Corporate Governance
— Politik, selskabsledelse og kampen

om magten

Af Jens Valdemar Krenchel, chefkonsulent, Dansk Industri.

Corporate governance er i Danmark i en vis
udstrekning blevet prasenteret som en mar-
kedsdrevet proces hvor professionelle in-
vestorer har gnsket at medvirke til at stille
krav til selskaberne og disses ledelser som
kan @ge virksomhedernes vardi for investo-
rerne. Det faktiske billede er nok noget mere
nuanceret, idet en rackke incitamenter kan ha-
ve betydning for udviklingen af corporate
governance, hvoraf en reekke er mere politisk
baserede end rent erhvervsmassigt baseret.
Mere provokerende, men ikke nodvendigvis
mindre rammende, foregar det pt. en kamp
om magten over udstederne af borsnoterede
vaerdipapirer. Andringen fra dialog til poli-
tisk kamp mellem interessegrupper afspejler
dette, men kan ogsa have negative folger for
den fremtidige mulighed for at tilfere inno-
vative virksomheder kapital.

Nedenfor beskrives forst udviklingen i Euro-
pa og Danmark. Dels beskrives den faktiske
og politiske udvikling og derefter beskrives
den anvendelse, som er sket blandt institutio-
nelle investorer. Endelig droftes betydningen
afl, at blande politiske méls@tninger med er-
hvervslivets pkonomisk funderede rationale.

1. Udviklingen i Europa

Den politiske udvikling

Den 21. maj 2003 offentliggjorde Kommissi-
onen en handlingsplan for selskabsretten og
corporate governance. Handlingsplanen var

kulminationen pa en proces, som blev sat i
gang med nedsztielsen af en selskabsretseks-
pertgruppe under Kommissionen, som havde
til formdl at arbejde med modernisering af
selskabsretten. Gruppen blev tillige bedt om,
al se pa corporate governance i et europeisk
lys pa grundlag af de da helt nylige sammen-
brud i meget store amerikanske virksomhe-
der. Sammenbrud som efterfolgende spredte
sig til nogle europziske virksomheder, og
som blev krydret med flere pd hinanden fgl-
gende afslgringer af eksorbitant heje aflon-
ninger af en rekke ledelsesmedlemmer i
virksomheder i flere lande.

For sd vidt angar Danmark var der ikke pi til-
svarende vis virksomheder i1 krise, om end
der var mindre antydninger heraf i virksom-
heder som Memory Card Technology (over-
vurderede varelageropgorelser) og eHuset
(forudfaktureringer (channel stuffing)). lige-
som en noget efter danske forhold stor bo-
nusordning for en direktor i en virksomhed
forte til bestyrelsens afgang.

Sammenbrudene i USA og dele af Europa har
lagt et betydeligt pres pi Kommissionen og
resultatet heraf er Kommissionens handlings-
plan for selskabsretten og corporate governan-
ce, og de initiativer som udspringer heraf.

Sidelobende med den Europwiske udvikling
blev der i USA taget markante regulatoriske
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skridt til at »genoprette tilliden til finansmar-
kederne«. Sarbanes-Oxley act, som var pro-
duktet af hurtig paniklovgivning i USA, har
medfert meget rigoristiske krav til regn-
skabsafleggelse og -procedurer i USA, lige-
som en yderligere rekke formelle procedurer
er blevet palagt virksomheder bersnoteret i
USA.

Den amerikanske udvikling har haft som
konsekvens, at en razkke europxiske virk-
somheder, der er noteret i USA har gnsket at
deres overholdelse af europaiske regler kun-
ne anses for ligevaerdig med overholdelsen af
amerikanske regler, saledes at de kan undga
at skulle sikre overholdelsen to parallelle
men uensartede regelszt.

Dette gnske resulterede i den transatlantiske
dialog om corporate governance. Pastanden
fra USA er, forenklet fremstillet, at de euro-
paiske regler er underledige og utilstrakke-
lige og at de skal forbedres betydeligt for end
det kan komme pé tale at give undtagelse for
europxiske virksomheder. Dette har medfort,
at Kommissionen er under pres fra USA for
at vise, at europ&isk regulering er tilstrekke-
lig og ligevardig.

