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Vedr.: Horing over udkast til nye Anbefalinger om god Selskabsledelse.
1. Indledning

Komitéen for god Selskabsledelse har den 15. december 2009 som led i en gennemgaende revi-
sion af anbefalingerne sendt udkast til nye Anbefalinger om god Selskabsledelse med anmod-
ning om eventuelle bemaerkninger senest den 4. februar 2010.

Det fremgér af heringen, at baggrunden for revisionen af anbefalingerne er, at der har veeret en
raekke lovendringer, herunder @ndringer af arsregnskabsloven, revisorloven og den nye sel-
skabslov. Herudover har EU-Kommissionens seneste henstillinger om ledelsesaflonning og
den internationale debat og udvikling pa omrédet givet anledning til forslag til aandringer.

Arbejdet med revisionen af anbefalingerne forventes at veere afsluttet i april 2010.

Nedenfor under pkt. 2 er der nogle mere overordnede bemarkninger til de foresldede revide-
rede anbefalinger. I forleengelse heraf indeholder pkt. 3 nogle bemarkninger til de enkelte
anbefalinger.

2, Overordnede bemarkninger

Som det fremgar af forordet til udkastet til Anbefalingerne om god Selskabsledelse (herefter
alene betegnet anbefalingerne), er anbefalingernes fleksibilitet afgarende, idet der som anfort
inden for god selskabsledelse sjeldent findes én rigtig lasning for alle selskaber, og det er der-
for tanken, at anbefalingerne skal give mulighed for, at det enkelte selskab kan indrette sig
optimalt.
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Danske Advokater skal i den forbindelse mere overordnet og principielt bemerke, at netop
fleksibilitet er helt nedvendig for selskaberne, og at det er af afgerende betydning, at anbefa-
lingerne alene har karakter af overordnede rammer, siledes at det enkelte selskab kan indrette
sig pa en hensigtsmaessig méde i forhold til selskabets konkrete forhold og virksomhed.

Danske Advokater finder, at anbefalingerne ud fra en overordnet betragtning er for omfattende
og detaljerede med den heraf folgende risiko for, at formelle forhold sa at sige kommer til at
fylde unedigt meget i bestyrelsesarbejdet.

Hertil kommer, at en del af anbefalingerne er relativt bredt formulerede, hvilket gor det van-
skeligt for selskaberne dels at folge en anbefaling, dels at forklare, hvordan man konkret faolger
anbefalingerne. Det gaelder f.eks. med hensyn til pkt. 1.1.1. 0g 1.3.1.

Efter Danske Advokaters opfattelse er der tillige flere anbefalinger, som forekommer helt bana-
le eller selvfolgelige. Det geelder f.eks. med hensyn til anbefalingerne om medefrekvens (5.6.1.)
og om medlemmernes engagement og antallet af ledelseshverv (5.7.1.). Bestemmelserne virker
userigse og vil irritere brugerne.

Danske Advokater bemerker desuden generelt, at der i en raekke af anbefalinger er indeholdt
en anbefaling om, at det centrale eller ogverste ledelsesorgan drligt skal foretage forskellige
vurderinger og handlinger, hvor det efter Danske Advokaters opfattelse vil veere mere naturligt
og rigtigt, at man i stedet ngjes med at anbefale, at dette skal ske med passende intervaller
under hensyntagen til det enkelte selskabs forhold og situation, jf. i gvrigt nedenfor under pkt.
3. I forleengelse af det, der er anfert ovenfor, vil der formentlig vaere en risiko for, at mange
arlige vurderinger, gennemgange m.v. bliver sd omfattende, at de enkelte punkter blot under-
gives en rutinepraeget og maske overfladisk behandling.

Herudover bemaerkes det, at det i forhold til anbefalinger vedrerende oplysning om et givent
forhold i arsrapporten (oftest i ledelsesberetningen) i hvert enkelt tilfzelde bgr overvejes, om
fremlaeggelse pa hjemmesiden vil vare tilstraekkeligt, idet der ogsa pa denne made opnés den
tilsigtede dbenhed.

Endelig finder Danske Advokater anledning til at pege p4, at de kursiverede indledninger til
visse af anbefalingerne samt visse af kommentarerne hertil synes at indeholde formuleringer,
der naermest har karakter af egentlige, selvstaendige anbefalinger. Af hensyn til muligheden for
at efterleve (comply/explain) ber egentlige anbefalinger fremsta som sédanne, ligesom indled-
ninger og/eller kommentarer bar begraenses til udelukkende at perspektivere eller praecisere
teksten eller lignende.

