mange — navnlig stgrre — investorer legger i
dag vegt pa, at vide, om et selskab fplger de
frivillige normer der har udviklet sig i det
pageldende marked, og, hvis ikke, hvorfor.
For disse investorer spiller det ofte ikke den
store rolle, om den norm, der er tale om, fin-
des i en lov eller en anbefaling.

Folg eller forklar-princippet anvendes allere-
de i dag i flere lande, og vil antagelig brede
sig fremover ikke mindst fordi det er en ud-
bredt opfattelse, at princippet kan vere med
til at skabe vardi for aktion®rerne og i @vrigt

medvirke til at lovgiver afstar fra at gennem-

fore lovinitiativer: hvis markedet kan klare

tingene selv er der ikke behov for indgreb.

Det er i dette lys kommissionens initiativer
skal ses. En vigtig diskussion i den forbin-
delse er, om de anbefalinger, som findes i den
enkelte medlemsstat er egnet til at indga i
sammenhang med fglg eller forklar-princip-
pet, men dette spgrgsmal falder udenfor ram-
merne af denne artikel.

Sanktionen, om man vil, ved manglende
»overholdelse« af en anbefaling er markedets
eventuelle reaktion. Hvis et tilstrekkeligt an-
tal toneangivende investorer finder, at der ik-
ke er fornuftige grunde til at et givet selskab
undlader at fglge en anbefaling kan konse-
kvensen blive, at investorerne viger tilbage
fra at investere i selskabet med den konse-
kvens, at det bliver dyrere for det pagalden-
de selskab at rejse kapital via fondsbersen.

Det fglger for sd vidt heraf, at bide anbefa-
linger og folg eller forklar —princippet kun
ber anvendes pid omrader, hvor lovgiver fin-
der, at de g®ldende retsregler yder en ul-
strekkelig minimumbeskyttelse, og at den
yderligere adf@rdsstyring, som ligger i et s@t
anbefalinger, er et anliggende, som md drives
af markedets aktorer, blot den nedvendige
gennemsigtighed foreligger.

Det er naturligvis vigtigt, at de, der beskeft-
ger sig med anbefalingerne og folg eller for-
klar —princippet, herunder medier, respekterer
det system, som her er beskrevet, og ikke la-
der sig friste til at opstille scorecards eller i
pvrigt foretage sammenligninger, uden at det-
te hviler pd et solidt og sagligt forsvarligt
grundlag.
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d.

Noter

Jf. http//sarbanes-oxley.com. Det er blevet frem-
fort, at ledelsen for Enron misledte aktiemarkedet
til egen fordel. og at selskabets revision svigtede.
En redegerelse for baggrunden for Enrons sam-
menbrud findes hos John C. Coffee, What caused
Enron? A Capsule Social and Economic History
of the 1990s, tilgengelig via http://ssm.com.
samt hos Jeffrey N. Gordon, Governance Failu-
res of the Enron Board and the New Information
Order of Sarbanes-Oxley (tilgengelig samme-
steds).

En razkke af de principper. loven indeholder, ud-
fyldes ved, at det amerikanske berstilsyn, SEC
(Securities and Exchange Commission), fastsat-
ter nermere regler.

Jf. Jan Schans Christensen, EU Corporate Go-
vernance, i God selskabsledelse (red. af samme,
2004), p. 133 ff.

4.

- ¥

o o

—

Jf. herom hos Jan Schans Christensen, Kapital
selskaber (2003), p. 55 ff. og 67 ff.

Det amerikanske advokatfirma Weil, Gottschal &
Manges afgav i 2002 en rapport til EU kommis-
sionen. benzvnt Comparative Study of Corpora-
te Governance Codes relevant to the European
Union and its Member States, som bl.a. indehol-
der en gennemgang og sammenstilling af corpo-
rate governance-kodekser og viser en betydelig
konvergens blandt de vedtagne kodekser. Mange
af de her omhandlede regelszt kan ses p4 Europ-
ean Corporate Governance Networks hjemmesi-
de, www.ecgn.ulb.ac.be/ecgn/codes.htm.

Se nzrmere om dette www.corporategoveman-
ce.dk.

Jf. komitéens pressemeddelelse af 10. juni 2004
tilgengelig pd www.corporategovernance.dk

Jf. Oplysningsforpligtelsernes § 36.

Jf. herom Jan Schans Christensen, Kapitalselska-
ber, p. 50.
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Corporate Governance
— Politik, selskabsledelse og kampen

om magten

Af Jens Valdemar Krenchel, chefkonsulent, Dansk Industri.

Corporate governance er i Danmark i en vis
udstraekning blevet prasenteret som en mar-
kedsdrevet proces hvor professionelle in-
vestorer har gnsket at medvirke til at stille
krav til selskaberne og disses ledelser som
kan g¢ge virksomhedernes vardi for investo-
rerne. Det faktiske billede er nok noget mere
nuanceret, idet en rakke incitamenter kan ha-
ve betydning for udviklingen af corporate
governance, hvoraf en rekke er mere politisk
baserede end rent erhvervsmassigt baseret.
Mere provokerende, men ikke ngdvendigvis
mindre rammende, foregir det pt. en kamp
om magten over udstederne af bgrsnoterede
vardipapirer. Endringen fra dialog til poli-
tisk kamp mellem interessegrupper afspejler
dette, men kan ogsd have negative folger for
den fremtidige mulighed for at tilfgre inno-
vative virksomheder kapital.

Nedenfor beskrives forst udviklingen i Euro-
pa og Danmark. Dels beskrives den faktiske
og politiske udvikling og derefter beskrives
den anvendelse, som er sket blandt institutio-
nelle investorer. Endelig droftes betydningen
af, at blande politiske méls@tninger med er-
hvervslivets pkonomisk funderede rationale.

1. Udviklingen i Europa

Den politiske udvikling

Den 21. maj 2003 offentliggjorde Kommissi-
onen en handlingsplan for selskabsretten og
corporate governance. Handlingsplanen var

kulminationen pad en proces, som blev sat i
gang med nedsztielsen af en selskabsretseks-
pertgruppe under Kommissionen, som havde
til formdl at arbejde med modernisering af
selskabsretten. Gruppen blev tillige bedt om,
at se pa corporate governance i et europeisk
lys pa grundlag af de da helt nylige sammen-
brud i meget store amerikanske virksomhe-
der. Sammenbrud som efterfolgende spredte
sig til nogle europziske virksomheder, og
som blev krydret med flere pd hinanden fol-
gende afslpringer af eksorbitant heje aflon-
ninger af en rekke ledelsesmedlemmer i
virksomheder 1 flere lande.

For sd vidt angir Danmark var der ikke pi til-
svarende vis virksomheder 1 krise, om end
der var mindre antydninger heraf i virksom-
heder som Memory Card Technology (over-
vurderede varelageropgorelser) og eHuset
(forudfaktureringer (channel stuffing)). lige-
som en noget efter danske forhold stor bo-
nusordning for en direktor 1 en virksomhed
forte til bestyrelsens afgang.

Sammenbrudene i USA og dele af Europa har
lagt et betydeligt pres pi Kommissionen og
resultatet heraf er Kommissionens handlings-
plan for selskabsretten og corporate governan-
ce, og de initiativer som udspringer heraf.

Sidelobende med den Europziske udvikling
blev der i USA taget markante regulatoriske
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skridt til at »genoprette tilliden til finansmar-
kederne«. Sarbanes-Oxley act, som var pro-
duktet af hurtig paniklovgivning i USA, har
medfert meget rigoristiske krav til regn-
skabsafleggelse og -procedurer i USA, lige-
som en yderligere raekke formelle procedurer
er blevet palagt virksomheder bgrsnoteret i
USA.

Den amerikanske udvikling har haft som
konsekvens, at en re&kke europziske virk-
somheder, der er noteret i USA har gnsket at
deres overholdelse af europziske regler kun-
ne anses for ligevardig med overholdelsen af
amerikanske regler, siledes at de kan undga
at skulle sikre overholdelsen to parallelle
men uensartede regelsat.

Dette pnske resulterede i den transatlantiske
dialog om corporate governance. Pastanden
fra USA er, forenklet fremstillet, at de euro-
paiske regler er underlpdige og utilstrekke-
lige og at de skal forbedres betydeligt for end
det kan komme pa tale at give undtagelse for
europxiske virksomheder. Dette har medfgrt,
at Kommissionen er under pres fra USA for
at vise, at europ@isk regulering er tilstrekke-
lig og ligevardig.

Dette har isar fort til direktivforslag indenfor
regnskabsomrédet, men har ogsa varet med
til at pdvirke den regulatoriske stemning i
savel Kommissionen som i Parlamentet om,
at noget skal der ske, ogsa indenfor corpora-
te governance.

Det har tillige fort til, at en del af den traditi-
onelle tilbageholdenhed, som en del af euro-
paisk erhvervsliv har haft, er blevet modifi-
ceret pd grund af gnsket om og forstdelsen
for, et gunstigt klima for den transatlantiske
dialog om corporate governance.

Hertil kommer, at den helt overvejende del af
de europ@iske lande har indfert regler om
corporate governance som skal falges efter et
folg- eller forklar princip. Den sidste rest af

—

modstand ligger i al vasentlig i énsket om at
bevare det nationale initiativ pd omradet - |
men dette argument er overordentligt svan
at anvende samtidig med gnsket om en trans-
atlantisk dialog.

Selv om den transatlantiske dialog om corpo-
rate governance, i lyset af Sarbanes-Oxley
sdledes egentlig vedrerer regnskabsregler og
revision, har den haft en betydelig pavirkning
af corporate governance i det hele taget.

Endelig arbejder — som det ogsa fremgér ne-
denfor — visse britiske og amerikanske insti-
tutionelle investorer med ophav i medarbej-
derdominering meget sterkt for en styrkelse
af minoritetsaktion®rernes indflydelse pa
selskaberne pa bekostning af flertallet. Disse
investorer har opbakning i dele af euro-
p®iske akademiske kredse og i radgiverkred-
se, om end begge de sidstnavnte maske ogsa
kan have en vis egeninteresse ud over den
akademiske udfordring.

Resultatet er blevet den nu foreliggende situ-
ation, hvor der foreligger to henstillinger fra
Kommissionen om bestyrelsens uafhangig-
hed, bestyrelseskomiteer mv. hhv. om ledel-
sens aflgnning. Safremt handlingsplanen fgl-
ges fremover i samme tempo som nu, vil der
i de(t) kommende ar alene for sa vidt angér
mere kontroversielle forhold blive fremsat
forslag om:

— krav til de institutionelle investorer om en
politik for stemmeafgivelse og corporate
governance og om rapportering herom, jf.
nedenfor om udviklingen i England.

- om @get ansvar for bestyrelsesmedlem-
mer,

— om forbedret mulighed for minoritetsakti-
onarer til at kreve underspgelser ivaerk-
sat eller udmelde minoritetsrevisorer, og
endelig vil Kommissionen iverksatie en
underspgelse af muligheden for at udbre-
de en aktie en stemme princippet.
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I korridorerne omkring Kommissionen tales
der om, at der bgr indferes adgang for mino-
rtetsaktionzrerne til at velge medlemmer af
bestyrelsen, evt. ved at indfgre at krav om
valg til bestyrelser skal ske som forholdstals-
valg eller pd lignende ikke absolut vis.

Under pres om lovgivning fra den britiske re-
gering har Institutional Shareholders® Comi-
tee i 2003 offentliggjort en redeggrelse om
principper for institutionelle investorers an-
svar for corporate governance i deres porte-
foljevirksomheder.

Principperne fasts@tter, hvorledes engelske
institutionelle investorer skal udarbejde en
politik for, hvordan de fglger portefoljesel-
skaberne overholdelse af Combined Code
ved Londons fondsbers. Herudover skal de
tage stilling til 1 hvilket omfang de krzver
overholdelse af Combined Code, og hvordan
de felger op overfor det enkelte selskab pi
eventuelle afvigelser fra Combined Code,
medmindre forklaringen pa afvigelsen er
dekkende. Endvidere skal de redeggre for,
hvordan de vil folge op overfor selskaber
hvor samtaler med ledelsen ikke er tilstrak-
kelige, samt for deres politik for afgivelse af
stemmer i portefoljeselskaberne.

Den til grund liggende tanke er, at institutio-
nelle investorer er naturlige vagthunde for
overviigelse af overholdelsen af corporate
governance, medmindre det skal gores til en
statslig opgave.

Den finansielle sektor har hidtil fremfort, at
en pligt for dem til at overvige corporate go-
vernance i deres portefpljeselskaber ikke al-
tid vil veere en forsvarlig gkonomisk dispo-
nering. fordi omkostningerne ved overvig-
ning af det enkelte selskab kan blive dispro-
portional med omkostningen ved at gd ind i,
og ud af. investeringen. Safremt der f.eks. al-
ene investeres i indekserede aktier efter deres
viegtede andel af de respektive indeks, s lig-
ger der ikke en individuel investeringsbeslut-

ning bag investeringen i det enkelte selskab.
Dermed kan det blive meget omkostnings-
fuldt at skulle folge alle de selskaber. som
tilfeldigvis matte indgd i det pageldende in-
deks.

Andre institutionelle investorer, deriblandt
ikke mindst de med en traditionel forankring
i arbejderbevagelsen, har gjort overvigning
af portefpljeselskabernes corporate govern-
ance til et pejlemarke for deres virksomhed,
og har medvirket til at skabe det politiske
pres, som har fort Blair regeringen til at pres-
se ISC til deres initiativ, jf. ogsa nedenfor om
rationalerne for udviklingen i relation til de
institutionelle investorer.

Udviklingen 1 UK, som ikke ligger langt fra
en tilsvarende udvikling i USA, har fort ul
den gryende fremkomst af virksomheder,
som tilbyder institutionelle investorer. at
gennemfore corporate governance ratings af
bersnoterede selskaber, samt. tilbyder at afgi-
ve stemmer pd generalforsamlingerne i sel-
skaberne for investorerne.

Opblomstringen af disse corporate governan-
ce baserede forretninger kan fi den betyd-
ning, at de institutionelle investorers — herun-
der de danskes — modstand mod at overvige
corporate governance ud fra et omkostnings-
synspunkt ikke kan opretholdes. »Pooling«
af behovet for ratings og afgivelse af stem-
mer pd fuldmagter i uafhengige forretninger
vil formentlig gore det meget mindre om-
kostningsfyldt for de institutionelle investo-
rer at folge omradet. Dette vil alt andet lige
give corporate governance rating husene me-
get stor indflydelse pa de selskaber de giver
ratings pd. Der er pd nuverende tidspunkt to
til tre storre forretninger, som har etableret en
fast tilstedeverelse i Europa: Deminor (Eu-
ropaisk), ISS (Institutional Shareholder Ser-
vices, US) og GovernanceMetrics Internatio-
nal (GMI, US).
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Disse selskabers forretning bestdr i at tilbyde
institutionelle investorer at kgbe ratings af
portefgljeselskaber, samt, at tilbyde de insti-
tutionelle investorer at overlade deres stem-
meafgivelse til det pigzldende rating sel-
skab. Stemmeafgivelsen foretages herefter af
ratingselskabet enten i overensstemmelse
med en af disse pa forhiand udsendt anbefa-
ling om stemmeafgivelsen eller efter indivi-
duel angivelse fra den enkelte investor.

2. Udviklingen i Danmark

Udviklingen i Danmark er generelt karakteri-
seret ved, at den eksisterende regulering hid-
til har varet anset for tilstrakkelig, og der
har ikke varet sager som har afkraftet dette.
Det er vel den generelle fornemmelse, at den
herskende kultur i1 virksomhederne er sund.
Hertil kommer, at Danmark er et s tilpas lil-
le land, at alle aktgrer indenfor omradet vare
sig investorer, selskaber. politikere eller aka-
demikere i al vasentlighed kender enten hin-
anden eller hinanden synspunkter. Dette in-
debarer, at deltagerne i debatten generelt kan
overskue validiteten af hinandens argumen-
ter, herunder at den sfare af generel tillid,
som i al vasentlig hersker, giver en tilstrak-
kelig beskyttelse af investorernes og de poli-
uske interesser.

Den politiske scene

Nordisk Fjer sagen skabte i starten af
1990"erne et betydelig politisk rgre som in-
debar en rekke @&ndringer af den danske sel-
skabsregulering. Efter Nordisk Fjer sagen
fulgte under en generel gkonomisk afmat-
ning en rakke kriser i den finansielle sektor,
som forte il @ndringer i den finansielle re-
gulering. Ogsid i Danmark er der overvejelser
om behovet for indgreb indenfor corporate
governance, primrt under inspiration af den
europaiske og internationale udvikling og
deraf folgende onsker om at sikre, at Dan-
mark ikke falder ved siden af disse udvik-
lingstendenser. Det var vel en del af reson-
nementet bag nedsattelsen af Ngrby I udval-
get, som blev etableret i regi af @konomi- og

—

Erhvervsministeriet, og efterfglgende overta-
get af Kgbenhavns Fondsbars.

Ligeledes var der i slutningen af 1990'eme
overvejelser om betydningen af aktivt ejer-
skab, og der blev afgivet betankning herom.
Om end der stadig er sporadiske tillgb til de-
bat, f.eks. 1 form af spergsmal fra oppositio-
nen til den nuverende ¢konomi- og er-
hvervsminister, har der fra politisk hold i den
senere tid ikke veret tegn pd, at der ses et
stort behov for yderligere regulering indenfor
corporate governance.

Der spores dog en betydelig interesse for em-
net, i s@rdeleshed hos oppositionen, og blot
en enkelt dansk »sag« i form af kollaps af en
virksomhed, betydelig regnskabsuorden eller
eksorbitant ledelsesaflgnning vil formentlig
ganske hurtigt kunne skabe politisk grundlag
for indgreb.