Dette har isar fort til direktivforslag indenfor
regnskabsomridet, men har ogsa varet med
til at pdvirke den regulatoriske stemning i
savel Kommissionen som i Parlamentet om,
at noget skal der ske, ogsa indenfor corpora-
te governance.

Det har tillige fort til, at en del af den traditi-
onelle tilbageholdenhed, som en del af euro-
paisk erhvervsliv har haft, er blevet modifi-
ceret pa grund af gnsket om og forstdelsen
for, et gunstigt klima for den transatlantiske
dialog om corporate governance.

Hertil kommer, at den helt overvejende del af
de curopmiske lande har indfort regler om
corporate governance som skal felges efter et
folg- eller forklar princip. Den sidste rest af

modstand ligger i al vaesentlig i énsket om at
bevare det nationale initiativ pa omradet -
men dette argument er overordentligt svan
at anvende samtidig med gnsket om en trans-
atlantisk dialog.

Selv om den transatlantiske dialog om corpo-
rate governance, i lyset af Sarbanes-Oxley
siledes egentlig vedrgrer regnskabsregler og
revision, har den haft en betydelig péavirkning
af corporate governance i det hele taget.

Endelig arbejder — som det ogsa fremgér ne-
denfor — visse britiske og amerikanske inst-
tutionelle investorer med ophav i medarbej-
derdominering meget sterkt for en styrkelse
af minoritetsaktion®rernes indflydelse pa
selskaberne pa bekostning af flertallet. Disse
investorer har opbakning i1 dele af euro-
pxiske akademiske kredse og i radgiverkred-
se, om end begge de sidstnavnte maske ogsa
kan have en vis egeninteresse ud over den
akademiske udfordring.

Resultatet er blevet den nu foreliggende situ-
ation, hvor der foreligger to henstillinger fra
Kommissionen om bestyrelsens uafhangig-
hed, bestyrelseskomiteer mv. hhv. om ledel-
sens aflgnning. Sdfremt handlingsplanen fol-
ges fremover i samme tempo som nu, vil der
i de(t) kommende ar alene for si vidt angdr
mere kontroversielle forhold blive fremsat
forslag om:

— krav til de institutionelle investorer om en
politik for stemmeafgivelse og corporate
governance og om rapportering herom, jf.
nedenfor om udviklingen i England.

-~ om gget ansvar for bestyrelsesmedlem-
mer,

— om forbedret mulighed for minoritetsakti-
onrer til at kraeve underspgelser ivierk-
sat eller udmelde minoritetsrevisorer, og
endelig vil Kommissionen iverksette en
underspgelse af muligheden for at udbre-
de en aktie en stemme princippet.

|
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I kormdorerne omkring Kommissionen tales
der om, at der bgr indferes adgang for mino-
rtetsaktionzrerne til at velge medlemmer af
bestyrelsen, evt. ved at indfgre at krav om
valg til bestyrelser skal ske som forholdstals-
valg eller pd lignende ikke absolut vis.

Under pres om lovgivning fra den britiske re-
gering har Institutional Shareholders’ Comi-
tee i 2003 offentliggjort en redeggrelse om
principper for institutionelle investorers an-
svar for corporate governance i deres porte-
faljevirksomheder.

Principperne fasts@tter, hvorledes engelske
institutionelle investorer skal udarbejde en
politik for, hvordan de fglger portefoljesel-
skaberne overholdelse af Combined Code
ved Londons fondsbers. Herudover skal de
tage stilling til 1 hvilket omfang de krever
overholdelse af Combined Code, og hvordan
de folger op overfor det enkelte selskab pi
eventuelle afvigelser fra Combined Code,
medmindre forklaringen pa afvigelsen er
dekkende. Endvidere skal de redegere for,
hvordan de vil folge op overfor selskaber
hvor samtaler med ledelsen ikke er tilstrek-
kelige, samt for deres politik for afgivelse af
stemmer i portefpljeselskaberne.

