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Nye anbefalinger

Forordets gengivelse af - den aftalte - betydning af
"comply or explain" -princippet er ikke korrekt. Den kor-
rekte betydning er felgende: "Rapporteringsformen i ars-
rapporten ber efter det enkelte selskabs valg kunne vere
savel konkret i relation til hver enkelt anbefaling, som i
beretningsform, f.eks. opdelt efter anbefalingernes hoved-
afsnit". Dette ber reflekteres.

Forord

Det udtales om rapporteringsformen: "Efterlever et selskab
ikke en anbefaling, skal det forklare, hvorfor det har valgt
anderledes, og hvordan det i stedet har indrettet sig. Mang-
lende efterlevelse af en anbefaling er siledes ikke et regel-
brud, men udtryk for, at selskabet har indrettet sig pa en
anden méade end det, der fremgar af anbefalingerne. Mar-
kedet ma afgare, om grunden dertil er acceptabel”.

1. Aktionarernes rolle og samspil med selskabets ledelse
Selskabets aktionarer, medarbejdere og gvrige interessen-
ter har en falles interesse i, at selskabet til enhver tid er i
stand til at tilpasse sig skiftende krav og dermed vedbli-
vende er konkurrencedygtigt og kan skabe veerdi. Et posi-
tivt samspil mellem ledelse og aktionzrer er derfor af
vaesentlig betydning. Aktionzarerne bar, ved aktivt at udave
deres rettigheder og indflydelse som selskabets ejere,
medvirke til, at selskabets ledelse varetager aktionarernes
interesser bedst muligt og sikrer en hensigtsmaessig og
afbalanceret udvikling af selskabet pa kort og lang sigt.

God selskabsledelse forudseetter hensigtsmaessige rammer,
der gor det enkelt for aktionaererne at indgd i dialog med
selskabets ledelse og med de gvrige aktionarer. Dette kan
bl.a. fremmes ved at sikre, at aktionarerne til stadighed er
velorienterede om selskabets situation og fremtidsudsigter,
og at generalforsamlingen reelt er et forum for kommuni-
kation og drgftelse samt det sted, hvor aktionarerne gar
deres synspunkter geeldende og traffer beslutninger.

1.1. Dialog mellem selskabet og aktionarerne

1.1.1. Det anbefales, at det centrale ledelsesorgan sikrer
en lebende dialog mellem selskabet og aktionarerne, sale-
des at det centrale ledelsesorgan kender aktionarernes
holdninger, interesser og synspunkter i relation til selska-
bet.

1.1.2. Det anbefales, at selskabet understetter, at kommu-
nikation mellem selskabets aktionerer indbyrdes kan fore-
ga let og omkostningseffektivt for aktionererne.

Til kommentaren: Tilfejelsen "og en rimelig fordeling af

1.2. Kapital- og aktiestruktur

1.2.1. Det anbefales, at det centrale ledelsesorgan arligt
vurderer, hvorvidt selskabets kapital- og aktiestruktur
fortsat er i aktionaerernes og selskabets interesse, samt
redeger for denne vurdering i den lovpligtige redegorelse
for virksomhedsledelse i ledelsesberetningen i selskabets
arsrapport og/eller pa selskabets hjemmeside.

Kommentar: Kapital- og aktiestruktur betyder i denne




risiko og indflydelse" ber udga, da der ikke beheover at
veaere nogen sammenhang mellem risiko og indflydelse.

sammenhang aktiestorrelsen, antallet af aktieklasser og
aktieklassernes respektive stemmeret inkl. stemmeretsbe-
graensninger, ret til udbytte m.v. Det centrale i vurderingen
er at sikre passende likviditet i aktien og en rimelig forde-
ling af risiko og indflydelse.

1.3.2 Det er sveert at se, hvad anbefalingen, med den fore-
slaede formulering, tilferer af pligter for bestyrelsen, som
den ikke allerede har/skal gere i henhold til lovgivningen ,
og det er uklart, om der med anbefalingen enskes, at be-
styrelsen skal beslutte delvis elektronisk generalforsam-
ling for derved at fremme aktionarernes mulighed for at
gore deres indflydelse geldende. Denne uklarhed ber
fjernes.

1.3.3. Denne anbefaling ber udgé, da den ikke er operati-
onel og kan medfoere en betydelig fremrykning, i forhold
til de 1 den nye selskabslov fastsatte frister, af stillingta-
gen til og offentliggerelse af dagsordenspunkter og der-
med planlagning af generalforsamlingen. Tidlig offent-
liggorelse af patenkte forslag eger risikoen for uklar
kommunikation fra selskabet, idet disse forslag ved of-
fentliggerelse af dagsorden for generalforsamlingen kan
vere udgéet eller revideret.

1.3.5. Anbefalingens formulering ber @ndres til: "... til-
straeber at vaere til stede pa generalforsamlingen".

1.3. Generalforsamling

1.3.1. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan og det
centrale ledelsesorgan fremmer aktivt ejerskab, herunder
aktionaerernes deltagelse i generalforsamlingen.

1.3.2. Det anbefales, at det centrale ledelsesorgan beslut-
ter eller indstiller til generalforsamlingen, om generalfor-
samlingen skal atholdes ved fysisk fremmede eller som
delvis eller fuldsteendig elektronisk generalforsamling.

Kommentar: Elektroniske generalforsamlinger giver aktio-
naererne mulighed for at deltage i en generalforsamling,
selvom de f.eks. er forhindret i at mede fysisk frem. En
delvis elektronisk generalforsamling betyder, at aktionee-
rerne har mulighed for at deltage enten ved fysisk frem-
made eller elektronisk.

1.3.3. Det anbefales, at selskabet i arsregnskabsmeddelel-
sen offentligger oplysninger om serlige beslutningsfor-
slag, der patenkes optaget pa dagsordenen for den naste
ordinzre generalforsamling. Tilsvarende geelder, hvis
selskabet offentligger arsrapporten i stedet for en drsregn-
skabsmeddelelse.

1.3.4. Det anbefales, at der i fuldmagter til det overste
ledelsesorgan gives aktionarerne mulighed for at tage
stilling til hvert enkelt punkt pa dagsordenen.

1.3.5. Det anbefales, at samtlige medlemmer af det gver-
ste ledelsesorgan og direktionen er til stede pé generalfor-
samlingen.

1.4. 1 forbindelse med gennemforelsen af EU's Takeover-
direktiv blev spergsmélet om imedegaelse af overtagel-
sesforseg dreftet, og det lykkedes Danmark sammen med
andre lande at fa gennemfort en regel, der gor det muligt
for de enkelte medlemsstater at fastholde en ordning,
hvorefter generalforsamlingen kan give bestyrelsen for-
héndsbemyndigelse til at imedegéa overtagelsesforseg ved
at treeffe passende dispositioner. I forbindelse med Ta-
keover-direktivets gennemforelse herhjemme blev det
vedtaget, at Danmark anvender denne undtagelsesregel,
og det er derfor afgerende, at det fremgar klart af anbefa-
lingen, at der kan opereres pa grundlag af forhdndssam-
tykke.

1.4. Overtagelsesforsgg

1.4.1. Det anbefales, at det centrale ledelsesorgan, fra det
gjeblik det far kendskab til, at et overtagelsestilbud vil
blive fremsat, afholder sig fra uden generalforsamlingens
godkendelse at imadega et overtagelsesforseg ved at tref-
fe dispositioner, som reelt afskarer aktionarerne fra at
tage stilling til overtagelsesforsaget.

