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Komitéen for god Selskabsledelse
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen

Sendt til: cg-komite@eogs.dk

Hgringssvar angaende reviderede Anbefalinger for god
Selskabsledelse

Komitéen for god Selskabsledelse sendte den 15. december 2009 udkast til
nye Anbefalinger for god Selskabsledelse i hgring. Det er overordnet Finans-
radets holdning, at der er tale om fornuftige nyskabelser og en ngdvendig
implementering af nye love og henstillinger. Udkastet giver dog Finansradet
anledning til nedenstdende konkrete bemaerkninger.

Afsnit 1 — Aktionaerernes rolle og samspil med selskabets ledelse

Ad 1.1.1. og 1.1.2.: Det er Finansradets opfattelse, at selskabet til enhver
tid bgr yde en stor indsats for at have en god dialog med aktionaererne. Fi-
nansradet er 0gsa enig i, at aktionaererne til stadighed bgr veere orienteret
om selskabets situation. Generalforsamlingen bgr vaere et naturligt forum
for kommunikation og drgftelse, og her kan aktionaererne ggre deres indfly-
delse geaeldende. Generalforsamlingen er sdledes det centrale forum, hvor
meninger skal udveksles, og beslutninger tages. Derfor forekommer anbefa-
lingen om, at selskabet skal understgtte en let og omkostningseffektiv
kommunikation mellem aktionzaererne at vaere ganske vidtgdende, i hvert
fald hvis der dermed menes sikring af en dialog uden for generalforsamlin-
gen.

Behovet for dialog uden for generalforsamlingen vil i hgj grad afhange af
ejerkredsen, om der er tale om professionelle investorer eller private, om
disse er danske eller udenlandske, om aktiebesiddelsen er en kortsigtet eller
en mere langsigtet investering osv. Det konkrete behov vurderes efter Fi-
nansradets opfattelse bedst af aktionaererne selv, og med de it-faciliteter,
som allerede i dag udbydes af mange internetfirmaer, kan de aktionzerer,
som har interesse heri, enten gratis eller i hvert fald uden store udgifter
etablere et dialogforum, som passer til det konkrete behov.

Det er sdledes Finansradets holdning, at det ikke vil tilfare nogen reel mer-
veerdi at pdlaegge selskabet at bruge ressourcer pa at oprette og vedligehol-
de en kommunikationsvej, som alligevel ikke vil kunne tilpasses alles behov.
De aktionaerer, som har interesse heri, kan allerede i dag opna en let og
omkostningseffektiv kommunikation.

Ad 1.2.1.: I anbefalingen om, at det centrale ledelsesorgan skal vurdere
selskabets kapital- og aktiestruktur, er tidsangivelsen zndret fra “med pas-
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sende mellemrum” til “arligt”. Der savnes en begrundelse for denne aen-
dring, som udvander fleksibiliteten.

I samme afsnit skelnes mellem hvad der er i aktionaerernes og i selskabets
interesse. Da selskabet ejes af aktionaererne, bliver angivelsen “og i selska-
bets” overflgdig.

Ad 1.3.1.: Det er Finansradets opfattelse, at anbefalingen om, at ledelsen
skal fremme det aktive ejerskab, f.eks. ved aktionzerernes deltagelse i ge-
neralforsamlingen, er for bredt formuleret. Selskabet skal skabe rammerne,
men det er ikke ansvarligt for, om aktionaererne udgver aktivt ejerskab.

Ad. 1.3.3.: Anbefalingen om offentligggrelse af oplysninger om saerlige be-
slutningsforslag er som udgangspunkt fornuftig, men den kan risikere at
medfgre, at offentligheden ikke far kendskab til eventuelle forslag fra aktio-
naererne, da sddanne ikke ngdvendigvis vil indgd i drsregnskabsmeddelel-
sen. Det vil kraeve en fremrykning af aktionaerernes deadline for beslut-
ningsforslag.

Afsnit 3 - Abenhed og transparens

Ad 3.1.4.: Anbefalingen angdende en klar og konsekvent beskrivelse af sel-
skabets forventede udvikling, saerlige forudssetninger og usikre faktorer fin-
des at vaere uklar og modsatrettet den lempelse, der er sket i oplysnings-
forpligtelsernes krav til forventningsafsnittet.

Afsnit 4 - Det gverste og det centrale ledelsesorgans opgaver og
ansvar

I den sidste linje i afsnittets indledning bgr det praeciseres, at det er en
kortlaegning af vaesentlige risici.

Ad 4.3.1.: Anbefalingen om, at det gverste ledelsesorgan skal fastleegge
krav til direktionens rettidige, praecise og tilstraekkelige rapportering, har
fdet en sd bred formulering, at det efterlader tvivl om, hvorvidt det er til-
straekkeligt at have en forretningsorden, der opfylder aktieselskabslovens
(snart selskabslovens) krav. Hvis denne bestemmelse skal veere operationel
for selskaberne, skal det fremga tydeligere, hvad selskabet konkret skal
ggre for at efterleve anbefalingen.