Den til grund liggende tanke er, at institutio-
nelle investorer er naturlige vagthunde for
overvigelse af overholdelsen af corporate
governance, medmindre det skal gores til en
statslig opgave.

Den finansielle sektor har hidtil fremfort, at
en pligt for dem til at overvage corporate go-
vernance i deres portefoljeselskaber ikke al-
tid vil veere en forsvarlig pkonomisk dispo-
nering. fordi omkostningerne ved overvig-
ning af det enkelte selskab kan blive dispro-
portional med omkostningen ved at gd ind i,
og ud af, investeringen. Safremt der f.eks. al-
ene investeres i indekserede aktier efter deres
viegtede andel af de respektive indeks, sd lig-
ger der ikke en individuel investeringsbeslut-

ning bag investeringen i det enkelte selskab.
Dermed kan det blive meget omkostnings-
fuldt at skulle folge alle de selskaber, som
tilfeldigvis mitte indgd i det pageldende in-
deks.

Andre institutionelle investorer, deriblandt
ikke mindst de med en traditionel forankring
1 arbejderbevagelsen, har gjort overvigning
af portefoljeselskabernes corporate govern-
ance til et pejlemarke for deres virksomhed,
og har medvirket til at skabe det politiske
pres, som har fort Blair regeringen ul at pres-
se ISC til deres initiativ, jf. ogsa nedenfor om
rationalerne for udviklingen i relation til de
institutionelle investorer.

Udviklingen 1 UK, som ikke ligger langt fra
en tilsvarende udvikling i1 USA. har fort ul
den gryende fremkomst af virksomheder.
som tilbyder institutionelle investorer. at
gennemfgre corporate governance ratings af
bersnoterede selskaber, samt. tilbyder at afgi-
ve stemmer pa generalforsamlingerne i sel-
skaberne for investorerne.

Opblomstringen af disse corporate governan-
ce baserede forretninger kan fi den betyd-
ning, at de institutionelle investorers — herun-
der de danskes — modstand mod at overvige
corporate governance ud fra et omKkostnings-
synspunkt ikke kan opretholdes. »Pooling«
af behovet for ratings og afgivelse af stem-
mer pd fuldmagter i uafhengige forretninger
vil formentlig gore det meget mindre om-
kostningsfyldt for de institutionelle investo-
rer at folge omradet. Dette vil alt andet lige
give corporate governance rating husene me-
get stor indflydelse pi de selskaber de giver
ratings pd. Der er pd nuvarende tidspunkt to
til tre storre forretninger, som har etableret en
fast tilstedeverelse i Europa: Deminor (Eu-
ropaisk), ISS (Institutional Shareholder Ser-
vices, US) og GovernanceMetrics Internatio-
nal (GMI, US).
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Disse selskabers forretning bestér i at tilbyde
institutionelle investorer at kpbe ratings af
portefpljeselskaber, samt, at tilbyde de insti-
tutionelle investorer at overlade deres stem-
meafgivelse til det pig®ldende rating sel-
skab. Stemmeafgivelsen foretages herefter af
ratingselskabet enten 1 overensstemmelse
med en af disse pa forhind udsendt anbefa-
ling om stemmeafgivelsen eller efter indivi-
duel angivelse fra den enkelte investor.

2. Udviklingen i Danmark

Udviklingen i Danmark er generelt karakteri-
seret ved, at den eksisterende regulering hid-
til har vaeret anset for tilstraekkelig, og der
har ikke veret sager som har afkreftet dette.
Det er vel den generelle fornemmelse, at den
herskende kultur i virksomhederne er sund.
Hertil kommer, at Danmark er et si tilpas lil-
le land, at alle aktgrer indenfor omradet vare
sig investorer, selskaber. politikere eller aka-
demikere i al vasentlighed kender enten hin-
anden eller hinanden synspunkter. Dette in-
debarer, at deltagerne i debatten generelt kan
overskue validiteten af hinandens argumen-
ter. herunder at den sfare af generel tillid,
som i al vasentlig hersker, giver en tilstrak-
kelig beskyttelse af investorernes og de poli-
uske interesser.

