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Danske bersnoterede selskaber oplyser i stigende omfang om corporate governance. Dette skyldes blandt
andet Fondsbersens krav om, at noterede selskaber skal give en folg eller forklar-redegerelse i forhold til
de danske anbefalinger om corporate governance. Der har saledes varet stor fokus pa at ege
informationsmangden om corporate governance, men hvordan forholder investorerne til sédanne
informationer? Hvorvidt disse nye informationer har relevans hos regnskabsbrugerne underseges og
diskuteres i denne artikel. Artiklen praesenterer en underseggelse blandt danske investorer om holdninger
til og anvendelse af de nye informationer, der har fundet vej til de danske arsrapporter. Undersggelsen
viser, at der er ganske stor gruppe af investorer, der tilleegger corporate governance oplysninger betydning
1 investeringsbeslutninger.

Udvidet version af artiklen i Revision & Regnskabsvasen, december 2007
Denne version indeholder et appendiks med yderligere tabeller

Indledning

Artiklen prasenterer resultaterne fra en undersogelse af investor holdninger til og anvendelse af
corporate governance oplysninger. Inden resultaterne preesenteres, indeholder artiklen ferst en
gennemgang af de danske krav til oplysninger om corporate governance. I tilknytning hertil gives
der ogsé et overblik over, hvordan C20-selskaberne har valgt at handtere disse krav. Efter denne
konkretisering af emnet, diskuteres folg eller forklar princippet og der argumenteres for at
investorers interesse og reaktioner i forhold til corporate governance er centralt for et velfungerende
folg eller forklar- system.

Herefter er artiklen opdelt i fem dele, der alle baserer sig pa en undersogelse foretaget blandt 180
danske private og professionelle investorer. Disse dele fokuserer pa henholdsvis: generel
presentation af undersegelsen, investors informationskilder, anvendelse af corporate governance
oplysninger, udvalgte oplysningers relevans samt et afsluttende afsnit der diskuterer undersogelsens
resultater fremadrettet'.

Oplysninger om corporate governance — krav og praksis

I efterdret 2005 indferte Fondsbersen for forste gang en oplysningsforpligtigelse, der krever at
danske bersnoterede selskaber forholder sig til de danske corporate governance anbefalinger efter

' En udvidet udgave af artiklen kan downloades pa www.cbs.dk/staff/trjacc. Den udvidede udgave indeholder
supplerende tabeller.



det sdkaldte folg eller forklar princip. Kravet, der er geldende for regnskabsperioder startende 1.
januar 2006 eller senere’, var en anbefaling fra Fondsbersens komité for god selskabsledelse’, der
forinden havde revideret de danske anbefalinger (Fondsbersens komité for god selskabsledelse,
2005). Oplysningskravet er vist i tabel 1. Udover kravet om en folg eller forklar-redegerelse er en
rackke anbefalinger i sig selv konkrete anbefalinger om at afgive oplysninger”.

Tabel 1 — Fondsbersens krav om folg eller forklar-redegerelse

Reglen Fondsbersens kommentarer
§ 35. Danske selskaber skal 1 Reglen er geeldende fra arsrapporter for regnskabsar startende 1. januar 2006 eller
deres érsrapport give en senere.

redegorelse for, hvorledes de
forholder sig til Anbefalingerne
for god selskabsledelse, som er en
del af dette regelsat. Selskaberne I Fondsbersens kommentarer angives at selskaberne fx kan falge reglen ved at

Bemerk at Fondsbersen har valgt at afgreense redegerelsens placering til
arsrapporten.

skal anvende “folg eller forklar”-  forholde sig til hver enkelt anbefaling eller i beretningsform for hvert hovedafsnit
princippet ved udarbejdelsen af 1 anbefalingerne.
redegorelsen.

Kommentarerne fremhaver at der ber fokuseres pad de omrader, hvor
anbefalingerne ikke folges.

Det kunne forventes, at selskabernes rapportering om corporate governance vil vare en
kombination af den overordnede folg eller forklar redegerelse, oplysninger i henhold til konkrete
anbefalinger samt en eventuel generel beskrivelse i forhold til udvalgte omrader af anbefalingerne.
Fondsbersens oplysningsforpligtigelse giver dog betydelig spillerum i forhold til, hvordan corporate
governance redegerelsen skal udformes.

I foraret 2007 har danske bersnoterede virksomheder i arsrapporterne for 2006 for ferste gang
oplyst om deres efterlevelse af de danske corporate governance anbefalinger. Med henblik pa at
give et indtryk af, hvordan de mest omsatte selskaber har valgt at fortolke oplysningsforpligtigelsen,
er C20-selskabernes corporate governance-redegorelser gennemgéet i forhold til deres tilgange til
folg eller forklar-princippet. Dette er opsummeret i tabel 2.

? Kravet er indsat i Regler for Notering p4 Kebenhavns Fondsbers A/S — Del II Aktier, § 35 (tidligere § 36).

? Komitéen var pa davarende tidspunkt tilknyttet Fondsbersen, men sekretariatet for komitéen er siden flyttet til
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

* Disse er vist i den udvidede udgave af artiklen, jf note 1.



Tabel 2 — Danske corporate governance redegorelser i arsrapporter for 2006

Tilgang til redegorelsen efter folg eller forklar princippet Antal selskaber (18 i alt)’
A. Selskabet oplyser, at alle anbefalinger folges 2 (11 %)
B. Selskabet oplyser, at enkelte anbefalinger ikke folges og 8 (44 %)
fremhaver disse sarskilt med en tilknyttet forklaring

C. Selskabet oplyser, at enkelte anbefalinger ikke folges og 1 (6 %)
fremhaver disse serskilt, men der gives ingen forklaringer.

D. Selskabet oplyser, at enkelte anbefalinger ikke folges. Disse 4 (22 %)
fremhaves ikke saerskilt, men er indarbejdet i en generel

redegorelse

E. Selskabet indikerer, at enkelte anbefalinger ikke folges og derer | 3 (17 %)
en generel redegorelse, men det er ikke muligt at identificere

anbefalinger som selskabet skulle have valgt at fravige.

To selskaber oplyser, at de folger alle anbefalinger, mens de evrige angiver mellem 1 og 14
afvigelser. Halvdelen af de undersogte selskaber har valgt at praesentere afvigelserne serskilt i
corporate governance afsnittet, der ofte yderligere indeholder generelle informationer om corporate
governance. Dette minder om den britiske praksis, hvor corporate governance rapporteringen bestir
af to dele: en kort erklering, der identificerer afvigelser fra anbefalingerne og en beretning, der
oplyser om selskabets generelle tilgang til corporate governance. Et enkelt selskab giver ikke
forklaringer pa afvigelserne, men de evrige giver en kort forklaring for hver afvigelse.

Den anden hovedgruppe blandt de undersegte selskaber inkluderer afvigelserne i en generel
redegorelse for corporate governance, der hovedsageligt er struktureret efter anbefalingernes otte
rationaler. Dette er helt 1 overensstemmelse med Fondsbersens kommentarer til
oplysningsforpligtelsen og det er miske naturligt, at eventuelle afvigelser placeres under de
omrader, hvor de herer hjemme. P4 den anden side vil nogle regnskabsbrugere maske savne et
konkret og hurtigt overblik over selskabets tilgang til anbefalingerne. Ulempen ved denne losning
kan endvidere vere, at afvigelser ’drukner’ i mangden af generelle informationer. I 3 af de
undersogte selskaber har det eksempelvis ikke veret muligt at identificere de anbefalinger som
selskabet har valgt at fravige.

Tabel 3 gengiver nogle karakteristika fra undersggelsen. Det er tydeligvis blevet praksis at henvise
til hjemmesiden for uddybende informationer om corporate governance. Sdledes vil fremtidige
arsrapporter sikkert fortsette denne tendens og i hejere grad have detaljerede informationer pé
hjemmesiden og ngjes med en kortfattet stillingtagen til anbefalingerne samt en opdatering over
a@ndringer og sterre begivenheder i relation til corporate governance i arsrapporten.

> Der tages udgangspunkt i C20-indekset, der bestar af de 20 hyppigst omsatte aktier pd Fondsbersen. Nordea er ikke
medtaget, da selskabet et svensk og derfor ikke underlagt de danske regler. A.P. Moller — Marsk har bade A- og B-
aktien optaget i C20-indekset. Undersogelsen medtager derfor 18 selskaber.




Tabel 3 — Karakteristika for de undersogte redegerelser

Antal sider (gennemsnit) 2,8 sider

Antal afvigelser (gennemsnit) Mellem 0 og 14

Anbefalinger, der hyppigst V1.3 — Abenhed om ledelsens vederlag (11 selskaber)
afviges V.9 — Valgperiode for bestyrelsesmedlemmer (7 selskaber)

V.7 — Tiden til bestyrelsesarbejdet og antallet af
bestyrelsesposter (6 selskaber)

V.11 — Evaluering af bestyrelsens og direktionens arbejde (6
selskaber)

V.1 — Rekruttering og valg af bestyrelsesmedlemmer (4
selskaber)

Henvisning til uddybende 12 (67 %)
oplysninger pd hjemmeside?