Efter Ngrby-udvalget (ogsa omtalt som
Norby I) afgav en rapport om god selskabs-
ledelse i Danmark, besluttede Kgbenhavns
Fondsbegrs sig for at inddrage udvalgets ar-
bejde i fondsbgrsens regi. Dette skete ved at
Kgbenhavns Fondsbers i reglerne for udste-
dere af aktier indsatte bestemmelse om, at
udstedere af aktier bor forholde sig til Norby
I anbefalingerne.

Ngrby I anbefalingerne har generelt veret
genstand for megen diskussion og bl.a. DI
har tidligere veaeret i klar opposition til en be-
tydelig del af anbefalingerne. Kgbenhavns
Fondsbgrs besluttede i 2003 at nedsztte
Norby-Komiteen, eller Norby II. Nerby II
fremkom i januar 2004 med et hgringsopleg
til en revideret anbefaling, som i vidt omfang
imgdegik kritikken af Ngrby 1. Der var dog
fortsat grund til at fremhave, at anbefalin-
gerne var holdt i et sprog som kan vicre van-
skeligt foreneligt med et folg- eller forklar
princip. Kgbenhavns Fondsbgrs bestyrelse
besluttede derfor i sommeren 2004, at bede
Norby Komiteen om en yderligere revision,

5
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dels 1 lyset af muligheden for at indfgre et
folg- eller forklar princip, dels i1 lyset af de
mitiativer som Kommissionen har bebudet.

De storste danske institutionelle investorer
har hidtl ikke brugt ressourcer pd, at lave
mere systematiske analyser af corporate go-
vernance i alle deres portefpljeselskaber, og
give offentligheden indblik heri. Der finder
naturligvis en vis overvigning sted, ligesom
den gkonomiske udvikling folges. I tilfzlde
af at der finder begivenheder sted i et sel-
skab, som pdkalder sig serlig interesse, vil
evt. stgrre institutionelle investorer i det
pigxldende selskab pa et tidspunkt i selska-
bets eget arbejde typisk blive inddraget i en
bilateral dialog om selskabets forhold. Der er
saledes ikke pt. i Danmark institutionelle in-
vestorer, som har gjort aktionzraktivisme til
deres pejlemarke. Tvaertimod er det fornem-
melsen, at der i hgj grad er en tillidsfuld at-
mosfere, som gor, at aktionzraktivisme ikke
er velset, medmindre et selskabs ledelse ud-
viser en siddan adferd, at en institutionel in-
vestor er kaldet til at agere 1 fuld offentlig-
hed. Selskabernes ledelse er bedst til at lede
selskabemne.

Dette indebazrer ogsd, at der hidtil ikke har
veret udtrykt onske fra investorernes side
om hverken en forsterket corporate govern-
ance regulering i Danmark, eller behov for en
regulering af de institutionelle investorers
pligt til lgbende at analysere corporate go-
vernance 1 deres portefpljevirksomheder. Pa
det seneste er der dog forhold, som @ndrer
dette billede noget.

Et dansk fondsmeglerselskab har meddelt, at
selskabet nu udover finansielle analyser af
borsnoterede selskaber, ogsa vil tilbyde insti-
tutionelle investorer lpbende corporate go-
vernance analyser — og corporate governance
ratings — gennem et datamateriale leveret af
GovernanceMetricks International. En stor
hollandsk bank har tilkendegivet lignende til-
bud pé sine hjemmemarkeder, muligvis som

reaktion pd, at en stor tysk bank i marts med-
delte, at selskabets London kontor vil tilbyde
corporate governance analyser og ratings, af
selskaber noteret i London.

Etableringen af selvstendige analyseafdelin-
ger i en rzkke corporate finance huse. og
yderligere udbygning af de huse som allere-
de tilbyder corporate governance analyser og
ratings vil i sig selv i et eller andet omfang
medvirke til at skabe et pres for yderligere
corporate governance retningslinjer, siledes
at der er et grundlag at foretage analyser og
ratings fra. Hertil kommer, at alene etablerin-
gen af en corporate governance analytiker
profession vil skabe et behov for legitimering
blandt disse, hvilket uundgaeligt fore til de-
res fremhavelse af behovet for corporate go-
vernance, ogsa i Danmark.

3. Rationaler bag udviklingen

Der er en reekke faktorer som medvirker til at
skabe et pres for, at der skal ske en videreud-
vikling af dels indholdet af, hvad der skal an-
ses for corporate governance, dels en stadigt
fastere forankring af corporate governance
som bindende regulering.

De institutionelle investorer

De institutionelle investorer er roden til savel
corporate governance debattens opstien som
til dens fortsatte aktualitet. Saledes er det pa
globalt og europzisk plan de institutionelle
investorer, som s&tter dagsordenen, og som
lobbyer for en forpget regulering indenfor
corporate governance med det erklerede po-
litiske formal, at styrke deres indflydelse pd
selskaber som indgdr i deres portefolje.

Lobbyvirksomhed

Der kan i den forbindelse med fordel sondres
mellem institutionelle investorer som har en
sterk forankring 1 arbejderbevegelser eller
lignende strukturer og interesseuathengige
institutionelle investorer. Corporate govern-
ance kan direkte henfgres til de to arbejder-
bevegelsesrelaterede institutionelle investo-
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rer California Public Employees Retirement
Systems (CalPERS, US$ 160 mia. under ad-
ministration) og Teachers Insurance and An-
nuity Association — College Retirement Equ-
ities Fund (TIAA-CREF, US$ 307 mia. un-
der administration). Disse ikke alene bryster
sig af at have »opfundet« corporate govern-
ance bevagelsen, det er vel ogsd almindeligt
anerkendt. Disse to institutionelle investorer
udviser fortsat en betydelig lobbyvirksomhed
indenfor corporate governance sivel 1 USA
som internationalt (fx i OECD) og i Europa,
og anser direkte udbredelsen af corporate go-
vernance som en del af deres forretning. I
Europa er det CalPERS erklerede mal at
pédvirke UK, Tyskland og Frankrig. CalPERS
offentligger drligt en »synder-liste« pa de 10
selskaber med darligst corporate governance
i USA, som ogsa nyligt omtalt i Bgrsen. Ind-
til videre har denne liste dog alene indeholdt
amerikanske virksomheder.

Ogsd europxiske institutionelle investorer
deltager i denne lobbyvirksomhed pa savel
internationalt som europ@isk plan, herunder
fx Hermes Investment Management, som ud-
springer af Post Office Staff Superannuation
Fund (UK) og séledes ligeledes er en arbej-
derbevagelsesrelateret fond.

De amerikanske og engelske institutionelle
investorer slar i1 s@rdeleshed pa behovet for,
at gge beskyttelsen af minoritetsinvestorerne
1 forhold il selskabernes ledelser og majori-
tetsaktionarer, og pa behovet for at forbedre
demokratiet i virksomhederne. Netop disse
emner er Kommissionens fgrste prioritet in-
denfor corporate governance.

Herhjemme har ATP og LD (samlet DKK
300 mia.) deltaget i debatten om corporate
governance men ses ikke at have ytret pnske
om politisk indblanding.

Radgiverne
Blandt radgiverne — dvs. revisorer, advokater
og managementkonsulenter — er corporate

—

governance blevet modtaget med en generel
entusiasme som et nyt og potentielt godt for-
retningsomride. Is@r blandt revisorer, men
ogsa managementkonsulenter har dette varet
tilfeldet. Advokaterne synes mere delt, idel

der naturligvis er glade over den mulige |

radgivningsopgave. Der er de som mener, at
det reelt er tiltrengt med corporate govem-
ance regulering, idet de ogsé ud fra egen er-

faring har den opfattelse at der er behov for |

en forpget disciplinering af en razkke selska-
bers direktioner gennem forst og fremmest
en opstramning af bestyrelserne. Der er dog
ogsd en rxzkke som — uagtet at det netop
nzvnte synspunkt maske ikke ligger dem
ganske fjermt — har den opfattelse, at der kan
vare en r&kke praktiske og retssikkerheds-
massige bet@nkeligheder ved en for ensidig
fokusering for corporate governance regule-
ring. I hvert fald betoner fx Advokatridets
selskabsretsudvalg, at man ngje ber gennem-
arbejde enhver regulering ud fra en vurdering
af hvilken konsekvens det vil fa for det prak-
tiske liv i selskaberne.

Akademiske cirkler

Danske akademikere har med fa undtagelser
varet rimeligt tilbageholdende med at kaste
sig i armene pad corporate governance be-
vaegelsen uden nermere refleksion. En sddan
skepsis ses dog bestemt ikke pd europaisk
plan, hvor corporate governance omradet har
fortalere blandt betydende akademikere fra
kendte europziske universiteter. Ud over
gleden ved en ny akademisk disciplin og
dermed muligheden for at betraede nyt land,
legger flere akademikere dog i selskabeligt
lag ikke skjul pd, at corporate governance
kravene til f.eks. ledelsens uafth@ngighed kan
forpge behovel for akademikere 1 selskaber-
nes ledelser.

Andre rationaler

Et yderligere rationale for udbredelsen af
corporate governance blev fremfort af nogle
delegationer i OECD’s styregruppe for cor-
porate governance, nemlig et gnske om, at
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sikre staternes indkomsterhvervelse. Nogle
deltagere anferte — og ¢nskede inddraget i
pra&amblen for OECD’s principper for corpo-
rale governance — at corporate governance
ikke langere alene kunne anses for et anlig-
gende for erhvervslivet, men ogsa var et ngd-
vendigt redskab for staterne. Siledes har
sammenbrud i store erhvervsvirksomheder
direkte konsekvenser for nationale statslige
finanser. Rettidig omhu i statsadministratio-
nen skulle derfor tilsige, at staterne sikrer og
overvager en god corporate governance i
virksomhederne. Dette synspunkt blev dog
ikke viderefort i principperne, men der var
ikke desto mindre forstielse for synspunktet.

En sidste faktor som ikke er et rationale, men
dog en reel forklaring pa en del af det pres,
som til tider opstar for at arbejde med corpo-
rate governance problemstillinger, er konkur-
rence mellem savel nationale myndigheder,
som mellem europaiske myndigheder, om
hvem der skal have ansvaret for, at arbejde
med corporate governance. Dette medfgrer et
behov for offentlige chefer for at aktualisere
vigtigheden af corporate governance problem-
stillinger og ikke mindst derved vise deres eg-
ne fortreffeligheder i den sammenhang.

Pa europisk niveau er der konkurrence mel-
lem kontorer i Generaldirektoratet for det in-
dre marked om at s@tte sig pd opgaven. Som
et eksempel pa konkurrencen har begge kon-
torer faet indsat bestemmelser om bestyrel-
sens brug af komiteer i hhv. henstillingen om
ledelsens uafth@ngighed og forslaget til @®n-
dring af regnskabsdirektivet (8. direktiv).
Endvidere har CESR - den meget progressi-
ve og arbejdsivrige sammenslutning af euro-
p&iske finanstilsyn - tilkendegivet en inter-
esse 1 at deltage i arbejdet med corporate go-
vernance pa europeisk plan. Endelig er der
som paddehatte opstdet en rickke biade natio-
nale og europxiske organisationer, som til-
byder deres tjenester indenfor omridet, ty-
pisk med appel til en semioffentlig finansie-
ring af forsknings- og konferenceaktviteter.

4. Politik, selskabsledelse og
kampen om magten
Hvor argumentationen for corporate govern-
ance i starten nok blevet ledet af institutio-
nelle investorer som har en tilknytning til ar-
bejdsmarkedet, sa var selve argumentationen
baret af gkonomiske rationaler om oget ver-
di i de portefpljeselskaber som der blev inve-
steret i. Endvidere var midlet for corporate
governance ikke et gnske om offentlig regu-
lering, men dialog mellem investorer og ud-
stederne af verdipapirer. [ hvert fald pa euro-
pisk niveau er der nu sket en @&ndring her-
af. Ved at corporate governance nu er en del
af handlingsplanen for selskabsretten er em-
net blevet gjort til politik. Der har vel gen-
nem lengere tid varet en vis flirten mellem
det politiske niveau og corporate governan-
ce, men sdvel investorerne som udstederne
(af vaerdipapirer) har holdt debatten pa mar-
kedets vilkir. Betydningen af at emnet politi-
seres er fra erhvervslivets synspunkt. for det
forste at emnet nu blot indgar i den ovrige
mengde af regulering. For det andet opstar
der ved politiseringen af emnet en betydelig
tvivl om rationalet bag regulering af corpora-
te governance. Fra et gkonomisk synspunkt
har man hidtil i forhold til en bestemt virk-
somhed kunnet argumentere for, at denne el-
ler hin @ndring af principperne for selskabs-
ledelse vil kunne medvirke til at styrke in-
vestorernes tillid til selskabet — og dermed alt
andet lige prissetningen af de af selskabet
udstedte verdipapirer. Dermed har dialogen
mellem selskab og investorer typisk varet
frugtbar. Ved at gribe ind gennem offentlig
regulering reduceres muligheden for dialog
mellem investorer og udstederne, idet den of-
fentlige regulering typisk vil ske efter en
onesize first all tilgang. Alle skal overholde
den samme regel og afvigelse fra reglen ma
vere en uskik. Resultatet heraf md ngdven-
digvis veere, at udstederne 1 langt hojere grad
modsetter sig corporate governance i det he-
le taget. Og folger man reaktionerne i ikke
blot dansk men europaisk erhvervsliv er det
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ogsa netop hvad forslagene til udmentning af
Kommissionens handlingsplan har resulteret
i. Hvor der hidiil har vaeret en vis forbehol-
denhed pi organisationsniveau og hvor virk-
somhederne individuelt har valgt enten at af-
vise eller tage dialogen til sig, er europzisk
erhvervsliv nu samlet i en klar modstand
mod regulering pd omridet.

Faren er da ogsd, at regulering om corporate
governance blot bliver et yderligere lag regu-
lering af udstedere af vaerdipapirer. Kan det
da skade, kan det spprges — nar nu madlet i
hvert bredt formuleres som et pnske om at
hgjne tilliden til udstederne og den finansiel-
le performance hos disse. Svaret er ja - det
kan klart have skadevirkning. Ved at overfgre
corporate governance regulering til at vare
offentlig regulering af udstedere af vardipa-
pir, foreges mangden af krav som en forste-
gangsudsteder af vardipapirer skal overhol-
de allerede ved emissionen. Dette indebarer
siledes tillige at overholdelsen heraf kan
leegge et yderligere lag underspgelser og for-
klaringer pa prospektet i forbindelse med
bersnoteringen samt den verifikationsproces
som gar forud herfor. Sdledes gges sivel den
direkte omkostning ved at gennemfgre en
bersnotering (Initial Public Offering), sével
som de afledede omkostninger for en virk-
somhed som valger at lade sig bgrsnotere.

Der er antagelig flere forklaringer pd det
markante fravar af bgrsnoteringer som har
kunnet konstateres i Danmark gennem de se-
neste ar. En af disse vasentlige faktorer er
dog utvivlsomt, at det historisk lave renteni-
veau gor prisen pa fremmedkapital ganske
lav. Dette skal sammenholdes med, at prisen
pa egenkapitalen ikke alene er investorernes
forpgede afkastkrav sammenlignet med
fremmedkapitalen pa grund af gnsket om en
risikopremie, men tillige iszr den indirekte
omkostningsforggelse som udstederen pé-
fpres for at kunne overholde reguleringen for
udstedere af vardipapirer. I de seneste r er
reguleringen for udstedere markant forpget

—

gennem ggede krav til regnskabsaflzggelse
efter internationale regnskabsstandarder, |
pgede krav til gennemsigtighed (dvs. loben- |
de oplysningsforpligtelser). insiderregistre |
som skal vedligeholdes, muligheder for an-
vendelse af IT til graenseoverskridende ind-
dragelse af investorerne gennem delvist vir-
tuelle generalforsamlinger mv. hvortil nu si
kommer massive krav til indretning af ledel-
sen som pdvirker dels mulighederne for re- |
kruttering og lgpnkravene fra de som mite |
komme til at sidde der. Samlet set er der en
risiko for, at fondsbgrsernes konkurrenceev-
ne klart forringes, og at virksomhedernes fi-
nancieringsmuligheder forringes.

@nsket om at have mulighed for kapitalgen-
nemforsel til nye innovative virksomheder, i
forbindelse med generationsskifter og for at
skabe meningsfulde aktiebaserede incita-
mentsordninger for medarbejderne medfgrer
et behov for at etablere systematisk handel
med vardipapirer uden om en fondsbgrs.
AIM (Alternative Investment Market) ved
London Stock Exchange har allerede meddelt,
at de fra oktober 2004 ikke l&ngere vil anses
som et reguleret marked 1 kapitalmarkedsre-
guleringens forstand. Med det britiske finan-
stilsyns accept heraf vil det indebare, at AIM
ikke gribes af i hvert fald de mest byrdefulde
dele af den offentlige regulering, og ligeledes,
at udstederne pa AIM ikke gribes heraf. Alene
i 2004, og kun indtil juli har der vaeret 177 ny-
emissioner pd AIM. Etablering af en lignende
handelsplads i1 Danmark er derfor en naturlig
overvejelse. I den forbindelse er der grund til
at vere opmarksom pd, at succesen for en
sadan handelsplads er antallet af noteringer,
og ikke omsztningen pi markedspladsen. I og
med at hovedformilet typisk vil vaere selve
opnéelsen af en prissatning i forbindelse med
stgrre placeringer af verdipapirer i virksom-
heden, ved generationsskifter og ved incita-
mentsordninger for virksomheden, kan der ik-
ke forventes en sarligt hgj likviditet i de note-
rede vaerdipapirer. Dette har ogsa vist sig at
vare tilfeldet ved AIM.
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Politisk kronik
1. halvar 2004

Af Lars Bille, Institut for Statskundskab, Kgbenhavns Universitet |

Regeringen var ikke kommet sa godt ud af
2003. Valgernes tilslutning var begyndt at
sive, ledigheden voksede, det havde knebet
med at bevare initiativet og s@tte dagsorde-
nen, og troverdigheden havde lidt et knzk i
forbindelse med tilbagetrakningen af forsla-
gene il @ndringer 1 dagpengesystemet. I
lgbet af de forste par maneder af 2004 lykke-
des det ikke rigtig for regeringen at fa vendt
den udvikling, sa den igen kunne fa initiati-
vel og sat den dagsorden, den pnskede.

