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1. Forord

1. Komitéens arbejde

Komitéens anbefalinger retter sig fgrst og fremmest mod selskaber, som har aktier optaget til
handel pa et reguleret marked i Danmark. Komitéens mal er, at anbefalingerne er hensigtsmes-
sige for disse selskaber og i overensstemmelse med dansk og EU-retlig selskabslovgivning
mv., OECDs principles of Corporate Governance samt anerkendt “best practice”.

Siden de fgrste danske anbefalinger om god selskabsledelse blev offentliggjort 1 2001, er der
sket en veesentlig udvikling inden for corporate governance. Anbefalingerne er pa denne bag-
grund opdateret tre gange.

Komitéen har i 2009 foretaget en revision af anbefalingerne i lyset af selskabsloven af 2009,
@ndrede regler i arsregnskabsloven og revisorloven samt henstillinger fra EU-Kommissionen,
herunder om aflgnning af medlemmer af ledelsen 1 bgrsnoterede selskaber. Komitéens anbefa-
linger vurderes at vere i overensstemmelse med OECD’s galdende corporate governance prin-
cipper. Udviklingen i udenlandske anbefalinger for god selskabsledelse har indgaet i Komité-
ens overvejelser.

Komitéen har ved revisionen lagt veegt pa at skabe et nyttigt og praktisk verktgj for selskaber-
ne ved at formulere klare anbefalinger for at lette selskabernes arbejde med anbefalingerne og
for at ggre det lettere for andre at bedgmme, om et selskab fglger en given anbefaling.

Finansielle virksomheders sarlige forhold er lovregulerede, hvorfor der ikke er indfgrt speci-
fikke anbefalinger for den finansielle sektor.

Anbefalingerne for god Selskabsledelse supplerer den selskabs- og bgrsretlige regulering,
hvorfor disse regler er lagt til grund og forudsattes bekendt.

2. Malgruppe

Nar et selskab valger at have aktier optaget til handel pa et reguleret marked i Danmark, vel-
ger det at blive et offentligt handlet selskab. Af hensyn til aktion@rer og andre interessenters
mulighed for at bedgmme forholdene i1 offentligt handlede selskaber er transparens vigtig.

Anbefalingerne eller dele heraf kan vare til inspiration for ikke offentligt handlede selskaber.
Det gelder eksempelvis statslige selskaber, andre virksomheder af sarlig offentlig interesse og
visse fondsejede virksomheder.

3. Soft law og dens betydning

Anbefalingerne er sakaldt ’soft law”. Mens regulering ved lov (“hard law”) typisk beskriver en
minimumstandard, som s@tter rammerne for selskabers handlemade, afspejler soft law "best
practice" for god selskabsledelse og er endvidere kendetegnet ved frivillighed, hvilket giver
anbefalingerne den fleksibilitet, der er ngdvendig for selskaberne. Soft law er typisk relativt
lettere at tilpasse og dermed mere dynamisk end lovgivning, hvilket muligggr, at anbefalinger-
ne til stadighed kan vere tidssvarende.

Anbefalingernes fleksibilitet er afggrende, idet der inden for god selskabsledelse sjeldent fin-
des én rigtig lgsning for alle selskaber. Anbefalingerne giver derfor mulighed for, at det enkelte

selskab kan indrette sig optimalt.

”Comply or explain” - princippet er i Danmark forankret i arsregnskabsloven og i bgrsreglerne.



Princippet betyder, at det enkelte selskab selv afggr, 1 hvilket omfang det gnsker at efterleve
anbefalingerne. Efterlever et selskab ikke en anbefaling, skal det forklare, hvorfor det har valgt
anderledes, og hvordan det i stedet har indrettet sig. Manglende efterlevelse af en anbefaling er
saledes ikke et regelbrud, men udtryk for, at selskabet har indrettet sig pa en anden made end
det, der fremgar af anbefalingerne. Markedet ma afggre, om grunden dertil er acceptabel.

Det er Komitéens holdning, at selvregulering er den bedste reguleringsform, nar det drejer sig
om god selskabsledelse. Dette er ligeledes den fremherskende holdning internationalt. Det krae-
ver imidlertid, at samfundet, selskaberne og investorerne har en positiv holdning til god sel-
skabsledelse, fglger udviklingen pa omradet, involverer sig i dialogen herom samt grundlaeg-
gende er positive over for at fglge anbefalingerne.

4. Aktivt ejerskab

I de seneste ar er der kommet gget fokus pa aktionarernes rolle i selskaber, som har aktier op-
taget til handel pa et reguleret marked. EU-Kommissionen understreger i sin henstilling af 30.
april 2009 (2009/385/EF):

”Aktion@rerne, serlig institutionelle aktionarer, bgr tilskyndes til at deltage i general-
forsamlinger, nar det er hensigtsmassigt, og ggre fornuftig brug af deres stemmeret
vedrgrende aflgnning af medlemmer af ledelsen under hensyntagen til principperne i
denne henstilling og henstilling 2004/913/EF og 2005/162/EF.”