Blandt de undersogte selskaber er antallet af afvigelser mellem 0 og 14. Det giver dog ikke mening
at fortolke yderligere omkring omfanget af afvigelser, lave ranglister og udregne gennemsnit. Det
skyldes, at der synes at vare betydelige forskelle i, hvor stringent selskaberne fortolker de enkelte
anbefalinger, ligesom det ikke er alle selskaber, der klart angiver hvilke anbefalinger der ikke folges
(jf. tabel 2)°. Eksempelvis er der selskaber, der ikke folger anbefalingerne om afgivelse af konkrete
oplysninger, men som ikke opgiver disse som afgivelser.

Der er en del gentagelser blandt de anbefalinger, der ikke folges. Overordnet kan det maske havdes,
at safremt en anbefaling afviges af mange selskaber, sd kan anbefalingen ikke betragtes som
national best practice og skal méske overvejes ved neste revision af anbefalingerne. Den oftest
forekommende afgivelse er anbefalingen om vederlagsoplysninger pa individniveau for ledelsen,
hvor mere end halvdelen af de undersogte selskaber har valgt at fravige. Denne praksis er
interessant, idet anbefalingen er indarbejdet efter henstilling fra EU-kommissionen (EU-
Kommissionen, 2004). I den seneste opfelgning pd den oprindelige henstilling, pépeger
kommissionen da ogsé, at netop ledelsens vederlag er et af de omrader, hvor selskaber under folg
eller forklar-princippet har vist mest modvilje mod at udvise abenhed (European Commission,
2007a). Endelig er det et omrade, hvor der kommer stadig sterre forventninger om abenhed — senest
set gennem vedtagelsen af regeringens *dbenhedspakke’, der lovgiver om fastsattelse af og abenhed
om incitamentsaflenning (L 178, 2007).

Det virker saledes ikke sandsynligt, at en kommende revidering af anbefalingerne vil nedtone krav
om abenhed i forhold til vederlag. Det samme er 1 princippet geldende for de hyppige afvigelser 1
forhold til anbefalingernes rationale V, der blandt andet er en indarbejdelse af EU-kommissionens
henstilling om bestyrelsens sammensatning (EU-Kommissionen, 2005; se endvidere European
Commission, 2007b). Det indikerer, at de anbefalinger der er storst modvilje omkring, er dem, hvor
der har veret en pavirkning fra EU.

% En undersegelse har vist, at der ogsa synes at vaere forskelle i, hvor stringent anbefalingerne fortolkes blandt britiske
selskaber (Grant Thornton, 2006).




Folg eller forklar-princippet

Afgivelse af en redegerelse efter folg eller forklar-princippet indeberer at ledelsen skal forholde sig
til hver enkelt anbefaling og enten bekrafte, at alle anbefalinger folges eller angive og begrunde
hvilke anbefalinger, der ikke folges. Det er principielt frivilligt, om der afgives flere oplysninger
end en kort redegerelse for at selskabet har forholdt sig til anbefalingerne og en eventuel angivelse
af anbefalingerne, der ikke folges og den tilknyttede forklaring. Felges anbefalingerne om konkrete
oplysninger 1 arsrapporten, vil det dog vare naturligt, at disse oplysninger er placeret sammen med
en overordnet redegorelse. Folg eller forklar-princippets anvendelse er anskueliggjort 1 figur 1 som
et samspil mellem anbefalingerne, ledelsens stillingtagen, rapporteringen og aktionarerne.

Dansk, europaisk og den ovrige
internationale udvikling inden
for corporate governance

Figur 1 — Antagelser om folg eller forklar-systemet (inspireret af Seidl, 2006)
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Princippet har sin oprindelse i Storbritannien, hvor anbefalingerne i Cadbury-rapporten blev en del
af regels®ttet pd London Stock Exchange gennem en folg eller forklar oplysningsforpligtigelse.
Dette inspirerede de fleste vestlige lande til at udarbejde anbefalinger og krave rapportering i
forhold til disse. Inden for corporate governance har Storbritannien i1 hej grad veret *eksporter’ af
idéer og lasninger ikke blot gennem udbredelsen af reguleringsformen folg eller forklar, men ogsé
selve indholdet af de britiske anbefalinger har bredt sig til andre lande pé trods af store forskelle 1 fx
ejerstrukturer og kulturer (Cheffins, 2000).



I Danmark udarbejdede forst Norby-udvalget 1 2001 og siden komitéen for god selskabsledelse 1
2005 anbefalinger for corporate governance. Serligt det nyeste sat anbefalinger har som navnt
taget den europaiske (EU's henstillinger) samt internationale udvikling i betragtning, og det at
anbefalingerne hurtigt kan andres og tilpasses fremhaves netop som fordelen frem for lovgivning,
hvor @ndringer ofte siges at vare besvarlige og langsommelige (selvom antallet af aendringer i
selskabs- og regnskabslovgivningen de senere dr méske ikke tyder pa dette).

Figuren viser, hvordan bersnoterede selskaber 1 samspil med investorerne tilskyndes til
selvregulering af de forhold som er indeholdt i anbefalingerne. Dette kaldes ogsa soft law, hvor den
eneste regel er oplysningsforpligtelsen, mens efterlevelse af anbefalingerne er frivillig. Folg eller
forklar kan i teorien forstas som ligevaerdige muligheder, men der er naturligvis en forventning om,
at hovedparten af anbefalingerne folges. Det er der flere arsager til: a) komitéen har taenkt
anbefalingerne som ’best practice’, b) flere af anbefalingerne er formuleret taet op af lovgivningen
og c) nogle anbefalinger er s& selvfolgelige eller bredt formuleret, at manglende efterlevelse er
utzenkelig’.

Systemet er baseret pa en klar forventning om, at selskabets ledelse, dets aktionerer og potentielle
aktionerer har behov for fleksibilitet og for lebende selv at tilpasse selskabets tilgang til corporate
governance. Dette behov er hyppigt blevet gentaget af den danske komité samt generelt i den
danske debat som et mere relevant alternativ til lovgivning. Som redskab fir selskabet et sat
anbefalinger, der kraever stillingtagen, men som er ikke-bindende. Det betyder, at fravigelser fra
anbefalingerne ikke pr. definition skal opfattes negativt — det er op til markedet at vurdere. Det er
derfor investorerne, der forventes at sanktionere ved utilfredshed med den valgte tilgang, enten ved
at gé 1 dialog med ledelsen, ved at ’stemme med fodderne’ og s®lge aktien eller ved helt at undlade
at kebe aktien.

Folg eller forklar-systemet giver fleksibilitet og mulighed for, at aktererne selv kan finde frem til
den optimale corporate governance tilgang for hvert enkelt selskab. Det vil sige, at dem der bliver
berort af selskabets adfzerd (investorerne) ogsa skal ’sanktionere’ adfaerden i hvert tilfaelde frem for
en traditionel lovgivningslesning, hvor generelle regler anvendes for alle. Systemet lyder
umiddelbart besnerende, men det er veerd at vaere opmarksom pa, at der er forudsatninger, der skal
opfyldes, hvis dette skal vare mere end blot en symbolsk evelse.

For det forste skal investorerne have reel mulighed for at vurdere selskabets corporate governance
tilgang. Dette krever et fyldestgerende beslutningsgrundlag, der altsd (jf. figuren) forventes
tilvejebragt gennem udarbejdelse af et st anbefalinger og et tilknyttet rapporteringskrav.
Forudsatninger for dette er blandt andet, at anbefalingerne daekker over en, for investorer og andre
akterer, meningsfuld forstaelse for corporate governance samt ikke mindst, at det igennem en folg
eller forklar-redegerelse og relaterede oplysninger er muligt at tilvejebringe et meningsfuldt
beslutningsgrundlag. Et spergsmal er her, om anbefalingerne kan formuleres séledes, at en folg eller
forklar-tilgang satter investorerne i stand til at fi et klart indtryk af selskabets tilgang til corporate

7 Blandt andet af disse grunde kunne det, som papeget af Hansen (2006), vere fornuftigt at overveje sammenhangen til
lovgivningen, hvorvidt der er overfladige anbefalinger fordi der allerede er taget hgjde herfor i lovgivningen eller anden
regulering samt hvorvidt der er anbefalinger der med fordel kan lovgives om. Dette samspil mellem lovgivning og
anbefalinger vil formentlig fa stigende opmerksomhed fremover, hvilket senest er set i forbindelse med regeringens
’abenhedspakke’ i relation til lovgivning om incitamentsaflenning, der blev ledsaget af tilkendegivelse fra komitéen for
god selskabsledelse om at udforme en vejledning om incitamentsaflenning.



governance. Denne forudsetning er til diskussion i1 de efterfolgende afsnit om investors
informationskilder, holdninger til folg eller forklar-princippet samt udvalgte oplysningers relevans.

