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— en ny udvikling?
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Resumé

@konomistyring er i dag en identifikation,
maling, akkumulering, analyse, forberedelse,
overscettelse og kommunikation af information,
der er finansiel, og operationelt anvendes af
ledelsen til at planlegge, styre samt evaluere
virksomheden. Dermed sgges sikret, at ressour-
cer opggres korrekt i regnskabet. Ligeledes er det
gkonomistyringens opgave at forberede sam-
menstillingen af finansielle rapporter til ekstern
rapportering. @konomistyring bliver leverandgr
af information med formdl at understgtte for-

Indledning

I de senere ar er der i Danmark for al-

vor blevet sat fokus pa nyere gkonomi-
styringsopgaver og begrebet "Corporate
Governance” eller god selskabsledelse. I
korthed fokuserer "Corporate Governance”
pa at identificere strukturer, som sikrer, at
ledelsen kan og vil varetage ejernes inte-
resse ogsa i tilfeelde af, at ledelsen sgger
at maksimere egen nytte. De seneste ars
erhvervsskandaler iszer i USA har saledes
preesenteret, at det ikke kan tages for givet,
at ledelsen loyalt varetager aktionzerernes
interesser, men ledelsen er derimod ofte
blevet fristet til at forfglge egne og mere
risikable malseetninger, hvilket betegnes
som agentomkostninger.

Formalet er gennem gkonomistyring at
identificere en bedre "Corporate Governan-
ce” struktur saledes, at de mulige interes-
sekonflikter mellem ledelsen og aktionze-
rerne minimeres. Dette fremstar seerdeles
veesentligt, nar hgje agentomkostninger
medfgrer et samfundsgkonomisk velfzerd-
stab. En s&ddan forstaelse udspringer af, at
investorer vil vaere mindre tilbgjelige til at

muleringen af virksomhedens strategi. Det giver
et indtryk af en intention om en gget forstdelse
o0g kobling mellem gkonomistyring og strategi.
Dermed tager gkonomistyring afscet i informati-
on, som er relevant for “Corporate Governance”,
og sdledes bliver "Corporate Governance” et

nyt begreb i gkonomistyringsfeltet, der synes

at medvirke til diffusion heraf. Begrebet er en
tilnermelse eller fellesbetegnelse for principper,
der synes vanskelige at overscette. Dette forsg-
ges netop gennemfgrt i denne artikel.

tilfgre eller gge virksomhederne kapital i
form af egenkapital, og dermed vil feerre
projekter med positiv nutidsveerdi eller lgn-
somhed alt andet lige blive gennemfgrt.
Denne artikel identificerer flere nye
perspektiver for strategisk gkonomistyring
samt forslag til, hvorledes traditionel gko-
nomistyring kan suppleres i bestraebelserne
pa at understgtte virksomhedens "Cor-
porate Governance” struktur. Med afseet
heri preesenteres en kravspecifikation til
gkonomistyring, som eksplicit inkorporerer
"Corporate Governance”.Der argumenteres
for, at gkonomistyringen spiller en rolle
for virksomhedens corporate governance
struktur?, herunder iszer for den interne
preestationsevaluering samt for identifika-
tion af risikofaktorer, saledes at bestyrel-
sens arbejde far en mere proaktiv karak-
ter. Desuden argumenteres for, at revisor
inddrages mere i bestyrelsens kontrol med
direktionen ved, at der foretages en direkte
rapportering uden om direktionen til de
enkelte bestyrelsesmedlemmer, sdledes
at direktionens incitamenter til foretage
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transaktioner, hvor den har en personlig
interesser i, i hgjere grad sker pa gennem-
skuelige markedsvilkar.

@konomistyringsfeltets

kobling til Corporate Governance
Det synes vaesentligt for forstaelsen af
"Corporate Governance” koblet til gkono-
mistyring med afszet i den traditionelle
regnskabsteori at preesentere definitioner,
der afklarer udviklingen i anvendelsen af
termen gkonomistyring. Derfor sgges der i
dette afsnit diskuteret definitoriske gkono-
mistyringsbidrag. Saledes tager Simmonds
(1981) introduktion af konceptet strategisk
gkonomistyring udgangspunkt i en defini-
tion af gkonomistyringsfeltet, der saledes
bliver en progression pa gkonomistyring.
IMA (1981)? definition kan praesenteres
saledes:

“Management accounting is the process of iden-
tification, measurement, accumulation, analysis,
preparation, interpretation and communication
of financial information used by management
to plan, evaluate and control within an organi-
sation and to assure appropriate use of and
accountability for its resources.”

Ovenstaende definition kan fortolkes som
en progression pa den klassiske og internt
fokuserede forstéelse af gkonomistyrin-
gens opgaver. Denne sgger at praesentere
regnskabsdata til topledelsen med formal
at planleegge beslutninger og kontrollere
virksomhedens finansielle situation. En se-
nere evaluering af definitionen (Bromwich,
1988) giver indtryk af, at denne definition
spges udvidet. Dette kan fortolkes med af-
seet i bidrag fra de sene 1980°ere, der netop
kritiserer gkonomistyring for at veere blevet
reduceret til et felt med fokus péa bogholde-
rifunktionalitet, der sdledes har ekskluderet
informationsindsamling af ekstern ka-
rakter med formal at lgse styringsopgaver
(Johnson & Kaplan, 1987). Dog forekommer
definitionen at veere generel og forholder
sig ikke til "Corporate Governance” fokus
og opgaver, som kan inkluderes i gkonomi-
styring pa strategisk niveau. Dette synes at
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blive symptomatisk for diskussioner med
afseet i regnskabsteori, der sgger at diskute-
re anvendelsen af gkonomistyring i relation
til strategi.

Bromwich (1988) refererer til den CIMA?-
stgttede IFAC*-definition, der hsevder, at
gkonomistyring er identifikation, maling,
akkumulering, analyse, forberedelse, over-
seettelse og kommunikation af information,
der er finansiel og operationelt anvendes af
ledelsen til at planlaegge, evaluere og styre
virksomheden. Dermed sgges sikret, at res-
sourcer opggres korrekt i regnskabet. Der
konkluderes endvidere, at det ogsa er gko-
nomistyringens opgave at forberede sam-
menstillingen af finansielle rapporter til
ekstern rapportering. @konomistyring bli-
ver leverandgr af information med formal
at understgtte formuleringen af virksom-
hedens strategi. Det giver et indtryk af en
intention om en gget forstaelse og kobling
mellem gkonomistyring og strategi. Saledes
tager gkonomistyring afseet i efterspgrgslen
af identifikation, praesentation, forstaelse
og anvendelse af information, som er rele-
vant for "Corporate Governance”.