I kglvandet pa den finansielle krise har aktionzrernes og sarligt de institutionelle investorers
rolle og brug af deres stemmeret veret drgftet. Generelt ventes aktion@rerne fremover i stgrre
omfang end tidligere at optreede som ejere. Det kan bl.a. ske gennem aktiv deltagelse i udpeg-
ning af medlemmer til selskabets gverste ledelsesorgan og ved at stille spgrgsmal og krav og
derved medvirke til selskabets vaerdiskabelse.

Anbefalingerne for god Selskabsledelse retter sig mod selskaberne. Det understreges derfor 1
anbefalingerne, at selskaberne bgr ggre en indsats for at fremme aktivt ejerskab.

5. Rapportering

Formalet med anbefalingerne er forst og fremmest gennem rettidig oplysning og gennemsig-
tighed at gge tilliden til selskaberne. Herved ggres det mere attraktivt at investere i selskaberne,
hvorved kapitalomkostningerne alt andet lige vil falde.

Det fremgar af arsregnskabsloven og reglerne for udstedere af aktier, der er optaget til handel
pa NASDAQ OMX Copenhagen A/S, at rapportering skal ske ved brug af “comply or ex-
plain”- princippet.

Arsregnskabsloven kraver, at oplysningerne samles i en redeggrelse for virksomhedsledelse,
som skal offentligggres enten i ledelsesberetningen i arsrapporten eller pa selskabets hjemme-
side med en henvisning dertil 1 ledelsesberetningen.

Komitéen finder, at en offentligggrelse pa selskabets hjemmeside med en henvisning dertil i
ledelsesberetningen skaber stgrre transparens, idet redeggrelsen pa selskabets hjemmeside er
lettere tilgeengelig for aktionarer og andre interessenter. Oplysningerne skal presenteres pa en
overskuelig made, gerne ved brug af samme struktur som anbefalingerne. Derved bliver det
lettere for aktion@rer og andre at finde, bearbejde og sammenligne informationerne. Eventuelle
begrundelser og forklaringer bgr vedrgre den enkelte anbefaling og sa@tte leseren i stand til at
forsta selskabets valg.



6. Ledelsesmodeller i EU

I EU er der en vis forskel pa de ledelsesstrukturer, selskaberne anvender, ligesom lovgivningen
1 de forskellige lande er forskellig. Ofte tales der om den enstregede og den tostrengede ledel-
sesstruktur, men disse begreber dekker ikke ngdvendigvis over det samme i alle lande. Valg af
ledelsesstruktur har betydning for, hvilket organ der har ansvaret for en funktion eller opgave.

I danske bgrsnoterede selskaber er det sjeldent, at direktionens medlemmer ogsa er medlem-
mer af bestyrelsen. For disse selskaber har der hidtil veret en anbefaling om, at direktgrer ikke
bgr vere medlemmer af bestyrelsen. Er direktgrerne medlemmer af bestyrelsen, svarer den
danske bestyrelse til det engelske enstrengede ’board” bestiaende af “executives” og non-
executives”. Med indfgrelsen af selskabsloven findes anbefalingen derfor ikke l&ngere forng-
den.

7. Ledelsesmodeller i selskabsloven

Selskabsloven (lov nr. 470 af 12. juni 2009 om aktie- og anpartsselskaber) introducerer nye
”samlebegreber” for ledelsesorganerne, hvor aktieselskabsloven hidtil har vedrgrt enten besty-
relsen eller direktionen. Definitionen pa samlebegreberne er:

e “Det gverste ledelsesorgan’:
— Bestyrelsen i selskaber, der har en direktion og en bestyrelse, og
— tilsynsradet i selskaber, der har en direktion og et tilsynsrad.

e “Det centrale ledelsesorgan”:
— Bestyrelsen i selskaber, der har en direktion og en bestyrelse, og
— direktionen i selskaber, der har en direktion og et tilsynsrad.

Det er kendetegnende for kapitalselskaber, at kapitalejerne udggr de ultimative beslutningsta-
gere, saledes at medlemmerne af selskabets gverste ledelsesorgan (bestyrelsen eller tilsynsra-
det) enten helt eller for flertallets vedkommende vealges af kapitalejerne pa generalforsamlin-
gen.

Danske selskaber kan valge mellem de forskellige ledelsesstrukturer. Felles for ledelsesmo-
dellerne i selskabsloven er, at den daglige ledelse ligger hos direktionen i selskabet. Aktiesel-
skaber skal herudover have enten en bestyrelse eller et tilsynsrad. Har selskabet en bestyrelse,
varetager direktionen kun den daglige ledelse, mens bestyrelsen varetager den overordnede og
strategiske ledelse samt fgrer tilsyn med direktionen. Har selskabet et tilsynsrad, skal dette ale-
ne fgre tilsyn med direktionen, idet direktionen varetager hele ledelsesfunktionen, dvs. ogsa
den overordnede og strategiske ledelse.

Anbefalingerne for god Selskabsledelse anvender de betegnelser for ledelsesorganerne som
selskabsloven har indfgrt.

De anbefalinger, som tidligere har rettet sig mod bestyrelsen, erstatter derfor ordet “bestyrelse”
med “det gverste ledelsesorgan” i tilfzlde, hvor en opgave i et selskab med en direkti-
on/tilsynsrad skal udfgres af tilsynsradet. Anbefalinger, der adresserer “’det gverste ledelsesor-
gan”, retter sig saledes mod bestyrelsen eller tilsynsradet.