Kommentar: Det er ikke afgerende, hvordan det centrale
ledelsesorgan far kendskab til, at et overtagelsestilbud vil
blive fremsat. Kendskab kan vere opnéet for tilbudsgiver
offentligger beslutningen om, at et overtagelsestilbud vil
blive fremsat. Det er ikke i strid med anbefalingen, at det
centrale ledelsesorgan seger at forma andre til at fremsztte
alternative (konkurrerende) overtagelsestilbud.

1.4.2. Det anbefales, at det centrale ledelsesorgan giver
aktionaererne mulighed for reelt at tage stilling til, om de
onsker at afsta deres aktier i selskabet pa de tilbudte vilkér.

2. Interessenternes rolle og betydning for selskabet og
selskabets samfundsansvar
For at selskabet til enhver tid er i stand til at tilpasse sig
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skiftende krav og dermed vedblivende er konkurrencedyg-
tigt og kan skabe veerdi, er det afggrende, at selskabet
udover dialogen med aktionarerne har gode relationer til
sine gvrige interessenter (stakeholders).

Selskabets ledelse bgr drive og udvikle selskabet under
behgrig hensyntagen til dets interessenter og i passende
omfang indga i aktiv dialog med disse for at udvikle og
styrke selskabet. En sddan dialog kan bl.a. forega ved
afholdelse af investormeder og ved at invitere til dialog pa
selskabets hjemmeside, hvor aktionzrer og andre interes-
senter kan kommunikere.

2.1.3. Af kommentaren fremgar, at det er Komitéens op-
fattelse, at det kan vare hensigtsmassigt for selskaberne
at arbejde aktivt med forretningsdrevet samfundsansvar.
Det ma deraf sluttes, at det for nogle selskaber ikke er
nedvendigt/hensigtsmeessigt, hvorfor anbefaling om at
vedtage politikker herfor alene burde vaere noget, som
bestyrelsen skal overveje/drefte. Den i december 2008
vedtagne lovbestemmelse om samfundsansvar (&rsregn-
skabslovens § 99a) overlader det til virksomhederne at
afgere, om de vil have politikker herom. Dette var et
afgerende element i kompromiset bag loven, og det ber
Komitéen ikke eendre pa.

2.1. Selskabets politik i relation til interessenterne og
samfundsansvar

2.1.1. Det anbefales, at det centrale ledelsesorgan identifi-
cerer selskabets vigtigste interessenter samt deres vasent-
ligste interesser i forhold til selskabet.

2.1.2. Det anbefales, at det centrale ledelsesorgan vedta-
ger politikker for selskabets forhold til dets interessenter,
herunder investorerne, og sikrer, at interessenternes inte-
resser respekteres i1 overensstemmelse med selskabets
politikker herom.

2.1.3. Det anbefales, at det centrale ledelsesorgan vedta-
ger politikker for selskabets samfundsansvar.

Kommentar: Det er Komitéens opfattelse, at det kan vaere
hensigtsmessigt for selskaberne at arbejde aktivt med
forretningsdrevet samfundsansvar.

3. Abenhed og transparens

Aktionarer, herunder potentielle aktionzrer, og gvrige
interessenter har i forskelligt omfang behov for informati-
on om selskabet. Deres forstaelse af og relation til selska-
bet afheenger bl.a. af informationsmeaengden, - metoden og
kvaliteten af den information, selskabet offentligger.

Abenhed og transparens er vasentlige forudsatninger for,
at selskabets aktionzrer og gvrige interessenter lgbende
har mulighed for at vurdere og forholde sig til selskabet
og dets fremtid.

Et frugtbart samspil mellem selskabet og dets interessenter
forudsatter dbenhed og gensidig respekt.

En gennemarbejdet og ajourfart kommunikationsstrategi
hjelper selskabet til rettidigt at levere palidelige, ngjagti-
ge og ajourfgrte interne og eksterne oplysninger af hgj
kvalitet og til at opfylde de til enhver tid geeldende oplys-
ningsforpligtelser.

3.1. Afgivelse af oplysninger til markedet
3.1.1. Det anbefales, at det centrale ledelsesorgan vedta-
ger en kommunikationsstrategi.

Kommentar: Et selskabs kommunikationsstrategi omhand-
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3.1.3. Efter veerdipapirhandelslovens § 27 skal der kun
offentliggeres kvartalsoplysninger - periodemeddelelser -
ikke nedvendigvis kvartalsrapporter. Spergsmalet var
genstand for en betydelig dansk indsats i forbindelse med
lovens og den bagvedliggende EU-regels vedtagelse, hvor
det lykkedes Danmark at fa begraenset kravet til kvartals-
rapporter. Anbefalingen ber derfor udgé/eendres.

3.1.4. Arsregnskabslovens § 99 kraever disse oplysninger,
og anbefalingen synes unedvendig.

ler bl.a., hvilken type oplysninger der skal offentliggeres,
samt hvordan, hvorndr og overfor hvem offentliggerelse
skal finde sted.

3.1.2. Det anbefales, at oplysninger til markedet fra sel-
skabet udferdiges pa dansk og engelsk.

3.1.3. Det anbefales, at selskabet offentligger kvartalsrap-
porter.

3.1.4. Det anbefales, at selskabet i ledelsesberetningen i
arsrapporten og i efterfolgende delarsrapporter klart og
konsekvent beskriver selskabets/koncernens forventede
udvikling, herunder sarlige forudsatninger og usikre fak-
torer, som er lagt til grund for beskrivelsen.

4. Det gverste og det centrale ledelsesorgans opgaver og
ansvar

Det er det gverste ledelsesorgans opgave at sikre en lang-
sigtet vaerdiskabelse i selskabet. Det pahviler det gverste
ledelsesorgan at varetage aktionarernes interesser med
omhu og under behgrig hensyntagen til de gvrige interes-
senter.

Det gverste ledelsesorgans vaesentligste opgaver er at
anseette en kompetent direktion, at fastleegge direktionens
opgaver, ansgttelsesforhold og arbejdsdeling samt at sikre
klare retningslinjer for ansvarlighed, planlagning og
opfelgning samt risikostyring.

Det gverste ledelsesorgan skal pase, at selskabets kapital-
beredskab til enhver tid er forsvarligt. Det er ogsa det
gverste ledelsesorgans opgave at sikre, at direktionen
fortsat udvikles, fastholdes eller afskediges, samt at direk-
tionens vederlag afspejler savel den langsigtede vardiska-
belse i selskabet som de konkrete resultater, direktionen
opnar.

Det er det centrale ledelsesorgans opgave at varetage den
overordnede og strategiske ledelse af selskabet. Det cen-
trale ledelsesorgan skal fastleegge selskabets strategiske
mal og sikre, at de ngdvendige forudsatninger for at na
disse mal er til stede i form af savel finansielle som kom-
petencemaessige ressourcer, samt sikre en forsvarlig orga-
nisation af selskabets virksomhed. Det er vaesentligt, at det
centrale ledelsesorgan sikrer, at der lgbende sker en ud-
vikling af og opfelgning pa selskabets strategiske mal og
pa, om forudsaetningerne for at na disse er til stede. Desu-
den skal det centrale ledelsesorgan pase, at selskabets
kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt.

Det er det gverste ledelsesorgans opgave at udgve kontrol
med direktionen og at fastlaegge retningslinjer for, pa
hvilken made denne kontrol skal udgves. Kontrollen skal
sikre, at der sker en kortlaegning af risici, og at disse risici
bliver vurderet, rapporteret og handteret.