For det andet skal investorerne vare interesseret 1 at anvende oplysningerne 1 deres
investeringsbeslutninger. Folg eller forklar-princippet forudsetter at investor foretager en vurdering
af corporate governance og anvender dette i grundlaget for investeringsbeslutninger. Det forventes
saledes, at corporate governance forhold kan vere kurspévirkende, hvilket ogsé blev fremhavet af
bide den forste Norby-rapport og den seneste rapport fra komitéen. Denne forudsatning diskuteres 1
afsnittet om anvendelse af oplysninger om corporate governance.

Prasentation af undersggelsen

I de resterende dele af artiklen gennemgds resultaterne fra en undersogelse af danske investorers
holdninger til og anvendelse af corporate governance oplysninger. Resultaterne tager udgangspunkt
1 data indsamlet i forbindelse med en kandidatathandling (Frantzen and Nielsen, 2007).

Undersogelsen er foretaget i foraret 2007 blandt bade professionelle og private investorer® og er
gennemfort gennem et webbaseret sporgeskema. Spergeskemaet er sendt til cirka 400 professionelle
og 600 private investorer’. I alt er der modtaget 180 brugbare svar fordelt pa 48 professionelle
investorer og 132 private investorer.

Respondenterne er spurgt om deres erfaring med aktieanalyse, radgivning eller investering. Svarene
fordeler sig 1 fire nogenlunde lige store grupper: 16% svarer at de har mere end 20 &rs erfaring, 25%
mellem 10 og 20 ar, 27% mellem 5 og 10 ir og endelig svarer 32% at de har under 5 ars erfaring.
Derudover er der spurgt til investorernes investeringshorisont. Hertil svarer de faerreste (7%) at de
har en kort investeringshorisont og denne gruppe bestar overvejende af private investorer. Der er
38%, der tilkendegiver en lang investeringshorisont, mens de resterende 53% svarer, at de
investerer pa bade lang og kort sigt.

Nedenstdende resultater er testet for signifikante forskelle i1 forbindelse med folgende
karakteristika'®: 1) professionelle eller private investorer, 2) &rs erfaring med akticanalyse,
raddgivning eller investering og 3) lengden af investeringshorisonten. Det kunne forventes, at
investorer med lengere investeringshorisont udviser steorre interesse for corporate governance,
ligesom erfarne investorer kunne antages at anvende corporate governance anderledes end mindre
erfarne investorer. De foretagne tests viser dog ikke at forskelle pa disse omrader er signifikante.
Derimod er der en signifikant forskel pa svarene fra henholdsvis private og professionelle investorer
for flere af spergeskemaets udsagn. Dette er markeret i de viste tabeller.

¥ I afrapporteringen af undersegelsen anvendes konsekvent betegnelsen “investorer’ om respondenterne. Det skal dog
bemerkes at der blandt de professionelle investorer ogsé optrader radgivere. I alt har 14 rddgivere svaret pa
spargeskemaet.

? De professionelle investorer er fundet gennem Finanstilsynets hjemmeside, hvor alle registrerede
fondsmaeglerselskaber, liv- og pensionsselskaber og pengeinstitutter er identificeret. Efter en frasortering af de mindste
liv- og pensionsselskaber samt spare- og andelskasser er hvert selskabs hjemmeside gennemgéet med henblik pa at
finde relevante e-mailadresser til de personer der arbejder med investering og aktieanalyser. Spergeskemaet til de
private investorer er udsendt gennem Dansk Aktionarforenings mailingliste for medlemmer, der tidligere har
tilkendegivet at de er villige til at besvare spergsmal, undersegelser m.v. udsendt af foreningen.

' Proceduren Prog glm i SAS anvendes til sammenligning af grupper, da der er tale om en ubalanceret variansanalyse.
Statistisk signifikans vurderes pé basis af F-statistikken.



Kilder til corporate governance oplysninger

Investorerne er spurgt om, hvilke informationskilder der generelt anvendes og hvilke kilder, der
anvendes specifikt til indhentning af oplysninger om corporate governance. Resultaterne er vist i
tabel 4.

Tabel 4 — Investor anvendelse af informationskilder'!

| hvor hgj grad anvendes disse kilder ved en investeringsbeslutning eller ridgivning om investering?
Standard MWeget hej /| Nogen grad / [Slet ikke / ved
Gennemsnit afvigelse ved ikke Total haj grad mindre grad ikke
)—‘\rsrappor‘[er 3,33 1,16 1] 178 A6 B% 43 ,3% 9.1%
Dagspressen 3,39 102 0 176 50,0% A5 5% 4 5%
Selskabets hjemmeside 3,05 1,05 2 175 34.3% 57 7% g,0%
Aktieanalyser 3 BB 087 1 174 £3,2% 33,3% 34%
Bankridgiver 1,74 113 4 169 11,2% 25 4% B3.3%
Aktionarmeder’ generalforsamlinger 2,12 106 1 175 12 B% 52 5% 34,9%
hwder direkte med selskahet 1 8 1,23 1 172 13.4% 30,2% A6, 4%
Aktiehdndbog og nyhedsbreve my. fra
Dansk aktionaerforening 201 1,27 n] 177 28.2% A1 ,2% 30.5%
Artikler my. fra internettet 3,32 1,02 n] 180 A5 6% 51.1% 3.3%
Andet 2592 1561 g 116 30,2% 16,4% 53.4%
| hvor hej grad anvendes disse kilder til indhentning af corporate governance oplysninger?
Standard heget hej /| Mogen grad / [ Slet ikke / ved
Gennernsnit afvigelse ved ikke Total hsj grad mindre grad ikke

Arsrapporter 3.04 1,25 2 177 40,7% 44 5% 14 7%
Dagspressen 2593 1.1 2 174 33,3% 53.4% 13.2%
Selskabets hjemmeside 2,78 1,19 4 175 27 A% 24,3% 18,3%
Aktieanalyser 255 117 5 173 26,0% 49.7% 24 3%
Bankradgiver 142 084 5 168 3.0% 220% 75,0%
Aktionarmaeder/ generalforsamlinger 195 105 4] 172 07% 44 8% A6 5%
Mader direkte med selskabet 1 [ 1,16 5 170 o 4% 24 7% 5 3%
Aktiehdndbog og nyhedsbreve my. fra
Dansk aktionaerorening PR 1,18 4 174 15 5% A0 3% 43 7%
Aniklar my. fra internettet 2 f e 115 3 172 22 7% 55 8% 21.5%
Andet 1,58 1,25 29 aa 10,2% 8.0% 81.8%

Symbolforklaring (tilsvarende symboler gaelder ogsa for artiklens gvrige tabeller):

*** anvendes nér pagaldende informationskilde anvendes signifikant mere af professionelle end private og signifikansniveauet er 1%
** anvendes nér pagaldende informationskilde anvendes signifikant mere af professionelle end private og signifikansniveauet er 5%
* anvendes nar pagaldende informationskilde anvendes signifikant mere af professionelle end private og signifikansniveauet er 10%
A anvendes nar pagaeldende informationskilde anvendes signifikant mere af private end professionelle og signifikansniveauet er 1%
" anvendes nér pagaeldende informationskilde anvendes signifikant mere af private end professionelle og signifikansniveauet er 5%
~ anvendes nar pagaldende informationskilde anvendes signifikant mere af private end professionelle og signifikansniveauet er 10%

Tidligere studier af investorers anvendelse af forskellige informationskilder har vist, at ingen kilder
skiller sig ud som den foretrukne informationskilde, men at investorer generelt anvender en
kombination af bade skriftlige (fx &rsrapporter) og verbale (fx meder) informationskilder'”.
Tilsvarende viser denne undersegelse, at investorer anvender bade arsrapporter, selskabets
hjemmeside, artikler i dagspressen og pa internettet samt aktieanalyser i vid udstrekning. Som
forventet, afviger privates informationskilder dog fra professionelle, idet professionelle i hgjere
grad anvender information direkte fra selskabet (&rsrapporter, hjemmeside og direkte moder) eller
informationer fra professionelle radgivere (aktieanalyser og bankradgivere).

"1 denne og efterfolgende tabeller er gennemsnittet beregnet pa baggrund af folgende skala fra 1 til 5: meget hoj
grad=5, hgj grad=4, nogen grad=3, mindre grad=2 og slet ikke=1. Har respondenten svaret *ved ikke’ teller dette ikke
med i gennemsnittet. De seks svarmuligheder er i alle tabeller fordelt pa tre grupper, henholdsvis dem der har svaret 1)
meget hej grad eller hgj grad, 2) nogen grad eller mindre grad samt 3) slet ikke eller ved ikke.

2 Se fx Hellman (2005, s. 299-300), der foretager en gennemgang af tidligere studier om investorers anvendelse af
forskellige informationskilder.



Det bemerkes, at kildeanvendelsen er hgjere for generel indhentning af information sammenlignet
med en specifik indhentning af corporate governance oplysninger. Dette indikerer at de navnte
kilder vurderes vardifulde for andet end corporate governance oplysninger.