Den politiske scene

Nordisk Fjer sagen skabte i starten af
1990"erne et betydelig politisk rgre som in-
debar en reekke @ndringer af den danske sel-
skabsregulering. Efter Nordisk Fjer sagen
fulgte under en generel pkonomisk afmat-
ning en rakke kriser i den finansielle sektor,
som forte til @ndringer i den finansielle re-
gulering. Ogsé | Danmark er der overvejelser
om behovet for indgreb indenfor corporate
governance, primart under inspiration af den
europeiske og internationale udvikling og
deraf folgende onsker om at sikre, at Dan-
mark ikke falder ved siden af disse udvik-
lingstendenser. Det var vel en del af reson-
nementet bag nedsatielsen af Norby | udval-
gel, som blev etableret i regi af @konomi- og

——

Erhvervsministeriet, og efterfelgende overta-
get af Kgbenhavns Fondsbers.

Ligeledes var der i slutningen af 1990’eme
overvejelser om betydningen af aktivt ejer-
skab, og der blev afgivet betaenkning herom.
Om end der stadig er sporadiske tilleb til de-
bat, f.eks. i form af spergsmdl fra oppositio-
nen til den nuvarende okonomi- og er-
hvervsminister, har der fra politisk hold i den
senere tid ikke veret tegn pd. at der ses et
stort behov for yderligere regulering indenfor
corporate governance.

Der spores dog en betydelig interesse for em-
net, i serdeleshed hos oppositionen, og blot
en enkelt dansk »sag« i form af kollaps af en
virksomhed, betydelig regnskabsuorden eller
eksorbitant ledelsesaflonning vil formentlig
ganske hurtigt kunne skabe politisk grundlag
for indgreb.

Efter Ngrby-udvalget (ogsd omtalt som
Norby I) afgav en rapport om god selskabs-
ledelse 1 Danmark, besluttede Kgbenhavns
Fondsbgrs sig for at inddrage udvalgets ar-
bejde i fondsbgrsens regi. Dette skete ved at
Kgbenhavns Fondsbers i reglerne for udste-
dere af aktier indsatte bestemmelse om, at
udstedere af aktier ber forholde sig til Norby
I anbefalingerne.

Ngrby I anbefalingerne har generelt vearet
genstand for megen diskussion og bl.a. DI
har tidligere veret i klar opposition til en be-
tydelig del af anbefalingerne. Kgbenhavns
Fondsbgrs besluttede i 2003 at nedsatte
Norby-Komiteen, eller Norby II. Nerby Il
fremkom i januar 2004 med et hgringsoplag
til en revideret anbefaling, som i vidt omfang
impdegik kritikken af Nerby 1. Der var dog
fortsat grund til at fremhave, at anbefalin-
gerne var holdt 1 et sprog som kan viere van-
skeligt foreneligt med et folg- eller forklar
princip. Kgbenhavns Fondsbers bestyrelse
besluttede derfor i sommeren 2004, at bede
Norby Komiteen om en yderligere revision,
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dels 1 lyset af muligheden for at indfgre et
folg- eller forklar princip, dels 1 lyset af de
mitiativer som Kommissionen har bebudet.

De storste danske institutionelle investorer
har hidtil ikke brugt ressourcer pd, at lave
mere systematiske analyser af corporate go-
vernance 1 alle deres portefeljeselskaber, og
give offentligheden indblik heri. Der finder
naturligvis en vis overvigning sted, ligesom
den gkonomiske udvikling folges. I tilfzlde
af at der finder begivenheder sted i et sel-
skab, som pdkalder sig serlig interesse, vil
evt. st@rre institutionelle investorer i det
pigaldende selskab pa et tidspunkt i selska-
bets eget arbejde typisk blive inddraget i en
bilateral dialog om selskabets forhold. Der er
sdledes ikke pt. i Danmark institutionelle in-
vestorer, som har gjort aktionzraktivisme til
deres pejlemarke. Tvaertimod er det fornem-
melsen, at der i hgj grad er en tillidsfuld at-
mosfare, som gor, at aktionzraktivisme ikke
er velset, medmindre et selskabs ledelse ud-
viser en sidan adferd, at en institutionel in-
vestor er kaldet til at agere i fuld offentlig-
hed. Selskabernes ledelse er bedst ul at lede
selskabeme.