4.1.1. Skal det ikke vere "det gverste ledelsesorgan"?

4.1.2. Bestyrelsens pligt til at varetage den strategiske
ledelses synes tilstreekkeligt defineret i lovgivningen (sel-
skabslovens § 111, stk. 1 og § 115). Anbefalingen ber -
hvis den opretholdes - omformuleres séledes, at bestyrel-
sen labende skal vurdere, hvorvidt de nedvendige kompe-
tencer og fornedne ressourcer er til stede.

Anbefalingen bidrager til at gore afgrensningen mellem,
hvad direktionen skal sikre (selskabslovens § 118, stk. 2),
og hvad bestyrelsen i henhold til anbefalingen skal sikre
(og 1 henhold til § 115 "pése"), uklar.

Generelt set kan kravet i en reekke af anbefalingerne, om
at visse forhold skal overvejes arligt, fore til unedig for-
malisme, og dette krav ber derfor genovervejes.

4.1. Overordnede opgaver og ansvar
4.1.1. Det anbefales, at det centrale ledelsesorgan mindst
en gang arligt fastlegger selskabets overordnede strategi.

4.1.2. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan mindst
en gang arligt drefter og sikrer, at de nedvendige kompe-
tencer og finansielle ressourcer er til stede for, at selskabet
kan né sine strategiske mal.

4.1.3. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan mindst
en gang arligt fastlegger sine vasentligste opgaver i rela-
tion til den finansielle og ledelsesmaessige kontrol med
selskabet, herunder pa hvilken made det vil udeve kontrol
med direktionens arbejde.

4.2. Forretningsordener

4.2.1. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan en gang
arligt gennemgér sin forretningsorden med henblik pé at
sikre, at den er dekkende og tilpasset selskabets virksom-
hed og behov.

4.2.2. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan en gang
arligt gennemgar og godkender en forretningsorden for
direktionen.

4.3. Information fra direktionen til det gverste ledel-
sesorgan

4.3.1. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan fastleeg-
ger krav til direktionens rettidige, pracise og tilstreekkelige
rapportering til det @verste ledelsesorgan og til kommuni-
kation i gvrigt mellem de to ledelsesorganer.

4.4.2. En beskrivelse af formandens og eventuelt nast-
formandens arbejdsopgaver kan meget let enten fa en sa
generel karakter, at den er overfledig, eller den kan ud-
formes pé konkret vis, men bliver derved hurtigt uaktuel
og ufleksibel. Hvad der konkret skal udferes af arbejde i
det daglige og pa lengere sigt, forholdes der til pa besty-
relsesmader, og en formel arbejdsopgavebeskrivelse vil
her hurtigt fremtraede som et uhensigtsmaessigt og forstyr-
rende element i det daglige arbejde.

4.4. Formanden og nastformanden for det gverste
ledelsesorgan

Formanden for det gverste ledelsesorgans vaesentligste
opgaver vil normalt omfatte at fastseaette en mgdeplan for
aret, dagsorden for mgderne og at lede mgderne. Forman-
den sikrer tillige, at medlemmerne lgbende opdaterer og
uddyber deres viden om selskabet og paser, at det enkelte
medlems sarlige viden og kompetence bliver anvendt
bedst muligt og til gavn for selskabet. Desuden er det
formandens opgave at sikre gode og konstruktive relatio-
ner i det gverste ledelsesorgan og med direktionen samt en
effektiv kommunikation, herunder med aktionarerne.

4.4.1. Det anbefales, at der vaelges en neestformand for det
overste ledelsesorgan, som fungerer i tilfeelde af forman-
dens forfald og i @vrigt er en effektiv sparringspartner for
formanden.

4.4.2. Det anbefales, at der udarbejdes en arbejds- og
opgavebeskrivelse, som indeholder en beskrivelse af for-
mandens og nastformandens opgaver, pligter og ansvar.

4.4.3. Det anbefales, at formanden for det overste ledel-
sesorgan organiserer, indkalder og leder mgderne med
henblik pé at sikre effektiviteten i ledelsesorganets arbejde
og skabe bedst mulige forudsatninger for medlemmernes
arbejde enkeltvis og samlet.




4.4.5. Det ma veare nok, at der i overensstemmelse med
selskabslovens § 114 star "hvor der er serligt behov her-
for". Ordet "undtagelsesvis" ber udga.

Formuleringen i 4.4.5. bringer netop tanken hen pé "en-
keltstdende opgaver", som den nye selskabslov tager af-
stand fra, se motiverne til selskabslovens § 114 (L 170, s.
187, 2. spalte).

Kravet om "klar aftale om arbejdsdelingen" forekommer
formalistisk, og ogsa en sddan aftale kan meget let fa en
sé& generel karakter, at den bliver overfladig. Ogsa kravet
om en selskabsmeddelelse om varigheden og kravet om
"serlige forholdsregler" er for restriktivt og formalistisk.

4.4.4. Det anbefales, at formanden for det everste ledel-
sesorgan kun undtagelsesvis, og hvor der er serligt behov
herfor, patager sig sarlige opgaver for selskabet.

4.4.5. Det anbefales, at bestyrelsesformanden kun undta-
gelsesvis, og hvor der er serligt behov herfor, deltager i
den daglige ledelse og i sa fald kun for en begranset peri-
ode, og at der ved formandens deltagelse i den daglige
ledelse er en klar aftale om arbejdsdelingen mellem for-
manden og direktionen. Aftalen om deltagelse i den dagli-
ge ledelse skal vaere besluttet i bestyrelsen, og dens varig-
hed skal fremga af en selskabsmeddelelse om selskabets
organisering.

Kommentar: Anbefalingen er alene relevant for bestyrel-
ser, da formanden for et tilsynsrad ikke mé udfere ledel-
sesmassige opgaver for selskabet.

En aftale om, at formanden deltager i den daglige ledelse,
skal tillige indeholde bestemmelser om de serlige for-
holdsregler, der samtidig er vedtaget til sikring af rolle- og
ansvarsdelingen mellem bestyrelse og direktion, herunder i
hvilket omfang naestformanden traeder i bestyrelsesfor-
mandens sted.

5. Det gverste ledelsesorgans sammensatning og organi-
sering

I selskaber, hvor bestyrelsen udggr det gverste ledelsesor-
gan, bgr denne sammenszttes saledes, at den er i stand til
at varetage sine ledelsesmaessige, herunder de overordne-
de og strategiske opgaver.

Det er vasentligt, at det gverste ledelsesorgan i et selskab
er sammensat saledes, at varetagelsen af de kontrolmaessi-
ge opgaver kan ske effektivt, og at der samtidig er en kon-
struktiv og kvalificeret dialog med direktionen. Det er
ligeledes vaesentligt, at medlemmerne af det gverste ledel-
sesorgan altid handler uafhaengigt af serinteresser.

Det gverste ledelsesorgan bgr lgbende vurdere, om dets
sammensatning og medlemmernes kompetencer enkeltvis
og samlet afspejler de krav, selskabets situation og forhold
stiller. Mangfoldighed kan gge kvaliteten af arbejdet i det
gverste ledelsesorgan. Det gverste ledelsesorgan bgr med
henblik pa at gge bidraget til veerdiskabelsen hvert ar
evaluere sin personsammensatning og sikre den ngdven-
dige fornyelse sammenholdt med gnsket om kontinuitet.