Det var siledes ikke det politiske indhold 1
statsminister Anders Fogh Rasmussens nyt-
arstale — som oppositionen pa begge sider af
regeringen karakteriserede som harmlgs, ke-
delig og blottet for nye initiativer — der
pakaldte sig mediernes opmarksomhed. Det
gjorde derimod det forhold, at det ved en tek-
nisk fejl 1 Statsministeriet kom frem, at talen
var skrevet i et datadokument, der oprindeligt
stammede fra Christopher Arzrouni. Han var
juridisk chef i Dansk Industri og kendt i of-
fentligheden som et fremtraedende medlem af
den markant liberale forening Libertas. Han
oplyste, at han havde sendt nogle »liberale
strotanker« til statsministeren.

Dennes pressechef Michael Christiansen ud-
talte, at han ikke vidste om Christopher
Arzrouni havde medvirket pa den ene eller
den anden méde til talen. Her mente opposi-

|
|

tionen at kunne dokumentere, at han talte
usandt. Den forlangte derfor, at statsministe-
ren som et minimum gav ham en nzse, ja So- |
cialdemokraternes gruppeformand Pia Gjel-
lerup mente endog, at han skulle fyres. Det
politisk relevante i sagen var det sggelys, der
endnu en gang under denne regering blev ka-
stet pa spindoktorernes indflydelse 1 dansk
politik og deres pligt til — pa linie med andre
embedsmand — at tale sandt.

Statsminister Anders Fogh Rasmussen udtalte
til Spndagsavisen den 11. januar, at bgsser og
lesbiske burde kunne vies i folkekirken. Det
vakte opmarksomhed og i nogle kirkekredse
undren. Han havde pointeret, at han udtalte sig
som privatperson, men det var selvfglgelig en
umulig skelnen at opretholde. Det gav heller
ikke god presse, at Ekstrabladet den 21. janu-
ar kunne offentligggre nogle fraklip fra TV-
dokumentarfilmen »Fogh bag facaden«, der
fulgte de afsluttende forhandlinger 1 Koben-
havn i december 2002 om de ¢st- og central-
europziske landes optagelse i EU. Da filmen
blev vist pi DR i fordret 2003 (se @konomi og
Politik 76. Arg. Nr. 4 side 75) havde det skabt
store problemer 1 forholdet mellem de to rege-
ringspartier og mellem Statsministeriet og
Udenrigsministeriet. Nu blev det gamle sér
dbnet. Fraklippene viste nemlig endnu en
gang, hvorledes statsminister Anders Fogh
Rasmussen, men ogséd daverende Europami-
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nister Bertel Haarder, var kommet med ydmy-
gende bemarkninger om udenrigsminister Per
Stig Mgller under topmgdet.

Det vakte heller ikke glade i hverken er-
hvervslivet eller i regeringens egne rekker,
da statsministeren pa et pressemgde den 17.
februar gik skarpt i rette med skattemoralen
hos nogle virksomheder, blandt andet Jyske
Bank og TDC, da han udtalte, at det bestemt
ikke var kent at se pd, nir nogle provede at
udnytte de eksisterende skatteregler ikke ba-
re til det yderste, men til det aller-aller yder-
ste. Oppositionen fandt, at regeringen 14 som
den havde redt ved ikke i tide at have @ndret
skattelovene og dermed lukket de huller, der
mitte vaere. Udtalelsen kunne maske nok ap-
pellere til den lpnmodtagende jevne skatte-
borger, men retningen i meningsmalingerne
forblev ugunstig for regeringen.

Der var ikke i den forstand tale om »bela-
stende sager«, men nok om, hvad der i jargo-
nen kaldes, »darlige sager«, som ikke gav re-
geringen nogen fremdrift. Det blev der for-
spgt rettet op pa i forbindelse med et rege-
ringsseminar pd Havreholm. Et af resultater-
ne af seminaret var — ud over et traditionelt
angreb pa Socialdemokraternes oppositions-
politik — lanceringen af en forskningsfond.
Kapitalen 1 fonden skulle over de neste otte
ar opbygges gennem tilforsel af 2 milliarder
kroner arligt fra de merindtegter den for-
hejelse af skatten pa nordsgolien som rege-
ringen, Dansk Folkeparti, Det Radikale Ven-
stre og Kristendemokraterne havde aftalt i
november 2003 med A.P.Mgller. Afkastet af
kapitalen skulle anvendes til forskning 1 na-
no-, bio-, informations- og kommunikations-
teknologi.

Problemel for regeringen var imidlertid, at
hverken Dansk Folkeparti eller Det Radikale
Venstre var informeret om initiativet. De stil-
lede sig umiddelbart uforstiende, fordi det i
forliget om nordseolien var aftalt, at merpro-
venuet skulle anvendes til afdrag pd den of-

fentlige geld. Is@r Dansk Folkepartis grup-
peformand Kristian Thulesen Dahl udialte
bekymring for at en mindre geldsafvikling
kunne pge presset pa velferdsydelserne til de |
@ldre sisom for eksempel efterlonnen. De ra-
dikale erklzrede, at deres velvilje afthang af
om anvendelsen af fondens midler blev bredt
ud til flere omrader. end de fi regeringen
havde udpeget.

Regeringens svar var, at blev det ikke nord-
sppengene, der indgik i fonden, ville midler-
ne blive skaffet via salg af statslige aktivite-
ter som Post Danmark, Kebenhavns Luft-
havn eller DONG Under alle omstendighe-
der havde regeringen ved at fremstte dette
forslag forpligtet sig til at yde et markant lgft
til den mere erhvervsorienterede teknologi-
ske forskning og politisk havde den taget no-
get af pusten ud af Socialdemokraternes agi-
tation mod regeringen for ikke at gore nok
for at fremtidssikre Danmark gennem en gget
satsning pa uddannelse og forskning.

Et endnu mere afgorende skridt i retning af at
genvinde initiativet og sikre fremdnft blev
taget, da regeringen den 16. marts fremsatte
»Forirspakken«. Siden slutningen af 2003 og
senest 1 statsministerens nytdrstale havde re-
geringen varslet — og hibet pa - at et gpkono-
misk opsving var pd vej, som kunne bringe
arbejdslosheden afgerende ned. Regeringen
var imidlertid nu kommet til den opfattelse,
at opsvinget kom for langsomt og for svagt.
Derfor skulle dansk gkonomi have et kraftigt
skub 1 form af en markant finanspolitisk lem-

pelse.

Hovedindholdet i pakken var, at de skattelet-
telser pd arbejdsindkomster der var aftalt i
forbindelse med skatteforliget 1 2003 (se
@konomi og Politik 76. Arg. 2003 nr. 4 side
73ff.) og som ville vere fuldt gennemfert i
2007 nu blev fremrykket og tridte i kraft
med virkning allerede i1 2004. Derfor ville al-
le skatteborgere modtage en nyt skattekort.
Desuden blev den Szrlige Pensionsopspa-
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ring pd en procent af bruttoindkomsten, som
var blevet indfert 1 1998 for at bremse op pé
samfundspkonomien, suspenderet i to dr.
Herudover blev en rezkke offentlige investe-
ringer i boliger, veje og jernbaner rykket
frem og malrettede projekter inden for akti-
vering, uddannelse og efteruddannelse
igangsat. Ifplge finansministeriets beregnin-
ger ville indgrebet betyde, at 12.000 flere vil-
le komme 1 beskafugelse. og at pkonomien
stimuleredes med |1 milliarder kroner i 2004
og 9 milliarder kroner i 2005.

Hovedlinjerne i udspillet var pa forhind for-
handlet pa plads med Dansk Folkeparti. Pia
Kj®rsgaard erkl®rede, at partiet i manedsvis
»havde rykket regeringen i grerne« for at
nedbringe ledigheden, da det var hendes op-
fattelse, at en regering, der ikke tog arbejds-
lpsheden og borgeme alvorligt, risikerede et
darligt valg. Ud over det beskaftigelsesfrem-
mende element i udspillet fik Dansk Folke-
parti endvidere ret til nu i 2004 at bruge den
sidste halvdel (den foprste halvdel var géet til
@ldrechecken) af den pulje pa omkring en
milliard kroner til social- og sundhedsformal,
partiet havde sikret sig 1 forhandlingerne om
skatteforliget i 2003.

Det er elementzr l&rdom i moderne politisk
kommunikation at time fremsatielsen af egne
udspil saledes, at det gavner ens egen sag mest
muligt og samtidig skader modparten opti-
malt. Det var derfor neppe en tilfzldighed, at
regeringen prasenterede  »Fordrspakken«
pracis den 16. marts. Det var nemlig den dag,
Socialdemokraterne havde planlagt at ivaerk-
satte en kampagne, hvor de ville sl pé, at de
bekymrede sig mere om beskaftigelsen end
regeringen gjorde. Nu kunne Socialdemokra-
terne si prasentere kampagnen blot tre timer
efter regeringens pressemgde med bevidsthe-
den om, at det var regeringen. der havde sat
dagsordenen og erobret initiativet.

Mogens Lykketoft havde selvfalgelig ikke
meget tilovers for regeringens udspil, som

han karakteriserede som en meget dyr hovsa
lpsning. Socialdemokraternes egen plan in- |
deholdt blandt andet investeringer i folkesko-
len for 600 millioner kroner, to milliarder |
kroner til forskning og efteruddannelse samt
en jobplan. der skulle skaffe 15.000 nye ar- !
bejdspladser ved at fremrykke offentlige in-
vesteringer. Endelig skulle skatten pi arbejde
s&ttes ned.

Mediernes lancering af regeringsudspillel
var, at nu var der lagt op til forbrugsfest. Det
bekymrede dele af den nationalgkonomiske
sagkundskab. Siledes stillede flere chefana-
lytikere fra bankerne og den okonomiske
overvismand sig skeptiske over for, om tids-
punktet var det rette til en finanspolitisk lem-
pelse. De havde hellere set, at politikerne
havde ventet indtil omfanget af det opsving, |
der efter deres vurdering var i gang, var
kendt. Det var ikke primart nye gkonomiske
tal, der havde nedvendiggjort udspillet, men
snarere hensynet til meningsmalinger og on-
sket om at generobre den politiske scene, lpd
fleres vurdering.

De pkonomiske vismand gentog i1 maj deres
kritik af Forarspakken, som de fandt ungd-
vendig og en darlig made at justere finanspo-
litikken pa. De mente, der var risiko for, at
det efter et par ar kunne bliver ngdvendigt at
bremse udviklingen igen, fordi der ellers vil-
le vaere fare for en overophedning af gkono-
mien og den form for go-and-stop e¢kono-
misk politik kunne de ikke anbefale. Finans-
minister Thor Pedersen afviste blankt kritik-
ken med henvisning til, at den dansk gkono-
mi var kernesund, der var overskud og stats-
galden blev afviklet planmessigt. Regerin-
gen havde generobret initiativet.

Det lykkedes ogsa for en kort stund for Cen-
trum-Demokraterne, om ikke at generobre
initiativet, sa dog at fi medieomtale. Siden
valgnederlaget i november 2001 havde parti-
et varet praktisk taget usynligt og fristet en
skebne pd den forkerte side af spwrre-
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gransen. I et forspg pd at rette op pa det bpd
partileder Mimi Jakobsen i februar den tidli-
gere venstremand og borgmester i Farum Pe-
ter Brixtofte velkommen som medlem af par-
tiet. Godkendelsen af hans medlemskab hav-
de varet behandlet to gange i efterdret 2003 i
partiets forretningsudvalg og begge gange
med negativt resultat. Alligevel fik Mimi Ja-
kobsen spgrgsmalet sat pd hovedbestyrelsens
dagsorden i begyndelsen af februar 2004.
Her stemte 17 for og 6 imod hans optagelse
som medlem. Hun afviste beskyldninger fra
ledende tillidsfolk for at have gennemfort et
kup. Hun pointerede, at Peter Brixtofte ikke
ville blive opstillet som kandidat for partiet,
far straffesagen mod ham var afsluttet, lige-
som han ikke skulle repra@sentere partiet i
Folketinget, men forts®tte som lgsganger.
Selv begrundede Peter Brixtofte, at han efter
38 ar ikke l&ngere ville vere medlem af Ven-
stre, fordi det havde udviklet sig til et natio-
nalistisk parti styret af spindoktorer og me-
ningsmalinger, og hvis politiske flagskib,
skattestoppet, han Kkarakteriserede som et
tankestop. I Venstre var det svart at skjule
gleden over hans udmeldelse. Effekten af
hans partiskifte blev, at Centrum-Demokra-
terne i en enkelt mined i enkelte menings-
malinger kom over sparregransen.

Efter det var besluttet i USA og England at
lade uvafh@ngige kommissioner underspge
grundlaget for at ga i krig i Irak pressede op-
positionen til venstre for regeringen endnu en
gang pa for at fi gennemfort en tilsvarende
undersggelse i Danmark. Det blev atter kon-
sekvent afvist af statsminister Anders Fogh
Rasmussen med den begrundelse, at den dan-
ske beslutning var blevet truffet pd grundlag
af fuldstzndig dbne kilder og tilgengeligt
materiale, hvorfor der ikke var noget at un-
dersgge. Den hgring, der i efteriret 2003 var
opnéet enighed om at atholde, fandt sted den
24, marts uden at der fremkom nye informa-
tioner eller blev fgjet noget nyt til de vel-
kendte standpunkter.

Det skete derimod den I4. april, da den £y,
de medarbejder i Forsvarets Efterretningsgje.
neste Frank Spholm Grevil trédte offentligt
frem og pastod. at regeringen havde talt mod
bedre vidende, nar den for krigen mod Irak
havdede, at Irak besad massegdeleggelses-
viben. Han var blevet fyret fra tjenesten og
siden sigtet for at lakke fortrolige rapporter
til Berlingske Tidende, som siden den 22, fe-
bruar havde boret i sagen. Det var Grevils
opfattelse, at Forsvarets Efterretningstjene-
stes trusselsvurderinger, som han selv havde
veeret med til at skrive, ikke kunne tages til
indtegt for, at Irak besad sadanne vaben.

Statsminister Anders Fogh Rasmussen afvi-
ste fuldstendig anklagerne om. at han skulle
have negligeret rapporterne fra efterretnings-
tjenesten og bevidst vildledt den danske be-
folkning. Pastand stod mod pastand. Dansk
Folkeparti stottede statsministeren. mens So-
cialdemokraternes politiske ordferer Frank
Jensen stillede sporgsmalstegn ved. om stats-
ministeren havde overtrddt ministeransvar-
lighedsloven. Det var tungt skyts at bringe
ind i debatten. Kravet om en uvildig under-
sogelse forsterkedes.

Den 15. april meddelte statsministeren, at
han havde bedt forsvarsministeren om at af-
klassificere efterretningstjenestens vurdering
af Iraks ridighed over massepdel®ggelses-
viben i perioden op til iverksattelsen af den
militeere aktion. Hans begrundelse var, at der
nu var opstdet en ganske ekstraordinar situa-
tion, hvor der blev rejst tvivl om regeringens
troveerdighed. Herefter genoptog han sin fe-
rie 1 Frankng. Samme dag modtog forsvars-
minister Svend Aage Jensby en klage fra for-
manden for Folketingets Kontroludvalg Jan
Trejborg, Socialdemokratiet, og Anne Ba-
astrup, Socialistisk Folkeparti, i anledning af
hans udtalelser til TV2 den 14. april. Her
havde han sagt, at medlemmerne af Kontrol-
udvalget efter at have haft lejlighed til pa et
m@de den 15. marts at gennemlase rappor-
terne ikke havde rejst sporgsmal om, at rege-
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ringen ikke havde hindteret informationerne
fuldstendig korrekt.

Dermed var en ny sag dbnet. Udvalget ved-
rgrende Efterretningstjenesterne har til opga-
ve at kontrollere om Politiets Efterretnings-
tjeneste og Forsvarets Efterretningstjeneste
overholder loven. Det bestir af fem folke-
tingsmedlemmer og er omgardet med den
stgrste grad af hemmelighed. Tid og sted for
dets mgder offentligggres ikke, medlemmer-
ne ma ikke medtage noget som helst materi-
ale fra udvalgsmgderne — alt. ogsa personlige
notater, lases inde i et pengeskab — og med-
lemmerne er pélagt den strengeste tavsheds-
pligt. Det, som Jan Trgjborg og Anne Ba-
astrup klagede over, var, at ministeren med
sine udtalelser netop havde brudt denne tavs-
hedspligt og at de af selvsamme grund ikke
havde mulighed for at tage til genmale.

I et svar den 15. april skrev han, at han kun-
ne forsta, at hans udtalelser var blevet opfat-
tet, som om han havde refereret fra mgderne
i udvalget, hvilket bestemt ikke havde varet
hensigten, ligesom det heller ikke havde
varet meningen at tage udvalgets medlem-
mer til indtegt for deres holdninger til
sporgsmalet om en eventuelt undersggelse af
grundlaget for den danske deltagelse i den
militere aktion mod Irak. Selv ville han ikke
kalde det en egentlig undskyldning, men sna-
rere en pracisering. Desuden var han ikke
overbevist om, at han som minister var om-
fattet af tavshedspligten. Det satte han sit mi-
nisteriums jurister til at underspge, mens So-
cialdemokraterne bad Justitsministeriet til at
underspge det samme.