Séledes er "Corporate Governance” et nyt
begreb i gkonomistyringsfeltets definition,
der synes at medvirke til diffusion af gko-
nomistyringsfeltet. Begrebet er en tilneser-
melse eller feellesbetegnelse for principper,
der synes vanskelige at overseette. "Cor-
porate Governance” begrebet udspringer
blandt andet af Cadbury-rapporten (1992),
Det tyske panel for "Corporate Governance”
(2000) og Ngrby-udvalgets rapport (Johan-
sen et.al., 2001), som indeholder anbefalin-
ger for kvalificeret virksomhedsledelse og
en bedst mulig praksis for "Code of Condu-
ct” ved "Corporate Governance”. @konomi-
styring understgtter sdledes virksomheden
i formulering og fastseettelsen af politik,
strategisk- og operationel planleegning,
budgettering, regnskaber, indtaegts- og om-
kostnings- regnskabssystemers design og
styring, rapportering til ledelse, forretnings-
og virksomhedsanalyser og beslutnings-
stgtte, finansiel styring samt preestations-
styring og evaluering med mere.



"Corporate Governance” perspektivet
Med formal at analysere gkonomistyrings
anvendelighed i kobling med "Corporate
Governance” forekommer det hensigts-
meessigt at fremfgre flere betragtninger
over centrale problemstillinger i "Corpo-
rate Governance”, som ikke synes at veere
behandlet tidligere i Danmark. Saledes er
adskillelsen mellem ejerskab og kontrol
karakteristisk for strukturen i bgrsnoterede
selskaber, der ofte er kendetegnet ved at
have spredt ejerskab ifglge Bearle & Means
(1932) samt Fama & Jensen (1983a).

En fglge heraf er, at det ikke er rentabelt
for den enkelte aktionzer at bruge ekstra
ressourcer pa at overvage og kontrollere
ledelsen, eftersom en mulig gevinst kom-
mer alle aktionaererne til gode. Dette skaber
et "free rider problem”, som ledelsen er
bekendt med og kan dermed blive fristet til
at foretage handlinger, der gger dens nytte
pa bekostning af aktionserernes interesser
ifglge Fama (1980). Dette betegnes "agent-
omkostninger” eksempelvis i form af store
frynsegoder eller uforholdsmaessig stor
aflgnning af topledelsen, store virksom-
hedsdomiciler eller hgj grad af diversifika-
tion. Det sidste skyldes, at det er billigere
for den enkelte aktioneer selv at foretage
diversifikation end ledelsen. Problemet med
agentomkostningerne gges, da en rationel
investor antages at holde en effektiv por-
tefglje, det vil sige usystematisk risiko er
bortdiversificeret.

Tilstedeveerelsen af "asymmetrisk in-
formation” mellem ledelse og aktiongerer
er en grundleeggende preemis i finansie-
ringsteorien, i seerdeleshed i "Corporate
Governance”, som teoretisk er funderet i
principal-agent teori (Grossman & Hart,
1983). I principal-agent teorien er fokus
pa kontraktdesign, hvor det antages, at
parterne handler opportunistisk samt mak-
simerer deres egen forventede nytte, som
giver dem optimale incitamenter. Det er et
klassisk resultat, at optimale incitamenter
kun sikres, hvis agentens aflgnning ggres
afheengig af resultatet. Dette medvirker dog
til, at agenten far pafert for meget risiko i

forhold til hvad en optimal risikoallokering
tilsiger (Grossman & Hart, 1983).

"Corporate Governance” fokuserer
saledes pa studiet af, hvorledes optimale
strukturer kan identificeres og agentom-
kostninger minimeres. "Corporate Gover-
nance” er forankret i finansieringsteorien
og beskeeftiger sig med fglgende forhold:

1) incitamentskontrakter, 2) ejerskabs-
strukturer, 3) bestyrelsesstrukturer, 4) den
juridiske beskyttelse af aktionsererne samt
5) fjendtlige virksomhedsovertagelser. Man
kan betegne disse forhold som 5 sgjler, der
bade pavirker kapitalmarkedets, det vil
sige primeert aktiemarkedets, funktion og
effektivitet.

Kapitalmarkedet kan vzere velfungerende
pa trods af, at eksempelvis en sgjle ikke er
etableret optimalt. Saledes er i Danmark
kun fa ledelsesfjendtlige virksomhedsover-
tagelser, samtidigt med blandt andet en
steerk ejerskabsstruktur, der tager afseet i
en hgj grad af koncentreret ejerskab, som
dermed har medfgrt et forholdsvist velfun-
gerende kapitalmarked. Jo bedre funda-
mentet for "Corporate Governance” er, des
bedre fungerer kapitalmarkedet ved, at der
foretages en mere effektiv allokering af ka-
pital fra agenter med opsparingsoverskud
til agenter med projekter og manglende ka-
pital. Ved sammenligning af internationale
"Corporate Governance” systemer synes det
transparent, at sidanne systemer i hgj grad
anvender en vifte af disse distinkte enkelt-
stdende elementer. I USA er sgjlerne for in-
citamentskontrakter, juridisk beskyttelse og
fjendtlige overtagelser dominerende, mens
kontinental-Europa i hgjere grad anvender
koncentreret ejerskab og bestyrelsesstruk-
turer. Som fglge af en intention om anven-
delse af "Corporate Governance” blandt
andet som fglge af flere erhvervsskandaler
er der i de senere ar internationalt blevet
udarbejdet flere anbefalinger om indhol-
det af "god selskabsledelse” og "Corporate
Governance”.