3. Bemaerkninger til de enkelte anbefalinger

Dette afsnit indeholder Danske Advokaters specifikke bemarkninger (i kort form) til de enkel-
te anbefalinger i afsnit II.

1.1.1.

Det forekommer uklart, hvad anbefalingen narmere gér ud pa bl.a. ssmmenholdt med anbefa-
lingen under pkt. 1.3.1.

1.1.2.
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Efter Danske Advokaters opfattelse bar det ikke vaere selskabets rolle at understotte, at kom-
munikation mellem selskabets aktionaerer indbyrdes kan foregé let og omkostningseffektivt for
aktionaererne. Det bemerkes i den forbindelse, at aktionarer allerede i dag péa den arlige gene-
ralforsamling og gennem bl.a. foreninger har mulighed for lgbende, indbyrdes dialog, og en
eventuel administrativ rolle for selskabet i denne sammenhaeng ses ikke at vaere veerdiskaben-
de for selskabet som sédan.

1.2.1.

I forleengelse af det, der er anfort ovenfor under pkt. 2, bemarkes det, at der ikke ses at vare
behov for den foresldede arlige vurdering med tilhgrende redegorelse, men snarere blot at
denne foretages med passende intervaller efter selskabets forhold.

1.3.2.

Anbefalingen er noget uklar henset til, at det ikke fremgar, om der er et gnske om, at man en
gang om aret skal tage stilling til fysisk fremmade eller delvis/fuldsteendig elektronisk general-
forsamling, eller om man kan gore det en gang for alle. Endvidere fremgér det ikke, om det er
en bestyrelsesbeslutning, eller om det er tanken, at generalforsamlingen bgr involveres heri.
Herudover kan der rejses spergsmal om, hvorvidt det er noget, der fremmer dialogen.

1.3.3.

Denne anbefaling gér ud p&, at vasentlige forslag, der “pataenkes” fremsat pa den ordinzere
generalforsamling, allerede oplyses i forbindelse med arsrapporten/arsregnskabsmeddelelsen.

I den forbindelse bemaerkes det, at markedet har en interesse i, at selskaberne farst offentlig-
gor oplysninger om vesentlige forslag, nar disse er tilstrackkeligt klart definerede. Selskabslo-
ven — suppleret af veerdipapirhandelsloven og fondsbgrsens regler — indeholder allerede regler
for, hvornar forslag skal fremsattes, og om kravene til den beskrivelse af forslaget, der i givet
fald skal offentligggres. Disse regler afspejler efter Danske Advokaters opfattelse en passende
afvejning mellem aktionaerernes interesse i at modtage oplysninger tidligt og behovet for klar-
hed og endelighed i de offentliggjorte oplysninger.

P4 den baggrund ber det overvejes ngje, hvorvidt det er korrekt at bruge betegnelsen “patan-
kes”.

1.4.1.

Anbefalingerne om overtagelsesforsagg er generelt formulerede, og de praktiske konsekvenser
er derfor uklare. Dette er uhensigtsmaessigt pd et omrade, hvor aktionerernes interesser og
ledelsens forpligtelser har serligt fokus.

1.4.2.

Det er uklart, hvad pkt. 1.4.2. medforer, som ikke allerede er daekket af pkt. 1.4.1.

2.
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Det, der er anfort i indledningen om at invitere til dialog pé selskabets hjemmeside, kan ikke
genfindes i de konkrete anbefalinger, der i gvrigt er noget diffuse. Hvis man mener, at der er
behov for en egentlig chatside, bar det skrives mere direkte og eksempelvis sattes i relation til
den Q&A-funktion, som den nye selskabslov &bner op for i relation til generalforsamlingsrela-
terede spogrgsmal.

2.1.2.

Efter Danske Advokaters opfattelse vil det vaere problematisk at formulere egentlige politikker,
og anbefalingen virker ungdigt bureaukratisk og detaljeret. Det foreslés derfor, at anbefalingen
udgar.

2.1.3.

Jf. ovenfor under pkt. 2.1.2.

3.1.4.

Danske Advokater kan tilslutte sig anbefalingen om, at selskabet i ledelsesberetningen i ars-
rapporten m.v. beskriver selskabets/koncernens forventede udvikling. Derimod er det at gé for
vidt, ndr man gnsker en offentliggerelse af sarlige forudsatninger og usikre faktorer, der er
lagt til grund for beskrivelsen. Offentliggarelse af sidanne oplysninger vil i gvrigt kunne med-
virke til at svaeekke selskabets/koncernens position i markedet og over for konkurrenter.

4.