Dette indebazrer ogsd, at der hidtil ikke har
veret udtrykt gnske fra investorernes side
om hverken en forsterket corporate govern-
ance regulering i Danmark, eller behov for en
regulering af de institutionelle investorers
pligt til Ipbende at analysere corporate go-
vernance i deres portefpljevirksomheder. P4
det seneste er der dog forhold, som @ndrer
dette billede noget.

Et dansk fondsmaglerselskab har meddelt, at
selskabet nu udover finansielle analyser af
bersnoterede selskaber, ogsa vil tilbyde insti-
tutionelle investorer lgbende corporate go-
vernance analyser — og corporate governance
ralings — gennem et datamateriale leveret af
GovernanceMetricks International. En stor
hollandsk bank har tulkendegivet lignende til-
bud pi sine hjemmemarkeder, muligvis som

reaktion pd, at en stor tysk bank i marts med-
delte, at selskabets London kontor vil tilbyde
corporate governance analyser og ratings, af
selskaber noteret 1 London.

Etableringen af selvstendige analyseafdelin-
ger i en rekke corporate finance huse. og
yderligere udbygning af de huse som allere-
de tilbyder corporate governance analyser og
ratings vil i sig selv i et eller andet omfang
medvirke til at skabe et pres for yderligere
corporate governance retningslinjer, siledes
at der er et grundlag at foretage analyser og
ratings fra. Hertil kommer, at alene etablerin-
gen af en corporate governance analytiker
profession vil skabe et behov for legitimering
blandt disse, hvilket uundgaeligt fore til de-
res fremhavelse af behovet for corporate go-
vernance, ogsa i Danmark.

3. Rationaler bag udviklingen

Der er en rekke faktorer som medvirker til at
skabe et pres for, at der skal ske en videreud-
vikling af dels indholdet af, hvad der skal an-
ses for corporate governance, dels en stadigt
fastere forankring af corporate governance
som bindende regulering.

De institutionelle investorer

De institutionelle investorer er roden til savel
corporate governance debattens opstden som
til dens fortsatte aktualitet. Siledes er det pa
globalt og europxisk plan de institutionelle
investorer, som s&tter dagsordenen, og som
lobbyer for en forpget regulering indenfor
corporate governance med det erklerede po-
litiske formdl, at styrke deres indflydelse pa
selskaber som indgér i deres portefolje.

Lobbyvirksomhed

Der kan i den forbindelse med fordel sondres
mellem institutionelle investorer som har en
sterk forankring 1 arbejderbevegelser eller
lignende strukturer og interesseuafh®ngige
institutionelle investorer. Corporate govern-
ance kan direkte henfgres til de to arbejder-
bevaegelsesrelaterede institutionelle investo-
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rer California Public Employees Retirement
Systems (CalPERS, US$ 160 mia. under ad-
ministration) og Teachers Insurance and An-
nuity Association — College Retirement Equ-
ities Fund (TIAA-CREF, US$ 307 mia. un-
der administration). Disse ikke alene bryster
sig af at have »opfundet« corporate govern-
ance bevagelsen, det er vel ogsa almindeligt
anerkendt. Disse to institutionelle investorer
udviser fortsat en betydelig lobbyvirksomhed
indenfor corporate governance sivel 1 USA
som internationalt (fx i OECD) og i Europa,
og anser direkte udbredelsen af corporate go-
vernance som en del af deres forretning. I
Europa er det CalPERS erklerede mal at
pdvirke UK, Tyskland og Frankrig. CalPERS
offentligger drligt en »synder-liste« pa de 10
selskaber med darligst corporate governance
i USA, som ogsé nyligt omtalt i Bersen. Ind-
til videre har denne liste dog alene indeholdt
amerikanske virksomheder.