Hvad angar information specifikt om corporate governance, er den primare informationskilde
arsrapporten og til dels dagspressen. Dette er ikke overraskende, idet kravet om folg eller forklar-
redegorelsen netop retter sig mod drsrapporten. I tilknytning til drsrapporten benytter professionelle
investorer sig endvidere i nogen udstrekning af meder direkte med selskabet med henblik pa at
danne sig et billede af corporate governance i1 det enkelte selskab. Saledes svarer 48,9% af de
professionelle at de i hej grad eller meget hegj grad anvender denne informationskilde og 17%
angiver at dette sker i nogen grad eller mindre grad. Dette er i overensstemmelse med Hendry
m.fl.’s (2004) undersegelse blandt professionelle investorer, der dog yderligere identificerer
rating’- og analysevirksomheder" som kilder til investorers indsamling af corporate governance
informationer. Narvarende undersegelse har desvarre ikke undersegt sddanne mellemled i
corporate governance rapporteringen, men det kunne vere et interessant omrdde at belyse i
fremtidige undersogelser.

Investorerne er ogsa spurgt specifikt om, hvorvidt felg eller forklar-princippet har fort til bedre
corporate governance informationer. Som det fremgér af tabel 5, er der cirka en fjerdedel, der 1 hoj
grad eller i meget hoj grad mener, at dette er tilfeeldet. Derudover har yderligere godt 50% noteret,
at der er sket forbedringer i corporate governance rapporteringerne. Det skal bemerkes, at der ikke
kan ses signifikante forskelle pa svarene fra henholdsvis private og professionelle investorer.

Der er tilsyneladende en generel anerkendelse af at Fondsbersens oplysningsforpligtelser, der i
2001 tilskyndede og i 2006 kravede at bersnoterede selskaber rapporterer om corporate
governance, har haft en betydning for informationsniveauet. Imidlertid behever resultaterne som
vist 1 tabel 4 og 5 dog ikke at betyde andet end, at investorerne har observeret flere informationer
om corporate governance og at de ved hvor de skal finde disse informationer. Undersggelsen har
derfor ogsé fokuseret pa i hvilket omfang og til hvilke formal informationerne anvendes.

Tabel 5 — 1 hvor hej grad mener du at felg eller forklar-princippet har medfort...
Standard Meget hgj / |[Nogen grad /| Slet ikke /
Gennemsnit | afvigelse ved ikke Total hgj grad mindre grad | ved ikke
Forbedret kvalitet i
corporate governance
rapporteringen 3,14 0,81 37 177 24,9% 52,0% 23,2%

Anvendelse af corporate governance oplysninger

Dette afsnit er delt i to. Forst omtales et udpluk af udenlandske studier, der har forsegt at undersoge
sammenhangen mellem corporate governance og investeringsbeslutninger. Dernast presenteres
undersogelsens resultater vedrerende anvendelse af corporate governance oplysninger.

'3 Eksempler p sadanne virksomheder er Governance Metrics International, Deminor, Investor Responsibility Research
Centre og Pensions Investment Research Consultants.



Er corporate governance kurspavirkende?

McKinsey-studierne (McKinsey, 2002) bliver ofte fremhavet, idet disse tilsyneladende
dokumenterer, at investorer er parate til at betale mere for aktier med, hvad McKinsey definerer
som, god corporate governance. I 2002-undersggelse kom McKinsey frem til at investorer i
Vesteuropa og USA ville betale mellem 12 og 15% mere for et selskab med god corporate
governance. Lignende resultater kan dog ikke genfindes i den egentlige forskning og der er god
grund til at veere skeptisk overfor, om vardiansattelsen virkelig afspejler corporate governance i sa
hgj en grad.

Nér bestyrelsesfunktionen (der jo netop er centralt i de danske anbefalinger) specifikt underseges, er
der saledes ikke meget der tyder pa en sammenhang til selskabets prastationer, hvilket for
eksempel er vist i Dalton m.fl.”s (1998) gennemgang af en lang reekke studier herom (se ogsé Rose,
2005). Dette bekreftes endvidere 1 et af de mest omfattende studier gennemfort af Larcker m.fl.
(2004), der anvender en lang rekke metoder for at teste sammenhangen mellem corporate
governance og vardianszttelse. Larcker m.fl. konkluderer, at en sddan sammenhang formentlig
ikke kan identificeres, sd leenge der anvendes generelle strukturelle indikatorer (fx andelen af
eksterne bestyrelsesmedlemmer, deres alder, forekomsten af revisionsudvalg osv.). Larcker m.fl.
kritiserer sdledes de virksomheder, der salger corporate governance ratings netop baseret pd
sadanne indikatorer'* — der er ikke belaeg for at havde, at der er en almengyldig opskrift pa god
corporate governance.

Dette behover dog ikke at betyde, at corporate governance ingen betydning har, men nok snarere at
det er vanskeligt at undersege, idet det kan vaere svart at isolere betydningen af corporate
governance'". En anden arsag kan, som indikeret af Larker m.fl., vare at forskellige corporate
governance faktorer har varierende betydning i forskellige situationer — fx er det maske ikke altid
afgorende, om der er uafh@ngige medlemmer i bestyrelsen, det kan méske ogsd vare, at
bestyrelsesudvalg vil virke negativt i nogle selskaber og positiv i andre, ligesom nedvendigheden af
forskellige governance strukturer kan variere alt efter, om selskabet prasterer steerke eller svage
finansielle resultater'®. Endelig kan arsagen jo ogs vere, at investorerne ikke indregner corporate
governance 1 verdiansattelsesmodellen lebende, men alene tager hejde for corporate governance,
nér der er store nyheder herom (fx skandaler). Dette argument har varet fremfort af Deutche Bank
(2004) som folge af en undersogelse, hvor der nok kan findes en sammenhang mellem corporate
governance og den historiske aktievardiansettelse, men hvor der ikke kan findes en sammenhang
til den aktuelle vaerdiansettelse.

Forventningen om at corporate governance har en betydning for verdiansattelsen kan altsa ikke
entydigt bekreeftes af disse studier, hvorfor det er interessant at se pa, om andre typer af studier kan
kaste mere lys over, hvilken betydning ikke-finansielle informationer som corporate governance,
kan have for investeringsbeslutninger. Et dyberegdende feltstudie af Hellman (2005) foretaget
blandt svenske institutionelle investorer kan heller ikke bekrafte, at kvalitative informationer, fx

4 Eksempler er naevnt i note 13.

" Det skal dog naevnes at en sterre og ofte refereret undersegelse foretaget af Gompers m.fl.. (2003) fremforer at
corporate governance har haft signifikant betydning for veerdiansattelsen af amerikanske bersnoterede virksomheder.
Imidlertid fortolker denne undersggelse overvejende corporate governance som aktionarrettigheder og undersgger
dermed primeert betydningen af forskellige overtagelsesvarn og andre rettighedsbegreensninger pa markedets
verdiansattelse. Der er saledes intet belaeg for direkte at overfore disse resultater i forhold til de danske anbefalinger,
der jo primeert fokuserer pa andre forhold.

' Se endvidere Hendry m.fl. (2004) herom.
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vedrerende corporate governance, tillegges storre betydning i investeringsbeslutninger. Hellman’s
studie er interessant, fordi han underseger baggrunden for faktiske aktiehandler foretaget over en
leengere periode. Han kommer frem til, at de konkrete beslutninger om at kebe eller salge aktier
ofte er begrundet i simple kvartalsvise opdateringer af regneark. Disse opdateringer var oftest
foretaget pa baggrund af ny finansiel information eller forventninger hertil. Investorerne gjorde stort
set ingen forseg pa at kvantificere den kvalitative information. I det omfang at den kvalitative
information spillede en rolle, var det som baggrund for at kunne hafte simple indtryk pé de enkelte

selskaber sasom: “trovaerdig ledelse’, "risikofyldt strategi’ eller *svag pipeline’'”.

Nogenlunde samme konklusion nidr Hendry m.fl. (2004) frem til i en undersogelse af europaiske
investorers corporate governance overvejelser. I modsatning til Hellman’s mere generelle studie
fokuserer Hendry m.fl. specifikt pd hvilken rolle corporate governance spiller i
investeringsbeslutninger. I lighed med Hellman nar Hendry m.fl. frem til, at corporate governance
ikke kvantificeres'®. Hendry m.fl. finder frem til at investorerne ser corporate governance som et
vaesentligt forhold, dog ikke som en faktor i den egentlige vaerdianseattelse, men snarere som en
ikke-kvantificeret risikofaktor, der kan betyde fravalg af investeringsmuligheder eller, hvis
investeringen foretages, at investor er ekstra papasselig og opmarksom. Ifelge dette studie betragter
investorerne séledes corporate governance som en del af de initiale overvejelser og fortrinsvis rettet
imod identifikation af risici knyttet til svage corporate governance strukturer.

Der er altsd grund til at vaere opmarksom pa forudsatningerne for at feolg eller forklar-systemet
fungerer. Investorernes holdninger til corporate governance og de informationer der fremkommer
ved anvendelse af folg eller forklar-princippet har, jf. ovenstaende, stor betydning for relevansen af
folg eller forklar-princippet, men kan ikke tages for givet. Artiklens undersegelse synes derfor
relevant.

