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Relationsarbejdet tager sig ud i praksis. | kapitlet diskuteres det, ogsa, hvorledes Investor Relations
funktionen arbejder for at skabe en effektiv prisdannelse for virksomhedens aktier, bade pa kort og
langt sigt. | forleengelse heraf, belyses Investor Relations funktionens forankring i organisationen.
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1.1 Introduktion

Investor Relations (ofte forkortet til IR) har at gare med pleje af relationerne til virksomhedens
investorer og disses radgivere. IR er i bund og grund markedsfaring af virksomhedens aktie over for
kapitalmarkedet og formalet er, at hjeelpe kapitalmarkedet med at forsta verdiskabelsespotentialet i
den pagaldende virksomhed. En virksomhedens kommunikation til aktiemarkedet kan have en
vaesentlig effekt pa dens aktiekurs, saledes at formen, indholdet og timingen af kommunikationen
nogle gange kan veere mere kurspavirkende end det materielle indhold i det budskab, der
kommunikeres. Det er ogsa ofte tilfeeldet at en velfungerende kommunikation kan vaere med til at
skabe en hgjere aktiekurs, idet IR har betydning for virksomhedens omdgmme og dermed veerdi pa

det finansielle marked (se f.eks. Srivastava et al. 1997).

| dette kapitel vil vi sette fokus pa den del af virksomhedens kommunikation og PR, der vedrgrer
de eksterne interessenter, der skal have viden om selve virksomheden og ikke primert de produkter
eller ydelser den frembringer og afsatter pa markedet. Det er mest direkte forstaeligt, hvis man
teenker pa virksomheder, hvis ejerskab er omsatteligt pa et marked, typisk fordi der er tale om et
aktieselskab, hvor aktierne er noteret pa en fondsbers. Her har aktioneererne ikke blot interesse i at
fa information om, hvordan det gar med det selskab de ejer aktier i, men ogsa at selskabet
kommunikerer med andre potentielle aktioneaerer pa en made, der skaber en efterspargsel efter
aktierne, da en gget efterspgrgsel alt andet lige vil betyde hgjere aktiepriser og dermed skabe verdi
for aktionaererne. Ligeledes er en efterspargsel efter selskabets aktier ngdvendig for at det kan

finansiere sine aktiviteter med egenkapital.

Denne type kommunikation der er rettet imod aktiemarkedet kaldes Investor Relations, hvilket
direkte oversat til dansk betyder "relationer til investorerne”. Nar man taler om en IR afdeling, er
der saledes tale om en funktion i selskabet der har at gagre med pleje af disse relationer (Dolphin
2004). Relationsplejens primare fundament er, at give information, samt at diskutere
virksomhedens drift og regnskaber med analytikerne, investorerne og deres radgivere. Herudover
har virksomheden ogsa behov for effektivt og professionelt at kunne kommunikere med en lang
reekke andre interessenter, lige fra journalister til fondsbgrs og myndigheder om de forhold, der
vedrgrer virksomheden og dens omdgmme og dermed ogsa aktionaerernes interesser. IR feltet har
oplevet en eksplosiv udvikling i de seneste 10-15 ar, hvilket i hgj skyldes globaliseringen af de

finansielle markeder (se f.eks. Marston 1996).



Der eksisterer ikke en entydig greense mellem de kommunikationsopgaver en IR afdeling lgser og
sd, hvad en ’almindelig” kommunikationsafdeling vil beskaftige sig med og virksomheder vil i
praksis organisere sig pa forskellige mader. Derfor vil der veere nogle virksomheder, hvor en
kommunikationsdirekter har ansvaret for IR, og der vil veere andre virksomheder, hvor IR varetages
af den administrerende direktgr eller gkonomidirekteren — evt. i samarbejde med en
kommunikationschef. De starste barsnoterede virksomheder opererer ofte med selvstendige IR
afdelinger, hvor IR chefen, typisk betegnet en IRO (Investor Relations Officer), ikke har andre
opgaver end at servicere de finansielle markeder med information. Ulempen ved den specialiserede
IR afdeling er, at det kan fare til en frakobling fra den almindelige kommunikation, samt at

afstanden kan blive for stor til topledelsen.

Da virksomhedens omdemme ligeledes er af betydning for dens mulighed for at rekruttere
medarbejdere, vil aspekter af employer-, employee- og corporate branding-aktiviteter (jf. kapitel x)
veere relateret til de aktiviteter, der varetages af IR funktionen. IR er saledes ikke blot rettet mod
investorer, og i mange IR afdelinger vil den tid, der bruges pa de gvrige "finans-interessenter”,

derfor udgare en temmelig stor del af ressourceforbruget.

Det, som kendetegner Investors Relations, er dog, at den primare rolle er kommunikationen med
aktgrerne pa den del af kapitalmarkedets, der udger markedet for information (jf. Barker 1998). De
centrale aktgrer er her investorer af forskellig art, analytikere, kommentatorer, erhvervsjournalister
mv. Derfor vil vi i dette kapitel have fokus pa denne del af kommunikationen selvom en IR
afdeling, som diskuteret ovenfor, ogsa kan varetage andre opgaver. Ligeledes vil vi primert have
fokus pa de praktiske forhold omkring den made information kommunikeres pa samt det formal
virksomheden har med denne kommunikation frem for den barsretslige vurdering af, preecist
hvilken information, der skal kommunikeres hvornar etc. Her vil vi henvise til den omfattende
juridiske litteratur pa omradet, f.eks. Schaumburg-Muller & Werlauff (2008), Hansen (2008) eller
Andersen & Clausen (2007, 2008).

Den resterede del af kapitlet er struktureret saledes, at vi i afsnit 1.2 farst diskuterer, hvorfor IR
opgaven er central for virksomheden. Herefter afklarer vi i afsnit 1.3 IR funktionen roller og
processer, samt de strukturer som kendetegner en typisk IR funktion. Dette omfattet ogsa
kontaktfladerne internt og eksternt i virksomheden samt kommunikationskanalerne til det
finansielle marked: ligeledes ser vi i afsnittet neermere pa hvem der er de primere kunder og hvilke

informationer disse har brug for.



| afsnit 1.4 til 1.6 fokuserer vi pa kommunikation med virksomhedens strategi som udgangspunkt,
de anvendte kommunikationskanaler og virksomhedens image, hvilket i afsnit 1.7 leder os frem til
en beskrivelse af hvordan man med fordel kan benytte forretningsmodellen som kommunikativt
udgangspunkt. Endelig afrundes kapitlet i afsnit 1.8 med et naermere kig pa muligheden for at male
pa succesen af IR arbejdet, samt enkelte konkluderende bemarkninger.

1.2 Investor Relations funktionens rolle

IR funktionen kan betegnes som en kommunikationsafdeling med speciale i de interessenter, som
udger de finansielle markeder | serdeleshed har IR funktionen fokus pa de potentielle investorer
(Marston & Straker 2001), hvilket i en vis forstand kan sammenlignes med en almindelige
marketingafdelings fokus pa at tiltreekke kunder. Imidlertid spiller IR funktionen ogsa en vigtig
vaerdiskabende rolle i relation til bade selskabets strategiske styring, dets kapitalomkostninger og i
seerdeleshed aktiekursen. Grundlaget for dette skabes ved at systematisere de inputs der opnas fra
investorerne igennem interaktionen med disse og kanalisering af investorernes synspunkter tilbage

til selskabets direktion. Dette kaldes nogle gange ogsa IR intelligence.

Virksomhedens kapitalomkostninger drejer sig basalt set om, hvad det koster virksomheden — altsa
de nuvarende ejere — at skaffe yderligere kapital, f.eks. ved at lane i banken, eller udstede nye
aktier. Ved kapitalrejsning gennem nyudstedelse af aktier et det mest oplagt, at det er vaesentligt, at
virksomhedens IR funktion sikrer, at der er aftagere, som har interesse i at kgbe disse. Men
virksomhedens kommunikation og abenhed omkring interne forhold har ogsa betydning for dens
mulighed for at opna lan samt de vilkar disse kan optages pa. | praksis er situationen lidt mere
kompliceret, idet fremmedkapitalen ikke blot er banklan med ogséa kan omfatte forskellige former
for ansvarlige lan, herunder virksomhedsobligationer, der ligesom aktier kan handles pa et marked.
Ligeledes er egenkapitalomkostningerne ikke blot et spgrgsmal om at kunne udstede nye aktier, da
der ogsa ma tage hensyn til den faktiske barskurs, som afspejler omkostningerne ved at reducere

andelen af egenkapital ved at opkabe egne aktier.