5.1.1. Den nye anbefaling om arlig beskrivelse af kompe-
tencebehovet og offentliggerelse heraf synes formalistisk
og abner let for selvfolgelige redegarelser. Det ma vere
tilstreekkeligt, at de opstillede kandidaters kompetence
beskrives, og at der - som efter de gaeeldende anbefalinger
- i forbindelse med indkaldelsen gives en beskrivelse af de
kvalifikationer mv., som det er veesentligt at have repree-
senteret i bestyrelsen.

5.1. Sammensatning

5.1.1. Det anbefales, at det averste ledelsesorgan arligt
beskriver, hvilke kompetencer det skal rade over for bedst
muligt at kunne udfere sine opgaver, og at kompetencebe-
skrivelsen offentliggeres. Indstillingen til generalforsam-
lingen om sammensatningen af det everste ledelsesorgan
ber udformes i lyset heraf.

5.1.2. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan sikrer en
formel, grundig og for medlemmerne transparent proces
for udvaelgelse og indstilling af kandidater til ledelsesor-
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5.1.3. Det er uklart, hvad der forstés ved "kreevende orga-
nisationsopgaver" og bestemmelsen ber omformuleres:
"... udenlandske virksomheder og organisationer".

ganet. Ved vurderingen af sammensatningen og indstilling
af nye kandidater skal der tages hensyn til behovet for
fornyelse og til behovet for mangfoldighed i relation til
bl.a. international erfaring, ken og alder.

5.1.3. Det anbefales, at der ssmmen med indkaldelsen til
generalforsamling, hvor valg til det gverste ledelsesorgan
er pa dagsordenen, udsendes en beskrivelse af de opstille-
de kandidaters kompetencer med oplysning om kandida-
ternes ovrige ledelseshverv, herunder direktions-, bestyrel-
ses-, og tilsynsradsposter, inklusive udvalgsposter, i dan-
ske og udenlandske virksomheder samt kraevende organi-
sationsopgaver.

Kommentar: Beskrivelsen kan indeholde oplysning om de
rekrutteringskriterier, det gverste ledelsesorgan har fast-
lagt, herunder de krav til professionelle kvalifikationer,
brancheerfaring, international erfaring, uddannelsesmaes-
sig baggrund m.v., som det er vaesentligt at have reprasen-
teret i det everste ledelsesorgan.

5.1.4. Det anbefales, at der arligt i ledelsesberetningen
redegores for ssmmensatningen af det ogverste ledelsesor-
gan, herunder for mangfoldighed, samt for de enkelte
medlemmers eventuelle szrlige kompetencer.

5.2. Uddannelse af medlemmer af det gverste ledelses-
organ

5.2.1. Det anbefales, at medlemmerne af det gverste ledel-
sesorgan ved tiltreedelsen modtager en introduktion til
selskabet.

5.2.2. Det anbefales, at det averste ledelsesorgan arligt
foretager en vurdering af, om der er omrader, hvor med-
lemmernes kompetence og sagkundskab ber opdateres.

Kommentar: Formanden ber i samarbejde med de enkelte
medlemmer tage stilling til, om der er behov for at tilbyde
den pagzldende relevant supplerende uddannelse.

5.3. Antal medlemmer af det gverste ledelsesorgan
5.3.1. Det anbefales, at antallet af medlemmer af det gver-
ste ledelsesorgan ikke er storre end, at der kan foregé en
konstruktiv debat og effektiv beslutningsproces, hvor alle
medlemmer har mulighed for at deltage aktivt.

5.3.2. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan i forbin-
delse med forberedelsen af hvert ars generalforsamling
overvejer, hvorvidt antallet af medlemmer er hensigts-
massigt 1 forhold til selskabets behov.

5.4. Anvendelsen af EU-henstillingen af 15. februar 2005
er alt for handfast. Henstillingen er netop formuleret séle-
des, at der gives stor fleksibilitet. Iser ber 9-ars reglen
udga.

Der ber medtages en regel svarende til Kommissionens
henstillings pkt. 13.2, hvorefter bestyrelsen kan beslutte
pé grund af szrlige omstendigheder ved den pageldende
person eller selskabet, at den pagaldende er eller ikke er
uathaengig.

5.4. Det gverste ledelsesorgans uafhaengighed

5.4.1. Det anbefales, at mindst halvdelen af de generalfor-
samlingsvalgte ledelsesmedlemmer er uathengige, séledes
at det gverste ledelsesorgan kan handle uafthengigt af
s&rinteresser.

For at veere uathengig mé den pageldende ikke:

[J veere eller inden for de seneste 5 ar have vaeret medlem
af direktionen/ledende medarbejder i selskabet eller et
associeret selskab,

[] have modtaget storre vederlag fra selskabet eller et




5.4.1. Vurderingen "repraesentere en kontrollerende aktio-
naers interesser” kan vere sver. Som kontrollerende akti-
onar har man typisk ret stor indflydelse pé bestyrelsens
sammens&tning, da denne valges med simpelt flertal.

I en rekke bestyrelser anses nedvendig erfaring forst at
kunne opnas efter en arreekke, og bidrag til bestyrelsesar-
bejdet vil efter 9 ar vere betragteligt, og der ber derfor
ikke anvendes noget dremal.

Kommentaren: Uklar, da de forudgédende punkter vel
definerer, hvad der forstas ved "uafhengig".

Det forekommer selvmodsigende, nar det anferes, at der
ved anvendelse af uafthengighedskriteriet ber legges
vaegt pa det materielle indhold snarere end det formelle.
Dette er i overensstemmelse med Kommissionens henstil-
ling og rigtig, men synes at stride mod de meget formelle
anbefalinger, herunder den formelle 9-rs grense.

associeret selskab i anden egenskab end som medlem af
det gverste ledelsesorgan,

[J repraesentere en kontrollerende aktionars interesser,

[] inden for det seneste ar have haft en vasentlig forret-
ningsrelation (f.eks. personlig eller indirekte som partner
eller ansat, aktionar, kunde, leverander eller ledelsesmed-
lem i selskaber med tilsvarende forbindelse) med selskabet
eller et associeret selskab,

[] veere eller inden for de seneste tre ar have varet ansat
eller partner hos ekstern revisor,

[J veere direkter i et selskab, hvor der er krydsende ledel-
sesreprasentation med selskabet,

[] have veret medlem af det gverste ledelsesorgan i mere
end 9 ar, eller

[] veere i ner familie med personer, som betragtes som
athengige.

Kommentar: Ved uathengighed forstas, at den pagalden-
de ikke har nere band til eller reprasenterer direktionen,
formanden for det gverste ledelsesorgan, kontrollerende
aktionzrer eller selskabet. Ledelsesorganet bar ved anven-
delse af uathangighedskriteriet leegge vagt pa det materi-
elle indhold snarere end det formelle.

Det forhold, at et medlem af det gverste ledelsesorgan er
valgt med majoritetsaktion®rens stemmer, har ikke i sig
selv indflydelse pa vurderingen af den pagaldende persons
uathangighed. Det er andre forhold, der indvirker pa
spergsmalet om uathaengighed, herunder eksempelvis at
vedkommende er ledelsesmedlem hos eller i gvrigt har
nare band til selskabets hovedaktionar.

Krydsende ledelsesreprasentation forekommer eksempel-
vis, hvor et medlem af det gverste ledelsesorgan i selskab
A er direkter i selskab B, samtidig med at et medlem af det
overste ledelsesorgan i selskab B er direktor i selskab A.
En lignende situation kan opsta, hvis et medlem af det
overste ledelsesorgan i gvrigt har vasentlige relationer til
direktorer i selskabet gennem deltagelse i andre selskaber
eller enheder.