Cadbury-rapporten fra 1992 var den
forste, og efterhdnden har hvert eneste
vestlige land sin egen Code of conduct for
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"Corporate Governance”. I Danmark er
Ngrby-rapporten blevet repraesentativ for
feltet, senest med den nyeste udgave fra
2001. Den er etableret pa fire erhvervsle-
deres betragtninger og forstaelse af "god
Corporate Governance”. Begrebet "god
selskabsledelse”, der set i en oversaettelses-
maessig sammenhzeng ikke er deekkende
og endog misvisende, skal samtlige danske
bgrsnoterede selskaber nu forholde sig til i
forbindelse med regnskabsaflaeggelsen jfr.
"comply or explain” princippet. Centralt i
"Corporate Governance” debatten fremstar
spgrgsmalet om ledelsen udelukkende skal
varetage aktionzerernes interesser eller
ogsa inddrage hensynet til andre interes-
senter som eksempelvis medarbejdere,
kreditorer, leverandgrer, kunder og lokal-
omradet. Dette afheenger af, hvordan man
definerer begrebet. Corporate Governance
er ifglge Ngrby-udvalgets rapport (Johansen
et.al.,, 2001) defineret saledes:

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

der regulerer samspillet mellem ledelses-
organerne i selskabet, ejerne samt andre,

der direkte bergres af selskabets dispositioner
og virksomhed (her kollektivt beneunt
selskabets “interessenter”). Interessenter
omfatter blandt andet medarbejdere, kreditorer,
leverandgrer, kunder og lokalsamfund.”

Problemet med denne definition er, at den
fremstar generel, og dermed ikke i tilstreek-
kelig grad er operationel. Desuden er der en
risiko for, at mal sammenblandes med mid-
ler, samt at en ledelse som bekender sig til
at varetage alle stakeholdernes interesser i
realiteten ikke varetager nogens interesser.
I de fleste situationer eksisterer der ikke
interessekonflikter, dvs. tilfredse medarbej-
dere eller kunder giver ogsa pa lang sigt det
stgrste overskud til aktionsererne. Det fore-
kommer dog i nogle situationer, at ledelsen,
som har en retlig forpligtelse til at varetage
ejernes interesser, pafgrer andre stakehol-
dere negative sideeffekter (eksternaliteter).
Eksempelvis nar ledelsen vil lukke en uren-

78 Ledelse & Erhvervsgkonomi 2/2006

tabel fabrik for ikke at reducere aktionzerer-
nes veerdi af selskabet, men dette kan have
alvorlige negative effekter pa lokalomradet
og de fyrede medarbejdere, hvis der ikke er
andre jobmuligheder i regionen. Inden for
corporate governance teorien hersker der
ikke enighed blandt gkonomerne om, hvor-
vidt ledelsen udelukkende bgr fokusere pa
shareholder value, Schleifer & Vishny (1997)
eller derimod tillige bgr tage hensyn til
andre stakeholdere ifglge Tirole (2000).

Det danske ledelsessystem adskiller sig
fra det angloamerikanske, hvor ledelsen er
samlet i et organ dvs. Board of Directors. I
Danmark er ledelsen delt med bestyrelsen
og direktionen, hvor ledelsen af selskabets
daglige drift er henlagt til direktionen,
mens bestyrelsen skal kontrollere direk-
tionen samt tage beslutninger af ekstraor-
dineer karakter. Der er dog ikke vandteette
skodder mellem direktion og bestyrelsen
sadan som i Tyskland, da direktionen har
ret til at besaette hgjst halvdelen af besty-
relsespladserne. Selvom direktionen har
denne ret, sa viser Rose (2005), at andelen
af bestyrelsesmedlemmer, som ogsa er
direktgrer i selskabet, kun udggr knap 6
procent i danske bgrsnoterede selskaber.

@konomistyringsfunktion

i Corporate Governance

Hidtil har opmaerksomheden omkring god
"Corporate Governance” i vid udstreekning
koncentreret sig om, hvordan man kan
forbedre virksomhedernes informations-
afgivelse til omgivelserne. Dette inddrager
saledes det eksterne regnskabsveesen samt
de bgrsretlige oplysningsforpligtelser, mens
opmerksomheden pa det interne regnskabs
rolle, herunder gkonomistyringens funktion
koblet til "Corporate Governance” har veeret
yderst begreenset. I de senere ar er der
kommet mere fokus pa bestyrelsens rolle
og dens rolle i forbindelse med afleeggelsen
af det eksterne regnskab. Allerede i 1977
indfgrte man i USA et krav om oprettel-
sen af regnskabskomiteer pa New Yorks
fondsbgrs. Flertallet af medlemmerne skal
veere sakaldte outsidere, der ikke ansatte



i selskaberne ifglge Blair (1995). Forma-

let med regnskabskomiteer er saledes,

at udvalgte bestyrelsesmedlemmer med
indsigt i regnskabsafleeggelse kan evaluere
regnskaber i samarbejde med direktionen.
Hensigten er at styrke troveerdigheden

til selskabets regnskabsaflaeggelse samt
minimere risikoen for erstatningsansvar
mod bestyrelsen fra investorer, som har
lidt et tab som fglge af mangelfuld eller
misvisende regnskabsaflaeggelse. Hvorvidt
regnskabskommiteer ogsa i Danmark vil
vinde frem er endnu uvist.

Den traditionelle anvendelse af strate-
gisk gkonomistyring er ikke rettet imod
bestyrelsens arbejde og funktion, men kan
derimod anvendes af virksomhedens tople-
delse, det vil sige direktionen i formulering
og realisering af virksomhedens gkono-
miske strategi. P4 den baggrund synes
det relevant at inddrage den strategiske
gkonomistyrings rolle ved at koble den til
bestyrelsens funktion og opgave.

Bestyrelsens vigtigste opgave er at kon-
trollere og overvage den daglige ledelse®
samt tage veesentlige strategiske beslut-
ninger. Bestyrelsen fungerer som ejernes
repraesentanter og har til formal at kontrol-
lere direktionen, selskabets gkonomiske
situation samt tage beslutninger af stor
strategisk betydning ifglge § 54 i Aktiesel-
skabsloven. En effektiv kontrol med den
daglige ledelse forudseetter, at bestyrelsen
er i besiddelse af relevant information. Det
er saledes et grundleeggende problem, at
direktionen har kontrol over den informa-
tion, som de enkelte bestyrelsesmedlem-
mer modtager, eftersom denne information
kan forvanskes og fordrejes, eksempelvis
hvis det er direktionens intention at skjule
betydelige tab eller fejldispositioner.