Kapitalomkostningerne har pa lige fod med andre omkostninger betydning for virksomhedens
indtjening og dens mulighed for at na eventuelle afkastkrav. Dette er direkte relateret til i hvilken

grad aktiekursen pavirkes af den generelle markedsstemning. En aktiekursdannelse som i hgjere



grad afspejler virksomhedens egne forhold og i mindre grad markedets luner og generelle tendenser,

betyder lavere kapitalomkostninger.

Der er elementer af markedsfgring i IR, idet virksomhedens aktie skal selges pa kapitalmarkedet og
IR anses ofte som en central del af en koncernens markedsfaringsstrategi (Dolphin 2004).
Udgangspunktet er her, ikke at det drejer sig om at szlge aktien sa dyrt som muligt, men at hjelpe
kapitalmarkedet med at forsta verdiskabelsespotentialet i den pagealdende virksomhed (Dolphin
2004, 26) for at sikre den ’korrekte’ prisfastsattelse. Dette er ikke blot i virksomhedens interesse,
men ogsa en veasentlig forudsatning for at kapitalmarkedet kan sikre en samfundsmaessig
ressourceallokering, sadan at overskudslikviditet overfares til de investeringsmuligheder, der giver
det bedste afkast (jf. Hansen 2008a, p. 164). Nggleordet er bade fra et virksomhedsmaessigt og

samfundsmaessigt perspektiv, information.

Information er vigtig fordi den bidrager til at reducere den usikkerhed kapitalmarkedet vil have
omkring virksomhedens forhold. Dette drejer sig ikke blot om den fremtidige indtjening, men ogsa
om, hvorledes forskellige begivenheder — f.eks. udvikling af nye produkter, opkegb og frasalg af
forretningsomrader, opnaelse af patenter, makrogkonomiske forhold etc. — vil pavirke
virksomheden og dermed aktiekursen. IR handterer ikke den faktisk risiko i virksomheden, men
investorernes risiko ved en given investering. Men, som vi vil komme narmere ind pa senere i dette
kapitel, sa er information ikke en entydig starrelse i en Investor Relation sammenhang, idet
barsnoterede selskaber er underlagt en rekke spilleregler fra fondsbersen. Afgerende for IR
arbejdet er, at man ikke videregiver fglsomme informationer eller information til nogle interessenter

uden af de gvrige markedsdeltagere ogsa har adgang til denne.

Den sakaldte agentteori (se f.eks. Jensen 2000; Akerlof 1970) tager udgangspunkt i, at der eksisterer
en naturlig interessekonflikt mellem virksomhedens ledelse og dens ejere, altsd investorerne.
Investorerne er i sidste instans med til, via den af generalforsamlingen valgte bestyrelse, at udpege
selskabets daglige ledelse. Konflikten bestar derefter i, hvorvidt selskabets daglige ledelse handler i
investorernes bedste interesse, hvilket kun kan konstateres gennem informationer fra denne eller via
dividende udbetalinger (Song & Thakor 2008). | tilfeeldet med et bgrsnoteret selskab, videregives
informationer naturligvis via fondsbgrsen og de nyhedsbureauer som formidler finansiel

information, jf. afsnit 1.4.

Distributionen af informationer gennem fondsbgrsmeddelelser, regnskaber m.v., har saledes til

formal at opfylde investorernes behov. Information satter nemlig investorerne i stand til at vurdere



hensigtsmassigheden af den investering de har foretaget, Dermed reduceres risikoen ved at
investere i aktieselskabet. Information danner derfor rygraden i kapitalmarkedet, og vurderingen af
virksomhedernes informationspolitikker bliver afggrende for virksomhedens evne til at tiltreekke

interesserede investorer.

Formelt skal en bgrsnoteret virksomhed give alle interessenter lige og samtidig adgang til
kursrelevante informationer. De seneste ars udvikling af kommunikationsmulighederne via
elektroniske medier har lettet arbejdet for virksomhederne i relation til denne problematik hvad
angar langt de fleste kommunikationskanaler. Dog skal virksomhederne stadigveek veere meget
papasselige med hvilke informationer de giver til lukkede investor mgder, hvor eksempelvis kun
analytikere og professionelle investorer deltager. Sat lidt pa spidsen kan man sige, at det er en
umulighed at afholde lukkede mader for seerligt indbudte veesentlige investorer samtidig med, at de
ikke modtager information som ikke allerede er tilgengeligt for alle. Derfor er netop denne form for

mgder ofte til diskussion i medier og blandt eksperter og politikere.

1.3 Investor Relations funktionens malgruppe

Selvom IR funktionen principielt betjener alle der gnsker information om selskabet er det normalt i
selskabets (og dermed ogsa i aktionarernes) interesse at der sker en prisdannelse, der afspejler den
langsigtede veerdi uden for stor bevaegelse i aktiekursen som fglge af uventede begivenheder,
overraskelser omkring selskabets regnskabsmaessige resultater, eller tilsvarende. Idet de
barsnoterede selskaber har brug for at kunne finansiere sig via egenkapital via bgrsen er der behov
for investorer, der vil stille denne egenkapital til radighed; og dermed er der fokus pa investorer, der
har en leengere tidshorisont i investeringerne. Sadanne investorer gnsker at kunne sikre sig et afkast
pa investeringen, som med den givne tidshorisont lever op til de forventninger og har ingen
interesse i at aktiekurserne afviger fra den pris, der afspejles af den langsigtede verdiskabelse.
Derfor er IR funktionens hovedfokus at sikre at markedet har den bedst mulige information om
virksomheden, séledes at der til enhver tid finder en hensigtsmaessig prisdannelse sted — og sa

langsigtede investorer gnsker at eje aktier i selskabet.

Udover den direkte kommunikation med kapitalmarkedet gennem fondsbgrsmeddelelser,
arsrapporter og delarsrapporter, valger mange bgrsnoterede selskaber at afholde mgder med

analytikere og centrale, dvs. store, investorer. | praksis kan det dreje sig om portefgljeforvaltere fra



bade danske og udenlandske banker og investeringsselskaber. Typisk afholdes investor-
/analytikerpraesentationer for en stgrre gruppe af deltagere efter hver offentliggjort
regnskabsmeddelelse. Derudover afholdes sakaldte one-on-one mgder, hvor en direkter fra
selskabets direktion eller den IR ansvarlige mgdes pa tomandshand med en enkelt analytiker eller
portefgljeforvalter.

Private investorer kan ogsa vere vigtige interessenter for et barsnoteret selskab. Dog er det er verd
at bemarke, at private investorer ikke i samme grad som de professionelle har adgang til
eksempelvis analyser fra investeringsbankerne. Et selskabs IR aktiviteter kan derfor veere et vigtigt
element i forsgget pa at tiltreekke flere private investorer. For mange sma og mellemstore selskaber
kan dette medvirke til at gge omsatningen i aktien. Der er dog delte meninger om IR afdelingens
rolle over for private investorer. Nogle virksomheder primert retter deres IR indsats mod private
aktionarer, mens andre virksomheder finder, at de private investorer bgr serviceres ad andre veje
end gennem IR, eksempelvis deres egen bank eller pressen. Forskellen i disse synspunkter afspejler

forskellige IR strategier samt eksisterende positionering pa markedet.

Hvis der allerede er flere analytikere der falger selskabet og interesse blandt institutionelle
investorer er det ofte mere nerliggende at fokusere herpa — mens mindre virksomheder, som fa
analytikere og professionelle investorer interesserer sig for ngdvendigvis ma rette sig mere direkte
mod potentielle private investorer. Generelt udferes mange aktiviteter i forhold til private
aktioneerer i samarbejde med de ’almindelige’ danske banker (dvs. privatkundebanker), Dansk
Aktiongr Forening og de finansielle medier som eksempelvis Dagbladet Bgrsen samt Penge og
Privatgkonomi, hvorimod mgderne med de institutionelle investorer typisk arrangeres igennem

investeringsbankerne.

1.4 De formelle krav til virksomhedens kommunikation

Ovenfor skildredes IR funktionen som et bindeled mellem selskabets direktion og selskabets ejere,
dvs. investorerne. Det blev ogsa fastlagt at en notering pa en offentlig tilgeengelig fondsbars stiller
krav til virksomhedernes informationspolitikker. For at imgdekomme disse strukturelle krav og
opgaver, vil virksomhederne oftest formulere en politik for IR afdelingen

Formelt regulerer Verdipapirhandelslovens § 27 gennem en raekke bekendtgarelser bgrsnoterede

selskabers oplysningsforpligtelser, og fastleegger herudover en raekke regler, som skal forhindre



misbrug af intern viden til kursmanipulation. Verdipapirhandelsloven, som er serdeles omfattende
og undergar hyppigere justeringer er baseret pa en raeekke EU-direktiver, og er saledes ikke et searligt
Dansk faenomen. Se desuden Hansen (2008) for en omfattende kommentering af

Verdipapirhandelsloven.