Den 19. april blev de hemmelige rapporter
offentliggjort, uden at det rykkede ved fron-
terne. Regeringen mente sig helt og fuldt ren-
set og blev stgttet heri af Dansk Folkeparti.
Den gvrige opposition fandt, at regeringen
manipulerede og erklaerede, at den ville gen-
nemfore en uvildig undersggelse, nir den fik
regeringsmagten. I bund og grund handlede
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det nu alene om at bearbejde den offentlige
mening pd en sddan méide, at man selv beva-
rede trovierdigheden og fik skabt tvivl om
modpartens. Begrebet trovaerdighed blev at-
ter gjort til et selvstendigt punkt i den politi-
ske konkurrence.

For forsvarsminister Svend Aage Jensby
handlede det i s@rlig grad om at bevare tro-
vardigheden ikke mindst i forhold til Dansk
Folkeparti. Den 19. april havde statsministe-
ren utvetydigt erklaret, at selvfglgelig var
forsvarsministeren ogsd omfattet af tavsheds-
pligten, hvilket han som n@vnt selv havde
stillet sig tvivlende over for. 1 Folketingets
sporgetid den 21. april skulle Svend Aage
Jensby sa svare pd, om hans udtalelser fra
mgdet i Kontroludvalget var i strid med tavs-
hedspligten. Hans svar var, at det, han havde
sigtet til, alene var ytringer som led i den of-
fentlige debat, og ikke hvad medlemmerne
havde erfaret 1 Kontroludvalget. Han mente
derfor ikke, at han havde refereret fra modet
i udvalget og dermed heller ikke, at han hav-
de gjort sig skyldig i overtreedelse af tavs-
hedspligten.

Det svar fandt Socialdemokraterne, Sociali-
stisk Folkeparti og Det Radikale Venstre gan-
ske utilfredsstillende, men hvad der var nok
sa afggrende, sd undrede det Dansk Folke-
partis n@stformand Peter Skaarup. Han fandt
det markeligt, at forsvarsministeren forst be-
klagede, siden mente at han ikke var omfattet
af tavshedspligten for nu at benzgte, at han
overhovedet havde refereret fra udvalget.
Partiet ville ikke acceptere, hvis ministeren
bevidst havde fortalt Folketinget en usand-
fardighed. Derfor ville det til bunds i sagen.

Det ville der blive mulighed for, da Sociali-
stisk Folkeparti havde anmodet om en fore-
sporgselsdebat inden sommerferien. En si-
dan debat kunne munde ud i, at der blev stil-
let et mistillidsvotum, men dertil kom det ik-
ke. Straks statsminister Anders Fogh
Rasmussen den 23. april var landet efter sit
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besog hos USA's president George W. Bush
orienterede Svend Aage Jensby ham om, at
han gnskede at traede ud af regeringen. Det
pnske blev imedeckommet. Svend Aage Jens-
bys egen begrundelse var, at han ikke ville
belaste regeringen, at der ogsd |d personlige
grunde bag og i gvrigt, at »nok var noke.

Realpolitisk var der ikke meget andet for for-
svarsministeren at ggre. Oppositionen til
venstre for regeringen arbejdede pad en mini-
sterstorm. Her ville det vere afggrende om
Dansk Folkeparti ville deltage i en sadan.
Den 23. april havde det stillet seks detaljere-
de spergsmal til regeringen om forsvarsmini-
sterens hindtering af de fortrolige oplysnin-
ger. Det var et klart indicium pa, at sagen vil-
le traekke i langdrag, pakalde sig megen of-
fentlig opmarksomhed og i gvrigt vare til
skade for de igangvarende forhandlinger om
et nyt forsvarsforlig, hvor forsvarsministeren
kunne blive mistznkt for at give indrommel-
ser til Dansk Folkeparti for at redde hans po-
litiske liv. Hvis det fra Dansk Folkepartis si-
de siledes havde varet hensigten at bruge sa-
gen til at optimere sin indflydelse pa for-
svarsforhandlingerne, var den taktik hermed
skudt i s@nk, for nu at blive i den militere
terminologi.

Med Svend Aage Jensbys afgang skete det
forste ministerskifte i regeringen Fogh
Rasmussen. Modsat sine forgengere i embe-
det havde regeringschefen ikke gennemfort en
eneste  ministerudskiftning. Ministerrokade
var efter hans opfattelse udtryk for en defensiv
handling, og det indtryk havde fastnet sig, at
Jo mere kritik en minister blev udsat for, desto
sikrere sad vedkommende pa taburetten.

Ny forsvarsminister blev den i november
2001 nyindvalgte 41-irige venstremand og
nastformand i Folketingets Forsvarsudvalg
Seren Gade. Det blev nu hans opgave at lede
de vanskelige forhandlinger om et nyt for-
svarsforlig. Han blev generelt meget positivt
modtaget og det var socialdemokraten Jan

Trajborgs vurdering, at ministerskiftet kunne
skabe ny luft og lette forhandlingerne, hvor
klimaet mellem regeringen og Socialdemo-
kraterne efterhinden var blevet noget an-
strengt.

Regeringen havde prasenteret sit udspil den
10. marts. Grundidéen var, at mobiliserings-
forsvaret skulle nedlegges og omlegges til
et totalforsvar, og at forsvaret skulle struktu-
reres og malrettes til internationale aktioner
og hjemligt beredskab mod terror. Dette var
der bred enighed om. De vasentligste knaster
var, at Dansk Folkeparti og Kristendemokra-
terne ville have en lengere vernepligtstid,
end de tre maneder regeringen havde fore-
sldet, men de stottede anskaffelsen af tre u-
bade til omkring 4 milliarder kroner. Det var
Socialdemokraterne og Det Radikale Venstre
imod, ligesom de var imod en bevarelse af
vaemepligten. Den skulle erstattes med frivil-
lighed. Endelig var Dansk Folkeparti imod
de foresldede besparelser pi omkring 300
millioner kroner pa hjemmevarmet, hvor So-
cialdemokraterne og de radikale o¢nskede
storre besparelser og vasentlige strukturen-
dringer.

Den 10. juni indgik Venstre, De Konservati-
ve, Socialdemokraterne, Det Radikale Ven-
stre, Dansk Folkeparti og Kristendemokra-
terne et nyt femdrigt forlig med en belgbs-
ramme pa godt 19 milliarder kroner arligt.
Forliget indebar, at den kolde krigs mobilise-
ringsforsvar blev erstattet af et nyt totalfor-
svar. Strukturen slankedes og effektivisere-
des ved en rekke sammenl@gninger og flyt-
ninger. Det internationale engagement blev
opprioriteret og den internationale indsats-
styrke blev fordoblet fra 1.000 mand til 2.000
mand. | stedet for nye u-bide skulle der
kobes et Hercules transportfly, fire marine-
helikoptere og tre patruljeskibe. Varneplig-
ten nedsattes til fire midneder, men siledes at
den kun aktiveredes, hvis der ikke meldte sig
frivillige nok. Hjemmeva®met bevarede en
selvstendig kommando, men skulle malret-
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tes mod totalforsvaret og samtznkes med det
statslige redningsberedskab inden for en be-
villing, der var reduceret med omknng 300
millioner kroner.

Det var et af de klassiske brede forlig, hvor
alle erklerede sig endog sardeles tilfredse
med resultatet. Ud over selve det faktum, at
der blev sluttet et bredt forlig, var det parti-
politisk vasentligste, at Dansk Folkeparti for
forste gang deltog i et forsvarsforlig. Hermed
kunne partiet fgje endnu et politikomréde til
den efterhanden lange liste over omrider,
som det ville fa varig indflydelse pd, og det
var det, der var afggrende for, at det accepte-
rede at gd med, selvom det kun havde opnaet
meget beskedne indrommelser. Dernast var
hverken Socialdemokraterne eller Det Radi-
kale Venstre interesserede i at sta udenfor.
Dels fik de sa vasentlige indremmelser, at
det sagtens kunne forsvares at gi i forlig med
regeringen uanset de modsatninger, der var
til regeringen pa andre fronter. Dels var det
en politisk umulig tanke, at de efter et even-
tuelt regeringsskifte skulle forhandle forsvar
med Socialistisk Folkeparti og Enhedslisten.

Tre dage efter indgéelsen af forsvarsforliget
blev der afholdt Europa-Parlamentsvalg den
13. juni. Mediernes opmarksomhed havde
varet helt og aldeles koncentreret om kron-
prins Frederiks bryllup med Mary Donaldson
op til selve vielsen den 14. maj, men sémand
ogsa i1 nogen tid efter. Danmarks deltagelse i
europamesterskaberne i fodbold tog ogsa sin
del af opmarksomheden. I realiteten var der
siledes kun mediefokus pa valgkampen i
knap to uger. Meningsmalinger i begyndel-
sen af juni viste da ogsa, at et bekymrende
stort antal valgere slet ikke var klar over, at
der skulle atholdes valg og en meget stor del
af veelgerne kunne ikke nzvne bare et enkelt
navn pa en af de 142 kandidater, der opstille-
de. Da det derudover var forste gang, der
blev afholdt valg pé en sgndag, og der derfor
ingen erfaring var for, hvorledes det ville
pavirke stemmeprocenten, ja si blev spprgs-

-
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mélet om interessen for valget og stemme-
procentens storrelse et selvstendigt tema |
valgkampen.

Men uanset hvor ofte det blev pointeret, at
Europaparlamentet havde fiet flere kompe-
tencer og oget indflydelse pi lovgivningspro-
cessen 1 EU, og dermed pavirkede velgeres
hverdag, si syntes det ikke at @ndre pi inter-
essen. Der var heller ikke et enkelt eller to te-
maer, der for alvor kunne mobilisere valger-
ne. Helt pa linie med den sidste valgkamp i
1999 indtog snyd og bedrag i EU, rejsegodt-
gorelser, parlamentarikernes lén, deres fra-
varsprocent i mgderne i parlamentet, EU-bu-
reaukratiet osv den s@dvanlig rolle. Desuden
indgik Tyrkiets fremtidige tilknytning til EU,
gget miljpindsats, @ndringer 1 landbrugsstet-
teordningerne og holdningen for eller imod
den nye forfatningstraktat 1 debatten.

Da meningsmalinger op til kampagnes be-
gyndelse havde vist en helt utvetydig tilslut-
ning til Danmarks forsatte medlemskab af
EU, havde »for eller imod EU« temaet ikke
den samme placering, som det havde haft ved
de foregidende Europa-Parlamentsvalg. De
havde fundet sted ikke sa lang tid efter, der
havde varet afholdt en folkeafstemning, hvor
modsatningerne jo i sagens natur blev mobi-
liseret og trukket skarpt op, da de alene hand-
lede om et ja eller et nej. Nu var der géet fire
ar siden folkeafstemningen om tilslutningen
til euroen. Derfor ligger en af forklaringerne
pé valgets udfald netop i det forhold, at det
for mange valgeres vedkommende mere blev
deres almindelig politiske orientering, der af-
gjorde, hvor de satte deres kryds. end det blev
et for eller imod EU. Det skadede JuniBe-
vagelsen-Mod Union og Folkebeviegelsen
mod EU, ligesom det ogsd var til ugunst for
dem, at valgkampen blev si kort. Derved
kunne de ikke, som tidligere, ni at rette op pi
det darlige udgangspunkt de havde i kraft af
blandt andet den manglende daglige medi-
eomtale, noget en lengere valgkamp erfa-
ringsmassigt havde kompenseret for.
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Pé grund af udvidelsen af EU den 1. maj med
ti nye medlemslande var den danske repra-
sentation i Europaparlamentet sat ned fra 16
til 14 mandater ud af de 732 mandater, der i
alt var til fordeling blandt de 25 lande. Det
var dermed pa forhind givet, at nogle at li-
sterne ville miste mandater. Optzllingen sgn-
dag aften viste, at valgdeltagelsen blev lidt
lavere end 1 1999, nemlig 47,9 (se tabel 1).
Gennemsnittet i de 25 EU-lande blev 45,3
procent.

JuniBevagelsen-Mod Union tabte to manda-
ter og Folkebevegelsen mod EU bevarede
med ngd og n@&ppe det ene mandat. Tilsam-
men fik de og Dansk Folkeparti, de egentlige
unionsmodstandere, 21 procent af stemmer-
ne, en tilbagegang i forhold til 1999 pa otte
procentpoint. Med Margrete Aukens valg —
hun fik knap 74.000 stemmer, hvilket var
mere end doblet sa meget som skeptikeren
Pernille Frahm - var den unionsmodstand,
Socialistisk Folkeparti hidtil havde stéet for,
blevet svaekket, et forhold der blev yderlige-
re markeret ved at Margrete Auken imod et
snaevert flertal (19 mod 18) i partiets hoved-
bestyrelse valgte at tilslutte sig De Gronne i
Europa-Parlamentet i stedet for som hidtil
GUE, Den Europ®iske Venstreflpjs Fzlles-
gruppe. Alt i alt var et af valgets klare resul-
tater altsd, at unionsmodstanden var blevet
markant svakkelt.

I en rakke af de andre EU-lande led rege-
ringspartierne nederlag. Valgresultatet blev
derfor tolket som valgernes dom over den
siddende regering. Det var der nappe basis
for at gere i Danmark. Ganske vist tabte det
ene af regeringspartierne, Venstre, to manda-
ter, og Socialdemokratiet vandt to, men Ven-
stres tab kan i hgj grad tilskrives, at partiets
liste ikke indeholdt kandidater, der var kendt
fra den hjemlige politiske scene. Kendthed i
offentligheden har erfaringsmassigt vist sig
at veere nok sé afgerende. Personlige stem-
mer spiller nemlig en meget stor rolle, fordi
Danmark ved Europa-Parlamentsvalg udger
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en stor valgkreds. Hele 82 procent af de af-
givne gyldige stemmer var personlige stem-
mer.

Socialdemokraternes fremgang var et klart
bevis pa deres betydning. Med et rekordstort
stemmetal pd ikke mindre end 408.000 per-
sonlige stemmer tegnede den forhenverende
statsminister Poul Nyrup Rasmussen sig
nemlig for hele 66 procent af partiets samle-
de antal stemmer (se tabel 2). Ud over at han
var kendt af mange, var den store tilslutning
givetvis ogsa udtryk for en sympatitilkende-
givelse ovenpa det, han havde veret udsat for
i forbindelse med formandsskiftet i 2002.
Tidligere statsminister Poul Schliiter havde
oplevet en tilsvarende succes, da han stillede
op i 1994, hvor han fik knap 250.000 stem-
mer, efter han havde mattet treede tilbage i
1993 pa grund af Tamil-sagen.

Det vil derfor vere en overfortolkning, at ta-
ge de to paruers resultater som udtryk for en
tilslutning eller mangel pad samme til deres
generelle politik og dermed tillzgge resulta-
tet direkte indenngspolitisk betydning. Indi-
rekte havde resultatet selvfglgelig en psyko-
logisk virkning pa deres respektive partiorga-
nisationer og tillidsfolk. Det er som bekendt
mere oplpftende at arbejde videre pd grund-
lag af sejre end nederlag.

I og med at JuniBevagelsen - Mod Union og
Folkebevaegelsen mod EU ikke opstillede,
ndr der blev afholdt folketingsvalg, havde
Danmark hidtil haft to partisystemer, ét der
var i funktion, ndr der var europavalg, og €t
ndr der var folketingsvalg. Ved de udligere
Europa-Parlamentsvalg havde de to lister til-
sammen formdet at fa stotte fra omkring 20
til 25 procent af valgere. Den stotte var nu
blevet reduceret til 14 procent. Det vigugste
resultat af valget var derfor, at der var skabt
en langt bedre overensstemmelse mellem den
partipolitiske fordeling i Folketinget og den
danske reprasentation i Europa-Parlamentet,
end det hidtil havde vearet tilfeldet. Ja - nej
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problematikken var blevet svakket i forhold
til en stillingtagen ud fra de almindelige par-
tipolitiske skillelinjer.

Det sd afgjort mest vidtrekkende og betyd-
ningsfulde politiske projekt i dette halvar var
forhandlingerne om en fuldstendig omstruk-
turering af det kommunale og amtskommu-
nale danmarkskort. Det er et s& komplekst og
omfattende omrade fyldt med krydsende in-
teresser og kompetencer de forskellige in-
stanser og niveauer imellem, at en bare no-
genlunde dakkende redeggrelse for selve
indholdet i1 forhandlingsforlgbet er umuligt
inden for denne kroniks rammer. Kun enkel-
te af de centrale konfliktpunkter kan behand-
les.

Den 9. januar presenterede den af regeringen
den 1. oktober 2002 nedsatte Strukturkom-
misson sin 1.300 siders store rapport pa et
stormgde 1 Vejle med over 1.000 kommunale
representanter og fuld mediedzkning. Det
helt afggrende budskab i rapporten var, at der
skulle gennemfgres én samlet reform, og at
det var uomgangeligt, at der blev skabt
stgrre enheder. Amterne skulle nedlegges, og
i stedet skulle der oprettes et mindre antal re-
gioner og de eksisterende 271 kommuner
sammenlazgges, si kommunestgrrelsen kom
op pa omkring 30.000 indbyggere. Der skul-
le gennemfortes omfattende opgaveflytnin-
ger mellem de forskellige forvaltningsenhe-
der saledes, at Igsningen af sammenhangen-
de opgaver blev samlet i et forvaltningsled.
Kommissionen fremlagde fem forskellige
modeller. Regeringen ¢gnskede ikke pa dette
tdspunkt at tilkendegive, hvilken model eller
kombination af modeller den foretrak. Der
skulle forst gennemfgres en hgringsfase og
offentlig debat. Derefter ville den komme
med sit forhandlingsudspil.