Ogsa europaziske institutionelle investorer
deltager i denne lobbyvirksomhed pa savel
internationalt som europ®isk plan, herunder
fx Hermes Investment Management, som ud-
springer af Post Office Staff Superannuation
Fund (UK) og séledes ligeledes er en arbej-
derbevagelsesrelateret fond.

De amerikanske og engelske institutionelle
investorer slar i s@rdeleshed pa behovet for,
at gge beskyttelsen af minoritetsinvestorerne
i forhold til selskabernes ledelser og majori-
tetsaktionzrer, og pa behovet for at forbedre
demokratiet i1 virksomhederne. Netop disse
emner er Kommissionens fgrste prioritet in-
denfor corporate governance.

Herhjemme har ATP og LD (samlet DKK
300 mia.) deltaget i debatten om corporate
governance men ses ikke at have ytret gpnske
om politisk indblanding.

Radgiverne
Blandt ridgiverne — dvs. revisorer, advokater
og managementkonsulenter — er corporate

]

governance blevet modtaget med en generel |
entusiasme som et nyt og potentielt godt for-
retningsomride. Is@r blandt revisorer, men
ogsd managementkonsulenter har dette vare!
tilfeldet. Advokaterne synes mere delt, idet
der naturligvis er glade over den mulige
radgivningsopgave. Der er de som mener, at
det reelt er tiltrengt med corporate govem-
ance regulering, idet de ogsa ud fra egen er-
faring har den opfattelse at der er behov for
en forpget disciplinering af en razkke selska-
bers direktioner gennem forst og fremmest
en opstramning af bestyrelserne. Der er dog
ogsd en rxzkke som — uagtet at det netop
nevnte synspunkt maske ikke ligger dem
ganske fjernt — har den opfattelse, at der kan
vare en rekke praktiske og retssikkerheds-
massige betznkeligheder ved en for ensidig
fokusering for corporate governance regule-
ring. I hvert fald betoner fx Advokatridets
selskabsretsudvalg, at man ngje bgr gennem-
arbejde enhver regulering ud fra en vurdering
af hvilken konsekvens det vil fa for det prak-
tiske liv i selskaberne.

Akademiske cirkler

Danske akademikere har med fa undtagelser
varet rimeligt tilbageholdende med at kaste
sig i armene pa corporate governance be-
vagelsen uden nermere refleksion. En sidan
skepsis ses dog bestemt ikke pa europeisk
plan, hvor corporate governance omradet har
fortalere blandt betydende akademikere fra
kendte europziske universiteter. Ud over
gleden ved en ny akademisk disciplin og
dermed muligheden for at betraede nyt land,
legger flere akademikere dog i selskabeligt
lag ikke skjul pé, at corporate governance
kravene til f.eks. ledelsens uafhengighed kan
forgge behovel for akademikere 1 selskaber-
nes ledelser.

Andre rationaler

Et yderligere rationale for udbredelsen af
corporate governance blev fremfort af nogle
delegationer i OECD’s styregruppe for cor-
porate governance, nemlig et gnske om, at
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sikre staternes indkomsterhvervelse. Nogle
deltagere anforte — og @nskede inddraget i
pr&amblen for OECD's principper for corpo-
rate governance — at corporate governance
ikke laengere alene kunne anses for et anlig-
gende for erhvervslivet, men ogsa var et ngd-
vendigt redskab for staterne. Siledes har
sammenbrud i store erhvervsvirksomheder
direkte konsekvenser for nationale statslige
finanser. Rettidig omhu i statsadministratio-
nen skulle derfor tilsige, at staterne sikrer og
overviger en god corporate governance i
virksomhederne. Dette synspunkt blev dog
ikke viderefert i principperne, men der var
ikke desto mindre forstaelse for synspunktet.