Som led i oplysningsforpligtelserne skal bgrsnoterede selskaber sikre, at al vasentlig information
offentliggares til alle markedsaktgrer samtidigt. Tidligere betgd dette at offentliggarelse skete via
Kgbenhavns Fondsbgrs, men fra 2007 ma virksomhederne selv bestemme hvilke(t) nyhedshureau

man vil benytte.

Grundlaeggende set har bgrsnoterede selskaber “pligt til straks at offentliggere oplysninger om
vaesentlige forhold, der vedrarer selskabet, og som ma antages at fa betydning for kursdannelsen pa
selskabets veerdipapirer” (DIRF 2006, p. 9). | praksis betyder disse bestemmelser at en barsnoteret
virksomhed, sa snart der sker begivenheder, som kan have betydning for virksomhedens aktiekurs,
skal offentliggare denne information samtidigt via nyhedsbureauer, selskabets egen hjemmeside og
et eventuelt nyhedsbrev. Som eksempel pa sadanne handelser kunne veere begivenheder sa som
opkab eller frasalg af virksomheder, nyheder vedrgrende udviklingsportefgljen af medikamenter
(for bioteknologi og farmaceutiske virksomheder), eller betydningsfulde ordre for sterre
industriselskaber.

Herudover skal barsnoterede virksomheder ogsa offentliggere en raekke specifikke oplysninger (se
f.eks. Schaumburg-Miller & Werlauff 2008 for en mere detaljeret beskrivelse heraf samt Hansen
(2008a, 2008b for en gennemgang af det omfattende lovgrundlag). Det geelder ikke blot
arsrapporter og delarsrapporter, men ogsa forhold omkring incitamentsprogrammer, storaktionarers

aktiebesiddelser, ledelsens handler med selskabets aktier etc.

Foruden den formelle lovgivning, s har de fleste virksomheder med en IR afdeling ogsa en
nedskreven Investor Relations politik (DIRF 2006, 8; CSE 2003, 21), saledes som fondshgrsen
OMX ogsa anbefaler det. IR politikken afklarer farst og fremmest ansvaret i selskabet for IR
aktiviteterne, herunder adgangsforhold til ledelsen for bestemte investorgrupper og grupper af
finansielle radgivere. Derudover vil en IR politik ogsa fastsla hvem i organisationen der har
bemyndigelse til at udtale sig pa selskabets vegne, samt hvilke malsatninger selskabet har med sin
kommunikation. Ud over IR politikken, som det er frivilligt at udarbejde, er bgrsnoterede
selskaberne forpligtigede til at udarbejde interne regelset, der dels skal sikre at

oplysningsforpligtigelsen overholdes og at intern viden ikke uberettiget videregives og dels



fastleegge formelle regler for selskabet handel med egne aktier og for ledelsens m.v. handel med

selskabets aktier.

1.4.1 Investor Relations funktionens organisatoriske placering

Blandt de centrale arbejdsopgaver, som IR funktionen tager sig af i det daglige, er tilretteleeggelse
af regnskabsprasentationer og andet skriftligt materiale til brug i kommunikationen med de
finansielle interessenter. Herudover udger IR afdelingen en praktisk og kommunikationsmaessig
kobling mellem ledelsen og aktionarerne.

Typisk er IR afdelingen organisatorisk enten placeret som en selvstendig afdeling under
gkonomidirektaren eller ogsa udger den en del af kommunikationsafdelingen. Men der er ogsa
selskaber, der ikke har en decideret IR afdeling, hvilket f.eks. kan betyde at IR opgaverne lgses af
direktionen eller handteres med afsat i et direktionssekretariat eller lignende. De to forskellige
organisatoriske placeringer — gkonomiafdelingen eller kommunikationsafdelingen — betegnes af
Lykkesfeldt (2006) som forskellige skoler inden for IR organisering. | Danmark er der en
nogenlunde lige fordeling mellem disse to organiseringsskoler nar man kigger pa de virksomheder
som har IR som en serskilt funktion (Nielsen et al. 2006).

Som anfgrt af Hong & Ki (2007) er mgder med topledelsen centralt i skabelsen af tillid mellem
kapitalmarkedet og virksomheden (jf. Holland 1997). | Danmark er praksis, at det primert er den
administrerende direktar og gkonomidirekteren, som udtaler sig pa selskabets vegne i forbindelse
med regnskabsprasentationer og stgrre roadshows over for de indenlandske og udenlandske
institutionelle investorer. Derimod tager IR chefen sig typisk af lokale arrangementer, mere
generelle spgrgsmal og mader med investorer som har mindre kendskab til virksomheden og derfor

behgver en mere omfattende baggrundsviden om denne.

IR funktionens placering og organisering er veesentlig, da der er en signalveerdi i relation til
virksomhedens prioriteringer som kan pavirke afdelingens renommé og dermed kapitalmarkedets
tiltro til virksomheden. Troverdighed i IR arbejdet pavirkes nemlig af den organisatoriske afstand,
der er imellem IR afdelingen og referencepersonen, dvs. den administrerende direktar eller
gkonomidirektgren, idet dens indsigt i f.eks. strategi og fremtidsforventninger ofte vil veere relateres
til adgang til direktion og bestyrelse.



1.5 Kommunikationskanaler og kontaktflader

Blandt de praktiske opgaver som ligger inden for rammerne af IR funktionen er planlegning af
personlige mgder med investorer og analytikere, road shows f.eks. i forbindelse med
regnskabsmeddelelser, conference calls og andre investor prasentationer herunder konferencer og
investorseminarer. IR afdelingen udarbejder ogsd preaesentationer og noter til preesentationerne,

ligesom de bidrager til arsrapporten, hjemmesiden, medarbejderblade og andre publikationer.

Man kan opfatte IR funktionen som en gatekeeper for information i forhold til kapitalmarkedet. I en
sadan rolle er det afggrende at have styr pa, hvilke informationer som offentliggares hvornar, og
derfor er iser fondshagrsmeddelelser en central informationskanal. P4 et overordnet plan kan

virksomheder benytte sig af falgende informationskanaler:

. Fondsbgrsmeddelelser

. Arsrapport og kvartalsrapporter

. Corporate fact sheets, fx i form af magasiner om selskabet

. One-on-one mgader, personligt eller pr. telefon

. Virksomhedspreaesentationer over for flere investorer ad gangen

. Conference calls

. Webcasts og streaming af conference calls og andre praesentationer
. Roadshows og andre investormgder

. Hjemmesiden

. Pressemeddelelser og andre nyhedsbreve fra virksomheden

. Dagspressen

Fra virksomhed til virksomhed findes der selvfalgelig forskellige holdninger til, hvorledes disse
kommunikationskanaler anvendes i forhold til hinanden og hvordan de prioriteres. For nogle
virksomheder udger et kvartalsvist virksomhedsblad eksempelvis omdrejningspunktet for
kommunikationen (f.eks. Vestas, GN Store Nord), imens selskabets hjemmeside er foretrukket af en
del virksomheder med mange private investorer (f.eks. Topdanmark, Bang & Olufsen). Selskabets
hjemmeside kan principielt sikre en konsistent og lige informationsadgang for alle interessenter,
men det er i sig selv en passiv distributionskanal og der vil stadig veere behov for personlig

kommunikation, idet forklaringen af informationerne sikrer, en korrekt forstaelse af disse.

IR arbejdsprocessen er struktureret omkring selskabets kvartalsvise rapporteringer. | de fleste

selskaber holder IR afdelingen lukket for investormgder i den sidste maned inden



regnskabsafleeggelsen og i en del starre virksomheder deltager afdelingen derefter sammen med
direktionen i det sakaldte roadshow i 1 til 2 uger umiddelbart efter regnskabsprasentationen. Et
roadshow bestar i, at ledelsen tager pa rundtur til de starre finansbyer for at praesentere selskabets
resultater for investorer og potentielle investorer. Et roadshow er typisk arrangeret af en
investeringsbank, som derved far muligheden for at dens udvalgte kunder far et bedre kendskab til
virksomheden. | lgbet af finanskalenderen vil der i mange store virksomheder typisk vere et
roadshow ved hver kvartalsregnskab, om end heldrs- og halvarsrapporteringen vil veere mest
central. Udover de planlagte roadshows deltager de fleste selskaber derudover i andre
praesentationsarrangementer, enten sammen med andre virksomheder eller pa egen foranledning,
ligesom selskabernes ledelse og IR ansatte mader investorerne pa enmandshand. De sidste 4-5 uger
op til en regnskabsafleeggelse holder virksomhederne lukket for kommunikationen med
omverdenen, for at undga, at kursfalsomme informationer offentliggares fejlagtigt. Desuden giver
dette arbejdsro til regnskabsudarbejdelsen.