Det skete den 27. april. Amterne skulle ned-
legges og erstattes af fem sygehusregioner.
De skulle styres af folkevalgte politikere,
som ikke fik ret til at udskrive skat. Finansi-

eringen skulle ske ved, at staten opkravede
et sundhedsbidrag og regionerne ville fa et
bloktilskud og et aktivitetsafhangigt tilskud
fra staten og et tilskud fra kommunerne i re-
gionen. Som hovedregel skulle kommunerne
gennem frivillige aftaler indgdet inden ud-
gangen af dret op pd mindst 30.000 indbyg-
gere. Mindre. men bzredygtige kommuner
kunne dog fortsette, hvis de indgik forplig-
tende samarbejder med andre kommuner.
Hermed var der dbnet en kattelem for de min-
dre kommuner, som mange erkl@rede at vil-
le benytte. Beskaftigelsesindsatsen for bade
dagpenge- og kontanthjalpsmodtagere skulle
samles i kommunale jobcentre, dog siledes
at staten overvigede og lagde rammer for
indsatsen. Kommunerne ville fa hovedansva-
ret for svage grupper, for specialundervis-
ning, for den lokale erhvervsindsats og for
plan-, natur- og miljgopgaver. Staten skulle
udstikke de overordnede rammer for plan-,
natur- og miljpopgaver. Skatteligningen skul-
le ligge 1 staten og de almene gymnasier
skulle omdannes til selvejende institutioner
under statslig kontrol. Endelig skal det nzv-
nes, at der skulle oprettes to kollektive tra-
fikrdd i provinsen og et i hovedstadsomradet,
der skulle samordne den kollektive trafik.

Dansk Folkeparti erklerede sig i det store og
hele tilfreds med udspillet, is@r fordi katte-
lemmen var indarbejdet. Regeringen havde
derfor i realiteten flertal for udspillet. Stats-
minister Anders Fogh Rasmussen lagde dog
meget stor vagt pa, at der stod et bredt fler-
tal bag en sa omfattende reform. Og det kun-
ne det komme til at knibe gevaldigt med vur-
deret ud fra de forste reaktioner fra Socialde-
mokraterne, Det Radikale Venstre og Sociali-
stisk Folkeparti, som i g¢vrigt besluttede at de
i de videre forhandlinger ville forhandle sam-
men. De vigtigste af deres gnsker var, at re-
gionerne fik ansvaret for flere opgaver end
blot sygehusene, at regionerne fik skatteud-
skrivningsret og at beskaftigelsesomridet ik-
ke blev et kommunalt anliggende.
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Den 16. maj fik den socialdemokratiske par-
titop fra sit kommunale bagland opbakning
til at fplge en hird kurs i forhandlingerne.
Partiet kraevede blandt andet, at regionerne
fik ansvaret for flere opgaver end blot syge-
husene, at regionerne fik skatteudskrivnings-
ret og at beskaftigelsesomridet ikke blev et
kommunalt anliggende.

Den 25. maj forlod de tre partier forhandlin-
gerne med indenrigsminister Lars Lgkke
Rasmussen. De ville ikke acceptere de betin-
gelser regeringen havde opstillet for de vide-
re forhandlinger: Kun fem regioner, ingen
skatteudskrivningsret til regionerne og ud
over sygehusene kun fa ekstraopgaver af ko-
ordinerende art til regionerne. Det lignede et
gedigent sammenbrud. De tre partiers vurde-
ring var, at regeringen ikke havde styrke til at
slutte et forlig alene med Dansk Folkeparti.
Dertil var presset fra deres kommunale bag-
land for et bredt forlig for sterkt. Det samme
pres blev de tre oppositionspartier dog ogsa
udsat for fra deres baglande. Desuden ytrede
flere folketingsmedlemmer fra bide Venstre
og Socialdemokraterne modstand mod et
smalt forlig. Muligheden for, at regeringen
for en stund skrinlagde hele reformen, blev
afvist af statsministeren. Han erklzrede, at
hvis ikke Socialdemokraterne rykkede sig,
ville reformen blev gennemfgrt med Dansk
Folkeparti samtidig med, at han med nogle
impdekommende vendinger dog kraftigt op-
fordrede de tre partier til at genoptage for-
handlingerne.

Regeringen fortsatte siledes forhandlingerne
alene med Dansk Folkeparti ud fra devisen:
Hellere smalt og godt end bredt og darligt.
Nervekrigen var i gang. Borgmestre af alle
partifarver pressede pi for at fi et bredt for-
lig. P& det ugentlige pressemgde den 1. juni
erklerede Anders Fogh Rasmussen, at rege-
ringen var parat til at straekke sig langt for at
fi en bred aftale, og at man ikke ville komme
ud af stedet, hvis alle mgdte op med ultima-
tive krav. Den udtalelse blev positivt modta-
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get, is@r af Det radikale Venstre, som arbej-
dede for at bryde dgdvandet. Den 2. juni in-
viterede regeringen Socialdemokraterne og
Det Radikale Venstre, men ikke Socialistisk
Folkeparti, til en forhandling den 4. juni, en
invitation som de modtog. Alene det forhold,
at mgdet blev afholdt, affadte en forsigtig op-
timisme. Parterne var enige om at stoppe den
offentlig polemik og holde pressen pa af-
stand, mens de prgvede at finde lgsninger pd
de modsztninger, som stadig var de samme.

Den 12. juni bragte pressen forlydender om,
at der var udsigt til et bredt forlig byggende
pa fem regioner, der ville fA mulighed for i
begrenset omfang selv at pivirke egne ind-
tzgter, at kommunerne ikke skulle have an-
svaret for hele beskzftigelsesomridet, og at
regionerne ikke kun skulle have ansvaret for
sygehusene, men ogsd for driftsopgaver in-
den for blandt andet miljg, kollektiv trafik,
planlegning, erhvervsudvikling samt dele af
social- og handicapomridet. Indenrigsmini-
ster Lars Lgkke Rasmussen erkendte, at den
nye ramme for en kommunalreform afveg en
del fra regeringens oprindelige plan, og Soci-
aldemokraternes kommunalpolitiske ord-
forer Ole Stavad mente, at der tegnede sig et
kompromis med spzndende muligheder.

Det kom derfor som en overraskelse for of-
fentligheden, da forhandlingerne uigenkalde-
ligt brod sammen den 17. juni. Socialdemo-
kraterne og Det Radikale Venstre forlod for-
handlingerne med den begrundelse. at der var
for stor usikkerhed om de okonomiske kon-
sekvenser af reformen for de enkelte kom-
muner og borgerne, og at regeringen trods
gentagne opfordringer havde afvist at frem-
legge beregninger pd, hvad der ville ske, nér
kommunerne skulle std med hele ansvaret,
herunder ogsa det pkonomiske, for social- og
handicapomridet. Regeringspartierne fandt,
at de havde impdekommet Socialdemokra-
terne meget langt, at det var jordens darligste
undskyldning, og at bruddet derfor alene
skyldtes taktiske grunde.
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Herefter forhandlede regeringen videre med
Dansk Folkeparti og den 24. juni var aftalen
om en af de stgrste reformer af den offentli-
ge sektor i de senere artier pd plads. Den 89
siders lange aftale skal ikke refereres her,
blot skal det n@vnes, at landet blev delt op i
fem regioner med regionshovedstader i1 Aal-
borg, Viborg, Vejle, Sorg og Hillergd, at kun
kommuner og stat kunne opkrave skat, at der
skete en massiv overflytning af opgaver til
kommunerne, at kommunerne anbefaledes
gennem frivillige sammenl@gninger at fi en
storrelse pd mindst 30.000 indbyggere, men
at mindre kommuner godt kunne fé lov at be-
st dog sdledes, at var der under 20.000 ind-
byggere skulle kommunen indga forpligten-
de samarbejder med nabokommuner om at
lpse en rekke opgaver.

Ved prasentationen af aftalen inviterede in-
denrigsminister Lars Lokke Rasmussen Soci-
aldemokraterne og Det Radikale Venstre til
at tilslutte sig aftalen, hvilket de selvfplgelig
afslog. Tvertimod varslede de, at de ville la-
ve aftalen om pa grundleggende punkter,
hvis de fik flertal hertil efter n@ste valg. Beg-
ge parter forspgte helt konventionelt at pla-
cere ansvaret for sammenbruddet hos den an-
den. Forligspartierne fandt, at det alene var
taktiske hensyn der gjorde, at der ikke kunne
opnas et bredt forlig. Og det kan da heller ik-
ke afvises at have spillet ind. Med udsigten
til et valg i lgbet af det naste arstid eller sa
kunne regeringsalternativet nu sta friere og
fore en hdrdere oppositionspolitik, ndr de
omkring 100 fplgelove skulle behandles i
Folketinget i lgbet af efterdret. Det kunne
stgtte den kritik, som altid vil fremkomme fra
de mange interessenter og organisationer, nir
en si omfattende reform skal implementeres,
og derved kontinuerligt udstille svaghederne
i regeringens politik.

Regeringen blev beskyldt for at fgre blokpo-
litik. Og det kan da heller ikke afvises, at det
har haft en ikke ringe indflydelse pa regerin-
gens villighed til at give substantielle ind-

remmelser, ndr den har kunnet forhandle ud
fra visheden om, at dens oprindelige udspil
havde féet Klar stgtte fra Dansk Folkeparti.

Hvorom alting er, sd er den enkleste og rig-
tigste tolkning af resultatet, at der simpelthen
var en for stor reel og @rlig politisk uenighed
til, at et bredt forlig kunne nas. Den politiske
afstand var ganske enkelt for stor mellem re-
geringen og dens stgtteparti og sd oppositio-
nen til venstre for den. Strukturreformen var
ikke blot et forlig pa linie med alle andre for-
lig. Det var en grundleggende @ndring af
strukturen 1 den offentlige sektor og af opga-
vefordelingen i velfardsstaten, som rakte
langt ud 1 fremtiden. Det gjorde det ekstra
vanskeligt for alle parter at give kob pa deres
fundamentale politiske synspunkter. Refor-
men blev nu gennemfert alene af partierne til
hgjre for midten, fordi de politisk stod hinan-
den nermere, og fordi Dansk Folkeparti der-
ved igen opndede at fi varig indflydelse pa et
omfattende forlig med langsigtede konse-
kvenser.

Konfliktlinjen i dansk politik blev kort og
godt tegnet skarpt op. Dette, sammen med
Socialdemokraternes og Det Radikale Ven-
stres trussel — eller lgfte om man vil — om pé
grundleggende omrider at @ndre reformen,
markerede et skift i den parlamentariske kul-
tur i den forstand, at netop s brede og grund-
leggende reformer af det danske samfund,
som der her var tale om, skulle hvile pi et
bredt flertal hen over midten og ikke vere
underkastet skiftende flertals gnsker.

Halviret sluttede siledes med en meget sterk
demonstration af betydningen af det magt-
skifte, der var indtradt ved valget i 2001.

Manuskriptet afsluttet den 22.7.2004
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Tabel 1. Europa-Parlamentsvalg 1984-2004. Partiernes relative stemmefordeling.
Mandattal i parentes.

1984 1989 1994 1999 2004
SD 195(3) 233@4) 158(3) 165(3) 326(5)
RV 3.1(0) 2,8 (0) 85(1H) 9.1 (1) 64(1)
KF 208(4) 1332 1793) 85(D) 1L3(1)
cD 6,6 (1) 8.0(2) 0.9 (0) 350
SF 92(2) 9,1 (1) 8.6(1) 7.1(D) 79 (1)
JuniBev. (3)* 152(2) 1613) 91()
Folkebev. 208(4) 189@&/D*103(2) 73(D) 52(1)
DF 0 58(1) 68(1)
KRF/KD 28(0) 2,7 (0) 1.1(0) 2.0(0) 1.3 (0)
v 12,4 (2) 16,3 (3) 189(4) 234(5) 194 (3)
FRP 3.5(0) 53(0) 29(0) 0.7 (0)
Valgdeltagelse 524 46,2 529 50.5 479

Valgforbund var indgiet mellem: JuniBevagelsen og Folkebevagelsen mod EU; Socialdemokratiet og Socialistisk
Folkeparti; Venstre og De Konservative; Det Radikale Venstre og Knistendemokraterne.

Tabel 2. De valgte kandidater ved Europa-Parlamentsvalget 13. juni 2004
Navn Parti Personlige % af partiets
stemmer samlede stemmetal

Poul Nyrup Rasmussen S 407.966 66

Gitte Seeberg K 125.436 38

Karin Riis-Jorgensen \ 91.3 48

Henrik Dam Kristensen S 91.232 15
Jens-Peter Bonde JuniBev.  75.363 “

Margrete Auken SF 73.709 49

Anders Samuelsen RV 60.458 50

Mogens Camre DF 53.714 42

Niels Busk \Y 44.575 12

Anne E. Jensen v 42914 12

Ole Krarup Folkebev. 34.719 35

Britta Thomsen S 12.756 2

Ole Christensen S 10.460 2

Dan Jorgensen S 10.430 2




Replik til

kem @landbrug.dk

Introduktion

Konkurrenceradet og Konkurrencestyrelsens
indsats for at begranse barrierer for potentiel
konkurrence i mejerisektoren er i god over-
ensstemmelse med moderne industriekonomi
for kooperativer, skriver Niels Blomgren-
Hansen (NBH) og Peter Mpllgaard (PM) i
deres artikel »Kampen om malken« i juni-
nummeret af Qkonomi og politik. De kritise-
rer ogsa Konkurrenceankenavnet for at un-
derkende disse kendelser med det, de kalder
en »uklar og kortfattet argumentation«. Jeg
vil her angribe disse to forhold.

For det forste er ekonomi ikke er en eksakt
videnskab. Derfor er det naturligt, at to in-
stanser — i dette tilfelde Radet og Ankenzv-
net — nogle gange nar frem til forskellige vur-
deringer. Derfor er det vigtigt, at vi fasthol-
der et grundprincip i vores retssamfund og
giver virksomhederne mulighed for at fa
provet afgorelser ved en hejere instans.

Det andet forhold vedrerer andelsselskaber-
nes forhold til Konkurrenceloven. Ifelge den
ma interne regler ikke vare mere vidtgaende
end nedvendigt for en hensigtsmassig drift.
Spergsmalet er, om Arlas interne bindinger er
mere vidtgaende end nedvendigt. »Ja«, me-
ner Konkurrenceradet — samt PM og NBH.
»Bevisbyrden er ikke loftet«, mener Konkur-
renceanken@vnet. Jeg vil i denne replik vise,
at der er abenlyse grunde til, at Arla har or-

» Kampen om malken«

Karl Christian Mgller, chefskonom, Landbrugsradet

ganiseret sig, som de har — og at barriererne
for potentiel konkurrence er sogt nedbragt ad
anden vej.

Okonomi er ikke en eksakt videnskab
NBH og PMs kritik af Konkurrenceanke-
nzvnet finder jeg ikke velbegrundet i artik-
len. Jeg vil ikke forsvare ankenavnet, men
blot henvise til afgerelserne, der findes pa
Konkurrencestyrelsens hjemmeside. Kon-
kurrenceankenavnet og -radet har meget for-
skellige opfattelser af, hvad en dominerende
virksomheds adfards betyder for konkurren-
cen i branchen — og det viser, hvor komplekst
det er at vurdere disse forhold, og hvor pro-
blematisk NBH og PMs forslag om, at anke-
nzvnet ikke skal kunne tilsidesztte radets
saglige vurderinger, er. Det er mindst to arsa-
ger til, at det vil vare yderst problematisk for
de virksomheder, som far paleg fra Konkur-
renceradet:

For det forste er Konkurrenceloven (KL) en
rammelov, der alene angiver principperne for
acceptabel virksomhedsadferd. Altsd kan
man ikke alene ved en juridisk vurdering se
om en virksomhed holder sig inden for ram-
merne af KL — man ma ogsa lave en ekono-
misk vurdering af virksomhedens interne or-
ganisering, dens adferd og dens markedsvir-
kelighed. En sadan vurdering kan naturligvis
stottes af skonomisk teori samt et konkret
kendskab til det pagaldende marked. Men
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omradet er udsat for divergerende opfattelser
— om end de senere ars forskning, isar inden
for industriockonomi, har eget muligheden for
at analysere disse forhold. Dette galder na-
turligvis i szrlig grad, nar der som her an-
vendes skonomisk teori pa et konkret eksem-

pel.

For det andet kan et palag fra Konkurrence-
radet vare en storre byrde for en virksomhed
end en bede fra en retsinstans — for et pileg
vil ofte tvinge virksomheden til at udvise en
adfaerd, som adskiller sig fra virksomhedens
opfattelse af optimal adfard. Det kan vare en
bekostelig indskr@nkning i virksomhedens
raderum.

En vurdering af virksomhedens adfzrd kan
derfor sjeldent vare objektiv og entydig — og
nar man dertil lgger, at omkostningerne for
de indklagede virksomheder ofte kan vare
betydelige, er det afgerende, at retssamfun-
det stiller en appelmulighed til radighed, sa
de involverede parter opfatter den endelige
afgerelse som legitim.

Tre eksempler

Det centrale sporgsmal i konflikten mellem
Konkurrenceankenavnet og Konkurrencera-
det — og dermed i NBH og PMs artikel - er,
om de interne aftaler i Arla er begrenset til,
hvad der er nedvendig for at sikre en til-
fredsstillende drift af selskabet? Konkurren-
ceradet mener ikke, at det er tilfaldet — men
formar ikke at lofte denne bevisbyrde over
for ankestyrelsen. Som eksempler pa hvor
vanskeligt det er at nd frem til entydige af-
gorelser vil jeg her fremhave tre af NBH og
PMs péstande — og derefter vise, hvordan
kombinationen af ekonomisk teori og kon-
kret markedskendskab gar mod Konkurren-
ceradets pabud til Arla.