En sidste faktor som ikke er et rationale, men
dog en reel forklaring pa en del af det pres,
som til tider opstér for at arbejde med corpo-
rate governance problemstillinger, er konkur-
rence mellem sdvel nationale myndigheder,
som mellem europaiske myndigheder, om
hvem der skal have ansvaret for, at arbejde
med corporate governance. Dette medferer et
behov for offentlige chefer for at aktualisere
vigtigheden af corporate governance problem-
stillinger og ikke mindst derved vise deres eg-
ne fortreffeligheder i den sammenhang.

Pa europisk niveau er der konkurrence mel-
lem kontorer i Generaldirektoratet for det in-
dre marked om at s@tte sig pd opgaven. Som
et eksempel pd konkurrencen har begge kon-
torer faet indsat bestemmelser om bestyrel-
sens brug af komiteer i hhv. henstillingen om
ledelsens vath@ngighed og forslaget til @n-
dring af regnskabsdirektivet (8. direktiv).
Endvidere har CESR - den meget progressi-
ve og arbejdsivrige sammenslutning af euro-
peiske finanstilsyn — tilkendegivet en inter-
esse 1 at deltage i arbejdet med corporate go-
vernance pa europzisk plan. Endelig er der
som paddehatte opstdet en rackke biade natio-
nale og europxiske organisationer, som til-
byder deres tjenester indenfor omridet, ty-
pisk med appel til en semioffentlig finansie-
ring af forsknings- og konferenceaktiviteter.

4. Politik, selskabsledelse og
kampen om magten
Hvor argumentationen for corporate govern-
ance i starten nok blevet ledet af institutio-
nelle investorer som har en tilknytning til ar-
bejdsmarkedet, sa var selve argumentationen
béret af pkonomiske rationaler om gget vzer-
di i de portefpljeselskaber som der blev inve-
steret 1. Endvidere var midlet for corporate
governance ikke et gnske om offentlig regu-
lering, men dialog mellem investorer og ud-
stederne af verdipapirer. | hvert fald pa euro-
paisk niveau er der nu sket en @&ndring her-
af. Ved at corporate governance nu er en del
af handlingsplanen for selskabsretten er em-
net blevet gjort til politik. Der har vel gen-
nem lengere tid varet en vis flirten mellem
det politiske niveau og corporate governan-
ce, men savel investorerne som udstederne
(af vaerdipapirer) har holdt debatten pd mar-
kedets vilkar. Betydningen af at emnet politi-
seres er fra erhvervslivets synspunkt. for det
forste at emnet nu blot indgar 1 den ovrige
mangde af regulering. For det andet opstar
der ved politiseringen af emnet en betydelig
tvivl om rationalet bag regulering af corpora-
te governance. Fra et gkonomisk synspunkt
har man hidtil i forhold til en bestemt virk-
somhed kunnet argumentere for, at denne el-
ler hin @ndring af principperne for selskabs-
ledelse vil kunne medvirke til at styrke in-
vestorernes tillid til selskabet — og dermed alt
andet lige prissietningen af de af selskabet
udstedte verdipapirer. Dermed har dialogen
mellem selskab og investorer typisk varet
frugtbar. Ved at gribe ind gennem offentlig
regulering reduceres muligheden for dialog
mellem investorer og udstederne, idet den of-
fentlige regulering typisk vil ske efter en
onesize first all tilgang. Alle skal overholde
den samme regel og afvigelse fra reglen md
veere en uskik. Resultatet heraf md ngdven-
digvis vaere, at udstederne 1 langt hgjere grad
modsetter sig corporate governance i det he-
le taget. Og folger man reaktionerne i ikke
blot dansk men europaisk erhvervsliv er det
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ogsa netop hvad forslagene til udmentning af
Kommissionens handlingsplan har resulteret
i. Hvor der hidtil har vaeret en vis forbehol-
denhed pi organisationsniveau og hvor virk-
somhedeme individuell har valgt enten at af-
vise eller tage dialogen til sig, er europzisk
erhvervsliv nu samlet i en klar modstand
mod regulering pa omradet.