Selvom arsrapporten i sin udformning kan vare virksomhedens mest markante informationstiltag
har kommunikationen af arsrapporten ikke den centrale betydning for kapitalmarkedet, som man
maske umiddelbart kan forestille sig. Regnskabsresultaterne samt forventninger til det kommende ar
etc. i1 skal kommunikeres i en meddelelse til fondshbgrsen hurtigst muligt efter at bestyrelsen har
godkendt regnskabet. Men arsrapporten i form af den trykte publikation farst foreligger oftest farst
senere da, det af praktiske arsager kan vaere vanskeligt, at have arsrapporten ferdig tidligere. Der er
dog en tendens til at flere og flere virksomheder (f.eks. Spar Nord Bank,) veelger at offentliggere
den fulde arsrapport (typisk i pdf-format) samtidig med regnskabsmeddelelse. Selvom dette i sagens
natur er mere kompliceret og ressourcekraevende end kun at offentliggare en regnskabsmeddelelse
er argumentet blandt andet, at det samlet set er mindre ressourcekraevende end at offentliggere

regnskabsmeddelelse og arsrapport separat.

Der er ogsa en tendens til at flere og flere virksomheder veelger at udvikle mere og mere avancerede
web-baserede arsrapporter, og det kan givetvis forventes at den gammeldags papirbaserede
publikation vil miste sin betydning. Tendensen i de senere ar har i hvert fald veeret, at virksomheder
i stigende grad offentligger informationer i mere analytiker-venlige formater, sd som Microsoft
Excel. Men selvom arsrapporten ikke direkte er central for kursdannelsen er den naturligvis stadig
vaesentlig. Dels er den for mange private investorer den vigtigste samlede kilde til viden om
virksomheden og dels retter kommunikationen sig ogsa mod en raekke andre interessenter, herunder

eksisterende og potentielle medarbejdere, kunder, leverandgrer og andre samarbejdspartnere — og
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arsrapporten er et vaesentligt element i virksomhedens ansigt udadtil. Saledes argumenterer Clarke
& Murray (2000) for, at arsrapportens rolle primzrt er at give et godt indtryk, samt opbygning af
tillid. Men de pointerer endvidere at arsrapportens problem er, at der alene er tale om envejs-
kommunikation og allerede Tuominen (1997) papegede, at succes med IR kraever at virksomheden
bevager sig ud over de obligatoriske regnskabsmeddelelser og gennemfarer en hyppig, grundig,

proaktiv og diversificeret tovejs kommunikation med kapitalmarkedet.

Endelig vil virksomhederne ogsa benytte sig af pressen mere generelt, idet denne informationskanal
kan veere egnet til at skabe opmarksomhed omkring selskabet i forhold til potentielle private
investorer. Dog konkluderer Davis (2004), at pressens indflydelse pa analytikerne i de senere ar har
vaeret dalende, selvom de private investorers handelsmgnstre stadig bliver pavirket i nogen grad.
Dette skyldes naturligvis udbredelsen af elektroniske medier - anvendelsen af hjemmesider, live
streaming af conference calls over Internettet, email, podcasts m.m. — der relativt set har faet stgrre
betydning. Maske har det ogsa en betydning, at der i de senere ar er sket en gget popularisering af
finansnyhederne i de fleste medier, sdledes at der fokuseres mere pa sensationer og spandende

nyheder end egentlig pa information, der er relevant for investorer og analytikere.

1.6 Virksomhedens image

Der er en klar tendens til, at virksomheder gnsker at skabe sig et positivt image over for
offentligheden, idet image har en betydning for investorers opfattelse af virksomhedens langsigtede
veerdiskabelse (jf. Fombrun & Shanley 1990). Image bestar af mange ting selvom investorerne
snaevert set er mest interesserede i virksomhedens evne til at tjene penge, sa pavirkes dette ogsa af
dens generelle image, da image har betydning for afseetningen af virksomhedens produkter,
rekruttering af medarbejdere mv. Derfor er IR afdelingen i veesentligt omfang relateret til
virksomhedens gvrige markering og PR aktiviteter.

Frem for udelukkende at markere sig pa de rent gkonomiske malsatninger og resultater har der i
flere ar vaeret en tendens til at virksomhederne gennem kommunikationsprocessen tilstreeber at
dokumentere deres berettigelse pa markedet overfor en sa bred skare af aktionarer som muligt. Det
betyder, blandt andet, at virksomhederne leegger veegt pa at fremhave mission og veerdier og pa at
vise, hvorledes de patager sig et socialt ansvar (Brown 1997). Dette har blandt andet resulteret i at

flere virksomheder (f.eks. Coloplast, Novozymes og Topdanmark) har offentliggjort supplerende
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ikke-finansielle information.. Selvom virksomhedens finansielle formaen naturligvis er den
vaesentligste faktor for investorer, sa konkluderer Helm (2007) at et godt image spiller en afggrende
rolle i iseer nye investorers kab af ejerandele, mens andre forfattere (se f.eks. Ryan & Jacobs 2005,
Dowling 2006, Srivastava et al. 1997) ligeledes argumenterer for at image har betydning for

bevarelse af investor relationer.

1.7 Forretningsmodellen: Nar finansiel PR er mere end blot tal

En proaktivitet kommunikation, og dermed ogsa en decideret finansiel PR, naevnes ofte som et
vigtigt element i den gode IR indsats. Marcus (2005) pointerer eksempelvis, at virksomheder som
udgver en proaktiv IR indsats vil udskille sig fra mangden og dermed fa en konkurrencefordel, da
de har lettere og billigere adgang til kapital. Det er i denne forbindelse veesentligt at veere
opmarksom pa, at selvom ’efterspargsel’ og ’pris’ som pa ethvert andet marked er knyttet til
hinanden, s har virksomheder et behov for finansiering via egenkapital og ansvarlig lanekapitel,
der ofte ngdvendigger, at der er en potentiel interesse for at investere i virksomheden. En
manglende interesse for at investere i virksomheden som fglge af investorerne ikke har et
tilstraekkeligt kendskab til den kan ikke kompenseres via de gkonomiske vilkar for at stille ansvarlig
kapital til radighed for selskabet. Det betyder, at finansiel PR er med til at opbygge virksomhedens
strategiske beredskab. Det gelder alle typer virksomheder, men er sarligt markant, hvad angar
finansielle virksomheder, hvor der stilles specifikke krav til basiskapital og solvens (se f.eks.
Baldvinsson et al. 2005).

Virksomhederne kan forsterke deres “markedsfgringsindsats” ved enten at veere meget aktiv i
forhold til at mgde investorerne (se afsnit 1.5), eller ved at kommunikere mere omfattende ud over
det regnskabsmaessige, dvs. udvide mangden af supplerende informationer. Et af problemerne ved
at kommunikere mange supplerende informationer ud til omverdenen er imidlertid, at modtagerne

hurtigt bliver overbebyrdet og mister overblik (Allen 2002).

Forretningsmodellen kan potentielt udgare en platform for virksomhedens supplerende rapportering
(Jf. Nielsen & Bukh 2008). Begrebet en forretningsmodel er knyttet til den igangveerende debat om
virksomheders gennemsigtighed, idet et kerneproblem ved offentliggerelsen af supplerende
informationer om eksempelvis strategi, veerdiskabelsesprocesser, videnressourcer m.m., er, at denne

information kan vaere sver at forstd, hvis ikke de bliver sat ind i en relevant kontekst. Pa det
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overordnede plan drejer dette sig om at kommunikere virksomhedens strategi, Kkritiske
succesfaktorer, risikoforhold, markedsvilkar etc. pa en made, sa investorerne realistisk kan vurdere,
hvorledes virksomheden aktuel klarer sig, og hvilke forventning de kan have til den fremtidige
udvikling. I praksis har det vist sig at veere ganske vanskeligt at gere dette pa en made, som ikke er
for omfattende og kompliceret, og som ikke pa uhensigtsmaessig vis gar for teet pa information, der

ikke kan offentliggares, f.eks. af hensyn til lovkrav, samarbejdspartnere eller konkurrenceforhold.