Det forekommer overfladigt i indledningen at gentage selskabslovens bestemmelser om hen-
holdsvis det gverste og centrale ledelsesorgans opgaver og ansvar.

Herudover er det uhensigtsmaessigt, at indledningen indeholder konkrete forskrifter, som har
karakter af egentlige anbefalinger, jf. nedenfor.

4.1.1.-4.2.2.

Efter Danske Advokaters opfattelse vil det ikke veere ngdvendigt at fastleegge, drofte og gen-
nemga de angivne forhold arligt. Det foreslas derfor, at anbefalingen i stedet gar ud p3, at dette
sker med passende intervaller efter selskabets forhold.

4-4.

Indledningen har som anfert efter Danske Advokaters opfattelse karakter af en egentlig, selv-
steendig anbefaling, og en stor del heraf synes i gvrigt i vidt omfang at veere deekket af pkt.
4.4.3. Indledningen bgr séledes udga.

Bestemmelserne under pkt. 4.4. angiver i gvrigt intet om mgder mellem formand og direktion
imellem bestyrelsesmader. I stedet fremhaeves formandens helt formelle opgaver, ligesom der
andre steder i anbefalingerne fremhaeves et behov for en rakke bestyrelsesudvalg. Dette kan
forstds som et gnske om at undga separate mgder/opgaver for et formandskab til fordel for
meder/opgaver i udvalg. Det bar gores klart i anbefalingerne, hvorvidt dette gnskes.
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Serligt med hensyn til pkt. 4.4.2. bemarkes, at en arbejds- og opgavebeskrivelse, som inde-
holder en beskrivelse af formandens og nastformandens opgaver, pligter og ansvar, ber og vil
typisk ogsé veere indeholdt i en forretningsorden.

4.4.5.

Det vil i visse situationer vare hensigtsmeessigt at undlade at offentliggare, at bestyrelsen har
besluttet, at formanden skal involveres i den daglige ledelse, og hvor det i gvrigt ikke er opkrz-
vet efter de barsretlige regler at udsende en selskabsmeddelelse.

Det foreslés derfor, at den del af anbefalingen, der fastsatter, at aftalens varighed skal fremga
af en selskabsmeddelelse om selskabets organisering, udgar.

5.1.1.
Jf. ovenfor under pkt. 4.1.1.-4.2.2. om intervallet.

Herudover foreslas det, at anbefalingen om, at kompetencebeskrivelsen offentliggeres, udgar.

5.1.3.

Danske Advokater finder, at det ber vere tilstraekkeligt, at beskrivelsen af kandidater pa valg
gares tilgaengelig for aktionaererne samtidig med indkaldelsen til generalforsamlingen f.eks. pa
hjemmesiden. Flere vedtagter foreskriver, at indkaldelse skal ske i dagblade, og i sddanne til-
faelde vil det ikke vaere praktisk muligt at medsende de angivne oplysninger. Det bemaerkes
ogsa, at flere og flere selskaber gar bort fra at “udsende” materiale til aktioneererne.

5.1.4.

Efter Danske Advokaters opfattelse er den sidste del af anbefalingen for detaljeret, og det fore-
slas derfor, at denne udgar.

5.4.1.

Denne anbefaling gar ud pa at definere uathaengighed. Helt overordnet og principielt kan der
efter Danske Advokaters opfattelse rejses spergsmal om, hvorvidt en sddan anbefaling ber
medtages, men under alle omstaendigheder ogsa i forhold til de principper og parametre, anbe-
falingen angiver.

Det bemarkes i tilknytning hertil, at presseomtalen af udkastet viser, at definitionerne i den
eksterne debat meget let kan tilleegges storre betydning, end det der umiddelbart er hensigten.
Klassificeringen af et bestyrelsesmedlem som “ikke-uafthangigt” er i pressen nsermest blevet
udlagt sddan, at den pageldende og bestyrelsen/selskabet er stemplet som uetisk” eller "ulov-
ligt”. Definitionen bar ogsa i lyset heraf anvendes med forsigtighed.

I andet dot i definitionen gores medlemmer “ikke-uathangige”, hvis de har modtaget “storre
vederlag fra selskabet”. Det er bemaerkelsesvaerdigt, at der ikke er indsat en tidsgranse herfor
— specielt i lyset af, at der er en 5-ars graense i forste dot. I sjette dot indferes "krydsende ledel-
sesrepraesentation”. Dette er en meget diffus betegnelse, der ber anvendes med varsomhed,
bl.a. fordi et bestyrelsesmedlem pludselig kan blive “ikke-uafthaengigt”, fordi et andet medlem
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indvalges eller skifter job/hverv. Der kan vere en vis forstaelse for betydningen af det "direkte
kryds”, der er omtalt i kommentaren, men i pressen er bestemmelsen fortolket langt videre til
ogsé at omfatte to bestyrelsesmedlemmer, der samtidig har positioner som henholdsvis direk-
tor/menigt bestyrelsesmedlem i en anden bgrsnoteret virksomhed.