Er en opgave derimod af ledelsesmessig karakter, sa den skal udfgres af direktionen i selska-
ber med direktion/tilsynsrad, erstatter anbefalingerne ordet “bestyrelse” med “det centrale le-
delsesorgan”. Anbefalinger, der adresserer ’det centrale ledelsesorgan”, retter sig saledes mod
bestyrelsen i selskaber med bestyrelse/direktion og mod direktionen i selskaber med tilsyns-
rad/direktion.



II. Anbefalinger for god Selskabsledelse

1. Aktionaerernes rolle og samspil med selskabets ledelse

Selskabets aktioncerer, medarbejdere og ¢vrige interessenter har en feelles interesse i, at sel-
skabet til enhver tid er i stand til at tilpasse sig skiftende krav og dermed vedblivende er kon-
kurrencedygtigt og kan skabe veerdi. Et positivt samspil mellem ledelse og aktioncerer er derfor
af veesentlig betydning. Aktioncererne bgr, ved aktivt at udpve deres rettigheder og indflydelse
som selskabets ejere, medvirke til, at selskabets ledelse varetager aktioncerernes interesser
bedst muligt og sikrer en hensigtsmeessig og afbalanceret udvikling af selskabet pa kort og
lang sigt.

God selskabsledelse forudscetter hensigtsmeessige rammer, der gor det enkelt for aktioncererne
at indga i dialog med selskabets ledelse og med de gvrige aktioncerer. Dette kan bl.a. fremmes
ved at sikre, at aktioncererne til stadighed er velorienterede om selskabets situation og frem-
tidsudsigter, og at generalforsamlingen reelt er et forum for kommunikation og drgftelse samt
det sted, hvor aktioncererne gor deres synspunkter geeldende og treeffer beslutninger.

1.1. Dialog mellem selskabet og aktionarerne

1.1.1. Det anbefales, at det centrale ledelsesorgan sikrer en lgbende dialog mellem selskabet
og aktionarerne, saledes at det centrale ledelsesorgan kender aktionarernes holdninger, inte-
resser og synspunkter i relation til selskabet.

1.1.2. Det anbefales, at selskabet understgtter, at kommunikation mellem selskabets aktionarer
indbyrdes kan forega let og omkostningseffektivt for aktionarerne.

1.2. Kapital- og aktiestruktur

1.2.1. Det anbefales, at det centrale ledelsesorgan arligt vurderer, hvorvidt selskabets kapital-
og aktiestruktur fortsat er i aktion@rernes og selskabets interesse, samt redeggr for denne vur-
dering 1 den lovpligtige redeggrelse for virksomhedsledelse i ledelsesberetningen 1 selskabets
arsrapport og/eller pa selskabets hjemmeside.

Kommentar: Kapital- og aktiestruktur betyder i denne sammenhang aktiestgrrelsen, antallet af
aktieklasser og aktieklassernes respektive stemmeret inkl. stemmeretsbegrensninger, ret til
udbytte m.v. Det centrale i vurderingen er at sikre passende likviditet i aktien og en rimelig
fordeling af risiko og indflydelse.

1.3. Generalforsamling

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

1.3.2. Det anbefales, at det centrale ledelsesorgan beslutter eller indstiller til generalforsamlin-
gen, om generalforsamlingen skal afholdes ved fysisk fremmgde eller som delvis eller fuld-
stendig elektronisk generalforsamling.

Kommentar: Elektroniske generalforsamlinger giver aktionarerne mulighed for at deltage i en
generalforsamling, selvom de f.eks. er forhindret 1 at mgde fysisk frem. En delvis elektronisk
generalforsamling betyder, at aktion@rerne har mulighed for at deltage enten ved fysisk frem-
mgde eller elektronisk.



1.3.3. Det anbefales, at selskabet i arsregnskabsmeddelelsen offentligggr oplysninger om sar-
lige beslutningsforslag, der pataenkes optaget pa dagsordenen for den naste ordinare general-
forsamling. Tilsvarende galder, hvis selskabet offentligggr arsrapporten i stedet for en arsregn-
skabsmeddelelse.

1.3.4. Det anbefales, at der i fuldmagter til det gverste ledelsesorgan gives aktionarerne mu-
lighed for at tage stilling til hvert enkelt punkt pa dagsordenen.

1.3.5. Det anbefales, at samtlige medlemmer af det gverste ledelsesorgan og direktionen er til
stede pa generalforsamlingen.

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, aftholder sig fra uden generalforsamlingens godkendelse at
imgdega et overtagelsesforsgg ved at treeffe dispositioner, som reelt afskeerer aktionarerne fra
at tage stilling til overtagelsesforsgget.

Kommentar: Det er ikke afggrende, hvordan det centrale ledelsesorgan far kendskab til, at et
overtagelsestilbud vil blive fremsat. Kendskab kan vare opnaet fgr tilbudsgiver offentligggr
beslutningen om, at et overtagelsestilbud vil blive fremsat. Det er ikke i strid med anbefalin-
gen, at det centrale ledelsesorgan sgger at forma andre til at fremseatte alternative (konkurre-
rende) overtagelsestilbud.