Internationalt set har flere udvalg, kommissioner og ekspertgrupper igennem den sidste halve snes
ar arbejdet med at udvikle retningslinjer og anbefalinger. Eksempelvis har Blair & Wallman (2001,
59) argumenteret for, at virksomhedens supplerende rapportering bar afspejle de dynamikker, som
driver virksomhedernes verdiskabelse. Virksomhedens kommunikation og rapportering bgar i sidste
instans udgere en repraesentation af virksomhedens forretningsmodel “by describing the
relationships among the various input measures and outcome measures, and to link the primary
inputs to intermediate inputs and, ultimately, to financial performance and other measures of total
value creation” (Blair & Wallman 2001, 43).

Der eksisterer en del litteratur omkring Business Models — eller forretningsmodeller, som vi kan
oversatte det til — dog uden nogen entydigt accepteret teoretisk fundering eller definition heraf. En
Business Model beskriver sammenhangen i de strategiske valg som muligger handteringen af de
processer og relationer, som skaber veardi pa bade de operationelle, taktiske og strategiske niveauer
i organisationen (jf. Nielsen 2005b). Forretningsmodellen illustrerer saledes sammenhangen
mellem ressourcer, processer og leveringen af en ydelse, som bevirker, at virksomheden er rentabel
pa langt sigt. Gennemsigtighed forstas i relation hertil som det at kommunikere fyldestgerende

omkring virksomhedens forretningsmodel.

Forretningsmodellen kan dermed i relation til IR arbejdet anskues som en model, der hjelper
virksomhedens ledelse med at kommunikere og dele deres forstaelse af virksomhedens
forretningslogik med eksterne stakeholdere (Fensel 2001). Dette betegnes ofte for “equity story” i
finanskredse. Disse stakeholdere omfatter ikke blot analytikere og investorer, men ogsa
samarbejdspartnere, samfundet og potentielle medarbejdere. Ideen er saledes, at tages udgangspunkt
i det unikke ved virksomhedens verdiskabelse i forhold til de eksterne parter. Sandberg (2002)
formulerer dette saledes: “Spell out how your business is different from all the others.” Osterwalder

& Pigneur (2003) tilregner den proces som ledelsen gennemgar under en modellering af
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virksomheden som et vigtigt redskab til at identificere og forstd centrale elementer og

sammenhange i forretningen, eksempelvis value drivers og andre kausale sammenhange.

Sammen med konsistens, kan en fast struktur pa informationsgivningen og selve informationerne,
hjeelpe virksomhedens eksterne interessenter med at forsta hvordan nye begivenheder pavirker dens
fremtidsudsigter. P4 denne made kan virksomheden minimere spredningen i analytikernes
estimater, hvilket pavirker usikkerheden omkring den “rigtige” prisfastsattelse, hvilket som

diskuteret ovenfor pavirker kapitalomkostningerne.

1.8 Konkluderende bemaerkninger

IR har at gare med pleje af relationerne til virksomhedens investorer og disses radgivere. IR er i
bund og grund markedsfaring af virksomhedens aktie over for kapitalmarkedet og formalet er, at
hjelpe kapitalmarkedet med at forsta verdiskabelsespotentialet i den pageeldende virksomhed. At
virksomhedens kommunikation til aktiemarkedet kan have en vasentlig effekt pa virksomhedens
aktiekurs, er eksemplificeret i kapitlets tilherende case “Forretningsmodellen og den finansielle
kommunikation i Topdanmark™ i appendiks 1. Her vises det hvordan formen, indholdet og timingen
af kommunikationen nogle gange kan vare mere kurspavirkende end det materielle indhold i det
budskab, der kommunikeres. Men det er omvendt ogsd ofte tilfeldet at en velfungerende
kommunikation kan vaere med til at skabe en hgjere aktiekurs. IR har altsd betydning for

virksomhedens omdgmme og dermed vaerdi pa det finansielle marked.

| bestraebelserne pa at udarbejde den gode historie om virksomheden, kan eksempelvis ogsa salgs-
og marketingsafdelingerne inddrages. Idet IR arbejdet anses som en balance mellem det blgdere
kommunikationsmassige felt og de harde finansielle tal, si ma udfyldelsen af rollen ngdvendigvis

indebere at finde en balance mellem konsistent og &rlig information uden at overszlge.

Det er ikke nemt direkte at male IR afdelingens evne til at skabe forstaelse for virksomheden blandt
kapitalmarkedsaktgrerne.. F.eks. kan man ikke blot male pa aktiekursen eller dens volatilitet, idet
disse er afhaengige af mange eksterne faktorer som IR afdelingen ikke selv er herre over, herunder
de gkonomiske konjunkturer. Som en indikator pa effekten af IR afdelingens
kommunikationsevner, dvs. dens succes, sammenligner man nogle gange aktiekursens afhaengighed
af markedsstemningen sammenlignet med kursen pa tilsvarende virksomheder i den samme

branche. En anden made at male pa IR afdelingens succes, er at se pa hvor enige, eller uenige, de
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analytikere som fglger virksomheden, er (Farragher et al. 1994). Stor enighed betyder at IR
afdelingen ger et godt job ved at informere og hjalpe analytikerne med at fokusere pa de rigtige
aspekter af selskabets verdiskabelse. |1 en nyere undersggelse (Nielsen et al. 2006) af
sammenhangen mellem virksomhedernes IR aktiviteter og spredningen 1 analytikernes
konsensusestimater fremgar det eksempelvis, at et hgjt informationsniveau beted starre afvigelser
mellem analytikernes estimater pa kort sigt, dvs. en et-arig periode, men signifikant mindre
spredning pa estimaterne for en to til tre ars periode. Dette kan skyldes at de informationer, som
typisk formidles af IR afdelingen, er af mere strategisk og markedsorienterende karakter og derfor
omhandler det lange sigt, snarere end det drejer sig om at hjeelpe analytikerne med at forudsige

naste kvartals nettoindtjening.

Ved at gge den direkte kommunikation opnas altsa en mindre forskel mellem analytikernes
vurderinger ved perioder over et ar. Finansanalytikernes ngjagtighed i deres fremtidsberegning af
indtjeningen og mengden af supplerende informationer kan til dels understatte Vanstraelen et al.’s
(2003) konklusion om en positiv sammenhaeng mellem supplerende informationer og mere

ngjagtige indtjeningsestimater.

Der er imidlertid forskel pa at give alle interessenter adgang til den samme — enorme — mangde
information der kunne vere relevant, og sikre at de har relevant information i den konkrete
analysesituation. Her ma der tages stilling til, om analytikerne og investorer har baggrunden eller
tiden til at indtage informationen, bearbejde den og bruge den i deres investeringsbeslutninger. Iszr
i relation til virksomhedernes ikke-finansielle informationer er der et behov for at hjelpe
kapitalmarkedet pa vej med en model som kan strukturere og sette sadanne informationer i relation
til hinanden. Ellers vil de skabe mere forvirring end gavn. Alternativt vil informationen slet ikke

blive anvendt.

Endelig, sa fungerer IR funktionens i spendet mellem skrappe krav fra ejerne om at styre
informationsadgangen til selskabet og lovgivningen vedrgrende oplysningsforpligtelser og
offentliggarelse af falsomme informationer. Tillid er det centrale element. Det tager tid at opbygge,

og det kan forsvinde med enkelte forkerte bemaerkninger eller fejl i kommunikationen.
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Appendiks 1:

Forretningsmodellen og den finansielle kommunikation i Topdanmark

Topdanmark (www.topdanmark.dk) er en af Danmarks sterste forsikringskoncerner pa
detailforsikringsmarkedet. Selskabet blev grundlagt i 1899, og havde i 2008 omkring 2.300

medarbejdere. 1 2007 havde Topdanmark preemieindtegter for DKK 12,4 mia. og opnaede heraf et
overskud pa DKK 1,3 mia. efter skat. Se selskabets finansielle nggletal i appendiks 1

Virksomheden er flere gange blevet hadret for sin abne informationspolitik, herunder med
informationsprisen for bedste arsregnskab (1998) og bedste investor relations arbejde (2001).
Informationsprisen uddeles af Regnskabsudvalget under Den Danske Finansanalytikerforening, og
gives til det selskab, som leverer den bedste informationshelhed. Prisen for bedste investor relations
arbejde uddeles gennem Dansk Investor Relations Forening (DIRF) pa baggrund af indsamlede
vurderinger fra de danske aktieanalytikere og institutionelle investorer. Prisen uddeles til det
selskab, hvis kommunikation og mgder med de finansielle aktgrer vurderes at have den hgjeste

kvalitet.