5.4.2. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan mindst
en gang arligt oplyser, hvilke medlemmer der anses for
uathaengige, og at det oplyses, om nye kandidater til det
overste ledelsesorgan anses for uathangige.

5.5. Medarbejdervalgte medlemmer af det gverste le-
delsesorgan

5.5.1. I selskaber, hvor medarbejderne har valgt at benytte
selskabslovgivningens regler om medarbejderrepraesenta-
tion, anbefales det, at arsrapporten eller selskabets hjem-
meside redegar for reglerne for medarbejdervalg og for
selskabets anvendelse heraf.

5.6. Mgdefrekvens

5.6.1. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan medes
regelmaessigt i henhold til en i forvejen fastlagt mode- og
arbejdsplan, og nar det i evrigt skennes neadvendigt eller
hensigtsmassigt i forhold til selskabets behov, samt at
antallet af atholdte meder oplyses i arsrapporten.

5.7.1. Anbefalingen er overfledig og ber udga.

5.7. Medlemmernes engagement og antallet af andre
ledelseshverv
5.7.1. Det anbefales, at hvert enkelt medlem af det gverste
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Det er uklart, hvor grensen gar for, hvad der anses for
"tilfredsstillende". Anbefalingen bidrager ikke med noget
i forhold til, hvad der i dag (og fremover) er greensen for
erstatningsansvarspadragende forssmmelighed. Hvis den
fastholdes, ber anbefaling 5.7.3., om at et bestyrelsesmed-
lem ikke har mere end tre menige poster eller en for-
mandspost og en menig post i selskaber, der ikke er en del
af koncernen, udgé/omformuleres.

5.7.3. Anbefalingen synes at stride mod princippet i
5.7.1., som tilsiger en individuel vurdering af, hvor kree-
vende den enkelte post er, og hvad det enkelte medlem
kan overkomme. De fastsatte maksima i 5.7.3 strider mod
5.7.1.'s princip om konkret vurdering og ber udgé af ud-
kastet.

ledelsesorgan vurderer, hvor meget tid det er nedvendigt at
bruge pa det padgaeldende arbejde, saledes at vedkommende
ikke patager sig flere hverv end, at hvert enkelt hverv kan
udfores pé en for selskabet tilfredsstillende vis.

Kommentar: Ved vurderingen skal der tages hensyn til
antallet og omfanget af udvalgsposter.

5.7.2. Det anbefales, at arsrapporten indeholder folgende
oplysninger om medlemmerne af det gverste ledelsesor-
gan:

[J den pageldendes stilling,

[J den pageldendes gvrige ledelseshverv, herunder direk-
tions-, bestyrelses- og tilsynsradsposter, inklusive ud-
valgsposter, i danske og udenlandske virksomheder samt
kraevende organisationsopgaver, og

[J det antal aktier, optioner og warrants i selskabet og de
med selskabet koncernforbundne selskaber, som medlem-
met ejer, samt de @ndringer i medlemmets beholdning af
de navnte vardipapirer, som er indtradt i lebet af regn-
skabséret.

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

Kommentar: Det vil ikke veere meningsfyldt at fastsaette
greenser for antallet af poster for ikke-direktionsaktive
medlemmer.

5.8. Aldersgraense

5.8.1. Det anbefales, at selskabet i vedteegterne fastsatter
en aldersgrense for medlemmerne af det gverste ledelses-
organ, og at arsrapporten indeholder oplysninger om al-
dersgransen og om alderen pa de enkelte bestyrelsesmed-
lemmer.

5.9. Valgperiode

5.9.1. Det anbefales, at de generalforsamlingsvalgte med-
lemmer af det overste ledelsesorgan, er pa valg hvert ar pa
den ordinzre generalforsamling.

5.9.2. Det anbefales, at arsrapporten oplyser tidspunktet
for medlemmets indtreeden i det gverste ledelsesorgan,
hvorvidt genvalg af medlemmet har fundet sted, samt
udlebet af den nye valgperiode.

Bilag 1 til anbefalingerne indeholder naermere anbefalin-
ger vedrerende ledelsesudvalgene. Vi har enkelte kom-
mentarer hertil - se til sidst i denne oversigt.

5.10. Ledelsesudvalg (komitéer)

Ledelsesudvalg kan bidrage til at hgjne kvaliteten af det
forberedende arbejde forud for behandling af emner i det
gverste ledelsesorgan, herunder vedrgrende ledelsens
sammensatning, ledelsens vederlaeggelse og revision.

Etableringen af ledelsesudvalg sker alene med henblik pa
at forberede beslutninger, som treeffes i det gverste ledel-
sesorgan og ma ikke medfare, at veesentlig information,
som alle medlemmer af det gverste ledelsesorgan ber
modtage, alene tilgar ledelsesudvalget. Nedsattelsen af et
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5.10.2. Evaluering/ansattelse/afskedigelse af direktionen
er en hjernesten af bestyrelsens opgaver og ansvar og ber
derfor som udgangspunkt vere et anliggende for den
samlede bestyrelse, ikke et udvalg.

De nugaldende anbefalinger om udvalg ber fastholdes
(pkt. V.10). Hvis ny anbefaling om nomineringsudvalg
opretholdes, ber reekkevidden begrenses til evalue-
ring/nominering af direktionsmedlemmer, og anbefalin-
gen bor ikke detailregulere arbejdsdelingen mellem nomi-
neringsudvalget og den samlede bestyrelse.

5.10.3. Det virker kunstigt, at et bestyrelsesmedlem i
vederlagsudvalget skal "overvage", om arsrapportens
oplysninger om vederlaget er korrekte. Det bar vaere regn-
skabschefens pligt sammen med revisionen at sikre, at de
godkendte tal ogsa gengives korrekt i arsrapporten.

5.10.4. Denne anbefaling ber udga, da dette er en central
opgave for hele bestyrelsen og kan fjerne fokus fra, at
risikostyring er en vigtig del af direktionens opgaver.

udvalg ma heller ikke medfare, at den forngdne draftelse i
det gverste ledelsesorgan begrenses eller undlades.

5.10.1. Det anbefales, at det overste ledelsesorgan nedseet-
ter et egentligt revisionsudvalg.

Kommentar: I sterre selskaber og i selskaber med kom-
plekse regnskabs- og revisionsforhold vil det typisk ikke
vere tilstreekkeligt, at det samlede gverste ledelsesorgan
udever revisionsudvalgets funktion.

5.10.2. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan nedseet-
ter et nomineringsudvalg, som har mindst felgende opga-
ver:

[J Indstille kandidater til ledelsesorganerne.

Udvalget skal i den forbindelse beskrive de kvalifikatio-
ner, der kraeves i de to ledelsesorganer og til en given post,
angive hvilken tid der skennes at matte afsattes til vareta-
gelse af posten samt vurdere den kompetence, viden og
erfaring, der findes i de to ledelsesorganer.

[ Arligt vurdere ledelsesorganernes struktur, sterrelse,
sammens&tning og resultater samt anbefale det gverste
ledelsesorgan eventuelle eendringer.

() Arligt vurdere de enkelte ledelsesmedlemmers kompe-
tence, viden og erfaring samt rapportere til det gverste
ledelsesorgan herom.

[J Overveje forslag fra relevante personer, herunder aktio-
narer og medlemmer af ledelsesorganerne, til kandidater
til ledelsesposter.

5.10.3. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan nedseet-
ter et vederlagsudvalg, som har mindst falgende opgaver:
[ Indstille vederlagspolitikken for det averste ledelsesor-
gan og direktionen til det gverste ledelsesorgans godken-
delse.