1.4.2. Det anbefales, at det centrale ledelsesorgan giver aktion@rerne mulighed for reelt at tage
stilling til, om de gnsker at afsta deres aktier i selskabet pa de tilbudte vilkar.

2. Interessenternes rolle og betydning for selskabet og selskabets samfundsansvar

For at selskabet til enhver tid er i stand til at tilpasse sig skiftende krav og dermed vedblivende
er konkurrencedygtigt og kan skabe veerdi, er det afgprende, at selskabet udover dialogen med
aktioneererne har gode relationer til sine gvrige interessenter (stakeholders).

Selskabets ledelse bor drive og udvikle selskabet under behgrig hensyntagen til dets interessen-
ter og i passende omfang indga i aktiv dialog med disse for at udvikle og styrke selskabet. En
sadan dialog kan bl.a. foregd ved afholdelse af investormgder og ved at invitere til dialog pa
selskabets hjemmeside, hvor aktioncerer og andre interessenter kan kommunikere.

2.1. Selskabets politik i relation til interessenterne og samfundsansvar

2.1.1. Det anbefales, at det centrale ledelsesorgan identificerer selskabets vigtigste interessen-
ter samt deres vaesentligste interesser i forhold til selskabet.

2.1.2. Det anbefales, at det centrale ledelsesorgan vedtager politikker for selskabets forhold til
dets interessenter, herunder investorerne, og sikrer, at interessenternes interesser respekteres i
overensstemmelse med selskabets politikker herom.

2.1.3. Det anbefales, at det centrale ledelsesorgan vedtager politikker for selskabets samfunds-
ansvar.

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



3. Abenhed og transparens

Aktioncerer, herunder potentielle aktioncerer, og gvrige interessenter har i forskelligt omfang
behov for information om selskabet. Deres forstaelse af og relation til selskabet afhenger bl.a.
af informationsmeengden, - metoden og kvaliteten af den information, selskabet offentligggr.

Abenhed og transparens er veesentlige forudseminger for, at selskabets aktioncerer og gvrige
interessenter lpbende har mulighed for at vurdere og forholde sig til selskabet og dets fremtid.

Et frugtbart samspil mellem selskabet og dets interessenter forudscetter abenhed og gensidig
respekt.

En gennemarbejdet og ajourfort kommunikationsstrategi hjeelper selskabet til rettidigt at leve-
re palidelige, ngjagtige og ajourforte interne og eksterne oplysninger af hgj kvalitet og til at
opfylde de til enhver tid geeldende oplysningsforpligtelser.

3.1. Afgivelse af oplysninger til markedet

3.1.1. Det anbefales, at det centrale ledelsesorgan vedtager en kommunikationsstrategi.

Kommentar: Et selskabs kommunikationsstrategi omhandler bl.a., hvilken type oplysninger der
skal offentligggres, samt hvordan, hvornar og overfor hvem offentligggrelse skal finde sted.

3.1.2. Det anbefales, at oplysninger til markedet fra selskabet udferdiges pa dansk og engelsk.
3.1.3. Det anbefales, at selskabet offentligggr kvartalsrapporter.

3.1.4. Det anbefales, at selskabet i ledelsesberetningen i arsrapporten og i efterfglgende delars-
rapporter klart og konsekvent beskriver selskabets/koncernens forventede udvikling, herunder
serlige foruds@tninger og usikre faktorer, som er lagt til grund for beskrivelsen.

4. Det gverste og det centrale ledelsesorgans opgaver og ansvar

Det er det pverste ledelsesorgans opgave at sikre en langsigtet veerdiskabelse i selskabet. Det
pahviler det gverste ledelsesorgan at varetage aktioneerernes interesser med omhu og under
behgrig hensyntagen til de gvrige interessenter.

Det gverste ledelsesorgans veesentligste opgaver er at anseette en kompetent direktion, at fast-
leegge direktionens opgaver, anseettelsesforhold og arbejdsdeling samt at sikre klare retnings-
linjer for ansvarlighed, planlegning og opfplgning samt risikostyring.

Det gverste ledelsesorgan skal pase, at selskabets kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt.
Det er ogsa det gverste ledelsesorgans opgave at sikre, at direktionen fortsat udvikles, fasthol-
des eller afskediges, samt at direktionens vederlag afspejler savel den langsigtede veerdiskabel-
se i selskabet som de konkrete resultater, direktionen opnar.

Det er det centrale ledelsesorgans opgave at varetage den overordnede og strategiske ledelse
af selskabet. Det centrale ledelsesorgan skal fastlegge selskabets strategiske mal og sikre, at
de ngdvendige forudscetninger for at na disse mal er til stede i form af savel finansielle som
kompetencemcessige ressourcer, samt sikre en forsvarlig organisation af selskabets virksom-
hed. Det er veesentligt, at det centrale ledelsesorgan sikrer, at der lpbende sker en udvikling af
0g opfolgning pa selskabets strategiske mal og pa, om forudscetningerne for at nd disse er til
stede. Desuden skal det centrale ledelsesorgan pdse, at selskabets kapitalberedskab til enhver
tid er forsvarligt.



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

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 drgfter og sikrer, at de
ngdvendige kompetencer og finansielle ressourcer er til stede for, at selskabet kan na sine stra-
tegiske mal.

