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Komitéen for god Selskabsledelse
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
Kampmannsgade 1

1780 Kgbenhavn V

Reviderede anbefalinger for god Selskabsledelse

Komitéen for god Selskabsledelse har i heringsbrev af 15. december 2009
anmodet om bemeaerkninger til udkast til nye Anbefalinger for god Selskabs-
ledelse.

Topdanmark har gennem mange ar haft fokus pa god selskabsledelse og har
derfor ogsa leest og bearbejdet Komitéens forslag med stor interesse.

Topdanmark hilser det velkomment, at Komitéen har haft fokus pa at udarbejde
klart formulerede anbefalinger for derved at lette selskabernes arbejde, og at
Komitéen bl.a. derfor har viderefgrt anbefalingernes hidtidige struktur. Dette,
kombineret med, at Komitéen har indfert en klar afsnitsopdeling og dermed
forbedret strukturen i forhold til de nugzeldende anbefalinger, vil lette kommuni-
kationen og bidrage til starre gennemsigtighed i efterlevelsen.

Topdanmark anerkender, at de omfattende loveendringer pa flere relevante
omrader som f.eks. arsregnskabsloven, revisorloven og ikke mindst den nye
selskabslov har skabt behov for at &endre geeldende anbefalinger. Set i dette lys
kan det derfor undre, at Komitéen pa flere omrader foreslar bestemmelser, der er
en stramning eller pa anden made forskellig fra den nye lovgivning. Det ma
formodes, at lovgiver ved udarbejdelsen af de nye lovtekster har forholdt sig til,
hvilke krav, det er rimeligt og relevant at stille. De foreslaede stramninger/en-
dringer er derfor efter vores mening ubegrundede, uden mening og derfor
ungdvendige.

Topdanmark har en raekke bemeaerkninger til forslagets enkelte punkter:

Kap. 1 Aktionaerernes rolle og samspil med selskabets ledelse
1.3.3 Det anbefales, at selskabet i arsregnskabsmeddelelsen offentligger

oplysninger om sarlige beslutningsforslag, der pataenkes optaget
pa dagsordenen for den naeste ordinaere generalforsamling.
Tilsvarende gzelder, hvis selskabet offentligger arsrapporten i stedet
for en arsregnskabsmeddelelse.
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Anbefalingen indebaerer en fremrykning af tidspunktet for offentliggerelse
af beslutningsforslag til generalforsamlingen. Komitéen har ikke
begrundet, hvorfor der er behov for en fremrykning i forhold til de netop
vedtagne, nye frister i SEL. Det ma formodes, at lovgiver i den meget
grundige proces ved udarbejdelsen af SEL har forholdt sig til, hvilke frister
mv. der er rimelige og relevante.

Anbefalingen kraever ganske vist ikke offentliggerelse af den fulde
dagsorden i arsrapporten, men en offentliggerelse af nogle af
beslutningspunkterne med sandsynlige efterfelgende tilfgjelser/aendringer
vil i bedste fald vaere overfladig, i veerste fald misvisende.

Kap. 3 Abenhed og transparens

3.1.4 Det anbefales, at selskabet i ledelsesberetningen i arsrapporten og i

efterfelgende delarsrapporter klart og konsekvent beskriver
selskabets/koncernens forventede udvikling, herunder saerlige
forudsaetninger og usikre faktorer, som er lagt til grund for
beskrivelsen.

Dette folger allerede af arsregnskabsloven § 99, stk. 1, nr. 6/regnskabs-
bekendtgerelsen § 128, nr. 6, og anbefalingen er dermed overfladig.

Kap. 5 Det gverste ledelsesorgans sammensaetning og organisering

5.4.1 Det anbefales, at mindst halvdelen af de generalforsamlingsvaigte

ledelsesmedlemmer er uafhangige, saledes at det overste
ledelsesorgan kan handle uafhangigt af serinteresser.