Faren er da ogsd, at regulering om corporate
governance blot bliver et yderligere lag regu-
lering af udstedere af vaerdipapirer. Kan det
da skade, kan det sperges — nar nu madlet i
hvert bredt formuleres som et pnske om at
hgjne tilliden til udstederne og den finansiel-
le performance hos disse. Svaret er ja — det
kan klart have skadevirkning. Ved at overfore
corporate governance regulering til at vare
offentlig regulering af udstedere af vardipa-
pir, foreges mangden af krav som en forste-
gangsudsteder af vardipapirer skal overhol-
de allerede ved emissionen. Dette indebarer
siledes tillige at overholdelsen heraf kan
leegge et yderligere lag underspgelser og for-
klaringer pa prospektet i forbindelse med
bersnoteringen samt den verifikationsproces
som gar forud herfor. Siledes pges siavel den
direkte omkostning ved at gennemfgre en
bersnotering (Initial Public Offering), savel
som de afledede omkostninger for en virk-
somhed som valger at lade sig bgrsnotere.

Der er antagelig flere forklaringer pa det
markante fravar af bgrsnoteringer som har
kunnet konstateres i Danmark gennem de se-
neste ar. En af disse vasentlige faktorer er
dog utvivlsomt, at det historisk lave renteni-
veau g@r prisen pd fremmedkapital ganske
lav. Detle skal sammenholdes med, at prisen
pa egenkapitalen ikke alene er investorernes
forpgede afkastkrav sammenlignet med
fremmedkapitalen pa grund af gnsket om en
risikopriemie, men tillige isar den indirekte
omkostningsforggelse som udstederen pé-
fpres for at kunne overholde reguleringen for
udstedere af vardipapirer. | de seneste ir er
reguleringen for udstedere markant forgget

gennem @gede krav til regnskabsaflzggelse
efter internationale regnskabsstandarder,
pgede krav til gennemsigtighed (dvs. loben-
de oplysningsforpligtelser), insiderregistre |
som skal vedlhigeholdes. muligheder for an-
vendelse af IT til graenseoverskridende ind-
dragelse af investorerne gennem delvist vir-
tuelle generalforsamlinger mv. hvortil nu si
kommer massive krav til indretning af ledel-
sen som pdvirker dels mulighederne for re- |
kruttering og lpnkravene fra de som mitte
komme til at sidde der. Samlet set er der en
risiko for, at fondsbgrsernes konkurrenceev-
ne klart forringes, og at virksomhedernes fi-
nancieringsmuligheder forringes.

@Dnsket om at have mulighed for kapitalgen-
nemforsel til nye innovative virksomheder, 1
forbindelse med generationsskifter og for at
skabe meningsfulde aktiebaserede incita-
mentsordninger for medarbejderne medforer
et behov for at etablere systematisk handel
med vardipapirer uden om en fondsbers.
AIM (Alternative Investment Market) ved
London Stock Exchange har allerede meddelt,
at de fra oktober 2004 ikke langere vil anses
som et reguleret marked 1 kapitalmarkedsre-
guleringens forstand. Med det britiske finan-
stilsyns accept heraf vil det indebre, at AIM
ikke gribes af i hvert fald de mest byrdefulde
dele af den offentlige regulering, og ligeledes,
at udstederne pa AIM ikke gribes heraf. Alene
i 2004, og kun indtil juli har der vaeret 177 ny-
emissioner pa AIM. Etablering af en lignende
handelsplads i Danmark er derfor en naturlig
overvejelse. I den forbindelse er der grund til
at vere opmarksom pd, at succesen for en
sddan handelsplads er antallet af noteringer,
og ikke omsztningen pa markedspladsen. I og
med at hovedformilet typisk vil vaere selve
opnielsen af en prissatning i forbindelse med
storre placeringer af verdipapirer i virksom-
heden, ved generationsskifter og ved incita-
mentsordninger for virksomheden, kan der ik-
ke forventes en sarligt hgj likviditet 1 de note-
rede vardipapirer. Dette har ogsd vist sig at
vare tilfaldet ved AIM.
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