4.1.3. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan mindst en gang arligt fastleegger sine vesent-
ligste opgaver i relation til den finansielle og ledelsesmassige kontrol med selskabet, herunder

pa hvilken made det vil udgve kontrol med direktionens arbejde.

4.2. Forretningsordener

4.2.1. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan en gang arligt gennemgar sin forretningsor-
den med henblik pa at sikre, at den er dekkende og tilpasset selskabets virksomhed 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 ledelsesorgan

4.3.1. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan fastlegger krav til direktionens rettidige,
pracise og tilstrekkelige rapportering til det gverste ledelsesorgan og til kommunikation i gv-
rigt mellem de to ledelsesorganer.

4.4. Formanden og nastformanden for det gverste ledelsesorgan

Formanden for det gverste ledelsesorgans veesentligste opgaver vil normalt omfatte at fastscette
en mgdeplan for aret, dagsorden for mgderne og at lede mgderne. Formanden sikrer tillige, at
medlemmerne lpbende opdaterer og uddyber deres viden om selskabet og paser, at det enkelte
medlems scerlige viden og kompetence bliver anvendt bedst muligt og til gavn for selskabet.
Desuden er det formandens opgave at sikre gode og konstruktive relationer i det pverste ledel-
sesorgan og med direktionen samt en effektiv kommunikation, herunder med aktioncererne.

4.4.1. Det anbefales, at der velges en nestformand for det gverste ledelsesorgan, som fungerer
1 tilfelde af formandens forfald og 1 gvrigt er en effektiv sparringspartner for formanden.

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

4.4.3. Det anbefales, at formanden for det gverste ledelsesorgan organiserer, indkalder og leder
mgderne med henblik pa at sikre effektiviteten i ledelsesorganets arbejde og skabe bedst muli-
ge foruds@tninger for medlemmernes arbejde enkeltvis og samlet.



4.4.4. Det anbefales, at formanden for det gverste ledelsesorgan kun undtagelsesvis, og hvor
der er serligt behov herfor, patager sig serlige opgaver for selskabet.

4.4.5. Det anbefales, at bestyrelsesformanden kun undtagelsesvis, og hvor der er s@rligt behov
herfor, deltager i den daglige ledelse og i sa fald kun for en begrenset periode, 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 daglige ledelse skal vare besluttet i besty-
relsen, og dens varighed skal fremga af en selskabsmeddelelse om selskabets organisering.

Kommentar: Anbefalingen er alene relevant for bestyrelser, da formanden for et tilsynsrad ikke
ma udfgre ledelsesmassige opgaver for selskabet.

En aftale om, at formanden deltager i den daglige ledelse, skal tillige indeholde bestemmelser
om de s@rlige forholdsregler, der samtidig er vedtaget til sikring af rolle- og ansvarsdelingen
mellem bestyrelse og direktion, herunder i hvilket omfang n@stformanden treder 1 bestyrelses-
formandens sted.

5. Det gverste ledelsesorgans sammensatning og organisering

I selskaber, hvor bestyrelsen udggr det gverste ledelsesorgan, bor denne sammenscttes sdle-
des, at den er i stand til at varetage sine ledelsesmeessige, herunder de overordnede og strate-
giske opgaver.

Det er veesentligt, at det pverste ledelsesorgan i et selskab er sammensat saledes, at varetagel-
sen af de kontrolmessige opgaver kan ske effektivt, og at der samtidig er en konstruktiv og
kvalificeret dialog med direktionen. Det er ligeledes veesentligt, at medlemmerne af det pverste
ledelsesorgan altid handler uafheengigt af scerinteresser.

Det gverste ledelsesorgan bgr lpbende vurdere, om dets sammenscetning og medlemmernes
kompetencer enkeltvis og samlet afspejler de krav, selskabets situation og forhold stiller.
Mangfoldighed kan pge kvaliteten af arbejdet i det gverste ledelsesorgan. Det gverste ledelses-
organ bgr med henblik pa at pge bidraget til veerdiskabelsen hvert ar evaluere sin personsam-
menscetning og sikre den ngdvendige fornyelse sammenholdt med gnsket om kontinuitet.

5.1. Sammens&tning

5.1.1. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan arligt beskriver, hvilke kompetencer det skal
rade over for bedst muligt at kunne udfgre sine opgaver, og at kompetencebeskrivelsen offent-
ligggres. Indstillingen til generalforsamlingen om sammensatningen af det gverste ledelsesor-
gan bgr udformes 1 lyset heraf.

5.1.2. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan sikrer en formel, grundig og for medlemmer-
ne transparent proces for udvelgelse og indstilling af kandidater til ledelsesorganet. Ved vurde-
ringen af sammensa&tningen 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, kg¢n og
alder.

5.1.3. Det anbefales, at der sammen med indkaldelsen til generalforsamling, hvor valg til det
gverste ledelsesorgan er pa dagsordenen, udsendes en beskrivelse af de opstillede kandidaters
kompetencer med oplysning om kandidaternes gvrige ledelseshverv, herunder direktions-, be-
styrelses-, og tilsynsradsposter, inklusive udvalgsposter, i danske og udenlandske virksomhe-
der samt kr&vende organisationsopgaver.
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Kommentar: Beskrivelsen kan indeholde oplysning om de rekrutteringskriterier, det gverste
ledelsesorgan har fastlagt, herunder de krav til professionelle kvalifikationer, brancheerfaring,
international erfaring, uddannelsesmassig baggrund m.v., som det er vasentligt at have repree-
senteret 1 det gverste ledelsesorgan.