For at vaere uafhangig ma den pagaldende ikke:

o vaere eller inden for de seneste 5 ar have varet mediem af
direktionen/ledende medarbejder i selskabet eller et
associeret selskab,

¢ have modtaget sterre vederlag fra selskabet eller et
associeret selskab i anden egenskab end som medlem af det
overste ledelsesorgan,

e reprasentere en kontrollerende aktionaers interesser,
inden for det seneste ar have haft en vasentlig
forretningsrelation (f.eks. personlig eller indirekte som
partner eller ansat, aktionaer, kunde, leverandor eller
ledelsesmediem i selskaber med tilsvarende forbindelse) med
selskabet eller et associeret selskab,

e vere eller inden for de seneste tre ar have vaeret ansat eller
partner hos ekstern revisor,

e veare direktor i et selskab, hvor der er krydsende
ledelsesrepraesentation med selskabet,

¢ have vaeret medlem af det overste ledelsesorgan i mere end 9

ar, eller
e vzre i naer familie med personer, som betragtes som
afhangige.
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Topdanmark er enig i, at det er vigtigt, at hovedparten af bestyrelsens
medlemmer er uafhaengige. Topdanmark er imidlertid ikke enig i
definitionen af, hvornar et bestyrelsesmedlem er uafhzngigt. Definitionen
af uafhaengighed er ny og anderledes end den nuvaerende. Bortset fra 9-
ars-graensen svarer den foreslaede definition til EU-Kommissionens
definitioner. Hvorfor har man valgt at falge Combined Codes alders-
greense pa 9 ar frem for EU’s anbefaling om 12 ar? Det forekommer
hverken hensigtsmeessigt eller oplagt. Komitéens forslag indeholder
ingen forklaring herpa. Komitéen anfarer i sin kommentar til anbefalingen,
at der ved anvendelse af uafhaangighedskriteriet ber lsegges vaegt pa det
materielle indhold snarere end det formelle. Dette synspunkt bifaldes.
Anbefaling af en anciennitetsgreense er imidlertid snarere formel end
materiel og falder derfor darligt i trdd med udsagnet om at fokusere pa det
materielle frem for det formelle. Det vil vaere helt individuelt, om et
bestyrelsesmedlem, som felge af hgj anciennitet, opbygger en afhaen-
gighedsrelation til selskabet. Det er vor opfattelse og erfaring, at det
snarere vil veere undtagelsen end reglen, at hgj anciennitet i sig selv har
betydning for en uafthaengighedsvurdering.

Det anbefales, at hvert enkelt medlem af det overste ledelsesorgan
vurderer, hvor meget tid det er nedvendigt at bruge pa det
pagzldende arbejde, saledes at vedkommende ikke patager sig flere
hverv end, at hvert enkelt hverv kan udferes pa en for selskabet
tilfredsstillende vis.

Det anbefales, at et medlem af det overste ledelsesorgan, der
samtidig er direktor i et selskab, ikke beklaeder mere end tre menige
poster eller en formandspost og en menig post i selskaber, der ikke
er en del af koncernen.

Den foresléede anbefaling i pkt. 5.7.1 hilses velkommen. Den er i trad
med Topdanmarks hidtidige synspunkter og forklaring pa, hvorfor vi, pa
trods af de geeldende Corporate Governance-anbefalinger, ikke har
fastsat graenser for, hvor mange bestyrelsesposter vore bestyrelsesmed-
lemmer ma bestride ved siden af hvervet i Topdanmark. Det er individu-
elt, hvor mange gvrige hverv et bestyrelsesmedlem kan overkomme,
ligesom arbejdsbyrden forbundet med et bestyrelseshverv kan variere fra
selskab til selskab. Det er derfor ikke relevant at szette faste greenser for,
hvor mange @vrige hverv de enkelte bestyrelsesmedlemmer ma bestride,
hvorimod det er meget relevant at kreeve, at det enkelte medlem forholder
sig til, hvor mange hverv han eller hun personligt kan overkomme, bl.a.
under hensyntagen til arbejdsbyrden forbundet med de konkrete hverv.
Pa denne baggrund kan det undre, at Komitéen har valgt at fastholde
anbefalingen i pkt. 5.7.3 om antalsmaessige graenser. Udover de anforte,
principielle indvendinger forekommer pkt. 5.7.3 overfladig.

5.10.2 Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan nedsaetter et
nomineringsudvalg, som har mindst felgende opgaver...
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Det anbefales, at det overste ledelsesorgan nedsaetter et
vederlagsudvalg, som har mindst felgende opgaver...

Den @gede anbefaling af udvalg er med til at udvande bestyrelses-
arbejdet. Anvendelse af bestyrelsesudvalg flytter indsigt og viden fra
bestyrelsen uden at fratage den ansvaret. En gget anvendelse af
bestyrelsesudvalg vil resultere i aget bureaukrati og i, at en stor del af
bestyrelsens og ikke mindst bestyrelsesformandens arbejde vil besta i at
modtage rapporteringer fra de forskellige udvalg frem for selv at behandle
og forholde sig til de bestyrelsesrelevante opgaver og problemstillinger.
Anbefalingen virker ikke velbegrundet, szerligt ikke nar henses til, at det i
gvrigt fremgar af anbefalingerne, at nominerings- og vederlagsudvalgets
opgaver kan varetages af det samlede ledelsesorgan. Set i det lys fore-
kommer det overfladigt at anbefale nedseettelse af udvalg.