[] Fremkomme med forslag til det averste ledelsesorgan
om vederlag til medlemmer af det ogverste ledelsesorgan og
direktionen og sikre, at vederlaget er i overensstemmelse
med selskabets vederlagspolitik og vurderingen af den
pagealdendes indsats. Udvalget skal have viden om det
samlede vederlag, medlemmer af det gverste ledelsesorgan
og direktionen métte oppebere fra andre virksomheder i
koncernen.

[J Overvége, at oplysningerne i rsrapporten om vederla-
get til det everste ledelsesorgan og direktionen er korrekt,
retvisende og fyldestgerende.

Kommentar: Et nominerings- eller vederlagsudvalgs funk-
tion kan varetages af det samlede ledelsesorgan, forudsat
at eventuelle sarlige krav til udvalget er opfyldt i det over-
ste ledelsesorgan, herunder vedrerende uatha@ngighed,
habilitet, faglige kvalifikationer m.v.

5.10.4. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan i sel-
skaber med vasentlige og komplekse risikoforhold beslut-
ter, om forberedelsen af det everste ledelsesorgans arbejde
med overvégning af risikostyring samt formulering af
politikker for risikostyring og/eller for patagelse af risici,
der gér udover risici i forbindelse med regnskabsafleggel-
sen, skal varetages af revisionsudvalget eller et serligt
risikoudvalg.

Kommentar: Nedsattelse af et serligt risikoudvalg ventes
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5.10.5. Se kommentaren til sidst i denne oversigt til bila-
get.

5.10.6. Problematisk og ikke rimeligt krav at skulle oplyse
om hvilke medlemmer, der har serlige kvalifikationer.

alene relevant for selskaber med vasentlige og komplekse
risikoforhold, der kreever serlig kompetence, indsigt og
agtpagivenhed

i det gverste ledelsesorgan. Risikoudvalgets overvagning
ligger ud over revisionsudvalgets lovpligtige opgaver.

5.10.5. Det anbefales, at selskabet folger de i bilag 1 be-
skrevne retningslinjer for de enkelte udvalg og i &rsrappor-
ten eller pa selskabets hjemmeside oplyser i hvilket om-
fang retningslinjerne i bilag 1, der er en integreret del af
denne anbefaling, folges.

5.10.6. Det anbefales, at selskabet i ledelsesberetningen i
ars

rapporten eller pa selskabets hjemmeside oplyser:

[J hvilke ledelsesudvalg, selskabet har nedsat,

[J vaesentlige punkter i det enkelte ledelsesudvalgs kom-
missorium, jf. bilag 1, pkt. 1.1.,

[J udvalgenes vesentligste aktiviteter i arets lob, jf.
5.10.2.,5.10.3.,5.10.4., og bilag 1, pkt. 3.3., 0og 3.4.,

[J navnene pa medlemmerne i det enkelte ledelsesudvalg,
[J hvem der er de uafthengige medlemmer af de enkelte
udvalg, og om de udger et flertal i det pdgeldende udvalg,
jf. bilag 1, pkt. 2.1.,3.1.,3.2. og 4.1.,

[ hvem der er medlemmer med sarlige kvalifikationer i
de enkelte udvalg, herunder om revisionsudvalget tilsam-
men rader over en sddan sagkundskab og erfaring, at det
har en opdateret indsigt i og erfaring med finansielle for-
hold samt regnskabs- og revisionsforhold i selskaber, der
har aktier noteret til handel pa et reguleret marked, jf. bilag
1, pkt. 2.1.,3.1. 0g 4.2.,

[J hvem udvalgenes formaend er, jf. bilag 1, pkt. 2.2. og
2.3., samt

[] antallet af mader i lobet af aret i hvert udvalg.

5.11. Denne anbefaling ber i sin helhed udgé. Evaluering
af bestyrelse og direktion og samarbejdet mellem disse
sker ganske enkelt ved, at der ses pa de resultater, der
opnas. Bestyrelsen vurderer lobende direktionens prasta-
tioner, og generalforsamlingen vurderer bestyrelsen - det
behgver man ikke nye regler/anbefalinger eller evalue-
ringsskemaer til. En formel regel om selvevaluering af
bestyrelsen forekommer mere skadelig end gavnlig, og
behovet for at foretage en labende vurdering synes fuldt
ud daekket ind af andre af anbefalingerne, iser 4.3.

5.11.2. Der ber ikke ske offentliggerelse af selvevaluerin-
gen, og ordene til sidst: "og resultaterne heraf" ber derfor
udga.

5.11.3. Bestyrelsen mé lebende pédse, om direktionen
varetager sit hverv pé fyldestgerende made. Der kan ikke
fastsettes bestemte kriterier for bestyrelsens vurdering af
direktionen. Ger direktionen det ikke godt nok, méa besty-
relsen skride ind. Her er tillid - og ikke pa forhand fastlag-
te kriterier - typisk den vigtigste rettesnor for, om direkti-
onen lever op til, hvad den skal.

5.11. Evaluering af arbejdet i det gverste ledelsesorgan
og i direktionen

5.11.1. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan fast-
leegger en evalueringsprocedure, hvor det samlede gverste
ledelsesorgans og dets individuelle medlemmers bidrag og
resultater arligt

evalueres.

Kommentar: Evalueringen ber indeholde en vurdering af
det overste ledelsesorgans sammensatning. Evalueringen
af formanden ber forestas af et andet medlem end forman-
den.

5.11.2. Det anbefales, at evalueringen af det everste ledel-
sesorgan forestés af formanden, at resultatet dreftes i det
overste ledelsesorgan, og at der i arsrapporten oplyses om
fremgangsmaden ved selvevalueringen og resultaterne
heraf.

5.11.3. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan mindst
en gang arligt evaluerer direktionens arbejde og resultater
efter i forvejen fastsatte klare kriterier.

Kommentar: Direkterer, som er medlemmer af en besty-
relse, ber ikke deltage i bestyrelsens evaluering af direkti-
onen, da de i denne sammenhang er inhabile.




12

5.11.4. Det er uheldigt at anbefale "formaliseret" dialog.

5.11.4. Det anbefales, at direktionen og det everste ledel-
sesorgan fastlegger en procedure, hvorefter deres samar-
bejde en gang arligt evalueres ved en formaliseret dialog
mellem formanden for det everste ledelsesorgan og den
administrerende direkter, samt at resultatet af evalueringen
foreleegges for det overste ledelsesorgan.

6. "baseres pa realiserede resultater”" er for snavert et
udtryk. Den geeldende bemaerkning om verdien af incita-
mentsaflonning ber viderefores.

6. Ledelsens vederlag

En konkurrencedygtig vederlaeggelse er en forudsetning
for at tiltreekke og fastholde kompetente medlemmer af et
selskabs ledelse. Den samlede vederlaeggelse, dvs. den
faste og den variable del samt andre vederlagskomponen-
ter, bar ligge pa et rimeligt niveau og afspejle ledelsens
selvsteendige indsats, ansvar og vaerdiskabelse for selska-
bet. Den variable del af vederlaget skal baseres pa reali-
serede resultater over en periode.

Det er vigtigt, at der er abenhed og transparens om alle
vaesentlige forhold vedrgrende principperne for og starrel-
sen af ledelsesmedlemmernes vederlag. Principperne for
vederlaget skal understgtte en langsigtet veerdiskabelse for
selskabet.