5.1.4. Det anbefales, at der arligt i ledelsesberetningen redeggres for sammensatningen af det
gverste ledelsesorgan, herunder for mangfoldighed, samt for de enkelte medlemmers eventuelle

serlige kompetencer.

5.2. Uddannelse af medlemmer af det gverste ledelsesorgan

5.2.1. Det anbefales, at medlemmerne af det gverste ledelsesorgan ved tiltredelsen modtager
en introduktion til selskabet.

5.2.2. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan arligt foretager en vurdering af, om der er
omrader, hvor medlemmernes kompetence og sagkundskab bgr opdateres.

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

5.3. Antal medlemmer af det gverste ledelsesorgan

5.3.1. Det anbefales, at antallet af medlemmer af det gverste ledelsesorgan ikke er stgrre end,
at der kan forega 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 forbindelse med forberedelsen af hvert ars
generalforsamling overvejer, hvorvidt antallet af medlemmer er hensigtsmassigt i forhold til

selskabets behov.

5.4. Det gverste ledelsesorgans uathengighed

5.4.1. Det anbefales, at mindst halvdelen af de generalforsamlingsvalgte ledelsesmedlemmer
er uafhengige, saledes at det gverste ledelsesorgan kan handle uathengigt af serinteresser.

For at vaere uathaengig ma den pagaeldende ikke:

e vere eller inden for de seneste 5 ar have varet medlem af direktionen/ledende medar-

bejder 1 selskabet eller et associeret selskab,

¢ have modtaget stgrre vederlag fra selskabet eller et associeret selskab i anden egenskab

end som medlem af det gverste ledelsesorgan,

e representere en kontrollerende aktionars interesser,

e inden for det seneste ar have haft en vasentlig forretningsrelation (f.eks. personlig eller
indirekte som partner eller ansat, aktion@r, kunde, leverandgr eller ledelsesmedlem i
selskaber med tilsvarende forbindelse) med selskabet eller et associeret selskab,
vere eller inden for de seneste tre ar have varet ansat eller partner hos ekstern revisor,
vaere direktgr i et selskab, hvor der er krydsende ledelsesreprasentation med selskabet,
have varet medlem af det gverste ledelsesorgan i mere end 9 ar, eller
vare i ner familie med personer, som betragtes som athengige.

Kommentar: Ved uafhengighed forstas, at den pagaeldende ikke har naere band til eller repre-
senterer direktionen, formanden for det gverste ledelsesorgan, kontrollerende aktionarer eller
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selskabet. Ledelsesorganet bgr ved anvendelse af uathaengighedskriteriet legge vagt pa det
materielle indhold snarere end det formelle.

Det forhold, at et medlem af det gverste ledelsesorgan er valgt med majoritetsaktionarens
stemmer, har ikke i sig selv indflydelse pa vurderingen af den pageldende persons uathengig-
hed. Det er andre forhold, der indvirker pa spgrgsmalet om uafhangighed, herunder eksempel-
vis at vedkommende er ledelsesmedlem hos eller i gvrigt har nare band til selskabets hovedak-
tioner.

Krydsende ledelsesrepresentation forekommer eksempelvis, hvor et medlem af det gverste
ledelsesorgan i selskab A er direktgr 1 selskab B, samtidig med at et medlem af det gverste le-
delsesorgan i selskab B er direktgr i selskab A. En lignende situation kan opsta, hvis et medlem
af det gverste ledelsesorgan i gvrigt har vasentlige relationer til direktgrer i selskabet gennem
deltagelse i andre selskaber eller enheder.

5.4.2. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan mindst en gang arligt oplyser, hvilke med-
lemmer der anses for uathangige, og at det oplyses, om nye kandidater til det gverste ledelses-

organ anses for uathengige.

5.5. Medarbejdervalgte medlemmer af det gverste ledelsesorgan

5.5.1. I selskaber, hvor medarbejderne har valgt at benytte selskabslovgivningens regler om
medarbejderrepraesentation, anbefales det, at arsrapporten eller selskabets hjemmeside redeggr
for reglerne for medarbejdervalg og for selskabets anvendelse heraf.

5.6. Mgdefrekvens

5.6.1. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan mgdes regelmassigt i henhold til en i forve-
jen fastlagt mgde- og arbejdsplan, og nar det i gvrigt skgnnes ngdvendigt eller hensigtsmessigt
i forhold til selskabets behov, samt at antallet af afholdte mgder oplyses i arsrapporten.