Undersgagelsens resultater om anvendelsen af corporate governance
oplysninger

Den mest vidtgdende anvendelse af corporate governance oplysninger vil vare situationer, hvor
oplysningerne har betydning for en kvantificering 1 vardiansettelsesprocessen. Som studierne
gennemgaet i det ovenstdende viser, er der ikke meget der tyder pd, at en sddan kvantificering
forekommer 1 praksis. Corporate governance diskussioner fokuserer ofte péd risikoen ved at
investere 1 et givent selskab og det kunne derfor antages at corporate governance havde en
betydning for ejernes afkastkrav sdfremt estimeringen heraf sker ud fra fundamentale faktorer (se fx
Petersen and Plenborg, 2005, s. 226). Investorerne i undersegelsen er spurgt om, hvorvidt de
anvender corporate governance oplysninger ved fastsettelse af afkastkravet. Dertil svarer 23%, at
det har en betydning for fastsattelsen af atkastkravet. Den relative andel af professionelle investorer
er her storst, idet 34% af alle professionelle investorer har svaret at corporate governance har en
betydning for fastsettelsen af afkastkravet (ikke rapporteret i tabel). Naturligvis er spergsmélet

7 Hellman antyder, at arsagen til at kvalitativ information ikke spiller en storre rolle i de enkelte
investeringsbeslutninger, er de begransede ressourcer de enkelte investorer har til at foretage vurderinger af de enkelte
investeringsmuligheder. Nar ressourcerne er begrensede, forer det ifelge Hellman til en overdreven tiltro til den
kvartalsvise opdatering af regnearket, hyppig anvendelse af eksterne radgivere og snavre afgreensninger af potentielle
investeringsmuligheder.

'® Disse konklusioner er interessante, idet de er i modstrid med de fernaevnte McKinsey studier, hvor investorer haevder
at ville betale 12-16% mere for en aktie fra et selskab med, det som McKinsey definerer som, god corporate governance
frem for et selskab med svage corporate governance strukturer.
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forbundet med en vis usikkerhed, ligesom der ikke sperges til, hvor vasentlig corporate governance
matte vaere 1 forbindelse med fastsattelse af afkastkravet. Endelig kan der vere andre mider at
kvantificere betydningen af corporate governance. Denne betydning kunne ogsa indarbejdes ved
justeringer af cash flow i vardiansattelsen, hvilket méske serligt er relevant i forbindelse med
forhold der meget direkte knytter sig til selskabets prastationer — som fx incitamentsaflonning.

Hendry m.fl.’s (2004) undersagelse viser, at europ@iske investorer anvender corporate governance i
forbindelse med en indledende vurdering om, hvorvidt der skal investeres i selskabet — med andre
ord, som en faktor der har betydning for en screening af markedet med henblik pa at identificere
eller fravelge investeringsmuligheder. Hendry m.fl. papeger ogsd at investorerne forseger at
inddrage corporate governance betragtninger i en kvalitativ forstaelse for risici ved investeringen.
Pa denne baggrund er der spurgt til de to anvendelsesformer i den danske undersogelse. Derudover
er investorerne spurgt om, hvorvidt at corporate governance oplysningerne anvendes til vurdering af
henholdsvis daglig ledelse og bestyrelse som vist i tabel 6. De respondenter. der angiver at anvende
corporate governance til fastsettelse af afkastkravet, ligger ogséd signifikant hgjere i forhold til de
fire anvendelsesformer end de evrige respondenter (ikke rapporteret i tabel). Dette viser, at en
kvantificeret indarbejdelse af corporate governance oplysningerne ikke udelukker kvalitative
vurderinger.

Resultaterne viser, at mange investorer anvender corporate governance oplysningerne til vurdering
af daglig ledelse og bestyrelsen. Det er interessant at vurderingen af daglig ledelse vurderes sé hojt,
idet Fondsbersen’s komité og corporate governance debatten generelt har sterst fokus pa
bestyrelsesfunktionen. Dette kunne indikere, at der er behov for sterre corporate governance fokus i
relation til direktionen. Med hensyn til brugen af oplysningerne til en indledende vurdering samt
risikobetragtningerne, synes der ogsa at vare en vis grad af anvendelse, om end at resultatet af
spergsmdlet om anvendelsen til til- og fravalg af investeringsmuligheder ikke synes sé staerkt som
Hendry m.fl. fandt blandt europaiske professionelle investorer. Det skal i den sammenhang
bemerkes, at der ved ingen af de fire anvendelsesformer er fundet signifikante forskelle i
besvarelserne fra professionelle og private investorer.

Tabel 6 — Anvender du corporate governance relaterede oplysninger til...

Standard Meget hgj/ |Nogen grad / |Slet ikke /
Gennemsnit |  afvigelse ved ikke Total hgj grad mindre grad |ved ikke

Indledende vurdering af

hvorvidt jeg overhovedet

vil overveje at investere i

selskabet 2,73 1,14 1 174 25,3% 55,7% 19,0%
Vurdering af kvaliteten af

den daglige ledelse 3,16 1,15 1 177 43,5% 43,5% 13,0%
Vurdering af kvaliteten af

bestyrelsen 3,02 1,11 1 174 36,2% 50,0% 13,8%
En kvalitativ vurdering af

risikoen ved at investere

i selskabet 2,94 1,12 1 174 30,5% 55,7% 13,8%

Med henblik pa forstaelse af sammenhangen mellem anvendelsesformer og informationskilder er
besvarelserne for hver af de fire former er opdelt i to grupper: 1) dem der anvender corporate
governance oplysninger i meget hoj, hej eller nogen grad og 2) dem der kun 1 mindre grad eller slet
ikke anvender oplysningerne. Disse grupper er testet for signifikante forskelle i forhold til de
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informationskilder der er navnt i tabel 4. Resultaterne viser (ikke rapporteret i tabel), at
vurderingen af de enkelte informationskilder ikke varierer alt efter, hvilke anvendelsestyper, der er
tale om. Det kunne fx forventes, at dem der ligger veegt pa vurderingen af dagligledelse/bestyrelse i
hojere grad anvender meder med selskabet til indhentning af informationer, men dette kan altsd
ikke ses af resultaterne. Det ses dog i overvaldende grad, at dem som angiver at anvende corporate
governance pa en af de fire mader, ogsd generelt vurderer kilderne til indsamling af corporate
governance oplysninger langt hgjere end de evrige. Dette er maske ikke overraskende, men det
bekrafter, at der er en gruppe af investorer med ganske stor interesse for corporate governance. Nar
testen foretages i1 forhold til det generelle speorgsmil om indsamling af information til
investeringsbrug (det forste spergsmal i tabel 4), sd ligger dem, der ikke anvender corporate
governance, betydeligt tettere pd dem, der anvender corporate governance. Dette indikerer, at
denne gruppe stadigvaek anerkender fx arsrapporten som relevant til investeringsbeslutninger, men
altsa ikke for sa vidt angar corporate governance oplysninger.

Investorerne er ogsd blevet spurgt om, hvordan de vil forholde sig til corporate governance
rapportering om efterlevelse af de danske anbefalinger (tabel 7). Respondenterne synes generelt at
se meget positivt pd en 100% efterlevelse af anbefalingerne siledes som 2 af selskaberne i C20-
indekset tilkendegiver. Tankegangen bag folg eller forklar-princippet er dog at fravigelse i
princippet er ligevaerdig med efterlevelse. Derfor burde besvarelserne vare lige sa positive for den
anden mulighed, dvs. situationen hvor ikke alle anbefalinger efterleves, men hvor der argumenteres
for fravigelserne. Imidlertid synes investorerne at vurdere denne mulighed noget lavere. Dette
kunne indikere, at en del investorer ser manglende efterlevelse af anbefalingerne som en svaghed pa
trods af at der gives en begrundelse herfor.

I forbindelse med fremtidige undersogelser (se forslag til sidst i artiklen) kunne det vaere interessant
at belyse investorernes faktiske reaktioner pd manglende efterlevelse. Opfattes fuld efterlevelse af
anbefalingerne som vigtigst? Eller er der tilfzelde, hvor ogsé investorerne ser afvigelser som legitimt
og som den optimale mulighed for det enkelte selskab.

Tabel 7 — Hvordan pavirker folgende forhold din beslutning om investering eller radgivning
om investering i et selskab?