6.1.2. Direktionens vederlag er ikke et generalforsam-
lingsanliggende, og anbefalingen angriber det hidtidige
princip om, at bestyrelsen fastsatter direktionens veder-
lag. Dette princip ber fastholdes, idet det ogsa er bestyrel-
sen, som har ansvar for at ansatte direktionen. Godken-
delse pd generalforsamling vil binde selskabet, hvilket vil
haemme fleksibiliteten i forhold til sammensatning af
individualiserede/skreeddersyede vederlagspakker, navnlig
til direktionsmedlemmer. Det kan vare en he&msko i re-
krutteringsprocessen.

6.1. Vederlagspolitikkens form og indhold

6.1.1. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan vedtager
en vederlagspolitik for det averste ledelsesorgan og direk-
tionen.

6.1.2. Det anbefales at vederlagspolitikken og endringer
heri godkendes pa selskabets generalforsamling.

6.1.3. Det anbefales, at vederlagspolitikken indeholder en
udtemmende beskrivelse af de vederlagskomponenter,
som indgar i vederlaeggelsen af det everste ledelsesorgan
og direktionen.

6.1.4. Det anbefales, at vederlagspolitikken indeholder:
[J en begrundelse for valget af de enkelte vederlagskom-
ponenter, og

[J en beskrivelse af de kriterier, der ligger til grund for
balancen mellem de enkelte vederlagskomponenter.

Kommentar: Komitéens vejledning til beskrivelse af over-
ordnede retningslinjer for incitamentsaflenning (jf. sel-
skabslovens § 139), som supplerer selskabslovens krav til
beskrivelse af overordnede retningslinjer for incitaments-
aflenning, kan indga naturligt i selskabets overvejelser pa
omradet.

6.1.5. Det anbefales, at der, hvis vederlagspolitikken in-
deholder variable komponenter,

[] fastsettes greenser for de variable dele af den samlede
vederlaeggelse,

[J sikres en passende og afbalanceret sammensetning
mellem ledelsesaflonning, paregnelige risici og veerdiska-
belsen for aktionarerne pa kort og lang sigt,

[J er klarhed om resultatkriterier og malbarhed for ud-
mentning af variable dele, og

[] er kriterier, der sikrer, at hel eller delvis optjening af en
variabel del af en vederlagsaftale streekker sig over mere
end et kalenderar.
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6.1.7. Det er vanskeligt at se, hvorfor bindingen skal vere
lige pracis 3 ar. Det ber @ndres til "2 ar", hvilket afspejler
retningslinjer fastsat af Komitéen i "Vejledning til beskri-
velse af overordnede retningslinjer for incitamentsaflen-
ning, jf. aktieselskabslovens § 69b", Bilag om optionsaf-
lonning, side 3 (14. januar 2008). Heraf fremgér det, at
bindingsperioden for "amerikanske optioner", som er den
mest udbredte i Danmark, ber vaere 2-4 ar.

6.1.8. Dette forslag om ret til at kreeve tilbagebetaling
giver betydelig retsusikkerhed og kan ikke accepteres. En
tilbagebetalingspligt vil kunne vaere en folge af almindeli-
ge erstatningsretlige regler og behever ikke forklares
narmere.

6.1.6. Det anbefales, at medlemmer af det gverste ledel-
sesorgan ikke aflonnes med aktie- eller tegningsoptions-
programmer.

6.1.7. Det anbefales, at hvis direktionen aflennes med
aktiebaseret aflenning, skal programmerne vere revolve-
rende, dvs. optionerne tildeles periodisk og ber tidligst
kunne udnyttes 3 ar efter tildelingen. Forholdet mellem
indlesningskursen og markedskursen pa tildelingstids-
punktet skal forklares.

6.1.8. Det anbefales, at vederlagsaftaler, der indeholder
aftaler om variable lgnandele, fastslar en ret for selskabet
til 1 helt seerlige tilfaelde at kraeve hel eller delvis tilbagebe-
taling af variable lenandele, der er udbetalt pa grundlag af
oplysninger, der efterfolgende dokumenteres fejlagtige.

6.1.9. Det anbefales, at aftaler om fratreedelsesgodtgerelse
maksimalt udger en vaerdi, der svarer til de sidste to ars
vederlag.

6.2. En rakke af disse anbefalinger kan ikke accepteres -
serlig bestemmelsen om oplysning om individuelle lon-
og pensionsforhold.

Kommentaren til 6.2.2. Forslaget om adgang til en vejle-
dende afstemning kan ikke accepteres. De almindelige
regler om afstemning pa generalforsamlingen skal folges.

6.2.3,6.2.4 0g 6.2.6. Vi har svert ved at se et seriost for-
mal med fremleggelse af individuelle lenoplysninger.
Oplysninger om den samlede ledelses lon muligger, at
rimeligheden i ledelsens lenniveau vurderes. Vi foreslér
derfor, at anbefalingen @ndres, sdledes at der, som det

6.2. Oplysning om vederlagspolitikken

6.2.1. Det anbefales, at vederlagspolitikken er klar og
overskuelig, og at indholdet omtales i ledelsesberetningen
1 arsrapporten, samt at vederlagspolitikken offentliggeres
pa selskabets hjemmeside.

6.2.2. Det anbefales, at selskabets vederlagspolitik og
udmentningen heraf begrundes i formandens beretning pa
selskabets generalforsamling.

Kommentar: For at styrke dialogen blandt aktionarerne
om beslutninger vedrerende fremtidig udmentning af sel-
skabets vederlagspolitik kan aktionarerne med mellemrum
sikres mulighed for at tilkendegive deres holdning til ve-
derlagspolitikken ved en vejledende afstemning.

6.2.3. Det anbefales, at der i ars-/koncernregnskabet gives
oplysning om det samlede vederlag, hvert enkelt medlem
af det gverste ledelsesorgan og direktionen modtager fra
selskabet og andre selskaber i koncernen, og at der redego-
res for ssmmenhangen med vederlagspolitikken.
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gaelder efter arsregnskabsloven (§§ 98 b og 106), skal
rapporteres pa gruppeniveau om det samlede vederlag.

Den i de allerede gaeldende anbefalinger indeholdte regel
om vederlagstransparens ber fastholdes uendret (nuvee-
rende pkt. 6.2).

6.2.4. Denne anbefaling adskiller sig sé vidt ses noget fra
Kommissionens henstilling om lenforhold af 14. decem-
ber 2004 (pkt. 111, 5.5.).

6.2.4. Det anbefales, at der som en del af oplysningen om
det samlede vederlag oplyses om eventuelle ydelsesdefine-
rede pensionsordninger, selskabet har pataget sig over for
medlemmer af det overste ledelsesorgan henholdsvis di-
rektionen samt disse ordningers aktuarmaessige vardi og
forskydninger over aret.

6.2.5. Det anbefales, at oplysninger om fastholdelses- og
fratreedelsesordningers vasentligste indhold offentliggeres
i selskabets arsrapport.

Kommentar: Fratredelsesordninger omfatter et bredt om-
rade inkl. opsigelsesvarsel og eventuel optjening heraf,
fratreedelsesgodtgarelse, "change of control"-aftaler, for-
sikrings- og pensionsordninger, pensionsindbetalinger
efter fratreeden m.v.

6.2.6. Det anbefales, at aktionaererne pa generalforsamlin-
gen godkender forslag til vederlag til det gverste ledelses-
organ for det igangvacrende regnskabsar.

7. Beor udga som overfledig da allerede daekket af lovgiv-
ningen.

7. Regnskabsaflaeggelse (Finansiel rapportering)

Hvert enkelt medlem af det gverste ledelsesorgan og direk-
tionen har ansvar for, at rsrapporten og anden finansiel
rapportering udarbejdes i overensstemmelse med lovgiv-
ningen, geeldende standarder og eventuelle yderligere krav
til regnskaber i vedtegter mv.