5.7. Medlemmernes engagement og antallet af andre ledelseshverv

5.7.1. Det anbefales, at hvert enkelt medlem af det gverste ledelsesorgan vurderer, hvor meget
tid det er ngdvendigt at bruge pa det pageldende arbejde, saledes at vedkommende ikke pata-
ger sig flere hverv end, at hvert enkelt hverv kan udfgres pa 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 fglgende oplysninger om medlemmerne af det
gverste ledelsesorgan:

¢ den pageldendes stilling,

e den pagzldendes gvrige ledelseshverv, herunder direktions-, bestyrelses- og tilsyns-
radsposter, inklusive udvalgsposter, i danske og udenlandske virksomheder samt kree-
vende organisationsopgaver, og

e det antal aktier, optioner og warrants 1 selskabet og de med selskabet koncernforbundne
selskaber, som medlemmet ejer, samt de @ndringer i medlemmets beholdning af de
n@vnte verdipapirer, som er indtradt i lgbet af regnskabsaret.
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5.7.3. Det anbefales, at et medlem af det gverste ledelsesorgan, der samtidig er direktgr i et
selskab, ikke bekleder 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 vaere meningsfyldt at fasts@tte greenser for antallet af poster for ikke-
direktionsaktive medlemmer.

5.8. Aldersgraense

5.8.1. Det anbefales, at selskabet i vedtegterne fastsatter en aldersgrense for medlemmerne af
det gverste ledelsesorgan, og at arsrapporten indeholder oplysninger om aldersgraensen og om
alderen pa de enkelte bestyrelsesmedlemmer.

5.9. Valgperiode

5.9.1. Det anbefales, at de generalforsamlingsvalgte medlemmer af det gverste ledelsesorgan,
er pa valg hvert ar pa den ordinzre generalforsamling.

5.9.2. Det anbefales, at arsrapporten oplyser tidspunktet for medlemmets indtraeeden i det gver-
ste ledelsesorgan, hvorvidt genvalg af medlemmet har fundet sted, samt udlgbet af den nye

valgperiode.

5.10. Ledelsesudvalg (komitéer)

Ledelsesudvalg kan bidrage til at hojne kvaliteten af det forberedende arbejde forud for be-
handling af emner i det pverste ledelsesorgan, herunder vedrgrende ledelsens sammenscetning,
ledelsens vederleggelse og revision.

Etableringen af ledelsesudvalg sker alene med henblik pa at forberede beslutninger, som treef-
fes i det gverste ledelsesorgan og ma ikke medfpre, at veesentlig information, som alle med-
lemmer af det gverste ledelsesorgan bor modtage, alene tilgar ledelsesudvalget. Nedscettelsen
af et udvalg ma heller ikke medfgre, at den forngdne droftelse i det gverste ledelsesorgan be-
greenses eller undlades.

5.10.1. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan nedsatter et egentligt revisionsudvalg.

Kommentar: 1 stgrre selskaber og 1 selskaber med komplekse regnskabs- og revisionsforhold
vil det typisk ikke vere tilstreekkeligt, at det samlede gverste ledelsesorgan udgver revisions-
udvalgets funktion.

5.10.2. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan nedsatter et nomineringsudvalg, som har
mindst fglgende opgaver:
¢ Indstille kandidater til ledelsesorganerne.
Udvalget skal i den forbindelse beskrive de kvalifikationer, der kraves i de to ledelses-
organer og til en given post, angive hvilken tid der skgnnes at matte afsattes til vareta-
gelse af posten samt vurdere den kompetence, viden og erfaring, der findes i de to le-
delsesorganer.
o Arligt vurdere ledelsesorganernes struktur, stgrrelse, sammens@tning og resultater samt
anbefale det gverste ledelsesorgan eventuelle @ndringer.
e Arligt vurdere de enkelte ledelsesmedlemmers kompetence, viden og erfaring samt
rapportere til det gverste ledelsesorgan herom.
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e Opverveje forslag fra relevante personer, herunder aktion@rer og medlemmer af ledel-
sesorganerne, til kandidater til ledelsesposter.

5.10.3. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan nedsatter et vederlagsudvalg, som har
mindst fglgende opgaver:
¢ Indstille vederlagspolitikken for det gverste ledelsesorgan og direktionen til det gverste
ledelsesorgans godkendelse.
¢ Fremkomme med forslag til det gverste ledelsesorgan om vederlag til medlemmer af
det gverste ledelsesorgan og direktionen og sikre, at vederlaget er i overensstemmelse
med selskabets vederlagspolitik og vurderingen af den pagaldendes indsats. Udvalget
skal have viden om det samlede vederlag, medlemmer af det gverste ledelsesorgan og
direktionen matte oppebare fra andre virksomheder i koncernen.
e Overvage, at oplysningerne i arsrapporten om vederlaget til det gverste ledelsesorgan
og direktionen er korrekt, retvisende og fyldestggrende.

Kommentar: Et nominerings- eller vederlagsudvalgs funktion kan varetages af det samlede
ledelsesorgan, forudsat at eventuelle sa@rlige krav til udvalget er opfyldt i det gverste ledelses-
organ, herunder vedrgrende uath@ngighed, habilitet, faglige kvalifikationer m.v.

5.10.4. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan i selskaber med vasentlige og komplekse
risikoforhold beslutter, om forberedelsen af det gverste ledelsesorgans arbejde med overvag-
ning af risikostyring samt formulering af politikker for risikostyring og/eller for patagelse af
risici, der gar udover risici i forbindelse med regnskabsafleggelsen, skal varetages af revisi-
onsudvalget eller et serligt risikoudvalg.