Afsnit 5 - Det gverste ledelsesorgans sammensatning og organise-
ring

Ad 5.4.1.: Her opstilles en lang raekke forhold, som skal vaere opfyldt, fgr et
bestyrelsesmedlem kan anses for at vaere uafhangig. De fleste af disse er
relevante og fornuftige. Det gaelder dog ikke anbefalingerne om,

e at et bestyrelsesmedlem ikke ma repraesentere en kontrollerende
aktioneaers interesse. Et bestyrelsesmedlem skal altid varetage sel-
skabets interesser. Dette gaelder ogsd, selvom den pageeldende er
valgt af en kontrollerende aktionzer, hvilket i gvrigt ma betegnes
som den ultimative form for aktivt ejerskab. Endvidere vurderes
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statsligt ejede selskaber at fa udfordringer med at efterleve denne
anbefaling,

e at et bestyrelsesmedlem ikke inden for de seneste tre 8r m& have
veeret ansat hos den eksterne revisor. Det bgr overvejes at stram-
me denne anbefaling, da der ikke ma kunne stilles spgrgsmalstegn
ved den eksterne revisions rolle som offentlighedens repraesentant.

Seerlig problematisk er anbefalingen om, at en person for at kunne karakte-
riseres som "uafhaengig" maksimalt kan vaere medlem af bestyrelsen i 9 ar.
For det fgrste afhaenger risikoen for at udvikle for naere relationer til direkti-
onen ikke af perioden i bestyrelsen. Der er andre forhold end tid, f.eks. fael-
les fritidsinteresser eller feelles vennekreds, som medfarer en stgrre risiko.
For det andet er der ingen indikatorer for, at netop 9 ar eller et andet antal
ar i sig selv udlgser en saerlig afhangighed.

For det tredje bgr der laegges stor veegt pa det faktum, at det i danske sel-
skaber er aktionzererne, der direkte vaelger flertallet af bestyrelsesmedlem-
merne. Det er aktionaerernes opgave at veelge de personer, der har de stgr-
ste faglige kompetencer til at varetage posten, og som med stgrst sandsyn-
lighed er i stand til at lede virksomheden og sikre et fornuftigt afkast. Op-
fyldelsen af disse kvalifikationskrav har intet at ggre med, om de pagaelden-
de har deltaget i bestyrelsesarbejdet i en bestemt &rraekke. Finansrédet
mener, at det er problematisk, hvis ancienniteten i bestyrelsen afskzerer en
ellers velkvalificeret kandidat fra at deltage i bestyrelsesarbejdet.

Som det fjerde veelger generalforsamlingen bestyrelsesmedlemmerne arligt.
De danske aktionazerer har dermed relativt hyppigt mulighed for at vurdere,
om de valgte bestyrelsesmedlemmer lever op til forventningerne, eller om
der er behov for fornyelse. Den foresldede anbefaling bgr derfor udga.

Ad 5.10.1., 5.10.2. 0g 5.10.3.: I anbefalingerne om revisionsudvalg, nomi-
neringsudvalg og vederlagsudvalg bgr der tages hgjde for selskabets stgr-
relse. Det bgr overlades til selskabets gverste ledelsesorgan at overveje og
beslutte, om der er behov for at nedsaette de naevnte udvalg. Det, der giver
stor mening i de stgrre selskaber, kan vaere ude af proportioner i de mindre
selskaber. Det afggrende ma vaere, om det giver en reel mervaerdi for sel-
skabet. Selskabets gverste ledelse formodes at have de stgrste kompeten-
cer for at foretage denne vurdering.

Afsnit 6 — Ledelsens vederlag

Ad 6: Finansradet skal foresld, at anbefalingen om, at variabel lgn skal ba-
seres pa "realiserede resultater over en periode”, bgr sendres til, at kriteri-
erne for variabel Ign skal udformes med henblik pa at understgtte langsigtet
veerdiskabelse (som i EU-Kommissionens henstilling om Ign til ledelsesmed-
lemmer). Herved undgas forvirring og divergerende fortolkninger.

Ad 6.1.7.: Finansradet stgtter den foresldede anbefaling, men skal opfordre
til, at det overvejes, om den valgte formulering er for snaever. Der findes
f.eks. 0gsa share award-programmer.
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Side 4

Afsnit 7 - Regnskabsaflaeggelse

Ad 7.1.2.: Denne anbefaling vedrgrende fravigelse af going concern-forud-

saetningen findes at vaere overflgdig, da det er et forhold, som altid vil blive

kommenteret direkte i ledelsesberetningen eller i mangel heraf i et revisi-
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Finansradet besvarer gerne eventuelle spgrgsmal, som ovenstdende matte
give anledning til.

Med venlig hilsen

Rikke Friborg

Direkte 3370 1080
rif@finansraadet.dk