Det er Topdanmark’s malsetning fortsat udvikle kvaliteten af Investor Relations (IR) arbejdet for at
holde en hgj standard i forhold til det danske marked og i forhold til globale forsikringsselskaber. |
Berlingske Nyhedsmagasins arlige IR ranking over danske selskaber har Topdanmark de senere ar
veeret blandt de bedste inden for de danske selskaber. Ogsa IR-chef Steffen Heegaard rangerer i

mange undersggelser blandt de bedste IR-managere i landet.

Forretningsmodellen og den finansielle kommunikation

Topdanmark benytter sig af selskabets hjemmeside til at kommunikere omkring
forretningsmodellen, herunder hvordan de forskellige elementer af de aktiviteter som selskabet
foretager sig pavirker de regnskabsmassige resultater. Topdanmarks to hovedforretningsomrader er
skadesforsikring og livsforsikring. Indtjeningen fra skadeforsikringsomradet pavirkes i hgj grad af
Topdanmarks evne til beregne sandsynligheden for skader. Derudover kan der vere uforudsete
udgifter pga. vejrforhold og lignende. Indtjeningen i livsforsikringsomradet afhanger af kundernes
gennemsnitlige levealder. Herudover har selskabet en anseelig indtjening pa at investere de

indbetalte midler.
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Som det er vist i figur 1, tager selskabets beskrivelse af veerdiskabelsen udgangspunkt i en
veerdikaede, hvor indsatser, dvs. driftsorienterede og taktiske aktiviteter pavirker ikke-finansielle
value-drivere, som igen pavirker finansielle value-drivere. Sidstnavnte er den type information som
primert relateres til det finansielle regnskab, og som har en direkte indflydelse pa virksomhedens

aktiekurs, hvorfor de er mest centrale for analytikerne i deres fokus pa selskabet.

Vardikaede
Yaerdikaede for vores vaerdiskabende aktiviteter Yaluedrivere
- - en todelt sterrelse
e |Ikke-finansielle™ | Finansielle ™ . i.
Indsat = h -] - = Aktiekurs )
nazatser =" |waluedrivere 7 valuedrivere — - — -
Ikke-finansielle valuedrivere Finansielle valuedrivere .
[ Indsatser [ Resultatrmalinger
- g@r os rigere - get os klogere
® Kundetilfredshed ¥ Pramievakst B 5
& Medarbejdertilfredshed ®  Combined ratio -~
& Orddmmme i Investeringsafloast

& Riskostyring

Mal

# Owerskudsgrad pd 10 pct. i skade
# Fortsat faldende omkostningsprocent | savel skade som liv
# En veakst pd lgbende prasmier pd 10 pet. i liv

Wi fokuserer kontinuerligt p& at optimere afkastet af vores aktiviteter:

Yeerdikaede
Finansielle valuedrivere
Ikke-finansielle valusdrivers

Figur 1: Uddrag af Topdanmark’s hjemmeside

De finansielle value-drivere relativt branchespecifikke, og kan opggres for sammenlignelige
selskaber, der indgar i den sakaldte peer group - dvs. sammenlignelige selskaber. Sammenligningen
af nggletal mellem sammenlignelige selskaber er central, idet dette giver en pejling af, hvad det
aktuelle selskabs aktier bgr koste relativt til, hvordan markedet prissetter selskaber med

sammenlignelige finansielle nggletal — altsa det som analytikerne kalder det langsigtede kursmal.

Af de fire ikke-finansielle value-drivere, som Topdanmark fremhaver, jf. figur 1, er de tre forste
karakteriseret ved at veere effektmalinger. Den sidstnavnte, risikostyring afspejler aktiviteter, som
geres for at forebygge eller afdekke konsekvenser af de handelser, som vil kunne pavirke de
finansielle value-drivere negativt. Det drejer sig for eksempel om at beregne effekten af forskellige
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skadescenarier, herunder stormflod, og scenarier for udviklingen pa de finansielle markeder, pa drift

og regnskaber i koncernen.

Kundetilfredshed, medarbejdertilfredshed og omdgmme er, som det star skrevet, resultatmalinger,
der vedrgrer en raekke forskellige indsatser. Ved pa selskabets hjemmeside at klikke pa linkene
vises disse i detaljeret form, i de fleste tilfeelde i tidsserier, sdledes at leseren gives et indblik i
udviklingen. Blandt de indsatser, som Topdanmark har igangsat for at forbedre virksomhedens drift
og fremtidige konkurrenceevne, er eksempelvis forbedring af skadebehandling ved hjelp af IT.

Dette er formuleret som vist i figur 2.

Vi igangseetter lgbende indsatser for at pavirke valuedriverne. Indsatsernes pavirkning af valuedriverne giver i sidste ende en
veerditilveekst, som viser sig i aktiekursen. Vi szetter mal op for valuedriverne og evaluerer jeevnligt via resultatmalinger, om vi
har naet vores mal.

Til styring af starre indsatser i form af projekter er der etableret et projektcenter, der via et projektudvalg (PU) har ansvaret for,
at tildelte ressourcer udnyttes bedst muligt. For disse projekter er der etableret en projektmodel med et velstruktureret
projektforlgb.

Til den daglige styring af indsatserne anvendes en indsatsdatabase, der giver overblik over igangvaerende indsatser og deres
pavirkning af valuedriverne. For alle sterre indsatser er der opstillet succeskriterier, der labende rapporteres til Topdanmarks
direktion.

De enkelte indsatser vil ofte pavirke flere valuedrivere. For at fglge op p&, om indsatserne samlet set har givet den gnskede
effekt pa valuedriverne, foretages jeevnligt resultatmalinger af de feelles valuedrivere pa bade selskabs- og omradeniveau.

Eksempler p& indsatser i de enkelte forretningsomrader og stabe findes under Forretninqsqrundlaq.

Figur 2: Beskrivelse af indsatser, som de findes pa Topdanmark’s hjemmeside

Topdanmark har med andre ord en oversigt over de ledelsesmassige indsatser, som paviser
indsatsernes gennemfarelse, udvikling og effekter. Selskabets ledelse har besluttet ikke at
offentliggere disse informationer i deres fulde udstraeekning. Der kan skyldes, at informationerne kan
vere feglsomme i forhold til konkurrenthensyn, men det kan ogsa skyldes at
kapitalmarkedsaktarerne reelt set ikke har tid til at sette sig grundigt ind i alle disse forhold eller
ikke har det fulde overblik, der er ngdvendigt for at kunne forsta dem. Herudover vil

kommunikationen omkring det i praksis blive ganske uoverskuelig.

Supplerende information og den trykte arsrapport

Af hensyn til overskueligheden har Topdanmark valgt, at samtlige supplerende informationer
omkring virksomheden kun udgives pa hjemmesiden. Saledes bestar den trykte arsrapport

udelukkende af det finansielle regnskab. Dette er delvist uddybet i en interaktiv arsrapport, som er
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tilgeengelig via hjemmesiden, og hvor der henvises til Investor relationssiderne for yderligere

uddybninger.

Ulempen ved en sadan konstruktion er, at man ikke tillader den eksterne laeser adgang til alle
informationer uden at vaere pa Internettet. Undladelsen af en udgivelse pa papirform er muligvis
billigere for virksomheden, og tillader lgbende rettelser og links mellem de forskellige elementer.
Men analyseopgaven, hvad angar de supplerende informationer overlades til leeseren. Fordelen er
naturligvis, at de interaktive version kan ajourfagres lgbende, i hgjere grad kan afspejle de emner,
som brugerne har behov for at fa yderligere information om samt give information, som bade

indholdsmaessigt og formatmeessigt kan tilfredsstille de finansielle brugers informationsbehov.

Topdanmark beskriver pd hjemmesiden blandt andet, at der er ivaerksat en reekke indsatser, hvis
effekter kan males i de ikke-finansielle value-drivere, som igen pavirker de finansielle value-
drivere. Ofte anbefales det, at kommunikation af strategiske initiativer og kritiske succesfaktorer
sker integreret med forretningsmodellen, saledes at man direkte kan se, hvilke indsatser der relaterer
sig til de ikke-finansielle effektmalinger (value-driverne) og hvordan disse indsatser pavirker

indikatorerne.

Det betyder, at der eksempelvis vil vare fokus pa, om det er muligt at sige noget om relationerne
mellem indsatserne indbyrdes, eller mellem indsatserne og effektmalene? Eksisterer der fx en
entydig sammenhang i forhold til deres fortegn, starrelsen i deres udsving, eller typen af
sammenhang, dvs. er den kausal, komplementer, eller er indsatserne substitutter for hinanden?
Disse hypoteser om sammenhangene i Topdanmarks forretningsmodel er ikke eksplicitte i
praesentationen og ma skabes af laeseren.