Pa den baggrund kan man overveje,
at bestyrelsen har direkte kontakt med
gkonomichefen uden om direktionen. En
fordel herved er, at kontrollen med direk-
tionen @ges, eftersom direktionen saledes
ikke leengere kan fungere som et informa-
tionsfilter, der kan pavirke den informa-
tion, bestyrelsen modtager. Samtidig har

bestyrelsen en mulighed for at spgrge ind
til kritiske ngglefaktorer, f.eks. om bud-
getforudseetningerne ogsa er realistiske.
Der er dog en risiko for, at man skaber en
atmosfeere, der ikke hviler pé en gensidig
tillid mellem parterne, men derimod pa et
klima med et udbredt element af kontrol.
Dette kan i veerste fald veere skadeligt for
virksomheden, da dette kan ga ud over
direktionens innovation og risikovillighed,
da direktionen far incitamenter til at veere
sa agtpagivende som muligt, hvilket kan ga
ud over direktionens kreativitet og evne til
at teenke nyt.

Det er afggrende, at bestyrelsesmedlem-
merne er i stand til at vurdere, om direk-
tionen har gjort et "fornuftigt” arbejde.

Det skal i den sammenhzeng bemeerkes,

at direktionen ikke kritiseres nar investe-
ringsprojekter viser sig at veere urentable,
medmindre direktionen ikke har lagt den
forngdne indsats og kompetence i formu-
lering og implementering af de respektive
projekter. Dette er essensen i principal-
agent teorien. Her er formalet at identifi-
cere de kontrakter, som kan give agenten
optimale incitamenter til at arbejde mere,
nar agenten fglger egne interesser. Det vil
sige intendere at maksimere den resultataf-
haengige lgn. Det synes dog nezerliggende, at
strategisk gkonomistyring med fordel kan
udvides til ogsa at omfatte et niveau hgjere
end hidtil ved aktivt at inddrage gkono-
mistyringsfeltet i bestyrelsens arbejde og
dermed minimere agentomkostninger.
Dog kreever dette, at gkonomistyringsfeltet
tilpasses til bestyrelses opgaver ved at tage
hensyn til bestyrelsens seeregne karakteri-
stika og sammenszetning.

Bestyrelsesmedlemmer er i almindelig-
hed ikke eksperter i fortolkning af gkono-
miske data, men besidder derimod andre
kompetencer. Derfor er der behov for, at de
enkelte bestyrelsesmedlemmer sikres en
forstaelse af gkonomistyringens funktion,
iseer dens betydning i en "Corporate Gover-
nance” sammenhzeng. Med formal at styrke
det enkelte medlems kompetencer, kan
eksempelvis gkonomistyringsfunktionen
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afholde specifikke kurser, som etablerer
bedre forstaelse for gkonomistyringsfeltet
ibestyrelsen. Der er iszer to perspektiver,
der synes formalstjenlige at inddrage
gkonomistyringsfeltet i. Disse er intern
preestationsevaluering og identifikation af
risikofaktorer. Der leegges saledes op til, at
bestyrelsens arbejde far en mere proaktiv
karakter og ikke kun begreenser sig til en
reaktiv passiv kontrol af diverse regn-
skabsopggrelser, som er karakteriseret ved
regnskabskomiteernes arbejde.

Traditionelt har formalet veeret med audit
committees veeret at sikre et troveerdigt
ekstern regnskab. I den forbindelse kunne
man overveje at udvide arbejdsomradet for
audit committees f.eks. til ogsa at inkludere
revisors beretning af ledelsens dispositio-
ner, som ledelsen har haft en personlig
interesse i. Eksempelvis kan det teenkes, at
direktgren seelger varer til et af ham kon-
trolleret selskab, hvor risikoen er, at varerne
seelges under markedspris (betegnes som
"selfdealing”). Ved at revisor giver sin beret-
ning om sadanne transaktioner direkte til
bestyrelsen, kan det teenkes at direktionen
vil veere mindre tilbgjelige til at foretage
saddanne transaktioner, der ikke er baseret
pa gennemskuelige markedsvilkar.

@konomisk information

til bestyrelsen

Indledningsvis synes det vaesentligt at
fremfgre, at den strategiske gkonomiske
styring bade preesenterer finansielle og
non-finansielle regnskabsdata, der fore-
kommer formalstjenlige at praesentere for
bestyrelsen. En formalsbestemt gkonomisk
rapportering ved eksempelvis finansielle
og non-finansielle nggletal forekommer
anvendelig. Seerlig veesentlig bliver mu-
ligheden for hurtig reaktion og kommuni-
kation mellem virksomhed og bestyrelse,
hvorved forbedret indsigt etableres. En sa-
dan kobling synes saledes at repraesentere
overensstemmelse og ensartethed mellem
de forudszetninger eller det gkonomiske
vurderingsgrundlag, som en formalisering
af et sddan samarbejde kan antage.
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Strategi og gkonomistyring bgr kunne
@ndres og evalueres, nar nye lgnsomheds-
og rentabilitets-mal identificeres eller nye
strategier og handlingsplaner tages i brug.
Lgnsomhed og afkastningsgrad kan blive
endelige mélepunkter i den langsigtede
og strategiske planlaegning af virksomhe-
dernes gkonomiske styring. En illustration
af, hvordan gkonomistyringsfeltet kan
understgtte "Corporate Governance”, er
netop angivet i figuren. @konomistyrings-
opgaverne bgr derfor udformes saledes, at
den forsyner bestyrelsen med gkonomiske
data af intern og ekstern karakter, som ind-
gar i bedgmmelsen af de enkelte projekter.
Da detaljeringsgraden og meengden af data
er betydelig for hvert enkelt selskab, ma
datarapportering kunne afsgges pa flere
niveauer, der bade er i summarisk form pa
grund af dataomfanget, savel som pa de-
tailniveau, nar dette forekommer hensigts-
meessigt. Traditionelt har den gkonomiske
styring af aktivitet, likviditet og kapacitet i
en virksomhed vzeret relateret til den inter-
ne styring og i mindre grad veeret genstand
for ekstern formidling. Arsagen hertil frem-
star ligefrem med virksomhedens intention
om beskyttelse af fglsomme indtzsegts- og
omkostningsdata mod konkurrenterne.

Intern preestationsmaling
Anvendelsen af incitamentskontrakter
udggr som neaevnt tidligere en selvsteendig
sgjle inden for "Corporate Governance”,
hvor fokus iseer har veeret rettet imod
forskellige aktierelaterede incitamentskon-
trakter ifglge Rose (2001), der praesenterer
en analyse af aktiemarkedets reaktion pa
indfgrelsen af incitamentskontrakter. Her
angives, at markedet belgnner virksomhe-
der, som indfgrer aktieoptioner/warrants,
mens dette ikke er tilfeeldet med tildelin-
gen af medarbejderaktier. Traditionelt er
flere bgrsnoterede virksomheders ledelses-
aflgnninger knyttet til et afkastningsmal,
der er relateret til aktiekursen, som i sidste
ende er udtryk for den veerdiskabelse, som
ledelsen er ansvarlig for. Problemet er
imidlertid, at aktiekursen rummer en be-



tydelig grad at stgj, som udsaetter ledelsen
for ungdig risiko, forudsat at ledelsen er
risikoavers.