5.4.2.

Den foresldede anbefaling indebarer efter Danske Advokaters opfattelse en form for mistaen-
keliggarelse, og det foreslas, at anbefalingen helt udgar.

5.6.1.

Som anfert i de overordnede bemerkninger under pkt. 2 forekommer denne anbefaling at
vaere udtryk for noget helt banalt og selvfolgeligt.

5.7.1.

Jr. ovenfor under pkt. 5.6.1.

5.7.3.

Efter Danske Advokaters opfattelse har den foresldede anbefaling et element af tilfaeldigheds-
prag, og det foreslas, at man fastholder den gaeldende anbefaling pa dette punkt — det vil sige,
at det kun gaelder, hvor der er tale om en direkter i et "aktivt” selskab.

5.10

Generelt med hensyn til spergsmélet om nedsettelse af de i anbefalingen angivne ledelsesud-
valg bemaerker Danske Advokater mere principielt og overordnet, at det ogsd fremover ber

overlades til den enkelte bestyrelse at indrette sig pa den for det konkrete selskab mest fornuf-
tige made, herunder i forhold til selskabets storrelse.

Det foreslas pa den baggrund, at anbefalingerne i stedet gar ud p4, at det gverste ledelsesorgan
overvejer behovet for at nedszette de angivne udvalg.

Det forekommer bl.a. ganske vidtgdende, at det anbefales, at selskaberne folger de i bilaget
fastsatte retningslinjer for udvalgsarbejde og naermere rapporterer herom. Tilsvarende krav
stilles eksempelvis ikke til forretningsordenen for det gverste ledelsesorgan. Det foreslas, at
anbefalingen i stedet gar ud p4, at det gverste ledelsesorgan overvejer punkterne i bilag 1, hvis
udvalg nedsattes, sdledes at bilag 1 bliver en slags "tjekliste”.

5.10.5.

Jr. ovenfor under pkt. 5.10.

5.10.6.

Seerligt med hensyn til denne anbefaling bemeerkes, at det efter Danske Advokaters opfattelse

forekommer ungdvendigt at oplyse om alle de i anbefalingen naevnte forhold, ligesom der pa
visse punkter kan siges at ske en unedvendig eksponering af udvalgene bl.a. i lyset af, at besty-
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relsen i sidste ende har ansvaret. Det forekommer alene ngdvendigt at oplyse om, hvilke ledel-
sesudvalg selskabet har nedsat, og navnene pd medlemmerne i de enkelte ledelsesudvalg.

5.11.1.

Det foreslas i forleengelse af det, der tidligere er anfart om intervaller, at den foresldede evalue-
ring sker hvert andet ar.

5.11.2.

Det foreslas, at den del af anbefalingen, der gar pa i arsrapporten at oplyse om fremgangsma-
den ved selvevalueringen og resultaterne heraf, udgar. Sddanne selvevalueringer ma efter Dan-
ske Advokaters opfattelse betragtes som interne arbejdsinstrumenter.

5.11.4.
Jf. ovenfor under pkt. 4.1.1.-4.2.2. om intervallet.
6.

Indledningen har pé flere punkter karakter af egentlige anbefalinger. Det gelder f.eks., at "den
variable del af vederlaget skal baseres pa realiserede resultater” og “ber ... afspejle ledelsens
selvsteendige indsats, ansvar og vardiskabelse for selskabet”. Det bear klart fremga, om der er
tale om anbefalinger.

6.1.2.

Udarbejdelsen af en vederlagspolitik for det gverste ledelsesorgan og direktionen ma efter
Danske Advokaters opfattelse betragtes som et godt ledelsesvaerktgj og fornuftige guidelines
for aflenning og tildeling af incentive ordninger. Danske Advokater kan dog ikke tilslutte sig
behovet for generalforsamlingens godkendelse. En vederlagspolitik bgr betragtes som et in-
ternt arbejdsdokument mellem det gverste ledelsesorgan og direktionen.

6.1.4.

Danske Advokater finder, at den foresldede anbefaling er for ufleksibel, og det foreslés derfor,
at den udgér eller omformuleres.

6.1.5.

Dot 2: "sikres" bgr @&ndres til "tilstraebes" eller lignende, da kriterierne er bredt formulerede og
opfyldelsen deraf vanskelig at forudsige.