Analytikerne inviteres til kapitalmarkedsdagen

Topdanmark har investeret mange ressourcer i at skabe en konsistens og gennemsigtig
kommunikation til kapitalmarkedet. Udover de direkte kommunikation via hjemmesiden deltager
direktionen og IR-afdelingen i magder med investorer og analytikere — enten pa foranledning af disse
eller ved regnskabspraesentationer, roadshows og andre arrangementer, som selskabet tager initiativ
til.

Den 2. november 2007, afholdt Topdanmark saledes en kapitalmarkedsdag for en reekke

institutionelle investorer og analytikere i Ballerup. Kommunikations- og IR-direktar Steffen
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Heegaard havde pr. email den 5. oktober 2007 udsendt invitation, inklusiv dagsorden (se appendiks
2). Der havde i den mellemliggende periode i medierne veret stor fokus pa de amerikanske
finansielle virksomheders eksponering mod boligsektoren — og i seardeleshed pa den made
finansieringen af boliglanene var konstrueret ved brug af forskellige former for kreditprodukter,
Asset Backed Securities (ABS’er) eller Collatoralized Debt Obligations (CDO’er).

Da emnet var aktuelt, og da den typiske aktieanalytiker ikke beskeftiger sig med
kreditinstrumenter, valgte Steffen Heegaard som en del af beskrivelsen af Topdanmarks
investeringspolitik at give en kort introduktion til, hvorledes sadanne kreditprodukter var opbygget.
| den forbindelse, blev det pa grundlag af tidligere offentliggjort regnskabsinformation (se

appendiks 3) vist, hvorledes sadanne produkter indgar i Topdanmarks portefalje

Baggrunden for interessen for CDO’erne

Udgangspunktet for den aktuelle interesse for CDO’er var den sakaldte Sub-prime krisen, som tog
afset i, at en rekke amerikanske boliglan pa en kompliceret made var konstrueret som
obligationslan, saledes at hovedparten af kreditrisikoen blev baret af obligationer med en hgjere
rente, men med starre risiko (altsa en kreditkvalitet, der var ”sub prime”). Da boligpriserne hen over
2007 begyndte at falde voldsomt i USA blev disse Sub-prime obligationer veerdilgse og de

investorer, der ejede dem tabte derfor penge pa dem.

En stor del af obligationerne var ejet af amerikanske banker, investeringsfonde mv., men det blev
hurtigt klart, at ogsa europeiske institutionelle investorer havde placeret midler i disse vardipapirer.
Spargsmalet var bare, hvilke investorer der ejede dem? Og ikke mindst hvor store belgb, det drejede
sig om. Usikkerheden omkring problemernes omfang voksede i takt med at faldende boligpriser
forplantede sig til misligholdelse af boliglanene, nedskrivninger pa lanene, derneest fald i de
bagvedliggende obligationers verdi og endeligt opgerelsen af tabene i de institutioner, der ejede
obligationerne.

Kapitalmarkedsdagens forlgb

Under prasentationen bliver der stillet uddybende spargsmal til selskabets beholdning af disse typer
veerdipapirer. Emnet var ikke direkte sat pa dagsordenen, men der er stor interesse for det blandt de
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fremmegdte analytikere. Med udgangspunkt i regnskabet forklares det, at Topdanmark har en

beholdning af Sub-prime relaterede papirer, hvor tabet har kunnet opgares til ca. DKK 50 mio.

Undervejs i prasentationen kommunikerer analytikerne med via mobiltelefoner og PDA’er og i
lgbet af dagen falder kursen pa Topdanmark-aktien 5,0 %, saledes at veerdien af aktierne i
Topdanmark falder med omkring DKK 500 mio. inden dagen er omme. Dvs. tifoldigt det aktuelle
tab. | lgbet af de naeste to uger falder kursen yderligere og det samlede fald i markedsveerdien
kommer op pd DKK 2,5 mia. | appendiks 4 er Topdanmark-aktiens kurs vist for november 2007
sammenlignet med TrygVesta og OMX Copenhagen Financials indekset.

Diskussionsspgrgsmal

1. Hvilke elementer bestar Topdanmarks forretningsmodel af og hvilke er de vigtigste
veerdiskabende elementer i Topdanmarks organisation? Hvad er virksomhedens strategi?
Hvordan kommunikeres strategien internt og eksternt?

2. Hvad foregik pa kapitalmarkedsdagen, den 2. november 2007? Hvad var gaet forud og

hvorfor reagerede deltagerne, som de gjorde?
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Hoved- og nggletal for Topdanmark

Mio. kr.

Preemieindteegter:
MiSkadeforsikring
MLivsforsikring
M

Resultater:
MSkadeforsikring
FiLivsforsikring
MModerselskab m.v.
MResultat for skat
MSkat
MResultat
MEgenkapital moderselskabet primo
MResultat
MTilbagekab af egne aktier
MAktiebaseret aflanning
MAndre egenkapitalbevaegelser
MEgenkapital moderselskabet ultimo
MUdskudt skat af sikkerhedsfonde
Egenkapital koncernen ultimo
FAnsvarlig kapital, moderselskabet
BMAKktiver i alt, moderselskabet
MAKktiver i alt, koncernen

Henseettelser til forsikrings- og
investeringskontrakter:

MSkadeforsikring
MLivsforsikring

Finansielle nggletal (moderselskabet)
MResultat efter skat i pct. af egenkapitalen
Resultat efter skat pr. aktie (kr.)
MResultat efter skat pr. aktie udvandet (kr.)
Mindre veerdi pr. aktie (kr.)

MTilbagekab af egne aktier pr. aktie (kr.)
FBgrskurs ultimo

FiGennemsnitligt antal aktier (1.000)
FiGennemsnitligt antal aktier udvandet (1.000)
MAntal aktier ultimo (1.000)

Nggletal skadeforsikring
MBruttoerstatningsprocent
MNettogenforsikringsprocent
MSkadeforlgb
MBruttoomkostningsprocent
MiCombined ratio
MOperating ratio
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2004

7.894
2.285
10.179

866
156
53
1.075
-299
776
3.304
776
-803
80

10
3.367
-417
2.950
3.367
4.503
34.560

10.555
17.709

23,1
36,7
35,8
166
37,1
435
21.144
21.681
20.297

74,7

2,1
76,8
15,6
92,4
91,4

2005

8.413
2.549
10.962

1.309
107
-12
1.404
-244
1.160
3.367
1.160
-676
103
19
3.973
-389
3.584
3.973
4.948
41.098

12.121
20.808

31,7
59,1
57,7
207
33,6
547
19.631
20.116
19.189

83,8
-7,7
76,1
14,8
90,9
90,0

2006

8.805
3.154
11.959

2.047
118
58
2.223
-531
1.692
3.973
1.692
-1.430
136

4.366
-389
3.977
4.336
5.048
43.640

12.783
23.459

39,4
90,9
88,3
244
74,6
934
18.612
19.171
17.896

67,4

4,0
71,4
14,6
86,0
84,8

2007

8.883
3.556
12.439

1.580
50

27
1.657
-386
1.271
4.366
1.271
-2.026
104

3.716
-348
3.368
4.118
4.826
44.645

13.314
25.093

31,2
75,0
73,3
232
116,8
734
16.948
17.351
15.995

65,9

3,9
69,8
14,5
84,3
82,7



Mail til analytikerne

& Topdanmark\'s Capital Market Day, 2 November 2007

JElIer Rediger Vis  Funktioner [Meddelelss  Hiselp

¢ ® | . X |0 O

Besvar  Svarkialle Videresend Udskriv Slet Forrige Nieeste Adresser
Fra: Topdanmark
Dato: 16, aktober 2008 10:04
Til: ingen
Emne: Topdanmarky's Capital Market Day, 2 Mavember 2007

Dear investars and analysts,

Topdanmark invites you to attend our Capital Market Day being held Friday 2 Novernber 2007, 14:00 (CET) at Topdanmark, Borupvang 4, Ballerup
The business part of the event is expected to end around 18:00 (CET), followed by an infarmal dinner.