De opgaver, der er beskrevet for de to udvalg, er generelt fornuftige og
relevante for en bestyrelse at beskaeftige sig med. Anbefalingen om
nedszettelse af udvalg ber efter vor opfattelse erstattes af anbefalinger
om, at bestyrelsen forholder sig til de opgaver, der er beskrevet for de
enkelte udvalg — eventuelt suppleret med den nuvaerende anbefaling om,
at bestyrelsen skal forholde sig til eventuel anvendelse af udvalg.

Det anbefales, at det overste ledelsesorgan i selskaber med
vasentlige og komplekse risikoforhold beslutter, om forberedelsen
af det overste ledelsesorgans arbejde med overvagning af
risikostyring samt formulering af politikker for risikostyring og/eller
for patagelse af risici, der gar udover risici i forbindelse med
regnskabsaflaeggelsen, skal varetages af revisionsudvalget eller et
saerligt risikoudvalg.

Endnu et eksempel pa anbefaling af udvalg der resulterer i, at indsigt og
engagement i et centralt bestyrelsesanliggende flyttes fra bestyrelsen til
et udvalg. Risikoudvalgets opgaver ber varetages af den samlede
bestyrelse, gerne pa baggrund af forberedelse i revisionsudvalget.

Det anbefales at selskabet folger de i bilag 1 beskrevne retnings-
linier for de enkelte udvalg og i arsrapporten eller pa selskabets
hjemmeside oplyser i hvilket omfang retningslinierne i bilag 1, der er
en integreret del af denne anbefaling, folges.

Det kan undre, at man har valgt at placere detailanbefalingerne
vedrgrende udvalg i et saerskilt bilag, nar det i evrigt anferes, at bilaget er
en integreret del af anbefalingen. Bilaget ber, i det omfang anbefalingerne
deri bevares, inkorporeres i hovedteksten.
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Kap. 6 Vederlagspolitikkens form og indhold
6.1.2 Det anbefales, at vederlagspolitikken og @ndringer heri godkendes

pa selskabets generalforsamling.

Anbefalingen er ny og gar videre, end hvordan selv en finansiel
virksomhed skal forholde sig i henhold til de p.t. geeldende regler.
Topdanmark er opmaerksom pa og anerkender, at EU-kommissionens
henstillinger om aflenning fra foraret 2009 laegger op til 22ndringer pa
omradet. Principielt kan det diskuteres, om det er/ber vaere et
generalforsamlings-anliggende at vedtage aflenning for direktionen. Det
er et opger med den hidtidige ansvarsfordeling, hvor generalforsamlingen
ansaetter og aflenner bestyrelsen, og hvor bestyrelsen ansaetter og
aflenner direktionen.

Bilag 1 Ledelsesudvalg

1. Generelt
1.7 Det anbefales, at et vederlagsudvalg undgar at anvende samme
eksterne radgivere som direktionen i selskabet.

Bestemmelsen hgrer hjemme under pkt. 2 om nominerings- og

vederlagsudvalg.
2. _ Nominerings- ogq vederlagsudvalg
21 Det anbefales, at det ved sammensaetningen af nominerings- og

vederlagsudvalg sikres at:

. Flertallet af udvalgets medlemmer er uafhaengige

Denne bestemmelse — og de tilsvarende i bilagets pkt. 3.1 og 4.1 — vil
kunne medfere en skeevvridning af arbejdsbyrden og indsigten for de
enkelte bestyrelsesmedlemmer, idet det primaert vil vaere de
bestyrelsesmedlemmer, der opfylder uafhaengighedskriterierne, der vil
kunne vaere medlemmer af bestyrelsens udvalg. Dette vil skabe et A- og
B-hold blandt bestyrelsesmedlemmer og vil i yderste konsekvens kunne
pavirke generalforsamlingens mulighed for frit at veelge sine
bestyrelsesmedlemmer.