Ledelsens problem er saledes, at den
skabte indsats og overskud i virksomheden
ikke altid bliver belgnnet eksempelvis ved
udnyttelse af aktieoptioner. Dette udsprin-
ger af, at selskabets aktiekurs kan veere
pavirket andre og ofte irrationelle faktorer,
som medfgrer, at aktiekursen ikke modsva-
res af veerdiskabelsen.

Den gkonomiske teori om incitamenter
tilsiger, at man bgr inddrage en faktor i
preestations maélet, som mindsker vari-
ansen pa det sande udtryk for ledelsens
indsats. Dette benzevnes "informations-
princippet” ifglge Milgrom & Roberts (1992,
p. 219). Virksomhedens gkonomistyring kan
derimod medvirke til, at variansen af ledel-
sens indsats, der ikke kan observeres af in-
vestorer med mere, falder. Dette sker i kraft
af, at de gkonomiske data, som virksomhe-
dens gkonomistyring genererer, i princip-
pet kan minimere variansen. En mulighed
er derfor, supplere ledelsens aflgnning,
med en aflgnning, som tager udgangs-
punkt i virksomhedens gkonomistyring,
som bestyrelsen bgr seette de overordnede
principper for. De relevante preestationsmal
bgr tage udgangspunkt i virksomhedens
kapitalomkostninger, herunder de veegtede
kapitalomkostninger for hele virksomhe-
den, der benzevnes WACC ifglge Brealey &
Myers (1996, kap. 17) til at tilbagediskontere
fremtidige investeringsprojekters "cash
flow”. Dette forudseetter blandt andet, at
projekterne ikke kan adskilles eller diversi-
ficeres med hensyn til risiko. Dette fore-
kommer ikke altid muligt. Maden, hvorpa
denne opgave kan lgses, synes at blive at
inddrage gkonomistyringsfeltets kalkulati-
onsfokuserede metoder.

"Corporate Governance” koblet til gko-
nomistyring bliver dermed at sikre en
tilstreekkelig kravspecifikation, saledes at
det bliver muligt at estimere hvert projekts
risiko med tilhgrende finansielle og non-
finansielle nggletal. Ex post er det séledes
veesentligt, at bestyrelsen har adgang til de

relevante nggletal saledes, at direktionens
aflgnning gores afheengig af indsatsen, og
ikke kun om projektet generer gget lgn-
somhed. En forbedret lgnsomhed bgr ikke
medfgre lgnbonus, hvis dette er genereret
af faktorer, som er uden for direktionens
kontrol. Dette medfgrer ogsa, at tilfeeldighe-
der ikke bgr reducere ledelsens bonus med
mere, nar denne ellers har bestreebt sig pa
at sikre projektets rentabilitet. En kravspe-
cifikation med fokus pa virksomhedens
gkonomiske styring sammenstillet ved
budgetter af produktions- og driftsomkost-
ninger samt kapitalanvendelse er derfor et
redskab, som bestyrelsen kan anvende til
vurdering af direktionens praestationsaflgn-
ning.

Styring af gkonomiske risici
Styringen af virksomhedens gkonomiske
risici er ligeledes en veesentlig opgave for
selskabets ledelse, herunder bestyrelsen.
Som ansvarlig for virksomhedens daglige
ledelse er det direktionens opgave at styre
de forskellige risici, det vil sige uafhaengige
og afheengige risici. Den fgrste gruppe af
risici varetages ved kgb af forsikring, mens
den anden gruppe sikres eller "hedges” ved
hjeelp af afledte produkter pa kapitalmar-
kedet eksempelvis ved optioner eller future
kontrakter®.

Der er imidlertid andre former for risici,
som fremstar mere diffuse og sveerere at
kontrollere, eksempelvis risiko for, at ledel-
sen fristes til at berige sig selv pa ejernes
bekostning, eller risikoen for at ledelsen
ikke er i stand til at forudsige, at specifikke
aktiviteter kan skade selskabets image’.

En anden type risiko er forbundet med
selskabets aktiviteter internationalt. Dette
geelder ikke bare risikoen for, at virksomhe-
dens aktiver bliver beslaglagt af stater, men
ogsa risikoen for, at en lokal ledelse beriger
sig selv pa selskabets bekostning. Dette
kreever ikke bare en effektiv intern revision,
men ogsa, at retssystemer i Danmark og
internationalt kan sikre, at tabte penge kan
inddrives. Topledelsen kan som bekendt
fristes til at forfglge egne malszetninger ek-
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sempelvis med en intention om ekspansion
for enhver pris med deraf forgget risiko for
konkurs. Styring af gkonomiske risici bliver
derfor et vaesentligt element i "Corporate
Governance”.

I den sammenhzeng er det afggrende, at
det ikke er bestyrelsen, som skal overvage
og kontrollere virksomhedens generelle ri-
sikostyring, men at bestyrelsen sikrer, at di-
rektionen ikke gger risikoen ungdigt. Derfor
er det ngdvendigt at identificere virksom-
hedens risikokilder i tilleeg med ledelsens
potentielle opportunistiske adfserd, som er
forbundet med de enkelte risikokilder. Det
er ikke nok, at eksempelvis et stort marked
for virksomhedens produkter er plaget af
stor politisk uro og ustabilitet, men ogsa i
hvor hgj grad ledelsen kan teenkes at kunne
veere i en interessekonflikt ved eksempel-
vis at insistere pa fortsat at afsende sine
produkter, selvom sandsynligheden for at
modtage betaling er beskeden, i ledelsens
forsgg pa at puste omsaetningen op.