De tre pastande er: Kravet om Korte bin-
dingsperioder, Sporgsmadlet om hvorvidt ne-
gativ udligning og kravet om asymmetri mel-
lem indmeldelses- og udmeldelsesbetalinger-

ne kan praktiseres i et marked med virksom
konkurrence og endelig Arlas markedsad-
feerd i forhold til optagelse af de tre malke-
producenter.

Ad 1) Kravet om korte bindingsperioder
Konkurrenceradet meddeler Arla, at bin-
dingsperioderne er omfattet af forbudet i
Konkurrencelovens § 6 og at de i § 8 nzvnte
betingelser for fritagelse ikke er opfyldt.

Dermed har Konkurrenceradet vurderet, at
bindingsperioderne er »l@ngere end nedven-
digt for at sikre en tilfredsstillende drift af
andelsvirksomheden og opretholde kontrahe-
ringsstyrken«. Og »at den lange bindingspe-
riode begrenser ekologernes mulighed for at
treede ud af Arla og kontrahere 100 pct. med
en anden aftager, at den gor det vanskeligt for
nye produktionsvirksomheder, der er athan-
gige af ekologisk mzlk at fa fodfaste, og at
Arlas henvisning til potentielle kunder ikke
kan tillegges vagt«.

Der er imidlertid argumenter, der underbyg-
ger pastanden om, at bindingsperioden ikke
er lengere end »nedvendig for at sikre en til-
fredsstillende drift af andelsvirksomheden og
opretholde kontraheringsstyrken«. Udgangs-
punktet er naturligvis at en aftales lobetid af-
hanger af aftalens karakter.

— Bindingsperioder pa mellem 13 og 25
méneder ikke er langere end kontrakter
generelt mellem leveranderer og aftagere,
bade i og uden for mejeribruget. Aftale af
denne lengde giver kober og szlger mu-
lighed for at udvikle produktet i falles-
skab. Netop nar der er tale om okologiske
produkter kan der vare behov for betyde-
lige investeringer i samarbejdet. Den oko-
logiske producent har en omlegningspe-
riode pa 24 maneder. Selskabet skal ud-
vikle produkterne si de passer til et langt
mindre markedssegment,

-~ Landmandene er ikke bare leverandorer,
men ogsé ejere af virksomheden.
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— | modsatning til et aktieselskab er ejer-
kredsen i Arla ikke karakteriseret ved at
have et likviditetsoverskud, de ensker in-
vesteret'. Finansieringen af investeringer
i Arla - og i andelssektoren generelt — fo-
regar derfor ofte ved, at leverandorerne
sparer et mindre beleb op i selskabet og
lanefinansierer resten mod at kreditgiver
sikres, at selskabet pa det korte sigte al-
drig udbetaler et acontobelob, som er
starre end det det aktuelle marked kan
baere, og derved sikrer en lebende likvidi-
tet til afholdelse af selskabets forpligti-
gelser over for kreditorer. Denne kon-
struktion har varet med til at give andels-
selskaberne en meget hej kreditvardig-
hed og samtidig bidraget til, at der ikke
har varet konkurser blandt danske land-
mandsejede andelsselskaber. Konstrukti-
onen stiller dog store krav til den gensidi-
ge forpligtigelse af andelshaverne — og er
dermed selve grundlaget for, at mindre
formaende landmand i fzllesskab kan eje
et foredlings- og afsatningsselskab som
Arla.

Hvis Arla bliver tvunget til at indskranke
bindingsperiodens langde, kan det betyde, at
horisonten pa virksomhedens investeringer
bliver kortere end optimalt. Det vil betyde
mindre investeringer i ny teknologi og pro-
duktudvikling, hvilken medferer mindre
vakst og rentabilitet i virksomheden — og i
sidste ende en begrensning i udviklingen af
nye produkter. Altsa, der er risiko for, at kor-
tere bindingsperioder forer til velfardstab for
savel producenter som forbrugere.

Pavirker bindingsperioden sa ikke tredjeparts
muligheder for at fa fodfaste pa markedet,
som pastaet af Konkurrenceridet?

Der vil vare en pavirkning. Men bade nye og
etablerede mejerier har flere muligheder for
at skaffe malk. MD/Klover blev ved fusi-
onsaftalen tvunget til at tillade splitleveran-
cer, sa 20 pct. af leveranderens malk kan le-

veres til andre mejerier. Endelig kan andre
mejerier kobe malken direkte hos Arla og
koble sig pa Arlas logistik i forbindelse med
indvejning af malk. For mange mindre meje-
rier, som oftest vil have et meget spredt leve-
randornet, vil dette gore indsamling af malk
meget billigere. Vi ser, at flere mindre an-
dels- og privatejede mejerier benytter disse
muligheder.

De skarpede krav til henholdsvis splitleve-
rancer og videresalg af uforarbejdet malk er
netop stillet, fordi Arla har en dominerende
stilling — og dermed har mindre mejerier faet
lettet adgangen til markedet. Kortere bin-
dingsperioder er derfor langt fra den eneste
mulighed for at skaffe malk for nye mindre
mejerier.

Ad 2) Kan negativ udligning og kravet om
asymmetri mellem indmeldelses- og udmel-
delsesbetalingerne praktiseres i et marked
med virksom konkurrence?

Negativ udligning er den nye andelshavers
indmeldelsesbetaling for at blive medejer af
Arla. Tvisten mellem Konkurrenceradet og
Konkurrenceankenavnet gik pa rimelighe-
den i, at Arla opkraver 2 pct. af malkeprisen
— ca. 12 ore pr. kilo ma&lk — over tre ar. Det
kan navnes, at fellesformuen i Arla er ca. |
kr. pr. kg leveret malk.

Konkurrenceradet mener, at Arla burde tage
et gebyr, der svarer til de administrative om-
kostninger ved at optage nye leveranderer i
Arla - for ifelge Konkurrenceradet er der ik-
ke knyttet en modydelse til den negative ud-
ligning. Det er dog ikke korrekt. De nye an-
delshavere far en modydelse i form af en an-
del af den opsparing og de investeringer, som
de hidtidige producenter har foretaget — og
den modydelse vil jo vaere ganske gratis, hvis
man ikke har negativ udligning.

Da Arla, som i evrigt eneste mejeriselskab i
Danmark, har frit optag af nye ejere vil en si-
tuation uden negativ udligning skabe et free-
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riderproblem?’, hvor eksisterende andelshave-
re vil holde sig tilbage med nye investeringer
af frygt for, at deres fellesformue udvandes
af nye ejere.

NBH og PM argumenterer for et lovkrav om
symmetri mellem ind- og udmeldelsesbeta-
linger.

Ind- og udmeldelsesbetalingerne opfylder
hvert sit behov for at sikre en optimal incita-
mentsstruktur blandt selskabets andelshave-
re’ (Bogetoft og Olesen, 2004). Indmeldel-
sesgebyret skal nedbringe freeriderproble-
met, og udmeldelsebetalingen skal sikre an-
delshaveren en andel af de foretagne investe-
ringer, nar han forlader selskabet. Dette be-
hov skal vejes op mod de risici, virksomhe-
den udsattes for. Bliver udbetalingsperioden
for kort, kan der opsta forst-til-molle situati-
oner eller bank-runs — og denne risiko vil af-
holde eksterne kreditorer fra at belane an-
delsselskaber, hvilket kan medvirke til likvi-
dation af ellers sunde andelsselskaber. Det er
velkendt fra ekonomisk teori, at det ofte ikke
er muligt at lese to problemer med ét instru-
ment. Derfor kan en symmetrisk ind- og ud-
meldelsesbetaling (et instrument) ikke lose
de to problemer, nemlig freeriding og sikring
af et stabilt kapitalgrundlag.

NBH og PM havder, at asymmetri mellem et
krav om indbetaling af kapital ved indmel-
delse og en ret til udbetaling ved udtraeden er
en barriere for nye konkurrenters indtreengen
pd markedet — og at det kun muligt i et mar-
ked uden virksom konkurrence.

Pastanden om at asymmetri kun er muligt i et
marked uden virksom konkurrence er kun
korrekt, hvis udmeldelsesbetalingen ikke
pdvirker selskabets vaerdi — og ikke hvis en
lav udmeldelsesbetaling giver sterkere sel-
skaber med hejere lobende afregninger. Lave
udmeldelsesbetalinger er med til at sikre ka-
pitalbasen i selskabet, hvilket giver selskabet
mulighed for at foretage nogle rentable inve-

steringer, hvis afkast kommer tilbage i form
af en hejere efterbetaling.

Forklaringen er simpel. Det er bedre at vare
medlem af et stzerkt selskab med lav udmel-
delsesbetaling og fa en hej lebende afreg-
ning, end at vare medlem af et svagt selskab
med hej udmeldelsesbetaling.

Desuden har praksis modbevist padstanden,
idet det asymmetriske system, hvor andels-
haver opsparer mere end de er i stand til at
treekke ud, har varet praktiseret siden andels-
bevagelsens begyndelse og dermed ogsa i
1938, hvor der var 1.405 andelsmejerier i
Danmark.

Andelsselskaber kan altsd have andre be-
vaeggrunde for et asymmetrisk ind- og udbe-
talingssystem end at holde potentielle kon-
kurrenter ude af markedet.

Det kan dog vere vanskeligt for nye mejeri-
er at etablere sig i Danmark — og det har det
varet siden antallet af mejerier toppede i
1938. Det skyldes, at markedet er preget af
andelsselskaber, hvor leverandererne er med-
ejere af et allerede eksisterende produktions-
anlag og derfor naturligvis ikke er si mobile
som i et marked, hvor leveranderernes eneste
forpligtigelse over for aftager er en leve-
randorkontrakt. Det kan sammenlignes med,
at en lejer er mere mobil end en ejer. Barrie-
rerne for nye mejerier er sdledes ikke den do-
minerende aktor, men derimod selve mede-
Jerskabet — ikke mindst i lyset af, at Arla som
dominerende aktor er pilagt krav om at afgi-
ve malk til nye aktorer.

Ad 3) Arlas markedsadferd i forhold til opta-
gelse af de tre meelkeproducenter

NBH og PM kritiserer, at de tre okologiske
producenter skulle betale den negative udlig-
ning, og at Arla ofte havde optaget en gruppe
af leverandorer eller nyetablerede uden at
kreeve negativ udligning.
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Til dette ma anfores, at nar Arla har optaget
en gruppe leveranderer, sa har selskabet sam-
tidig overtaget deres mejeri — og dermed har
de nye leveranderer taget et produktionsan-
lzg med sig ind i Arla. Og nar nyetablerede
keber en landbrugsejendom, sd kompenserer
den nyetablerede den afgdende andelshaver
for de fremtidige indtjeningsmuligheder, som
den afgiende har varet med til at skabe i an-
delsselskabet, gennem hejere priser pd jord
og mzlkekvote.

NBH og PM foreslar, at Arla ikke burde op-
krave den negative udligning fra de tre oko-
logiske malkeproducenter, fordi gebyret ud-
gor en beskeden andel af Arlas kapitalbase.
Man skal dog vare meget opmarksom pa, at
vedtagter skrives og handhaves for at sikre
en optimal incitamentsstruktur i selskabet.
Derfor kan 3 producenters gratis optagelse
betyde, at 11.000 andelshavere bliver usikre
pa vaerdien af deres investeringer i Arla — og
sa er skaden sket.

Afslutning

Formalet med denne replik har varet at vise,
at den succes som Arla har udviklet sig til at
blive, hanger neje sammen med selskabs-
konstruktionen dvs. de vedtzgter, der regule-
rer forholdet mellem andelshaverne. Arla er i
dag det forende mejeriselskab pa det danske,
svenske og britiske marked og har eksport til
mere end 100 lande verden over. Der star sa-
ledes store samfundsinteresser pa spil i form
af arbejdspladser og eksportindtagter, som
der er grund til at veerne om ved regulering af

virksomheden. Disse interesser er dog ikke
havet over behovet for, at konkurrencen pa
omradet er virksom. Derfor er det naturligvis
vigtigt at selskabet og myndigheder er i tazt
dialog sa det sikres at virksomheden kan ud-
vikle sig samtidig med at forbrugerne far ad-
gang til et bredt sortiment af danske og uden-
landske mejeriprodukter til fornuftige priser.

Noter

1. Ifplge Fodevarepkonomisk institut havde
kvagproducenterne en galdsprocent pd 59 i
2002.

2. Michael L. Cook diskuterer freerider problema-
tikken og kommer frem til at problemet netop er
stort i situationer med frit optag af nye medlem-
mer og en stor ufordelt kapital i selskabet.

3. Se Bogetoft og Olesen. 2004
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Anmeldelser

Anette Warring

Historie, Magt og Identitet

— grundlovsfejringer gennem 150 ar,
Aarhus Universitetsforlag, Arhus 2004,
245 sider, 248 kroner

Anette Warring har med sit primzre bidrag til Magt-
udredningen, Historie, Magt og Identiter beglet en

solid bog, der fint demonstrerer, hvordan historiske .

referencer aktualiseres i politiske kampe bdde som
ressource og begrensning for enkelte agenters strate-
giske mdil. Bogens emne er, som undertitlen siger,
grundlovsfejringer igennem 150 &r, og den frem-
haver med et godt oje for skiftende ritualer, historie-
fortzllinger og erindringsfzllesskabers konkrete po-
litiske betydning de perioder, hvor grundlovsdag har
varet mest i velten politisk — forst i forfatningskam-
pen og kampen mod Estrup, derefter som samlings-
punkt for oppositionen mod Nazismen, og senest som
platform for den nationalt orienterede EF/EU-mod-
stand. Bogens veldokumenterede gennemgang af po-
litiseninger af Grundloven i Danmark bdde i forbin-
delse med dens @ndringer, og uden forbindelse til
disse, md siges at understrege, at den opdeling mel-
lem konstitutionel og normal politik (med forstnevn-
te som en sxrlig deliberativ form for politik, hvor
rammerne for den normale politik fastlzgges med et
minimum af strategiske hensyn), som mange polito-
loger gerne ganske optimistisk fremhaver, ofte pro-
blematiseres i praktisk politik.

Warring starter sin analyse — som er skrevet med godt
overblik og precise formuleringer — med de politiske
mangvreringer mellem De Nationalliberale og Hojre
omkring den praktiske fortolkning af Junigrundloven
(af 1849). Aktiviteterne behandles bide som udtryk
for forskellige samfundssyn (igennem en analyse af,
hvordan sammens:etningen og pricsentationen af for-
skellige grundlovsoptog fremstillede fx borgerskabs-
begrebet ved at inkludere eller ekskludere fx kvinder
og/eller tysk-talende danske statsborgere fra Hertug-
dpmmerne) og som taktiske mangvrer, hvor konkur-
rerende politiske aktgrer kempede om at positionere

sig selv og deres foretrukne fortolkning af Junigrund-
loven mest gunstigt i forhold til de pnmare kilder ul
legitimitet — Folket og Koangen. I denne penode ud-
fordrers en hel danmarkshistones eksklusion af kvin-
der som ligevaerdige medborgere. men samuidig etab-
leres der, igennem eksklusionen af 1848-borgerkn-
gens (der jo ofte ganske forfejlet indszttes | en mus-
visende kronologi med nederlaget i 1866 igennem be-
nxvnelsen ‘den forste Slesvigske kng’) tabere fra det
demokratiske borgerskabsbegreb som udanske, en si-
tuation, hvor det »at forsvare demokratiet blev ulose-
ligt knyttet til at forsvare det nationale« (p.46). Sene-
re 1 bogen demonstrerer Warring sd, hvordan denne
opfattelse bide | mellemkrigstiden. under besxttelsen
og ved grundlovens 100-irs jubilzum 1 1949 (serligt
igennem Socialdemokratiets positive tlegnelse af
den nationale historie) kobles til en selvforstielse
herhjemme af demokratiet som noget serligt dansk,
som ifglge et citat fra Social-Demokraten (p. 123)
»trekker Aarhundrede tilbage, helt tilbage tl Oldti-
dens og Middelalderens Tingsteder. hvor dansk Selv-
styre og danske Retsidealer fpdtes og grundlagde et
frit dansk Retssamfund.« Ved etableringen i disse ir
af en bredifavnende og fundamental konsensus om
‘det samarbejde folkestyre’ blev fejringen af Grund-
loven ogsd frataget sin tidligere meget umiddelbare
politiske betydning, og det er da ogsd ganske symp-
tomatisk, at historien forst for alvor bliver politisk in-
teressant igen med Danmarks indtreden 1 EF, hvor
EF/EU modstanden repolitiserer Grundloven og
grundlovsdag ved at gore dem til samlingspunkter for
kampen imod det danske medlemskab - en kamp der
oplagt griber tilbage til dels koblingen af det nationa-
le og det demokratiske, og dels opfattelsen af demo-
krati som noget serligt dansk.