2.3 Det anbefales, at formanden for det overste ledelsesorgan kan vaere
medlem af vederlagsudvalget, hvis vedkommende er uafhaengig ved
sin tiltraeden som formand. Formanden ma ikke deltage i
fastseettelsen af sin egen honorering.
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Anbefalingen er ny og ubegrundet. Fastlaeggelse af bl.a. direktionens
vederlag har hidtil veeret en naturlig del af en bestyrelsesformands
opgaver og er oftest en opgave, der er uddelegeret til formandskabet.
Ved at fastsla, at bestyrelsesformanden alene bar vaere medlem af
vederlagsudvalget, safremt han eller hun var uafhaengig ved sin tiltreeden
som formand, indikerer Komitéen, at en bestyrelsesformand som
udgangspunkt ikke bar vaere medlem af vederlagsudvalget.
Bestyrelsesformanden vil ifelge anbefalingen aldrig kunne blive medlem
af vederlagsudvalget, heller ikke safremt han eller hun pa et senere
tidspunkt matte blive uafheengig, mens en bestyrelsesformand, der ved
sin tiltreeden som formand var uafhaengig men som pa et senere
tidspunkt matte blive afheengig godt kan vaere mediem. Denne forskel
forekommer ikke oplagt.

3. Revisionsudvalg
3.1 Det anbefales, at det ved sammensatningen af revisionsudvalget
sikres, at:
o Udvalget bestar af mindst tre personer. | mindre selskaber
kan udvalget dog besta af kun to personer.
Flertallet af udvalgets medlemmer er uafhangige.
Formanden for det overste ledelsesorgan ikke er medlem af
revisionsudvalget. | mindre selskaber kan formanden dog
vaere medlem af udvalget, men ikke veere formand for
udvalget.
s Udvalget tilsammen rader over en sadan sagkundskab og
erfaring, at det har en opdateret indsigt i og erfaring med
finansielle forhold samt regnskabs- og revisionsforhold i
selskaber, der har aktier noteret til handel pa et reguleret
marked.

Anbefalingen er anderledes og pa visse punkter en opstramning i forhold
til de regler, der gaelder for revisionsudvalg i henhold til revisorloven/be-
kendtgarelsen om revisionsudvalg i finansielle virksomheder.
Eksempelvis anbefaler man, at flertallet af udvalgets medlemmer er
uafhaengige, mens det ifglge loven kraeves, at ét medlem er bade
uafhaengigt og regnskabskyndigt. Herudover anbefaler man, at
bestyrelsesformanden ikke er medlem af revisionsudvalget, og i hvert fald
ikke er formand for udvalget. Komitéen begrunder ikke, og det er sveert at
se behovet for, at der med anbefalingerne skal strammes yderligere op
pa kravene i forhold til, hvad der gaelder i henhold til den relativt nye
lovgivning pa omradet. Det mé forventes, at lovgiver ved udarbejdelsen af
lov- og bekendtgarelsestekst har forholdt sig til, hvilke krav det er rimeligt
og relevant at stille.

3.3 Det anbefales, at revisionsudvalget inden godkendelse af
arsrapporten og anden finansiel rapportering overvager med henblik
pa rapportering herom til det overste ledelsesorgan:
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e Overholdelse af relevant lovgivning, standarder mv.
(compliance)
Regnskabspraksis pa de vasentligste omrader.
Hensigtsmaessigheden af den valgte regnskabspraksis.
De vasentligste regnskabsmaessige sken og
forudsaetningerne herfor.
Transaktioner med naertstiende.
Usikkerheder og risici, herunder ogsa i relation til
forventninger.

De helt nye bestemmelser i revisorloven hhv. bekendtgarelsen om
revisionsudvalg i finansielle virksomheder anfarer fsva.
regnskabsaflaeggelsen, at revisionsudvalget skal "overvage
regnskabsaflaeggelsesprocessen”. Inden for denne graense overlades
det, fornuftigt, tit det enkelte selskab at tilrettelaegge revisionsudvalgets
arbejde pa den for selskabet mest hensigtsmaessige made herunder at
beslutte, hvorvidt vaegten skal laagges pa processer og risikostyring, eller
om revisionsudvalgets arbejde skal besta i den detailgennemgang af
regnskabet, der hidtil har veeret varetaget af den samlede bestyrelse.
Revisionsudvalget har efter Topdanmarks opfattelse sin berettigelse og
veerdi ved at fokusere pa de regnskabsmaessige processer og
risikostyring og ber ikke degraderes til et rent regnskabslaesende udvalg.
Selve regnskabsgennemgangen og -vurde-ringen ber fastholdes i den
samlede bestyrelse.

Topdanmark star naturligvis til radighed, safremt vore bemaerkninger matte give
anledning til spergsmal og/eller kommentarer fra Komitéens side.
Med venlig hilsen

Christian ségild ~
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