Risikostyring og information
til bestyrelsen
Det er direktionens opgave at sikre den
daglige styring af selskabets risikofakto-
rer, men det er bestyrelsen, som har det
overordnede ansvar for identifikationen af
betydelige risici, hvilket altid er virksom-
hedsspecifikt. Flere virksomheder er mere
udsatte over for valuta og investeringspoli-
tik eksempelvis i detailsektoren, mens an-
dre virksomheder inden for produktion er
mere eksponeret over for arbejdsmiljg, hvor
eksempelvis uventede erstatningssggsmal
fra kunder eller tidligere ansatte kan have
en betydelig pavirkning pa virksomhedens
langsigtede rentabilitet.
@konomistyringsfokus er derfor ogsa at
sikre overensstemmelse mellem lgnsom-
hedsbetragtninger og dertil koblede risici
ifplge Mejer (2003). Dette kreever séledes, at
den gkonomiske rapportgenerering uddy-
bes og med afseet i en kravspecifikation til
brug for bestyrelsens arbejde med at iden-
tificere de relevante risikofaktorer. Efter at
bestyrelsen har identificeret risikofakto-

82 Ledelse & Erhvervsgkonomi 2/2006

rerne i samarbejde med direktionen, er det
vaesentlig, at der sker en lgbende kontrol
af de relevante risici, der er forbundet med
virksomhedens aktiviteter, saledes at besty-
relsen i samarbejde med direktionen kan
overveje forebyggende tiltag gennem ek-
sempelvis forsikringstegning. Det forekom-
mer veesentligt at budgetkontrol og intern
revision kan spille en stgrre rolle, ogi den
forbindelse synes det veesentligt at sikre
ansvar og kompetence hos den interne
kontrolledelse. Nar eksempelvis virksom-
hedens direktgr modtager en lgnbonus, der
er afheengig af selskabets omsaetning, kan
dette veere gdeleeggende for kontrolincita-
menterne, hvis gkonomichefens aflgnning
er identisk hermed.

Det synes saledes mere hensigtsmaessigt,
at gkonomichefens aflgnning er mindre
afheengig af omseetning og mere af omfan-
get af kontrolaktiviteter. Bestyrelsen, som
har til opgave at overvage direktionen, bgr
derfor ikke veere aflgnnet efter veeksten i
omszetningen, men derimod i forhold til
den udfgrte overvagningsaktivitet. Dette
synes ligeledes at st i kontrast til anven-
delse af aktieoptioner til bestyrelsen. Det
er saledes veesentligt at sikre en adskillelse
mellem risikoovervagning og "hands-on”
ledelse samt skabe en ansvarlig risikokul-
tur i hele virksomheden.

Generelt for gkonomistyring med
fokus pa bestyrelse og direktion
Bestyrelsen bgr kunne traekke multiple
finansielle og non-finansielle data lgbende
og ad hoc med formal at kunne udfgre
kontrol og fa besvaret spgrgsmal med fokus
pa virksomhedens aggregerede aktivitets-
, likviditets- og kapacitetsstyring. Hertil
synes det hensigtsmaessigt at etablere
mulighed for, at bestyrelsen har adgang til
internt reviderede rapporter. Det forekom-
mer endvidere formalstjenligt, at disse ikke
fgrst er godkendt af direktionen og dermed
fremstar som informationssggning uden
“censur”.

Det synes saledes veesentligt at afklare,
hvorledes informationerne kan videregives



til bestyrelsesmedlemmerne. En mulighed
er, at bestyrelsen kan fa adgang til virksom-
hedens Strategic Enterprise Management
System med dette specifikke formal. Der-
med kan bestyrelsen selvsteendigt sgge rele-
vante multiple finansielle og non-finansielle
informationer. Dermed sikrer bestyrelsen
en bedre kontrol med virksomheden og
direktionen. Nar bestyrelsen ikke udeluk-
kende er tvunget til at udgve sin kontrolbe-
fgjelse pa baggrund af materiale udleveret
af direktionen, men har muligheden for at
anvende Strategic Enterprise Management
systemer, kan dette have en disciplinerende
effekt, hvilket mindsker direktionens incita-
menter til at manipulere med de af ledelsen
valgte gkonomiske nggletal.

Corporate Governance’s

betydning for gkonomistyring

Pa kort sigt:

Corporate Governance kravspecifikation

til virksomhedens registreringssystem
baserer sig pa det traditionelle regnskabs-
vaesens grundantagelse om tilpasning af
virksomhedens styringsopgaver og dermed
de heraf afledte informationskrav. Nar
Corporate Governance har preelimineer
potentiel interesse, tager det afszet i, at
dette felt repreesenterer et nyt fokus, der
kan medfgre en sendring af virksomhe-
dens metodik for rapportering og dermed
@ndringer i beslutningsbehov, som vil have
konsekvenser for indretningen af virksom-
hedens registreringssystem med formal at
understgtte Corporate Governance. Virk-
somhedens beslutningsbehov er ex.ante,
og derfor synes det veesentligt at fokusere
pa afklaringen af, hvilke konsekvenser for
kravspecifikationen Corporate Governance
har til virksomhedens registreringssystem,
til datafangst ex.post med henblik pa
information til de fremadrettede styrings-
opgaver.

Pa lang sigt:

I relation til ovenstaende diskussion fore-

kommer Corporate Governance veesentlig

ved udformning og anvendelse af resultat-

malingssystemer og handlingsprogrammer.
Saledes kan strategi-formuleringsfaktorer
som eksempelvis konkurrentaktiviteter,
markedssituation, virksomhedens omgi-
vende miljg, strategisk position og geo-
grafiske muligheder inkludere indsamling
af non-finansielle informationer til at
understgtte eksplicitte interne og eksterne
koblinger i virksomhedens anvendelse af
resultatmalingssystemer og handlings-
programmer. Med afszt i en forstaelse

af virksomhedernes registreringssyste-
mer begreenser sendringer sig primeert til
malinger og registreringer knyttet til de
non-finansielle resultatmal, idet indteegts-
og omkostningsregnskabers anvendelse og
sporing af koblinger mellem virksomhe-
dens aktivitet og kapacitetsomkostninger-
ne allerede er en mulighed (Mejer, 2002a,
2002b), men ikke ngdvendigvis en konse-
kvens i Corporate Governance perspektivet.

For topledelse/direktion:

En fortsatte anvendelse af indteegts- og
ombkostningsregnskaber fremstar essentiel
for topledelsen/direktionen, og synes derfor
hverken mulig eller tilsigtet at ekskludere,
men forbliver en relevant gkonomistyrings-
opgave. Saledes er funktionen af de hertil
knyttede registreringer for virksomheder-
nes operative virkelighed en informati-
onskilde, der kan kobles til det strategiske
styringsniveau for virksomhedens direk-
tion. Til trods for betydelig nyere interesse
for Corporate Governance forekommer det
at veere vanskeligt at udteenke og formulere
en konceptuel ramme til at understgtte
litteraturen herom. Dog er dette forsggt
gennemfgrt ved praesentation af flere nyere
strategiske gkonomistyringsmetoder, der
kan medvirke som informationsfacilitato-
rer for direktionen.

