TEDDY WIVEL

Horingssvar til Komiteen for God Selskabsledelse til udkast af 15. december 2009

Jeg har med interesse laest komiteens udkast til nye anbefalinger. Den lgbende
internationale udvikling og herunder mere omfattende EU bestemmelser har gjort det
naturligt og rigtigt at foretage en justering af de geeldende anbefalinger. Jeg har
kommentarer til falgende hovedomrader:

1. Implementering af den nye selskabslovs ledelsesstrukturer begreber i
anbefalingerne

2. De institutionelle investorers rolle i Corporate Governance

3. Uafhaengighedsregler

4. Risikoudvalg

Ad 1.: Implementering af den nye selskabslovs ledelsesstrukturer beqgreber i
anbefalingerne

Mine synspunkter pa dette omrade daekker problemstillinger:
e Eren ledelsesstruktur med et Tilsynsrad uden involvering i strategiopgaven i
overensstemmelse med god international selskabsledelse?
e Opbygningen af anbefalingerne med anvendelse af begreberne "Det centrale
ledelsesorgan” og "Det gverste ledelsesorgan”.

Min holdning til det farste spargsmal er et klart nej. En gennemlaesning af de tyske
anbefalinger — hvor tilsynsrad netop er hovedstrukturen — bekraefter denne holdning. God
selskabsledelse i Tyskland inkluderer at Tilsynsradet deltager i strategidebatten og
strategifastsaettelsen. At muligheden gives i den nye selskabslov er for mig intet argument.
Det er internationalt anerkendt at de aktionaervalgte repraesentanter aktivt skal deltage i
strategifastsaettelse og risikostyring.

| sin foreliggende form er anbefalingerne pa dette omrade et tilbageskridt for savel
aktioneerindflydelse som en moderne bestyrelses udfarelse af sit arbejde.

Opbygningen af anbefalingerne med anvendelse af de nye begreber gar anbefalingerne
vanskelige at laese og forsta. | samme afsnit bruges begge begreber - ikke forkert, men
forvirrende. Nar det sa samtidig tages i betragtning, at antagelig meget fa selskaber
omfattet af anbefalingerne vil vedtage en struktur med et Tilsynsrad. Jeg er ikke bekendt
med anbefalinger i lande vi normalt sammenligner os med, hvor begrebet i den grad
forvirres ved ikke konsekvent at anvende bestyrelsen som udgangspunkt for
anbefalingerne. Man kunne sa — lige som i de tyske anbefalinger — have et seerligt afsnit
omhandlende de fa tilfeelde og her tage stilling til Tilsynsradets rolle i god international
corporate governance.

Ad 2.: De institutionelle investorers rolle i Corporate Governance

God selskabsledelse er et faelles ansvar for savel selskab som aktionaerer. En effektiv
udmgntning kraever begges aktive indsats. Jeg er opmeaerksom pa at komiteen naevner, at
anbefalingerne alene retter sig mod selskaberne. Dette var for sa vidt ganske naturligt, da



man var en komite i regi af Fondsbgrsen. lkke mindst begivenhederne omkring Parkens
Sport og Entertainment i slutningen af 2009 har vist nedvendigheden af aktive
institutionelle investorer. Det bar overvejes, at indfare bestemmelser pa linie med de vi
finder i Combined Code i relation til institutionelle investorer. Det vil betyde et kraftigt laft
for god selskabsledelses faktiske virkninger i Danmark. Og det er vel et formal, der
overgar bade den ene og den anden detailregel.

Ad 3.: Uafhaengighedsregler

Uafheengige bestyrelsesmedlemmer er en central del af god selskabsledelse. Indfgrelsen
af en fast greense 9 ar for hvornar et i gvrigt uafhaengigt bestyrelsesmedlem ikke lzengere
er uafhaengigt rummer imidlertid en del udfordringer. Det har da ogséa veeret en stor del af
debatten i medierne omkring udkastet. Vi star over for et vanskeligt valg mellem viden og
kompetence (som flere ar i bestyrelsen giver) og vanetankning og indspisthed (som den
samme bestyrelse gennem mange ar giver). Erfaringerne med faste graenser er imidlertid
ikke gode, fordi der altid er darlige eksempler. Man kunne overveje seerlige forpligtelser
omkring udskiftning og oplysningspligt som alternativ til en fast greense.

Komiteen kunne maske tage det forhold i betragtning, at der er netop i disse maneder er et
medlem af komiteen, som har veeret med i 9 ar, og om man anser det for en fordel eller en
ulempe.

Ad 4.: Risikoudvalg

Komiteens holdninger til bestyrelsesudvalg har foretaget en bemeerkelsesvaerdig rejse. Fra
en afvisende rolle til nu naeste at svamme over med udvalg. Det er min opfattelse, at det
vil vaere en betydelig ulempe for det samlede overblik hvis risikoopgaven blev adskilt fra
revisionsudvalget. Jeg er opmaerksom pa, at mindst et medlem skal vaere det samme,

men anser det for en risiko for at miste overblikket at dele opgaven pa to udvalg. Seerligt
hvis der er komplekse risici.
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