Historie, Magt og Identiter har meget interessant at
sige om alle disse sporgsmdl, men selvom bogen er et
skud for boven for alle fordomme om histonkere som
teoretisk ureflekterede, svakkes analysens slagkraft
af, at et bestemt teoretisk problem er ubehandlet og
uafklaret - sporgsmdlet om akterers rolle, og dermed
sporgsmilet om hvorndr erindringspolitik bedst for-
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stas som strategisk underlagt aktgrer, og hvornir det
bor ses som konstitutivt for selve disse aktgrer. Bogen
ligger meget vaegt pd, hvordan historien »instrumen-
taliseres«, »iscenesxties« og i det hele taget »anven-
des« af politiske og statslige aktgrer med henblik pd
bestemte mal (se fx p. 9, 10, 23, 32, 134, 227), men
hvordan denne strategiske handling skal forstds slores
af en kontinuert og ukommenteret glidning frem og
tilbage mellem forskellige aktgrer — »de Nationalli-
berale«, »rigsdagen«, »EF/EU-modstandeme« -
uden at disse aktgrers specifikke og antageligvis for-
skellige aktpr-hed diskuteres. Disse indvendinger kan
virke som detaljer, men problemet illustreres af War-
rings egen bemarkning om, at det er »bemarkelses-
vardigt, at EF/EU-tilh@ngeme ikke alene selv havde
bidraget til konstruktionen af forestillingen om et
s@rligt dansk konsensusdemokratisk samfund [som
Warring rigtigt peger pa udger et taktisk problem for
dem)]. I deres argumentation for dansk medlemskab
tog de udgangspunkt i det samme erindringsfalles-
skab« (p. 175) — som Warring i sin konklusion skri-
ver, »enten kunne eller turde [de] ikke tage fat om
disse erindrings- og identitetspolitiske udfordringer«
(p- 230). Spergsmalet kunne méske vare bedre belyst
med en distinktion mellem de strategiske og de kon-
stitutive dele af erindringspolitikken — maske er
»EF/EU-tilh®ngeme« i hgj grad dem de er, i kraft af
den tztte danske stat-nation-folk-konstellation. som
bringer dem permanent i defensiven, og har derfor
sven ved at konfrontere denne udfordring.

Belysningen af dette spergsmal kunne have lagt grun-
den til en udvikling af Warrings argument fra en solid
til en virkelig god og nyskabende bog. Med reference
til Magt- og Demokratiudredningens forskningsledel-
ses definition af udredningens opgave, hvori det
blandt andet hedder, at den »skal omfatte de sam-
fundsmassige forhold, der har betydning for folke-
styrets funktion« kan man sige, at Warrings bog dyg-
tigt forholder sig til det mest umiddelbare spergsmal
ved at vise erindringspolitikkens betydning for folke-
styret. Desvarre udelader hun den mere politisk-teo-
retiske vinkel, som i mine gjne er indbygget i forsk-
ningsledelsens formulering, nemlig spgrgsmalet om
folkestyrets funktion ifht. samfundsmassige forhold.
Hvad er nu det for et spprgsmil? Det er det anden-or-
dens spergsmil, som ordet »funktion« henviser til,
hvis man ikke laser den citerede sxtning som et a
priori udsagn om, at det omtalte folkestyre dackker al-
le samfundsmassige forhold. Det er det sporgsmal,
som den ideelle Magt og demokrati-analyse md ind-

lejres i, nemlig sporgsmilet om, hvad den fortzxller
om, hvordan folkestyret fungerer i forhold til sam-
fundsmassige forhold. Spergsmilet her er det helt
centrale, om de politiske institutioner og den nu-
vaerende politiske Kultur kan levere rammen for en
demokratiseret erindrings- og identtetspolitik? Kan
man overhovedet, inden for en demokrati-tznkning,
der har folket som konstitutivt subjekt. pd en demo-
kratisk mide forhandle de (erindrings)politiske ele-
menter af udformningen af dette folk? Warring leve-
rer bestemt en masse materiale til en diskussion af
dette spergsmil, men desvarre forhindrer det ovenfor
anforte konceptuelle problem ifht. aktgr-hed og hen-
holdsvis strategisk og Konstitutiv ernindringspolitik
hendes analyse i at udfolde sit store potentiale for at
belyse netop dette sporgsmal.

Rasmus Kleis Nielsen
Redakter for Tidssknftet Poliuk

Bet@nkning 1443 om embedsmands radgivning
og bistand: Betnkning fra Udvalget om embeds-
mands riadgivning og bistand til regeringen og
dens ministre.

Schultz Information

Herstedvang 12, 2620 Albertslund.

361 sider inklusive bilag.

Si kom den endelig! Betznkningen, der skulle gore
en ende pa al uroen om »spindoktorerne« og satte
dem »pa plads«. Bet@nkningen blev til pa initiativ af
Folketinget, fordi der havde varet en rekke »sager«
om »spindoktorer«, der angiveligt manipulerede, tru-
ede og udtalte sig i strid med sandheden osv. Pi den
baggrund er betwnkningen nasten et anti-klimaks.
Den tegner et ret harmlgst billede af »spindokitorer-
ne«, som bet@nkningen konsekvent kalder sarhige
radgivere. Der er 14 af dem og pa n&r en har de en
mediebaggrund. De er velintegrerede | ministerierne,
kun fa af dem deltager i en mere omfattende politisk-
strategisk radgivning af ministrene og generelt over-
traeder de ikke regler og normer.

Nu er det miske ingen tlfeldighed, at der blev langt
farrre »sager« om »spindoktorer«, da udvalget blev
nedsat. Den offentlige kritik af dem kan jo i sig selv
have fiet dem til at tage sig i agt.

Hovedlinjen i betienkningens anbefalinger er at heg-
ne de sxrhige ridgivere ind og understrege, at de er

=l
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embedsmend, omend pd serlige vilkdr. Smrlige
rddgivere mé gd lengere i deres hjelp til ministeren
end embedsmand, nir det gelder partiarbejde og fol-
keafstemninger, siger betenkningen. Men som noget
nyt slar den fast, at departementschefen har revsel-
sesret og — pligt, hvis de fx lyver. Det fastslds ogs, a1
saerlige rddgivere ikke ma bestemme det faglige ind-
hold i notater til ministrene.

Bet@nkningen anbefaler, at de smrlige rddgiveres
ansattelse senest ophgrer ved udskrivningen af valg.
Man anbefaler ogsd mere information om, hvem der
er serlige ridgivere, fx ved en oversigt pd Statsmini-
steriets hjemmeside. Da det er anbefalinger, jeg selv
har givet offentligt tidligere, kan jeg kun tilslutte mig.
Det samme gmlder anbefalingen af, at de s@rlige
rddgivere fir et kursus i geldende regler, nir de
ansettes — jeg ville bare ogsd geme have, at disse reg-
ler blev offentliggjort pa Statsministeriets hjemmesi-
de, sd det var lettere for pressen at kontrollere de
saerlige ridgivere.

Jeg har svarere ved forstd, at udvalget anbefaler en
overgrense pa tre serlige ridgivere pr. minister. Det
er en ganske uaktuel anbefaling, fordi der ikke nu er
ministre med mere end en sarlig ridgiver. Udvalget
havde slet ikke behgvet at tage stilling til spergsma-
let. Det er et klart eksempel pd, at linjen i betenknin-
gen er at Konservere og beskytte det nuvrende
embedsmandssystem. Man lukker fremtidige politi-
keres dispositionsmuligheder. Betnkningen vil ogsd
fastholde, at szrlige rddgivere skal ansattes efter op-
slag — hvad der vel i reglen er en tom formalitet. Skul-
le vi ikke snarere gore det lettere for ministrene at
hente partipolitiske hjzlpere ind?

Spergsmalet om den danske udformning af ministen-
alsystemet er sd bevaringsvierdig - eller om man ikke
skulle holde udviklingsmulighederne dbne — fir man
ikke belyst. Betenkningen viser ganske vist, at almin-
delige embedsmand boltrer sig i politisk-taktisk
ridgivning. Men betznkningen har meget lidt at sige
om det, som er det store demokratiske sporgsmdl i den
danske model: Er der med kun en hindfuld ministre og
nogle serlige ridgivere fundet en fomuftig balance
mellem det demokratisk legitimerede element og det
store antal embedsmand? Eller er det ikke sidan, at
embedsmaendene i meget hgj grad har overtaget poli-
tikdannelsen fra overbebyrdede politikere? Betank-
ningen forspger at fastholde en slags dobbelttenkning,
hvor nasten alt emanerer fra ministrene — samtidig

med at vi ved, at sddan er det jo slet ikke.

Gransen for embedsmandene er i betenkningen slet
ikke det politiske. Grensen er kun, at de ikke md
vare politiske pd en sddan mide, at de kompromitte-
rer sig over for en eventuel kommende regering. De
skal derfor vaere partipolitisk neutrale. Det betyder i
praksis, at de skal passe pd, hvor der aktuelt er politi-
ske kontroverser. De ma heller ikke delegitimere sy-
stemet over for befolkningen. P4 et enkelt punkt kom-
mer der derfor ogsd en meget tiltrengt prcisering.
Almindelige embedsmiend bor ikke kunne give parti-
pohitisk bistand 1 forbindelse med folkeafstemninger.

Formanden for udvalget bag betznkningen, Jens Pe-
ter Christensen. har fremhevet, at de fleste serlige
radgivere har en baggrund som mediefolk. Det kunne
tyde pd, at almindelige embedsmaend har problemer
med at kommunikere. Betenkningen viser dog, at
nogle kan. For betenkningen er meget klar og over-
skuelig. Men det er ogsd en meget traditionel be-
tenkning: Man har bespgt Sverige, Norge og England
for at se pd disse landes erfaringer. Hvorfor er det net-
op kun disse tre lande, vi skal lere af?

Tim Knudsen,
professor ved Institut for Statskundskab, KU.

Red. af Ib Faurby og Miirta-Lisa Magnusson
Korsvej og minefelt

— Kultur og konflikt i Kaukasus

Udgivet af Systime Academic 1 2003

324 sider

Dansk Selskab for Kaukasusforskning udgav i slut-
ningen af 2003 en flot antologi om Kaukasus. Anto-
logien. der er redigeret af Ib Faurby og Mirta-Lisa
Magnusson, har allerede fiet en rekke meget fine an-
meldelser. Ikke desto mindre fortjener bogen ogsd at
blive anmeldt i @konomi og Politik, fordi den marke-
rer et glimrende bidrag til den generelle forstielse af
en region, hvor forskningen 1 alt for ringe grad hidul
har stdet mil med regionens stigende strategiske og
politiske betydning.

Den storste vanskelighed og den oftest sete svaghed
ved antologier er at skabe en sammenhangende linie
mellem og gennemgdende problemramme for de for-
skellige bidrag. 12 forfattere har bidraget til bogen
med 1 alt 14 artikler, der imidlertid er serdeles vel-
Iykkede i deres helhed. Ambitionen med bogen har
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vaeret at give et tvaerfagligt bidrag til en bred fors-
tdelse af regionens konfliktfyldte udvikling. Bogen
tilstraeber ikke at lzgge en specifik samfundsviden-
skabelig ramme til grund eller at bidrage med strin-
gente teoretiske analyser af de forskellige perspekti-
ver. Tillige afstedkommer tvarfagligheden, at bidra-
gene er af meget forskellig og ujevn karakter, hvilket
gor udfordringen til sammenhang si meget desto
stgrre. Bogen lykkes imidlertid med en »common
sense« deskriptiv empirisk diskussionsstil som gen-
nemgdende varktgj med at give et sammenhangende
billede af regionens konfliktmgnstre, hvis dynamik-
ker afdzkkes i et strategisk, kulturelt, religipst og po-
litisk perspektiv. Redaktgrerne, der ogsi selv har bi-
draget med artikler til antologien fortjener derfor me-
get stor ros for deres arbejde. Bogens afgorende styr-
ke ligger helt afgjort i den mangefacetterede temati-
ske og analytiske tilgang, hvilket gor bogen szrdeles
anbefalelsesvardig for et meget bredt publikum.

Bogens indledende scene sattes af Spren Theisen og
Torben Hansen, der giver en generel beskrivelse af
regionens historiske udvikling og geografi. Forfatter-
ne formdr at give lzserne et godt generelt indtryk af
regionens dybt problematiske udvikling og introduce-
rer rammen for de felgende bidrag, hvorfor artiklens
til tider noget overfladiske og lidt fragmenterede ka-
rakter tilgives forfatterne.

De folgende fem bidrag satter fokus pa regionens et-
niske, kulturelle, demografiske og religipse udvik-
ling, hvor is@r Kaukasus' stzrke etniske og nationale
identiteter og regionens sxregne politiske flade og
decentrale tradition fremh@ves som baggrund for et
historisk fraver af stxrke legitime centralmagter i
serdeleshed 1 de sydkaukasiske statsdannelser. Szr-
ligt ber fremhaves Helen Krags bidrag om etnicitet,
kultur og identitet, der giver en meget kvalificeret di-
skussion om, hvorvidt en kaukasisk identitet overho-
vedet kan siges at eksistere, hvilket hun konkluderer
i hgj grad kan péstas. Dette skyldes i den kortere hi-
storie is@r de subjektivt forstiede fzllesbetingelser,
som et objektivt sovjetisk pres pa hele regionen af-
stedkom. Ogsd Sgren Theisens diskussion af demo-
krati og klankultur er tankevakkende. Spren Theisen
papeger bl.a., at den for Kaukasus sxregne klaniden-
titet og loyalitet overfor dette fallesskab har politisk
konstruktive trek, der i deres dynamik traditionelt
ogsa har virket konfliktdempende modsat den almin-
delige forstielse af klanrivalisering som en is@er kon-
fliktprovokerende dynamik.

Bogens folgende artikler om gkonomiske omvaltnin-
ger 1 regionen efter Sovjetunionens sammenbrud og
stormagtsspillet om olien er noget mindre kontrover-
sielle og herer ikke til de bidrag, der bidrager mest
med ny forstdelse eller indsigt. Ikke desto mindre er
artiklerne relevante og bidrager en udmarket generel
geostrategisk forstielse.

Bogens afsluttende konflikstudier af de sydkaukasiske
konflikter er saerdeles kvalificerede og i serdeleshed Ib
Faurbys artikel om den tjetjenske tragedie er fremra-
gende om end nasten ubzerligt pessimistisk i sin skar-
pe argumentation og konklusion, der ikke lader meget
hib tilbage for en kortsigtet losning af konflikten.

Bogen satter sig for at give et samlet billede af hele
Kaukasusregionen, og betragter siledes bdide de
nordkaukasiske republikker i den Russiske Foderati-
on og de selvstendige sydkaukasiske stater, Armeni-
en, Georgien og Azerbajdjan som en politisk, kulturel
og strategisk helhed. Den afgorende tyngde i bogen
ligger imidlertid pa de sydkaukasiske stater i bade et
langt og et kort historisk perspektiv, der giver en
fremragende forstdelse af denne subregions komplek-
sitet. Med undtagelse af Ib Faurbys meget kvalifice-
rede artikel om Tjetjenien og de tjetjenske konflikters
strategiske betydning for hele regionen behandles
Nordkaukasus kun i de mere generelle bidrag og sy-
nes derfor noget underreprasenteret. Dette ska&mmer
dog ingenlunde det generelle indtryk af en meget las-
everdig antologi om Kaukasusregionen, hvis mange
konflikter og dynamikker bedst lader sig forsta i en
helhed. Flere tidligere anmeldere har efterlyst et op-
samlende og konkluderende kapitel, hvilket nar-
varende anmelder dog slet ikke kan se perspektivet i
netop fordi styrken ligger i den tvaerfaglige tematiske
tilgang, der uomgmngeligt ville have som Kkonse-
kvens, at en opsamling ville blive endog meget over-
fladisk og slet ikke kunne yde bidragene retfeerdig-
hed. Bogen er tillige skrevet i et sprog, der inviterer
et meget bredt publikum. Bogens illustrationer er ge-
nerelt ikke sterkt funktionelle og enkelte tekniske fe)l
har foranlediget, at forsteudgaven har mattet ind-
legges el rettelsesblad, hvilket dog ikke skiemmer ar-
tiklernes lpdighed og kvalitet. Bogen skal derfor an-
befales til alle, der interesserer sig videnskabeligt ¢l-
ler politusk for regionen.

Ole Kvierng
Chef for Institut for Strategi
Forsvarsakademiet
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Af Bertel Heurlin, Kristian Seby Kristensen,
Mikkel Vedby Rasmussen og Sten Rynning
NEW ROLES OF MILITARY FORCES
Dansk Institut for Internationale Studier

2003, 234 sider Pris: 125 kr.

Titlen »Nye roller for militeere styrker« dekker na-
turligvis over et meget stort emne og forfatterne vel-
ger da ogsi i indledningen at fokusere pd »Revoluti-
on in Military Affairs« konceptet (RMA) samt hvilke
generelle konsekvenser dette har for de militere styr-
ker i amerikansk allierede lande. Denne fokusering
og instituttets danske tilhgrsforhold vakker forvent-
ninger om, at man som laser fir et indblik i, hvilke
roller vores vestlige militere styrker fremover skal
beskaftige sig med, med vagt pd de mindre lande i
USA’s nxrmeste samarbejdskreds. Her rynker man
derfor mentalt pd nzsen, nir man ser, at de to kapit-
ler, der behandler konkrete militzre udviklinger, dels
behandler den nationale svenske udvikling, dels den
skandinavisk maritime udvikling. Det synes et noget
ulogisk valg af empiri at behandle en alliancefri nati-
ons udvikling i forhold til pavirkningen fra USA, idet
Sverige reelt md vurderes at vare langt fra inderkred-
sen for sd vidt angér amerikansk samarbejde, samti-
dig med de for en alliancefri nation fplgende inden-
rigspolitiske bindinger i forhold til det nationale for-
svar. De skandinaviske spvemn synes heller ikke at
vare et logisk valg at studere i forhold til den over-
ordnede fokusering, da bide Sverige og isr Norge er
meget bundet af strke nationale maritime opgaver.
Disse kapitlers analyser er velskrevne, men virker no-
get uinteressante i forhold til bogens fokus og bogens
pvrige kapitler.