For bestyrelse:

Med en gget kompleksitet i flere virksomhe-
der kan en periodisk opfglgning til identifi-
kation af udviklingstendenser med formal
at gennemfgre prognoseopdateringer

med afszet i en forstaelse af indteegts- og

@konomistyrings kobling til Corporate Governance - en ny udvikling? 83



omkostningsregnskaber, der sgger at levere
informationer til "Corporate Governance”,
bevare veesentlighed. Krav fra den fysiske
styring til opdateringsfrekvensen kan dog
veere skeerpede i sddanne virksomheder,

og dermed synes ogsa fysiske systemer

at antage en central funktion i produktio-
nen, som kan veere et supplement til den
periodiske opdatering koblet til strategiske
planleegningsaktiviteter som eksempelvis at
etablere mal, evaluere omgivelser eller kon-
kurrenter, overszette strategi til operatio-
nelle planer, overseaette strategi til budgetter
eller koordinere planleegningsaktiviteter for
bestyrelsen. Observationer i virksomheden
peger séledes pa behovet for implemen-
tering af systemer til sikring af palidelig,
rettidig og dermed korrekte informationer,
men ikke mindst "Corporate Governance”.

@konomistyrings betydning

for Corporate Governance

Kort sigt:

P4 kort sigt sikrer gkonomistyring, at be-
styrelsens beslutningsgrundlag forbedres
med afseet i en forstaelse af, at bestyrelsen
far et bedre informationsmateriale. Dette
kan blandt andet anvendes til at preestati-
onsevaluere direktionen eller andre ledere i
virksomheden. Her kan bedgmmes, om de
valgte praestationsvariable som eksempel-
vis omseetningsvaekst med mere er rimelige
og realistiske. Preestationsevalueringen
gores saledes mere detaljeret og gkonomi-
styring kan anvendes til at skreeddersy og
eksplicitere individuelle preestationsmal.
Desuden kan gkonomistyring supplere den
eksterne revision, saledes at virksomheden
nar at opdage fejldispositioner.

Langt sigt:

P4 langt sigt kan virksomhedens risiko-
styring forbedres betragtelig. Det vil sige,

at gkonomistyring kan medvirke til at
identificere, hvilke faktorer virksomheden
er sarbar overfor. Desuden kan der pa bag-
grund af gkonomistyring opstilles et risiko-
beredskab. Eksempelvis, hvad sker der, hvis
olieprisen stiger x %, eller hvis ledelsen i et

84 Ledelse & Erhvervsgkonomi 2/2006

datterselskab manipulerer med de interne
afregningspriser. Dermed kan det sikres, at
dette ikke sker, og det er i givet fald muligt
at komme efter de skyldige via retssyste-
met. Pkonomistyring kan saledes sikre en
identifikation af risikofaktorer og benyttes
som platform til at opbygge et fornuftigt
risikoberedskab.

Direktionen:

Direktionen vil kunne modtage en aflgn-
ning, der indeholder mindre stgj end ek-
sempelvis aktiekursen. Dette kan slutteligt
motivere direktionen til i hgjere grad end
hidtil at varetage ejernes interesser. Sale-
des kan det fremfgres, at gkonomistyring
fra at veere et internt styringsinstrument
til brug for direktionen gar til at blive et
felt, der med fordel understgtter virksom-
hedens "Corporate Governance” struktur,
ved forbedret overvagning af direktionen,
ved forbedret risikostyring, samt at det
giver bestyrelsen mulighed for at skraed-
dersy forbedrede incitamentskontrakter til
direktionen.

Bestyrelsen:

@konomistyring kan iseer bidrage til, at
bestyrelsens kompetencer gges, og desuden
ma bestyrelsen bruge mere tid pa arbejdet,
som inddragelsen af gkonomistyringsfeltet
ngdvendigvis medfgrer. Bestyrelsen kan
anvende gkonomistyring som et kontrol-
redskab af direktionen og ikke kun lade

en overholdelse af det eksterne arsregn-
skabs eksterne juridiske forpligtigelser
veere kontrol. Bestyrelsen skal kontrollere
direktionen, og gkonomistyring kan gge
effektiviteten i dette arbejde. Desuden skal
bestyrelsen foretage de strategiske beslut-
ninger, herunder forholde sig til risikosty-
ringen overordnet set. Ogsa denne funktion
kan forbedres betragteligt, nar gkonomisty-
ring inddrages.

Konklusion og opsummering

I artiklen er identificeret flere nye perspek-
tiver for gkonomistyring med iszer et strate-
gisk fokus, der er veesentlige for topledel-



sen, samt forslag til, hvorledes traditionel
gkonomistyring kan supplere styringsop-
gaverne i bestraebelserne pa at understgtte
virksomhedens "Corporate Governance”.

Med afseet heri praesenteres en kravspe-
cifikation til gkonomistyring, som eksplicit
inkluderer "Corporate Governance”. Denne
er saledes centreret omkring udarbejdelsen
af principper om ledelsens incitaments-
aflgnning, hvor data fra virksomhedens
gkonomistyring vil fgre til en mere effektiv
aflgnning, der er mindre pavirket af stgj,
som eksempelvis fluktuationer i virksom-
hedens markedsfastsatte veerdi. Desuden
vil en identifikation af virksomhedens risi-
kofaktorer lette bestyrelsens opgave med at
overvage og kontrollere ledelsen.

"Corporate Governance’s” kravspecifi-
kation fordrer indtaegts- og omkostnings-
regnskabers mulighed for at levere ex.ante
data til direktion og bestyrelse. Dette er i
overensstemmelse med eksempelvis strate-
giske gkonomistyringsmetoders fokus pa
den kontinuerte leeringsproces. Dette kan
forstas i lyset af, at fejl heri sgges identifi-
ceret, som gennem information om afvi-
gelser kan forbedre praecision. "Corporate
Governance” kan saledes understgttes af
gkonomistyring, der sikrer en dynamisk el-
ler iterativ proces og samtidig seetter denne
pa dagsordenen.