Gennemsnit Stalndard ved ikke Total positivt Del\./'.St Neutralt DeIV|§ negativt Det pgwrker
afvigelse positivt negativt slet ikke
Selskabet efterlever alle
anbefalinger 4,15 0,82 16 179 34,6% 38,0% 16,2% 1,7% 0,6% 8,9%

Selskabet efterlever ikke
alle anbefalinger, men
argumenterer for, hvorfor de
afviger 3,6 0,90 14 178 13,5% 39,9% 29,2% 7,9% 1,7% 7,9%
Selskabet har ingen
rapportering om
anbefalingerne og undlader
at forklare hvorfor 1,85 0,89 15 178 0,0% 5,1% 15,2% 32,6% 38,8% 8,4%

Vurderinger af udvalgte oplysningers relevans

Med henblik pé at tilskynde respondenterne til at tage mere konkret stilling til corporate governance
oplysninger, er investorerne spurgt om deres anvendelse af udvalgte oplysninger. Resultaterne er
vist 1 tabel 8. Der tegner sig her et billede af, at investorerne er mest interesserede 1 at vare

"% Statistisk signifikans vurderes ogsa her pa basis af F-statistikken.
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informerede om faktisk vederlag, incitamentsordninger samt bestyrelsens aktie- og
optionsbeholdninger. 1 speorgsmdlet om vederlag er der spurgt om vederlag for de enkelte
medlemmer og der kan sédledes konstateres uoverensstemmelse mellem de informationer
investorerne eftersporger og dem selskaberne er villige til at afgive. I undersogelsens af C20’s
rapporteringspraksis havde 11 ud af 18 selskaber valgt at fravige anbefalingen relateret til abenhed
om ledelsens vederlag (se tabel 3).

Tabel 8 — I hvor hej grad anvender du oplysninger om folgende forhold ved en beslutning om
investering eller ridgivning om investering?

Standard Meget hgj/ |Nogen grad/ |Slet ikke / ved
Gennemsnit afvigelse ved ikke Total hgj grad mindre grad _|ikke

Stemmeretsbegraensning

2,36*** 1,03 3 172 13,4% 62,8% 23,8%
Supplerende beretninger om
miljg og etik samt
videnregnskaber 2,27 0,97 2 174 10,3% 64,9% 24,7%
Antallet af
bestyrelsesmediemmer 1,88 0,9 2 173 4,0% 53,8% 42,2%
Bestyrelsesmedlemmernes
ovrige ledelseshverv 2,53 1,14 2 172 20,9% 56,4% 22,7%
Bestyrelsens uafhaengighed i
forhold til selskabet 2,87 117 2 174 31,0% 52,3% 16,7%
Bestyrelsesmedlemmernes
alder 2,03 1,03 1 173 8,1% 52,0% 39,9%
Bestyrelsens valgperiode

1,81 0,93 2 173 4,6% 46,8% 48,6%

Anvendelse af

bestyrelsesudvalg, fx
aflgnningsudvalg 1,98 1,03 3 174 8,6% 48,3% 43,1%
De enkelte bestyrelses-med-
lemmers beholdninger af ak-

tier, optioner mv. i selskabet 2,84 1,19 2 175 30,9% 50,3% 18,9%
De enkelte
bestyrelsesmedlemmers
vederlag 2,3 1,09 4 172 11,0% 57,6% 31,4%
De enkelte
direktionsmedlemmers
vederlag 2,47 1,16 2 173 19,1% 53,8% 27,2%
Bestyrelsesmedlemmers
incitamentsordninger 277" 1,17 3 171 29,8% 49,1% 21,1%
Direktionens incitaments- og
fratreedelsesordninger 2,89+ 1,22 3 172 34,9% 44,2% 20,9%
Det valgte revisionsselskab

1,97 1,10 2 174 10,9% 43,7% 45,4%
Honorar til revisionen for
henholdsvis revisionsydelser
0g andre ydelser 1,74 0,93 4 174 6,3% 42,0% 51,7%
Anvendelse af revisionsudvalg

1,67 0,91 4 170 4,7% 38,2% 57,1%

Bestyrelsesmedlemmers baggrund (uathangighed samt ovrige ledelseshverv) vurderes ogsa hojt af
investorerne, men det er ogsd netop omrader, som har faet stor opmerksomhed. Revisionsmassige
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forhold samt bestyrelsesudvalg er andre omrader, der ogsa har fyldt meget 1 corporate governance
udviklingen og som eksempelvis i Danmark er opprioriteret i den seneste udgave af anbefalingerne.
Her er investorerne imidlertid generelt mere forbeholdne og synes ikke at eftersperge informationer
om disse forhold 1 sterre udstrekning. Dette er bemarkelsesvardigt, idet skaerpede tiltag inden for
revision samt revisions- og andre bestyrelsesudvalg har varet lanceret som primere tiltag med
henblik pa at genoprette tilliden pa kapitalmarkederne efter store erhvervsskandaler som Parmalat
og Enron. Eksempler pé tiltag er EU’s 8. direktiv samt den amerikanske Sarbanes-Oxley
lovgivning.

Det skal ogsda bemerkes at professionelle investorer udviser signifikant sterre interesse for
informationer om incitamentsordninger end private. Det samme gelder i forhold til
stemmeretsbegraensning, hvilket formentlig kan forklares med at det oftere vil vare professionelle
frem for private der seger (og har reel mulighed for) at udeve aktivt ejerskab.

De udvalgte oplysninger er derudover sammenholdt med de fire anvendelsesformer (der er vist i
tabel 6) og for hver af disse fire former bekraeftes det, at nér respondenten angiver at anvende
corporate governance oplysninger, sd vurderer investor ogsa graden af anvendelse af de udvalgte
oplysninger hgjere end de ovrige respondenter. Det er imidlertid ikke muligt at finde et menster, nar
de fire anvendelsesformer sammenholdes med de udvalgte oplysninger. Det kunne forventes, at
dem der tillegger vurdering af bestyrelsen stor veagt, vil have storre interesse end andre i
oplysninger om bestyrelsen, sdsom bestyrelsens uathaengighed. Endvidere kunne det forventes, at
dem, der anvender corporate governance til en kvalitativ vurdering af risikoen, vil vare mere
interesseret 1 oplysninger om incitamentsordninger og revisionsmassige forhold. De foretagne tests
har imidlertid ikke bekraftet sidanne monstre.

Hvor vaesentlige er oplysninger om corporate governance?

Nar gennemsnittet for de enkelte oplysninger vurderes (baseret pa en skala fra 1-5: slet ikke=1 og
meget hej=5) synes investorernes anvendelse dog generelt at vere beskeden. Kommentarerne 1
forrige afsnit skal séledes forstds som en sammenholdelse af resultaterne for de enkelte oplysninger
1 forhold til hinanden (anvendes nogle oplysninger mere end andre), og altsd i mindre grad, hvor
hejt de enkelte oplysninger vurderes (i hvor hej grad anvendes oplysningerne).

Vurderinger af den gennemsnitlige anvendelse af de enkelte oplysninger viser, de oplysninger med
de hgjeste gennemsnit er placeret mellem 2 og 3, hvilket péd svarskalaen vil sige mellem mindre og
nogen grad af anvendelse. Dette skyldes, at kun ganske fi tilkendegiver en meget hoj grad af
anvendelse af disse oplysninger, mens en stor andel svarer, at de slet ikke anvender de padgaldende
oplysninger. Eksempelvis svarer knap 5%, at de i meget hoj grad anvender oplysninger om de
enkelte direktionsmedlemmers vederlag, mens 26% svarer at de slet ikke anvender disse
oplysninger®. Dette bekrafter ikke umiddelbart de tidligere omtalte McKinsey undersogelser, der
postulerer, at corporate governance vurderinger har stor betydning blandt investorer.

Imidlertid identificerer undersggelsen dog en mere dedikeret gruppe af investorer, der synes at
prioritere corporate governance ganske hejt ved at angive at de overvejer corporate governance i

% Bemark at disse andele ikke kan ses af tabel 8, idet tabellen for overskuelighedens skyld har opsummerer de seks
svarmuligheder (meget hej grad, hej grad, nogen grad, mindre grad, slet ikke og ved ikke) pa de tre kolonner yderst til
hajre.
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forhold til afkastkravet eller at de 1 meget heoj grad eller 1 hej grad benytter en af de fire
anvendelsesformer. Det kunne vare interessant i fremtidige undersogelser at afdakke, hvordan
denne gruppe’s overvejelser om corporate governance mere konkret udmenter sig i
investeringsbeslutninger. Det skal tages i betragtning, at undersogelser om forventet anvendelse
(som den afrapporterede undersegelse) af corporate governance ma forventes at overvurdere
anvendelsen sammenlignet med den faktiske anvendelse, som vist af Hellman (2005) og til dels af
Hendry m.fl. (2004).

Det kunne saledes vere interessant, hvis fremtidige danske undersogelser pa omradet kunne give
mere viden om hvordan investorer konkret forholder sig til corporate governance og hvordan de rent
faktisk reagerer pa denne baggrund. Der kan afslutningsvis fremhaves tre typer af underseggelser der
kunne komme narmere dette mal.