Dot 3: "klarhed". Der er uklart, om der hermed menes, at resultatkriterier og malbarhed skal
offentliggores som del af vederlagspolitikken. Dette er naeppe hensigtsmaessigt.

Dot 4: Det forekommer vidtgdende at anbefale, at end ikke delvis optjening af variabelt veder-
lag kan ske pa baggrund af et kalenderéars resultater. Mange almindelige bonusordninger er

baseret pé arets resultater m.v.

6.2.2.
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Det anbefales, at vederlagspolitikken og dennes udmgntning omtales pa den ordinzere general-
forsamling som led i formandens beretning (bgr andres til "ledelsens beretning"). Det fore-
kommer efter Danske Advokaters opfattelse mere hensigtsmeessigt, at der blot kraves omtale,
hvis vederlagspolitikken &ndres vasentligt.

Indholdet af kommentaren, herunder kommentaren om "vejledende afstemning", har i gvrigt
karakter af en selvsteendig anbefaling. I det hele taget synes det ejendommeligt at indfere "vej-
ledende” afstemninger uden at forholde sig til konsekvensen heraf. Skal det vare et selvstaen-
digt dagsordenspunkt? Skal man kunne brevstemme om det som i relation til andre dagsor-
denspunkter?

6.2.3.

Efter Danske Advokaters opfattelse bar den del af anbefalingen, der gar ud p4, at der skal rede-
gares for sammenhengen med vederlagspolitikken, udgd, idet der i givet fald kan blive tale om
i der i ars-/koncernregnskabet redegeres for meget personlige forhold.

9.

Danske Advokater er meget enig i, at sikring af en uafthengig, kompetent og omhyggelig revisi-
on er et vaesentligt led i det gverste ledelsesorgans arbejde. Revisor er offentlighedens tillidsre-
praesentant, nar regnskaber revideres og pategnes. Nar revisor pategner et af ledelsen udarbej-
det regnskab, hgjner det troverdigheden af dette regnskab over for selskabets interessenter i
form af selskabsdeltagere, kreditorer, medarbejdere m.fl. For at revisor kan udfere denne me-
get veesentlige samfundsmeessige opgave, er det afggrende, at revisor er uathangig af selska-
bets ledelse.

De seneste 10 ar har budt pa en rakke regnskabsskandaler, hvor reviderede regnskaber har
vist sig at veere behaeftede med alvorlige fejl og mangler. Myndighederne har indfert en rackke
tiltag, der skal forhindre, at revisors uatheengighed bringes i fare, nar revisor udferer radgiv-
ning for erkleringsklienter. Der er bl.a. opstillet forbud mod, at revisor udferer visse former
for radgivning m.v. for erkleringsklienter. I Tyskland er der eksempelvis et forbud mod, at
borsnoterede selskaber modtager skatteradgivning fra den revisor, der reviderer selskabets
regnskaber.

Det er Danske Advokaters opfattelse, at der kan opstd spargsmél om revisors uathaengighed,
nér revisor udferer juridisk eller anden ikke-revisionsmaessig radgivning til erkleeringsklienter.
Egenkontrolrisikoen er siledes begrundelsen for, at man i Tyskland har valgt, at bgrsnoterede
selskaber ikke ma fi skatterddgivning fra den revisor, der reviderer selskabets regnskaber.
Uanset at forbuddet alene gaelder borsnoterede selskaber, er egenkontrolrisikoen tilstedevae-
rende i alle selskaber.

Anbefalingerne giver ikke anvisninger pd, hvilke handlinger det gverste ledelsesorgan skal
foretage sig for at sikre en uathengig revision. Danske Advokater skal derfor opfordre Komité-
en for god Selskabsledelse til at foretage nogle mere principielle og dybdegiende overvejelser
om, hvornér revisor anses for uathaengig.

Det bgr eksempelvis vurderes, om revisors udferelse af juridisk eller anden ikke-
revisionsrelateret radgivning for erkleringsklienter kan medfere bortfald af revisors uathang-
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ighed, og om det vil vere i overensstemmelse med god selskabsledelse, at revisor udferer sé-
dan radgivning. Safremt revisors udferelse af juridisk eller anden ikke revisionsrelateret rad-
givning ikke kan anses at veere i strid med god selskabsledelse, bar det vaere et ufravigeligt
krav, at revisors honorar altid specificeres i revisionshonorar og honorar for andre ydelser end
revision.

Med venlig hilsen

Helle Hiibertz Krogsoe
vicedirektor/retschef