Med afszet i en forstdelse af virksomhe-
dens gkonomistruktur synes et behov for
indteegts- og omkostningsregistrerings-
systemets tilpasning til strategisk gkono-
mistyring at sta centralt i forsgget pa at
etablere en forstaelse af virksomhedens
registreringssystems kobling til "Corporate
Governance”. Dette er ligeledes praesente-
ret i Kaplan & Johnsons (1987) diskussion
af omkostningsregistreringssystemets
utidssvarende funktionalitet med fokus pa
informations-preesentation rettet mod virk-
somhedens direktion. Det vil sige, at der
gennem flere studier er observeret et regn-
skabsmaessigt informationsgab i forhold til
"Corporate Governance”.

Dette gab bestar for det fgrste i, at gko-
nomistyring og hermed virksomhedernes

gkonomistyringssystemer ikke er blevet
tilpasset de malseetninger, som "Corpo-
rate Governance” medfgrer, og det behov
for at se pd helheden i mélseetningsrang-
ordningen som "Corporate Governance’s”
fem mekanismer papeger. Konceptet kan
saledes medvirke til at lukke dette gab i
kraft af metodernes kravspecifikation til
virksomhedernes registreringssystem med
udgangspunkt i en forstaelse af, at bestyrel-
se og direktion etablerer en samlet resultat-
malingsrangordning med bade finansielle
og non-finansielle resultatmal, for hvilke
gkonomistyringssystemerne er indrettet til
gennemfgrelse af den ngdvendige maling
og registrering.

For det andet synes en opgave saledes
at bestd i, at virksomhedens registrerings-
system ikke kan levere information, der er
tilstreekkelig opdateret i forhold til de krav,
som aktiviteten medfgrer. Ogsa for dette
potentielle gab er virksomhederne praeget
af, at en kobling af virksomhedens styring
og informationssystemerne har fundet en
praktisk lgsning, idet virksomhederne gen-
nem anvendelsen af registreringssystemer
saledes synes at have etableret styringsin-
formationssystemer, der forsyner regn-
skabsdata til "Corporate Governance”.

Dermed forekommer gkonomistyringen
at blive et redskab i principalens forsgg
pé at kontrollere ledelsen eller agenten.
Saledes vil direktionen ikke kun anvende
virksomhedens ressourcer optimalt, men
far ogsa incitament til ikke at handle op-
portunistisk, hvilket sikrer tilliden mellem
ejere og ledelse og i sidste ende skaber
pget vaekst i samfundet. Det argumenteres
med, at revisor bgr give en szerskilt beret-
ning uden om direktionen til bestyrelsen,
indeholdende oplysninger om direktio-
nens transaktioner, hvor der er en risiko
"self dealing”, hvilket kan medvirke til at
sadanne dispositioner sker pa gennemsku-
elige markedsvilkar. @konomistyringen kan
saledes med fordel anvendes i virksomhe-
dens bestreebelser pa at optimere selska-
bets "Corporate Governance” struktur, og
dermed veerdiskabelsen pa lang sig.
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Summary

Today, management accounting is the
identification, measurement, accumulation,
analysis, preparation, translation and
communication of the financial information
used operationally by management to plan,
control and evaluate the enterprise, to ensure
correct determination of resources in the
accounts, just as management accounting
prepares the presentation of financial reports
for external reporting. Management accounting
becomes the supplier of information with the
purpose of supporting the formulation of a

Noter

1. Dette fglger argumentationen hos
Sarasvasthy (2001), der skelner mellem
causation og effectuation tilgange til for-
retningsudvikling.

2. IMA er "The Institute of Management
Accountants”, som forestar international
uddannelse i internt regnskabsvaesen og
gkonomistyring.

3. CIMA er forkortelsen af: “Chartered
Institute of Management Accountants”,
der er en global brancheorganisation
for regnskabsuddannede med fokus
pa gkonomistyring. CIMA har i &r 2000
74.000 studerende- og 57.000 akademiske
medlemmer i 156 lande.

4.1FAC er en paraplyorganisation for natio-
nale brancheorganisationer, der reprae-
senterer regnskabsuddannede ansat i den
offentlige og private sektor samt under-
visere savel som andre specialiserede
grupper, der har arbejdsrelaterede regn-
skabsopgaver. IFAC har pa nuveerende
tidspunkt 156 medlemsorganisationer i
114 lande, som repraesenterer 2 millioner
regnskabsuddannede.

5. Aktieselskabsloven § 54, stk. 3 bestem-
mer bl.a, at bestyrelsen skal tage stil-
ling til, om selskabets kapitalberedskab
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business strategy. This conveys the impression
of an intention to increase understanding and
strengthen the link between management
accounting and strategy. Hence, management
accounting starts from the information relevant
for corporate governance, transforming
corporate governance into a new concept in
management accounting, which apparently
contributes to the diffusion. The concept is an
approach or generic term for principles which
seem difficult to translate. An attempt, however,
is made in this article.

til enhver tid er forsvarligt i forhold til
selskabets drift. Bestyrelsen skal pése, at
bogfgringen og formueforvaltningen kon-
trolleres pa en efter selskabets forhold
tilfredsstillende made.

6. Nar et selskab har indgaet kontrakt pa
kgb af en virksomhed, det vil sige aktie-
massen, 1 USA til 10 mio. $ til kontant
betaling om 3 maneder, sa kan virksom-
heden "hedge” risikoen for valutaudsving.
Antag at valutakursen pa kontraktindga-
elsestidspunktet er 7,50 dkr./ $, hvilket
bevirker, at kgbsprisen er 75. mio. dkr.
Falder dkr. i veerdi til eksempelvis 8,00
dkr./ $, sa stiger omkostningerne med 5
mio. dkr., og dermed bliver kgbsprisen 80
mio. dkr. Selskabet kan eliminere denne
risiko ved at kgbe f.eks. en 3 mdr. forward
kontrakt pa 10 mio. $ til kurs 7,5 dkr./ $,
der antages her at 0-kupon og 3 maneders
renterne i USA og Danmark er identiske.
Nar $ kursen efter 3 maneder saledes
stiger til 7,8 dkr./ $ s& er omkostningerne
steget med 3 mio. dkr., men dette tab
modsvares af en gevinst pa forwardkon-
trakten pa det tilsvarende belgb.

7.Et eksempel er Royal Dutch Shells oliebo-
replatform "Brent Spar” i Nordsgen.
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