Det pahviler medlemmerne af de pageeldende ledelsesor-
ganer at sikre, at den finansielle rapportering er retvisen-
de og giver et forstaeligt og afbalanceret billede af selska-
bets aktiver og passiver, finansielle stilling samt resultat.
Ledelsesberetningen skal indeholde en retvisende redegg-
relse for de forhold, som beretningen omhandler, herunder
for fremtidsudsigter.

7.1.2. Going concern forudsztningen folger allerede af
arsregnskabsloven, og hvis ikke anbefalingen skal fremst&
overfladig, ber det praciseres, om den gar videre end
arsregnskabsloven.

7.1. Yderligere relevante oplysninger og going concern
forudsaetningen

7.1.1. Det anbefales, at arsrapporten og den gvrige finan-
sielle rapportering, ud over hvad der er kraevet i lovgivning
og standarder m.v., hvor det skennes pakrevet eller rele-
vant i forhold til modtagernes informationsbehov, supple-
res med yderligere finansielle og ikke-finansielle oplys-
ninger.

7.1.2. Det anbefales, at selskabet i arsrapporten bekrefter,
at regnskabsaflaeggelsen sker under forudsatning om fort-
sat drift (going concern forudsetningen) med angivelse af
de eventuelle sarlige forudsetninger, der ligger til grund
herfor, samt i givet fald eventuelle usikkerheder der knyt-
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ter sig hertil.

Kommentar: Udgangspunktet for bekreftelsen er det aver-
ste ledelsesorgans og direktionens kendskab til selskabet
og koncernen og dets fremtidsudsigter herunder budgetter,
forventninger til det fremtidige cash flow, tilstedeverende
kreditfaciliteter og disses kontraktlige og forventede for-
faldsperioder mv.

8. Risikostyring og intern kontrol

Effektiv risikostyring og et effektivt internt kontrolsystem
medvirker til at reducere strategiske og forretningsmaessi-
ge risici, til at sikre overholdelse af galdende regler og
forskrifter samt til at sikre kvaliteten af grundlaget for
ledelsens beslutninger og den finansielle rapportering.
Selskabets strategivalg medfarer naturligt risici. Det er
vaesentligt, at risiciene identificeres og kommunikeres, og
at risiciene handteres pa en hensigtsmassig made.

Effektiv risikostyring og intern kontrol er en forudsatning
for, at det gverste ledelsesorgan og direktionen hensigts-
massigt kan udfere de opgaver, der pahviler disse orga-
ner. Det er derfor vaesentligt, at det gverste ledelsesorgan
paser, at der er en effektiv risikostyring og effektive inter-
ne kontroller.

8.1. Identifikation af risici

8.1.1. Det anbefales, at det centrale ledelsesorgan mindst
en gang arligt identificerer de vaesentligste forretnings-
massige risici, der er forbundet med realiseringen af sel-
skabets strategi og overordnede mél, samt risici i forbin-
delse med regnskabsafleeggelsen.

8.1.2. Det anbefales, at direktionen lgbende rapporterer til
det gverste ledelsesorgan om udviklingen inden for de
vaesentlige risikoomrader og overholdelsen af eventuelle
vedtagne politikker, rammer m.v. med henblik p4, at det
gverste ledelsesorgan kan folge udviklingen og traeffe de
nedvendige beslutninger.

Kommentar: Rapporteringen til det gverste ledelsesorgan
kan bl.a. omfatte tiltag og handlingsplaner, som kan accep-
tere, eliminere, @ge, reducere eller dele disse risici.

8.1.3. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan beslutter,
hvorvidt der skal etableres en whistleblower-ordning med
henblik pa at give mulighed for en hensigtsmassig og
fortrolig rapportering af alvorlige forseelser eller mistanke
herom.

Kommentar: Denne anbefaling ventes primart relevant i
internationalt arbejdende koncerner. Rapporteringen fra en
whistleblower-ordning ber forankres i revisionsudvalget.

8.2. Abenhed om risikostyring

8.2.1. Det anbefales, at selskabet i ledelsesberetningen
oplyser om selskabets risikostyring vedrerende forret-
ningsmeessige risici.

Kommentar: Denne oplysning supplerer den lovpligtige
redegorelse 1 ledelsesberetningen om virksomhedens in-
terne kontrol- og risikostyringssystemer i forbindelse med
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regnskabsafleeggelsesprocessen (den finansielle rapporte-
ring).

9. Revision

Sikring af en uafhaengig, kompetent og omhyggelig revisi-
on er et vaesentligt led i det gverste ledelsesorgans arbej-
de.

9.1.1. Dette sikres allerede i dag via den lovpligtige revi-
sionsprotokol (og arbejdet i det for mange selskaber lov-
pligtige revisionsudvalg). Anbefalingen bar derfor udga.

9.1. Kontakt til revisor

9.1.1. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan sikrer en
regelmassig dialog og informationsudveksling mellem
revisor og det gverste ledelsesorgan.

9.1.2. Det anbefales, at revisionsaftalen og det tilherende
revisionshonorar aftales mellem det overste ledelsesorgan
og revisor pa baggrund af en indstilling fra revisionsud-
valget.

9.1.3. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan og revi-
sionsudvalget mindst en gang éarligt medes med revisor -
og, hvor der er en intern revision, tillige med lederen af
den interne revision - uden, at direktionen er til stede.

9.2. Intern revision

9.2.1. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan mindst
en gang arligt pa baggrund af en indstilling fra revisions-
udvalget beslutter, hvorvidt der skal etableres en intern
revision til understettelse og kontrol af selskabets interne
kontrol- og risikostyringssystemer, samt begrunder beslut-
ningen i ledelsesberetningen i arsrapporten.

I bilaget sondres mellem sammensetningen af nomine-
rings- og vederlagsudvalget (pkt. 2.1.) og revisionsudval-
get (pkt. 3.1.). Der ber gelde de samme anbefalinger
grundleggende, og anbefalingerne i pkt. 2.1. er fuldt
tilstreekkelige for alle udvalgene dog med den modifikati-
on, at der for revisionsudvalget kan gelde en sarregel om
formanden - dvs. det tredje punkt i pkt. 3.1. Ved at anven-
de pkt. 2.1. generelt opnas is@r, at der kun kan sidde le-
delsesmedlemmer i alle udvalgene - dvs. svarende til
ordningen i Kommissionens henstilling af 15. februar
2005 om bestyrelsesmedlemmers rolle og om bestyrelses-
udvalg.

Pkt. 2.3 om formandens (u)athaengighed og medlemskab
af vederlagsudvalget er ulogisk. En formands status som
athaengig/uathangig kan @ndre sig over tid; gar forman-
den f.eks. fra at vaere athengig til uathangig vil ved-
kommende iflg. anbefalingen ikke kunne blive medlem af
udvalget — og vice-versa.

Pkt. 3.1 og 3.3 om revisionsudvalgets sammenseet-
ning/uafhaengighed og opgaver gér videre end de nyligt
indferte regler i revisorloven. Denne stramning er ube-
grundet og uheldig. Udvidelse af udvalgets opgaver risi-
kerer at mindske den samlede bestyrelses fokus pa vurde-
ring af regnskabet.

Bilaget ber omformuleres og fa karakter af en vejledning i
stedet.

Bilag 1 Ledelsesudvalg
Bilaget er vedlagt dette dokument. Det udger en integreret
del af anbefalingerne.
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