The topics of the CD will include:

- Update on Topdannmark's investrnent palicy

- Review of the impact of Solvency Il (QIS 3) on Topdanmark

- Yalue creation in Topdanmark Livsforsikring

- Topdanmark's new claims system

- Shaort demanstration of Topdanmark's risk management centre

Tao attend this event please register with Hanne Brink, hnb@topdanmark. dk tel. +45 4474 3162 NO LATER THAN 23 OCTOBER 2007

Best regards
Steffen Heegaard
Head of IR and Communications
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Topdanmarks arsrapport 2007

Med det aktuelle renteniveau er disse depotrenter
fastsat pa et hajt niveau, og Topdanmark Livsforsik-
fing har derfor fastsal depotrenterne med forbehold
for sendringer, hvis udviklingen péa de finansielle mar-
keder viser sig anderledes end forventet.

Investeringsaktiviteter

Topdanmark koncernen eksklusive
livsforsikringskoncernen

Resultatet af investeringsvirksomhed | Topdanmark
koncernen eksklusive Topdanmark Livsforsikring kon-
cernen udgjorde B85 mio. kr. i 2007 inklusive kursre-
gulering af henszellelser og indtzegter fra associerede
virksomheder, men far overfersel til forsikringsteknisk
resultat. | 2006 udgjorde det tilsvarende investerings-
afkast 1.246 mio. kr.

Afkastel | 2007 var lavere end forventel, hvilket iszer
skyldes relativt svage aktiemarkeder i slutningen af
&ret og fald | markedsvesrdien af CDO's. Den negative
pavirkning fra udviklingen pé rente- og valutamarke-
derne blev afvaerget gennem anvendelse al shoriposi-
tioner,

Afkastet 2007 af de vaesentiigste aktivkategorier
fremgér af nedenstaende tabel.

EBehcoldning Afkast Afkasli
mia. kr. mio. kr. procent

Danske aklier 0.5 41 58
Udenlandske aklier 1.0 168 12,0
Stats- og realkradilobligationer 89 444 56
Kreditobligationer 1.6 10 03
CDOs 1,5 -131 6,5
Andet 24 62 3.1

ialt 138 S84 37

Eksponering i udenlandske aklier er lilpassel ved hjslp af
afledle finansielle instrumenter, Ved beregnirg af afkast-
procenter szelles afkastet af linansielle instrumenter i for-
hold lit slarreisen af eksponeringen | det underliggende aktiv.
Investeringsafkastet pa 594 mio, kr. afviger fra det i lekslen
navnte investeringsafkast pé 685 mio. kr., idat der i tabellen
ses bort fra syge- og ulykkesforsikring (hvor afkastel indgar

i neglelallene for livsforsikring) og indtjeningen i Topdanmark
Kapitalforvaltning A/S. Afkast af stals- og realkreditobliga-
tioner inkluderer kursregulering af erstatningshensstielser

Markedsvaardien af rentebaerende fordringer
tilharende koncemen eksklusive livsforsikring
udgjorde 11.263 mio. kr. ultimo 2007 svarende til 81,0
pct. af de samlede investeringsaktiver. Koncernen har
ingen veesentlig koncentration af kreditrisici pa

Meddelalse nr. 03/2008 fra Topdanmark

investeringssiden, nar der ses bort fra investeringerme
i danske realkreditobligationer, der anses for sasrligt
sikre aktiver i henhold til lov om finansie! virksomhad.

Koncern ekskl. livsforsikringskoncern
Rentebzerende fordringer fordelt pa rating *)

A 6%
T Ty, BBB 3%
o
i

i . < BBE V%

/
! ’ : Pengemarked
- —_ .. 16%

./

5, E

APAHAR 68% T

“ -

*} Bemaerk at figuren er andret | forhold il tidfigere é,

idet pengemarkedsplaceringer m.m. er inkluderet
Rammen for rentefelsomhed - opgjort som en aen-
dring i kursvaerdien ved en renleaendring pa 1 pro-
centpolint - er fastsat tit 100 mio, kr. efter skat og efter
indregning af rentefglsomheden pa diskonterede hen-
saetlelser, Ultimo 2007 udgjorde den faktiske rentefol-
somhed 28 mio. kr.

CDO's med en rating lavers end AA eller uden rating
{i alt 621 mio. kr.) indgér | obligationsbeholdningen,
men underkastes en supplerende regulering efter
value-at-risk metoden. Rammen for tab, der med en
sandsynlighed pa 99 pct. ikke vil blive overskredet, er
fastsat til 150 mio. kr. efter skat p.a. Ved arets udgang
udgjorde denne nsiko 82 mio. kr. beregnet ud fra hi-
storiske overgangssandsynligheder for ratings. Meto-
den tager ikke hejde for vaesrdisendringer, der skyldes
eflerspergselsforhold | markedet. De samiede porte-
feljestarrelser begrasnses derfor tillige ud fra en vur-
dering af risikoen ved investering | produkter, der er
underkastet ustabile eftersperaselsforhold.

Rammen for valutansiko opgjort efter value-at-risk
meloden som sterrelsen af det tab, der med en sand-
synlighed pa 97,5 pct. ikke vil blive overskredet, er
fastsat {il 60 mio. kr. p.a. efler skat. Ved udgangen af
2007 udgjorde valutarisikoen 3,1 mio. kr. p.a. efter
skal.

side 12 af 99
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Topdanmarks arsrapport 2007

Uttimo 2007 udgjorde vaerdien af associerede virk-
somheder 37 mio. kr. af de samlede investeringer |
aktier p& 1.527 mio. kr. Aktieeksponeringen udgjorde
1.453 mio. kr., nar der ses bort fra associerede virk-
somheder, og nar pavirkningen af afledte finansiells
instrumenter indregnes. Ca. en tredjedel af ekspone-
ringen udgeres af positioner i danske, bersnoterede
aktier.

CDO's

Det fremgik af delarsrapporten for 3. kvartal 2007, at
Topdanmark koncernen eksklusive livsforsikring
havde nedskrevet vaerdien af CDO's med 221 mio. kr.
for de fersle L maneder af drel. Speciell fremgik det,
at CDO's med eksponering til subprime var nedskre-
vet til en brakdel af den tidligere veerdi.

I lebet af 4. kvartal voksede frygten for recession,
hvilket forte til en yderligere udvidelse af kreditspasn-
dene og dermed til en fortsat generel reduktion i veer-
dien af CDO'S. Udvidelsen af kreditspazndene ramte
bredt pa trods af, al mange akliver fortsal udviser en
saerdeles lav misligholdelsesfrekvens. Dermed er
ogsa CDO's med underliggende aktiver uden mislig-
holdeiser elier med en megel lav misligholdelsesfre-
kvens ramt af den negative udvikling.

Markedet for subprime-obligationer er fortsat prazget
af vaskst i misligholdelser og tab, speciell pa obligati-
oner udstedt i perioden 2005 - 2007. Flere af disse
CDOC's har dog fortsat nogen veerdi, idet det paregnes,
at der vil blive betalt renter el stykke tid endnu,

Generelt er cash flow'et fra CDO's uden eksponering
til subprime hejere end forventet ved erhvervelsen, og
Ingen CDO's uden eksponering til subprime, har faet
reduceret ratingen.

Med indregning af yderligere nedskrivninger i 4. kvar-
ial er den samlede nettonedskrivning | 2007 for kon-
cernen ehsklusive livsforsikring 280 mio, kr., som er
udgiftsfart direkte over resultatopgarelsen. Heraf er de
99 mio. kr. foretaget pa CDO-investeringer med sub-
prime-eksponering.

Akticnaeremes andel af eksponeringen il CDO's i
livsforsikring udgar ca. 12 pet.

Inklusive aklionzerernes andel af afkastet i livsforsik-
ring udgjorde nettonedskrivningen pa C0O's 357 mia.
kr. 1 2007, Heraf udgjorde nedskrivningen pa CDO's
med subprime-eksponering 130 mio. kr.

Efter de seneste nedskrivninger udger den bogferte
vaerdi af CDO-investeringer med subprime-skspone-
ring i koncemen eksklusive livsforsikring 41 mio. kr.,
hvilket svarer iil 3 promille af investeringsaktiverne.
Inklusive CDO-investeringerne i livsforsikring udger
aktionaerernes andel af CDO-investeringer med sub-
prime-eksponering 49 mio. kr.

Nedenstaende oversigt viser kencernens CDO-afkast
inklusive realiserede og urealiserede kursreguleringer
pr. 31. december samt beholdningemes markads-
veerdi pr. samme dato. Det fremgar, at det samlede
investeringsresultat for CDO-investeringerne i koncer-
nen eksklusive livsforsikring udgjorde -131 mio. kr. i
2007. Inklusive aktionarernes andel af afkastet | livs-
forsikring blev investeringsresultatet for CDO-investe-
ringerne -168 mio. kr.
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