En mulighed er at foretage et sdkaldt eventstudie, hvor en bestemt corporate governance begivenhed
(fx @ndringer i bestyrelsens sammensatning) identificeres for alle bersnoterede selskaber igennem
en lengere periode og sammenholdes med markedets reaktioner. Et eventstudie (som fx Rose,
2001) i forbindelse med offentliggerelse af diverse corporate governance variable kunne klarleegge
hvorvidt informationen har relevans for investorer. Problemet med eventstudiet er ofte at isolere
effekten af corporate governance fra andre effekter (informationer, der bliver frigivet sammen med
corporate governance informationer), ligesom det kan vere vanskeligt at indhente meget pracise
data for udviklingen pa aktiemarkedet samt offentliggerelsestidspunkter for informationen.
Derudover kan tiden fra informationens offentliggerelse til investorreaktionen afvige fra den
forventede og dermed forstyrre studiet (reagerers der umiddelbart ved offentliggerelse eller forst néar
forholdet realiseres i fx lavere risiko eller hgjere indtegter?).

En anden mulighed er et sdkaldt associationsstudie, hvor maengden og arten af corporate
governance oplysninger indsamles over en langere periode og sammenlignes med selskabets
kapitalomkostninger. Eksempelvis kunne selskaber, der folger alle anbefalinger, sammenholdes
over tid med selskaber, der vaelger at fravige anbefalinger. En sddan undersggelse kan give viden
om faktiske reaktioner, men der kan vere problemer med at isolere effekten af oplysningerne samt
at undgd kausalitetsfordrejning (er det dem med lave kapitalomkostninger der har mange
oplysninger eller er det hojt oplysningsniveau der forer til lave kapitalomkostninger?).

Endelig er en tredje mulighed at gennemfore en konkret og fokuseret spergeskemaundersogelser,
der tager udgangspunkt i konkrete virksomhedsbegivenheder og -forhold og sendes til de
analytikere/investorer, der folger de pdgaldende virksomheder. Dette ville tvinge respondenten til
at tage stilling til noget meget konkret og narverende, ligesom respondenten kunne opfordres til at
indikere hvordan han/hun rent faktisk reagerede. Dette kunne endvidere sammenholdes med
konkrete udviklinger pé aktiemarkedet.
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Appendiks — Yderligere tabeller (ikke vist i R&R-versionen)

Konkrete anbefalinger om afgivelse af oplysninger

Anbefalinger om oplysninger, der er afgrznset til rsrapporten

1.2 Det anbefales, at bestyrelsen med passende mellemrum vurderer, hvorvidt selskabets
kapital- og aktiestruktur fortsat er i aktionarernes og selskabets interesse,
samt redeger for denne vurdering i selskabets arsrapport.

V.4 Det anbefales, at &rsrapporten indeholder folgende oplysninger om bestyrelsesmedlemmerne: a) den
pageldendes stilling, b) evrige direktions- og bestyrelsesposter samt kreevende organisationsopgaver og c)
antal aktier, optioner og warrants i selskabet (samt beholdningsandringer i labet af aret).

V.6 Det anbefales at bestyrelsens arlige modefrekvens offentliggeres i arsrapporten.

V.8 Det anbefales, at arsrapporten indeholder oplysninger om alderen pa de enkelte bestyrelsesmedlemmer.

V.9 Det anbefales, at arsrapporten oplyser tidspunktet for medlemmets indtraeden i bestyrelsen, hvorvidt genvalg af
medlemmet har fundet sted, samt udlgbet af den nye valgperiode.

V.10 | Safremt der er nedsat bestyrelsesudvalg, anbefales det, at vaesentlige punkter i det enkelte bestyrelsesudvalgs
kommissorium oplyses i selskabets arsrapport, og at navnene pa medlemmerne i det enkelte bestyrelsesudvalg
samt antallet af mader i lgbet af aret oplyses i arsrapporten.

V.11 | Det anbefales, at bestyrelsen oplyser om fremgangsmaden ved bestyrelsens selvevaluering i rsrapporten.

VI.2 Det anbefales, at bestyrelsen oplyser om indholdet af den vedtagne vederlagspolitik i &rsrapporten. Det
anbefales, at dette indeholder en redegerelse for, hvordan vederlagspolitikken er gennemfort i det foregdende
regnskabsar, i det indevaerende regnskabsér, samt hvordan den pétenkes fulgt i det folgende regnskabsar.

VI3 Det anbefales, at der i d&rsrapporten gives oplysning om sterrelsen af henholdsvis de enkelte
bestyrelsesmedlemmers og de enkelte direktionsmedlemmers samlede specificerede vederlag og andre fordele
af vaesentlig art. Vedrerende pensionsordninger anbefales det, at der oplyses om eventuelle indbetalte bidrag
og eventuelle a&ndringer i opsparede ydelser.

VL6 Det anbefales, at oplysninger om fratredelsesordningers vesentligste indhold offentliggeres i selskabets
arsrapport.

VIL.3 | Det anbefales, at selskabet oplyser om risikostyringsaktiviteter i &rsrapporten.

Anbefalinger om oplysninger, der ikke er afgranset til rsrapporten

V.1 Det anbefales at bestyrelsen udsender en beskrivelse af de opstillede bestyrelseskandidaters baggrund sammen
med indkaldelsen til generalforsamlingen.

V.1 Det anbefales at der gives oplysning om rekrutteringskriterier (for valg af bestyrelsesmedlemmer).

V.1 Det anbefales at bestyrelsen arligt offentligger en profil af bestyrelsens sammensatning og oplysninger om
individuelle medlemmers eventuelle serlige kompetencer.

V.4 Det anbefales at bestyrelsen mindst én gang érligt oplyser hvilke bestyrelsesmedlemmer, der ikke anses for at
vaere uafthangige, og at det oplyses, om nye kandidater til bestyrelsen anses for at vere uathengige, og at dette
begrundes.

V.5 Det anbefales, at selskabet overvejer behovet for, at systemet med medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer
forklares i arsrapporten eller pa selskabets hjemmeside™'.

VI.2 Det anbefales, at selskabets vederlagspolitik omtales i formandens beretning pé selskabets generalforsamling.

VL5 Det anbefales, at aktionarerne i forbindelse med indkaldelsen til en generalforsamling, hvorpé der skal tages

stilling til aktiebaserede incitamentsordninger, oplyses herom i overskuelig form.

*! Bemaerk at dette ikke er en anbefaling om afgivelse af en konkret oplysning, men alene en anbefaling om at overveje
at afgive oplysningen.
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Investor anvendelse af corporate governance oplysninger ved fastseettelse af afkastkrav

Anvendes corporate governance oplysninger ved fastsaettelse af
afkastkravet til selskabet?

Ja 33 22,8%

Nej 94 64,8%

Ved ikke 18 12,4%
total 145

Kvantificeret anvendelse i forhold til kvalitative vurderinger
Anvendes corporate
governance oplysninger ved
fastsaettelse af afkastkravet til
selskabet?

Anvender du corporate governance
relaterede oplysninger til... Ja Nej F-test
Indledende vurdering af hvorvidt jeg

overhovedet vil overveje at investere i

selskabet 3,58 2,44 29,77
Vurdering af kvaliteten af den daglige ledelse 3,94 2,79 30,33***
Vurdering af kvaliteten af bestyrelsen 3,66 2,68 20,76***
En kvalitativ vurdering af risikoen ved at

investere i selskabet 3,73 2,56 33,86™**

Note: Tabellen viser gennemsnittet for de fire anvendelsesformer alt efter om respondenten har svaret ja eller nej i
sporgsmdlet om anvendelse af corporate governance oplysninger til fastseettelse af afkastkravet. Derudover er der
Jforetaget en F-test med henblik pad at teste for signifikante forskelle.
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De fire anvendelsesformer i forhold til informationskilder ved investeringsbeslutninger

Indledende Indledende

vurdering af vurdering af

hvorvidt jeg hvorvidt jeg

overhovedet | overhovedet Vurdering af | Vurdering af

vil overveje at | vil overveje at kvaliteten af kvaliteten af

investere i investere i den daglige den daglige

selskabet selskabet F-test ledelse ledelse F-test

| meget hgj | meget hgj

grad, i hoj grad, i hoj

grad, i nogen || mindre grad, grad, i nogen || mindre grad,

grad slet ikke grad slet ikke
Arsrapporter 3,51 3,01 7,70*** 3,47 2,88 8,46
Dagspressen 3,49 3,19 3,47 3,44 3,19 1,99
Selskabets
hjemmeside 3,23 2,81 6,20** 3,2 2,67 8,35***
Aktieanalyser 3,68 3,68 0,00 3,7 2,57 0,56
Bankradgiver 1,84 1,62 1,38 1,87 1,39 5,52**
Aktionaermeader/
generalforsamlinger 2,14 2,06 0,22 2,22 1,79 5,33**
Mgder direkte med
selskabet 2,02 1,74 2,02 1,99 1,64 2,54
Aktiehandbog 2,63 2,24 3,78* 2,62 2,16 4,30**
Artikler mv. fra
internettet 3,42 3,13 3,29* 3,44 2,95 7,60***
Andet 2,79 3,09 0,63 2,87 3,09 0,28