Bogens forfattere legger ikke skjul pd, at der er tale
om en antologi, altsi en rekke selvstendige artikler,
der ikke ngdvendigvis behandler emnet ud fra en
overordnet stringent tilgang. Styrken ved dette er na-
turligvis, at bogens enkelte kapitler kan lxses og an-
vendes som selvstendige artikler, men ulempen er
den noget fragmenterede behandling af emnet og den
manglende sammenkadning af de enkelte artiklers
vaesentlige punkter. Dette skyldes sandsynligvis en
parallel skriveproces, hvor forfatterne af de senere
kapitler ikke har haft mulighed for at bygge pd de
forste kapitler. Herved efterlades leseren med en
rickke sporgsmdl, som en mere seriel skriveproces
kunne have besvaret lgbende i bogen, eksempelvis
den logiske sammenligning mellem de moderne mili-
taere koncepter og den tyske »Blitzkrieg« doktrin el-

ler en mere entydig forstielse af RMA konceptet gen-
nem hele bogen. Samtidig er bogen skrevet for Irak-
krigen i 2003, hvilket gor den ude af stand til at rela-
tere sine konklusioner 1 forhold til den seneste empi-
ri, hvorved bogen fremstir noget uaktuel 1 forhold til
den seneste konceptuelle udvikling.

Bogens samlede forfatterstab omfatter en bred vifte
af danske, norske og svenske forskere. Det er dog be-
markelsesverdigt, at forfatterne ikke har fundet det
relevant at medtage bidrag fra forskere med militer
baggrund eller som minimum at underkaste bogen en
korrekturl@sning fra et militzert etablissement. Dette
kunne sandsynligvis have bidraget til et noget mere
nuanceret syn pa de mere militzrfaglige aspekter af
bogen, eksempelvis forstielse af de militzroperative
koncepter, sammenkadning af den militzre udvik-
ling samt ikke mindst moderne konflikters militzre
karakteristika. Der findes i bogen en del simplifice-
ringer inden for disse omrdder, der medforer noget
problematiske delkonklusioner, der som minimum
kunne vare blevet behandlet, si lxseren blev efter-
ladt med et mere fuldstendigt billede.

Bogen styrke er de teoretiske kapitler, hvor histori-
ske, konceptuelle, politiske, okonomiske og juridiske
aspekter behandles.

Bogens forste kapitler behandler emnet ud fra et hi-
storisk og et konceptuelt perspektiv. Disse kapitler
fremstdr velskrevne og giver et godt overblik over
emnet og det faktum, at RMA ikke er noget nyt, men
rent faktisk godt kan vaere mere evolutioner end re-
volutionzer. Den faglige kvalitet af iszr kapitel 2 kun-
ne dog veere hojnet ved et noget bedre kendskab ul de
modemne militzre koncepter, da det stir klart, at for-
fatteren cksempelvis ikke har vurderet de grund-
leggende parametre i anvendelsen af luftstridskraefter
korrekt. De deraf folgende konklusioner synes derfor
noget letkobte og skemmer generelt de ellers gode
kapitler.

Analysen i kapitel 3 af sammenhzngene mellem re-
volutioner inden for forskellige omrdder virker over-
bevisende og viser tydeligt, at militzre kapabiliteter
ikke kan eksistere isoleret, men er en del af og udvik-
les i samarbejde med det omkringliggende samfund.

Kapitel 4 er en god og meget overskuelig analyse af
forholdene mellem USA og Europa i forbindelse med
RMA. Forfatteren formdr at sammenholde udviklin-
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gen med de to vaesensforskellige militre operations-
typer, hgj- og lavintensitet konflikter. Kapitlet frem-
kommer med en vasentlig konklusion i1 form af det
europziske dilemma: Skal vi folge USA's militere
udvikling i fallesskab (EU) eller skal vi lade de en-
kelte europaiske lande udvikle sig inden for speciali-
serede omréder i forhold til USA? Analysen skem-
mes dog noget af en uudtalt forudsztning om, at
hgjintensitetskonflikter er lig konflikter a la Golfkri-
gen 1 1991, samt en manglende analyse af, hvad Eu-
ropa egentlig bevaeger sig hen imod. Forfatteren sy-
nes at forudsztte, at nir man ikke kan indszte
100.000 soldater langt fra Europa, si kan man ikke
lese hgjintensitetskonflikter.

Analysen i1 kapitel 7 af sammenhzngene mellem
krigsopfattelse og militzrets evne til at transformere
sig er udelukkende en analyse af amerikanske tilstan-
de og kilder. Analysen synes derfor ikke umiddelbart
at vaere i logisk sammenhzng med bogens valgte per-
spektiv. Analysen kan reelt sammenfattes med en
manglende militzr vilje til at acceptere andet end
»rigtige« krigsopgaver. Grundlzggende synes analy-
sen at have svart ved at skelne mellem det politisk-
strategiske og det militzr-strategiske niveau, da ho-
vedparten af analysens kilder er politiske. Forfatteren
anvender derudover en del relativt gamle og delvist
forzldede kilder, samtidig med at pensioneret Gene-
ral Wesley Clark bruges som den militzre kilde i for-
bindelse med Kosovo konflikten. Dette synes noget
problematisk, da Clark bevidst blev forbigaet, da
kommandoen over NATO's Kosovo indsatsen skulle
fordeles. Samtidig kerte der en separat amerikansk
indsats, som Clark ingen indsigt havde i. Derudover
virker den nazvnte bog, »Waging Modern War«, me-
get politiseret og praget af Clarks politiske ambitio-
ner, der tydeligt kommer frem i den nuvaerende pras-
identkampagne. Som minimum kunne man have for-
ventet en afvejende kilde som f.eks. pensioneret Ge-
neral Michael Short, der var en af de reelle militere
chefer under Kosovo konflikten. De forzldede kilder
bevirker, at analysen ikke medtager den mere fleksi-
ble militzre opfattelse af sammenhangene mellem
det militzre og det politiske end-state, der har varet
udtrykt i militere kilder siden 1999 og som i dag er
en integreret del af de vestlige militzre koncepter.

Bogens afsluttende kapitel foretager med udgangs-
punkt i USA's krig mod terrorisme en analyse af,
hvilke modstandere de hgjtteknologiserede vestlige
militzre str overfor. Kapitlet er velskrevet og frem-

kommer med en af bogens vaesentligste konklusioner,
at den virkelige RMA mdske bestdr 1, at knigen som
vaesen har @ndret sig. Som leser kan man @rgre sig
over, at dette kapitel kommer tl slut, da denne meget
grundleggende konklusion ville have varet rar at ha-
ve i baghovedet i forbindelse med lasningen af de
ovrige kapitler.

Antologien ber samlet opfattes som en rakke indivi-
duelle og velskrevne debatindl®g inden for emnet,
men de noget unuancerede og til tider forezldede ana-
lyser medforer dog, at antologien ikke bor std alene i
lzserens forseg pa at forstd fremtidens roller for mi-
literet.

Samlet set kan antologien dog anbefales til lzsere,
der gnsker en bred og tvaerfaglig indfering 1 emnet.

Henning Roland Andersen
Major Forsvarsakademiet

Birthe Hansen
Overmagt: USA og Europa i det 21. Arhundrede
Viborg: Gyldendal, 2003 (301 sider)

En ny sikkerhedspolitik @ra er oprundet, preget af
USA’s unikke magtposition, et vanskeligt transatlan-
tisk forhold og nye, farlige trusler. Birthe Hansen gi-
ver i denne bog en oversigt over udviklingen. Analy-
sens 16 kapitler lpber stort set kronologisk, fra 1989
til i dag; dog fungerer visse kapitler — f.eks., om
USA; missilforsvar; terrorisme — som tematiske af-
stikkere i kronologien. Birthe Hansens ambition er at
skabe overblik og ogsi at give et par gode rad til den
vestlige verden: (a) »det harde bagland skal bare vare
i orden« — hvilket vil sige, at politik skal understgttes
af reelle, materielle kapaciteter; og (b) det vestlige
forspring »skal bruges med omhu« — hvilket vil sige,
at det er bedst, hvis de vestlige lande star sammen un-
der amerikansk lederskab og forsvarer »den ameri-
kanske verdensorden« (hhv. s. 293 og 301).

Birthe Hansen bekender altsd utvetydigt kulgr. Hun
er neorealist, hvilket indenfor faget International Po-
litik vil sige, groft sagt, at hun forst tzeller antallet af
store magter og dern®st analyserer disse maglers
sarlige kapaciteter. Tallearbejdet er begranset: un-
der den Kolde Krig havde vi to stormagter (bipolari-
tet); i dag har vi kun én (unipolaritet). Analysen af
unipolens kapacitet er mere kompleks og involverer

=
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en vurdering af USA's politiske historie og ambitio-
ner, hvilket kommer i kapitel 2, og ogsd en vurdering
af USA’s milsxtninger pd den internationale arena,
hvilket kommer Igbende i bogen.

Birthe Hansens forstdelse af unipolaritet er bogens af-
gorende rode trid. Abstrakt vil det sige, at unipolari-
tet har nogle spilleregler: unipolen er for stor til, at
den kan balanceres; derfor vil udfordringer af unipo-
len bestd af uventede asymmetriske trusler (jf. 11.
september); og unipolen mi konstant balancere mel-
lem minimalistisk og maksimalistisk engagement i
vedligeholdelsen af verdensordenen. Jo mere unipo-
len gor, jo mere kan den udrette, men jo flere uvenner
kan den ogsa skabe sig (s. 23).

Konkret vil det sige, at vi skal forstd unipolariteten
via USA. Og her bgr vi vare tilfredse, siger Birthe
Hansen, for USA har »p®ne vardier,« som vi i Vesten
langt hen ad vejen deler. Dette fremgdr af kapitel 1
men ogsa konklusionen, hvor Birthe Hansen pdpeger,
at »gode statsmodeller« giver plads til »individet« og
»individuel udfoldelse« (s. 301). Birthe Hansen blan-
der her neorealisme og liberale idealer: hun kan godt
lide liberalisme men mener, at dens idéer trives bedst,
hvis én stor magt star i baggrunden og passer pi dem.
Og sa er vi tilbage ved argumentet om, at Vestens for-
spring skal bruges med omhu, for ellers vil andre
mindre gode eller ligefrem slemme stater tage over.

Man kan forholde sig til denne bog pd to niveauer. Pi
et gvre niveau kan man se den som en sikkerhedspo-
litisk redegorelse for den brede offentlighed. Bogen
er let leselig, argumentet er flydende, forfatteren ind-
drager mange vigtige internationale begivenheder
uden at miste overblikket, situationen i Danmark ind-
drages lgbende, uden at dette forstyrrer det stgrre bil-
lede, og, ikke mindst, applicerer teori pa en enkel og
forstielig mdde. Bogen kan dermed anbefales til
leenestolsdiplomaten, som gerne vil have et overblik
over international sikkerhedspolitik, samt akademi-
kere, som spger at udforske neorealismen.

P4 et andet niveau kommer vi ind i argumentets in-
frastruktur, og her er bogen mindre stxrk. Birthe
Hansen accepterer i den grad USA's lederskab som en
pra:mis, at neorealismens dbenhed overfor @ndninger
i polaritet lukkes. Nogle af bogens konklusioner og
observationer leder tankerne hen imod den unipolare
ideologi, som har preget visse politiske miljer i
USA siden 1989, og som er en udlpber af Reagan-ti-

den. Det er synd, for analysen tenderer til at blive po-
litiserende og fanger simpelthen ikke det udbredte
»pluralistiske« paradigme, som dyrkes i flere euro-
priske lande samt nasten resten af verden, ikke
mindst 1 Rusland, Kina, og Indien.

Nu kunne man afferdige pluralismen med, at verden
de facto ikke er »multipolar,« hvilket strengt taget er
rigtigt, for der findes ikke andre »poler« pd storrelse
med USA. Men man behgver ikke at kigge lang tid pd
situationen i Irak og Afghanistan, forhandlingerne om
Iran og Nordkorea samt udviklingen i NATO for at
se, at USA, deres store magt til trods, har brug for an-
dre landes assistance. Det er dette faktum, som gor
den politiske pluralisme til en analytisk hjornesten:
pa kort sigt gor den det umuligt for USA at viere strin-
gent unipolaristisk og pa lang sigt vil den fore til mul-
tipolaritet.

Spaxndingen mellem unipolaritet og pluralisme (bag
hvilken lurer det multipolzre sppgelse) er central i in-
ternational sikkerhedspolitik. Dén spending, og de
internationale konsekvenser heraf, far Birthe Hansen
imidlertid ikke med i bogen: i stedet legger hun sig
sd tzet op ad en normativ forstdelse af unipolaritet, at
hun falder i ét med partisanerne for »pax americana.«
[llustrationer og konsekvenser folger.

Folkene omkring George W. Bush omtales positivt 1
kapitel 1, hvor de krediteres for at have varet »serlig
bekymrede« for terrortruslen i de sidste 10 ir og for
at st »parate med konkrete svar pd truslen« (s. 13).
Richard Clarke, tidligere terrorekspert for bade Clin-
ton og Bush, har sagt det modsatte, nemlig at Clinton
tog terrorisme mere serigst end Bush, Men ndr Birthe
Hansen nevner Bill Clintons indsats pi omrddet, si
sker det med henvisning til, at Clinton »under
Lewinskysagen« afsatte penge til at bekempe inter-
national terrorisme: man undrer sig over denne plud-
selige reference til en sex-skandale, hvis ikke det er
for at nedgore personen. Samtidig fir vi at vide, at
»uanset hvad man mener om den neokonservative
stromning«, sd har den peget pd en »rxkke alvorlige
mellemostlige problemer« (s. 152-53).

George W. Bush knyttes ikke til sex men til angrebet
d. 11. september, som var en »personlig provelse« for
ham (s. 160), og hvis USA gik alene 1 krig, sd var det
fordi, at NATO - altsd europxerne — »manglede ud-
rykningsberedskab«, havde langsomme beslutnings-
processer, og at der »var for mange kokke« (s. 106-
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107). Denne vurdering af NATO's kapacitet svarer til
Donald Rumsfelds, men hans analyse er kontroversi-
el, ogsd i akademiske miljper. Samtidig er ingen i
tvivl om, at Rumsfeld har en politisk dagsorden for
Alliancen, ndr han stiller tingene op pd denne mide.
Endelig kan man ogsd nxvne, at forfatteren sammen-
ligner Bush’s offensive sikkerhedspolitik med Ronald
Reagans (s. 281-282), og selvom forfatteren peger pi,
at begge presidenter havde problemer, si er det fri-
stende at sige, at sammenligningen i visse politiske
miljger er popular: hvis Reagan kunne vinde den
Kolde Krig, problemer til trods, si kan Bush maske
vinde krigen mod terror.

Clinton szttes som bekendt under Lewinsky's skyg-
ge, hvilket ogsd kommer til udtryk i titlen pd kapitlet
dedikeret til hans embede: »Clinton samarbejdede —
og havde tid til sjov« (kapitel 5). Det er vel underfor-
stiet, at andre er mere serigse. Clinton far ganske vist
kredit for hans pkonomiske politik. som forte til over-
skud pé statens budget og en lengerevarende vakst-
periode i amerikansk gkonomi (s. 94). men man er k-
ke i tvivl om, at i de harde spgrgsmal om sikkerhed
har andre mere serigse politikere som George W.
Bush gjort det bedre. Ogsa selvom at Birthe Hansen
ret tidligt i bogen skriver, at USA »forst og fremmest
skal udvikle sin politiske kompetence« (s. 52) — en
pointe der galder bide Clinton og Bush.

Konsekvensen af denne normative forstielse af uni-
polaritet er, at Birthe Hansen overser, 1 hvilken grad
begge prasidenter dedikerede sig til amerikansk le-
derskab og unipolaritet som en global fremtid. Clin-
ton var en ligesa integreret del af det »nye amerikan-
ske drhundrede« — unipolariteten — som Bush er det:
den store forskel mellem dem er, at Clinton definere-
de sin vision pkonomisk, mens Bush’s vision overve-
jende er militer, men forskellen er sekundar og i hgj
grad et udslag af den tid, de regerede (regerer) over:
11. september skete trods alt, mens Bush var prasi-
dent, og angrebet kan ikke sidestilles med krisen i
Haiti 1 1994,

—

Konsekvensen er videre, i et amerikansk-curopzisk
perspektiv, at analysen ikke fir fat i USA’s vedvaren
de problemer med at fa formuleret en egentlig vision
for, hvordan Europa i hgjere grad kan st pé egne bea
sikkerhedspolitisk. Clinton appellerede til falles var.
dier men holdt benhidrdt pi NATO's primat - vis-3-
vis EU men ogsad Rusland - og i den udstrakning eu-
ropaeeme fik en sikkerhedspolitisk sojle, sd var det
form af »identitet« (jf. ESDI) og ikke politik. Da eu-
ropxerne endelig artikulerede en politik (jf. EU’s ES-
DP) satte Madelaine Albright hegnspale i 1 form af
hendes tre D’er (no de-coupling; no discrimination;
no duplication). Det samme menster ser vi under
Bush: NATO fremhaves overfor bide EU og
Rusland, og europxiske ambitioner modes med slet
skjult foragt, som nar Rumsfeld havder, at det at gi:
krig med Frankrig, er som at gd pi andejagt med en
harmonika, eller nir han sidestiller Tyskland med Li-
byen og Cuba.

Forholdet mellem USA og Europa; Vestens fremtid
som en helhed: og Vestens evne til at impdegd nye
trusler — disse spergsmal kan kun vurderes i lyset af
spendingen mellem det unipolare projekt og den po-
litiske pluralisme, som kendetegner Vesten i dag.
Hvis neorealismen skal gore sig hab om at levere den
analytiske vare, si ma teorien frigore sig fra sin poli-
tiske modpart, den politiske bevagelse omkring
Bush, og engagere sig i en analyse af den ovrige ver-
dens politiske projekter. Jeg tror ikke, at neorealis-
men qua sin strukturelle og materielle forstaelse af in-
ternational politik kan lpfie opgaven, men jeg vil se
frem til at lese neorealisternes forspg herpd, og jeg
vil impdese debatten.

Sten Rynning

Lektor

Institut for Statskundskab
Syddansk Universitet
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