En kvalitativ En kvalitativ
vurdering af vurdering af

Vurdering af | Vurdering af risikoen ved risikoen ved

kvaliteten af kvaliteten af atinvestere i | atinvestere i

bestyrelsen bestyrelsen F-test selskabet selskabet F-test

| meget hgj | meget hgj

grad, i hoj grad, i hoj

grad, i nogen || mindre grad, grad, i nogen || mindre grad,

grad slet ikke grad slet ikke
Arsrapporter 3,5 2,88 10,32*** 3,48 2,93 8,71
Dagspressen 3,5 3,08 5,83** 3,47 3,13 4,25
Selskabets
hjemmeside 3,252 2,62 12,99*** 3,2 2,75 6,69**
Aktieanalyser 3,72 3,55 1,02 3,75 3,54 1,63
Bankradgiver 1,88 1,39 6,37** 1,88 1,48 4,31
Aktionaermeader/
generalforsamlinger 2,2 1,9 2,81* 2,2 1,92 2,44
Mgder direkte med
selskabet 1,97 1,66 2,27 2 1,66 2,75*
Aktiehandbog 2,58 2,31 1,54 2,68 217 6,14**
Artikler mv. fra
internettet 3,5 2,88 13,26*** 3,47 3 7,92%**
Andet 2,96 2,88 0,05 2,93 2,93 0

Note: Tabellen viser gennemsnittet for de enkelte informationskilder alt efter om respondenternes svar placerer sig i

gruppen der svarer i meget hoj grad/i hoj grad/i nogen grad’ eller gruppen der svarer i mindre grad eller slet ikke”

i sporgsmdlene om de fire anvendelsesformer. Derudover er der foretaget en F-test med henblik pd at teste for

signifikante forskelle.
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De fire anvendelsesformer i forhold til informationskilder ved indhentning af oplysninger om
corporate governance

Indledende Indledende

vurdering af vurdering af

hvorvidt jeg hvorvidt jeg

overhovedet | overhovedet Vurdering af | Vurdering af

vil overveje at | vil overveje at kvaliteten af kvaliteten af

investere i investere i den daglige den daglige

selskabet selskabet F-test ledelse ledelse F-test

| meget hgj | meget hgj

grad, i hoj grad, i hoj

grad, i nogen || mindre grad, grad, i nogen || mindre grad,

grad slet ikke grad slet ikke
Arsrapporter 3,46 2,31 43,18*** 3,36 2,07 42,35
Dagspressen 3,35 2,26 51,19*** 3,23 2,00 50,86***
Selskabets
hjemmeside 3,14 2,17 31,11 3,03 2,05 25,31
Aktieanalyser 2,97 2,14 21,24 2,89 1,98 21,50***
Bankradgiver 1,45 1,37 0,35 1,44 1,35 0,32
Aktionaermeader/
generalforsamlinger 2,13 1,61 10,57*** 2,15 1,34 19,99***
Mgder direkte med
selskabet 1,91 1,39 8,0"* 1,88 1,19 11,16™**
Aktiehandbog 2,42 1,64 19,32*** 2,28 1,66 9,04***
Artikler mv. fra
internettet 3,08 2,03 39,43*** 2,93 1,90 28,33***
Andet 1,97 1,38 3,38* 1,98 1,05 7,82**

En kvalitativ En kvalitativ
vurdering af vurdering af

Vurdering af | Vurdering af risikoen ved risikoen ved

kvaliteten af kvaliteten af atinvestere i | atinvestere i

bestyrelsen bestyrelsen F-test selskabet selskabet F-test

| meget hgj | meget hgj

grad, i hoj grad, i hoj

grad, i nogen || mindre grad, grad, i nogen || mindre grad,

grad slet ikke grad slet ikke
Arsrapporter 3,38 2,11 43,33 3,40 2,17 44 27
Dagspressen 3,26 2,10 47,94 3,28 2,13 50,58***
Selskabets
hjemmeside 3,07 2,04 29,85 3,12 2,06 34,23***
Aktieanalyser 2,88 2,1 15,71 3,00 1,92 36,73
Bankradgiver 1,46 1,31 1,00 1,44 1,38 0,2
Aktionaermeader/
generalforsamlinger 2,14 1,47 14,63*** 2,15 1,52 13,18
Mgder direkte med
selskabet 1,87 1,30 8,33 1,91 1,23 13,09***
Aktiehandbog 2,24 1,81 4,67 2,38 1,60 17,02***
Artikler mv. fra
internettet 2,97 1,96 30,36*** 3,00 1,98 32,91
Andet 2,00 1,14 7,28** 2,06 1,25 6,86™"

Note: Tabellen viser gennemsnittet for de enkelte informationskilder alt efter om respondenternes svar placerer sig i
gruppen der svarer i meget hoj grad/i hoj grad/i nogen grad’ eller gruppen der svarer i mindre grad eller slet ikke”
i sporgsmdlene om de fire anvendelsesformer. Derudover er der foretaget en F-test med henblik pd at teste for

signifikante forskelle.
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De fire anvendelsesformer i forhold til investor anvendelse af udvalgte oplysninger

Indledende Indledende

vurdering af vurdering af

hvorvidt jeg hvorvidt jeg En kvalitativ En kvalitativ

overhovedet vil overhovedet vil Vurdering af | Vurdering af vurdering af vurdering af

overveje at overveje at kvaliteten af | kvaliteten af Vurdering af | Vurdering af risikoen ved at | risikoen ved at

investere i investere i den daglige | den daglige kvaliteten af kvaliteten af investere i investere i

selskabet selskabet F-test | ledelse ledelse F-test | bestyrelsen bestyrelsen F-test | selskabet selskabet F-test

I meget hgj | meget hoj I meget hgj

I meget hgj grad, grad, i hoj I mindre grad, i hgj grad, i hgj

i hgj grad, i I mindre grad, slet grad, i nogen | grad, slet grad, inogen | |mindre grad, grad, inogen | I mindre grad,

nogen grad ikke grad ikke grad slet ikke grad slet ikke
Stemmeretsbegransning 2,58 1,96 15,14 2,51 1,88 12,33 2,56 1,82 18,48 2,53 1,9 14,56
Supplerende beretninger om Miljo
og etik samt videnregnskaber 2,51 1,91 16,87 2,46 1,71 20,74 2,47 1,74 21,32 2,48 1,79 20,73***
Antallet af bestyrelsesmedlemmer 2,05 1,63 9,03* 2,04 1,38 18,75 2,1 1,3 31,67+ 2,04 1,48 15,23***
Bestyrelsesmedlemmernes gvrige
ledelseshverv 2,88 1,97 29,66 28 1,69 36,04 29 1,54 64,64 28 19 25,72
Bestyrelsens uafhaengighed i
forhold til selskabet 3,26 2,26 35,95 3,12 2,07 29,84* 3,22 1,91 56,17 3,15 2,23 25,49
Bestyrelsesmedlemmernes alder 2,25 1,73 10,99 2,22 1,48 17,88 2,26 1,45 23,73 2,17 1,68 9,00%**
Bestyrelsens valgperiode 2,02 1,48 14,73 1,95 1,37 13,35 2,01 1,28 22,94 1,96 1,46 10,78**
Anvendelse af bestyrelses-udvalg,
fx aflgnningsudvalg 2,21 1,67 11,56 2,14 1,5 12,98 2,23 1,34 29,06 2,18 1,51 17,01
De enkelte bestyrelses-
medlemmers beholdninger af
aktier, optioner mv. 3,18 2,33 22,94*** 3,12 2 32,71 3,21 1,87 56,05*** 3,11 2,25 21,33
De enkelte
bestyrelsesmedlemmers vederlag 2,59 1,86 19,59 2,54 1,57 29,33 2,65 1,4 59,07 2,57 1,72 25,16**
De enkelte direktionsmedlemmers
vederlag 2,81 1,92 25,94 2,75 1,62 35,78* 2,84 1,49 61,99 2,76 1,85 24,80*
Bestyrelsesmedlemmers
incitamentsordninger 3,16 2,17 32,48* 3,06 1,88 38,59*** 317 1,71 71,12 3,1 2,06 32,42+
Direktionens incitaments- og
fratreedelsesordninger 33 2,23 36,64 321 19 45,56 3,33 1,72 87,21 3,26 2,09 40,46
Det valgte revisionsselskab 2,18 1,67 9,37 211 1,55 8,64** 2,19 14 19,02 2,11 1,6 8,43
Honorar til revisionen for
henholdsvis revisionsydelser og
andre ydelser 1,94 1,45 12,01 1,84 1,44 5,85 1,91 1,28 16,61 1,86 1,42 8,55
Anvendelse af revisions-udvalg 1,86 1,39 10,77 1,81 1,23 13,29 1,87 1,11 26,19** 1,79 1,35 8,49

Note: Tabellen viser gennemsnittet for de udvalgte oplysninger alt efter om respondenternes svar placerer sig i gruppen der svarer i meget hoj grad/i hoj grad/i

nogen grad” eller gruppen der svarer i mindre grad eller slet ikke” i sporgsmdlene om de fire anvendelsesformer. Derudover er der foretaget en F-test med henblik
pd at teste for signifikante forskelle.

23