Kommentar: Nedsattelse af et sarligt risikoudvalg ventes alene relevant for selskaber med
vasentlige og komplekse risikoforhold, der kraever sarlig kompetence, indsigt og agtpagiven-
hed i det gverste ledelsesorgan. Risikoudvalgets overvagning ligger ud over revisionsudvalgets
lovpligtige opgaver.

5.10.5. Det anbefales, at selskabet fglger de i bilag 1 beskrevne retningslinjer for de enkelte
udvalg og i arsrapporten eller pa selskabets hjemmeside oplyser i hvilket omfang retningslin-
jerne i bilag 1, der er en integreret del af denne anbefaling, fglges.

5.10.6. Det anbefales, at sclskabet i ledelsesberetningen i arsrapporten eller pa selskabets
hjemmeside oplyser:
¢ hvilke ledelsesudvalg, selskabet har nedsat,
e vasentlige punkter i det enkelte ledelsesudvalgs kommissorium, jf. bilag 1, pkt. 1.1.,
e udvalgenes vasentligste aktiviteter i arets Igb, jf. 5.10.2., 5.10.3., 5.10.4., og bilag 1,
pkt. 3.3., 0g 3.4.,
¢ navnene pa medlemmerne i det enkelte ledelsesudvalg,
¢ hvem der er de uath@ngige medlemmer af de enkelte udvalg, og om de udggr et flertal i
det pageldende udvalg, jf. bilag 1, pkt. 2.1., 3.1., 3.2. og 4.1.,
¢ hvem der er medlemmer med s@rlige kvalifikationer 1 de enkelte udvalg, herunder om
revisionsudvalget tilsammen rader over en sadan sagkundskab og erfaring, at det har en
opdateret indsigt i og erfaring med finansielle forhold samt regnskabs- og revisionsfor-
hold i selskaber, der har aktier noteret til handel pa et reguleret marked, jf. bilag 1, pkt.
2.1.,3.1.0g4.2.,
¢ hvem udvalgenes formand er, jf. bilag 1, pkt. 2.2. og 2.3., samt
e antallet af mgder i Igbet af aret i hvert udvalg.
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5.11. Evaluering af arbejdet i det gverste ledelsesorgan og i direktionen

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

Kommentar: Evalueringen bgr indeholde en vurdering af det gverste ledelsesorgans sammen-
setning. Evalueringen af formanden bgr forestas af et andet medlem end formanden.

5.11.2. Det anbefales, at evalueringen af det gverste ledelsesorgan forestas af formanden, at
resultatet drgftes i det gverste ledelsesorgan, og at der i arsrapporten oplyses om fremgangsma-
den 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: Direktgrer, som er medlemmer af en bestyrelse, bgr ikke deltage 1 bestyrelsens
evaluering af direktionen, da de i denne sammenhang er inhabile.

5.11.4. Det anbefales, at direktionen og det gverste ledelsesorgan fastlegger en procedure,
hvorefter deres samarbejde en gang arligt evalueres ved en formaliseret dialog mellem forman-
den for det gverste ledelsesorgan og den administrerende direktgr, samt at resultatet af evalue-
ringen forelegges for det gverste ledelsesorgan.

6. Ledelsens vederlag

En konkurrencedygtig vederleggelse er en forudsceetning for at tiltreekke og fastholde kompe-
tente medlemmer af et selskabs ledelse. Den samlede vederleggelse, dvs. den faste og den va-
riable del samt andre vederlagskomponenter, bgr ligge pa et rimeligt niveau og afspejle ledel-
sens selvstendige indsats, ansvar og veerdiskabelse for selskabet. Den variable del af vederla-
get skal baseres pa realiserede resultater over en periode.

Det er vigtigt, at der er abenhed og transparens om alle vesentlige forhold vedrgrende prin-
cipperne for og stgrrelsen af ledelsesmedlemmernes vederlag. Principperne for vederlaget skal

understptte en langsigtet veerdiskabelse for selskabet.

6.1. Vederlagspolitikkens form og indhold

6.1.1. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan vedtager en vederlagspolitik for det gverste
ledelsesorgan og direktionen.

6.1.2. Det anbefales at vederlagspolitikken og @ndringer heri godkendes pa selskabets general-
forsamling.

6.1.3. Det anbefales, at vederlagspolitikken indeholder en udtgmmende beskrivelse af de ve-
derlagskomponenter, som indgar i vederleeggelsen af det gverste ledelsesorgan og direktionen.

6.1.4. Det anbefales, at vederlagspolitikken indeholder:
e en begrundelse for valget af de enkelte vederlagskomponenter, og
® en beskrivelse af de kriterier, der ligger til grund for balancen mellem de enkelte veder-
lagskomponenter.
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Kommentar: Komitéens vejledning til beskrivelse af overordnede retningslinjer for incita-
mentsaflgnning (jf. selskabslovens § 139), som supplerer selskabslovens krav til beskrivelse af
overordnede retningslinjer for incitamentsaflgnning, kan indga naturligt i selskabets overvejel-
ser pa omradet.

6.1.5. Det anbefales, at der, hvis vederlagspolitikken indeholder variable komponenter,
e fastsattes grenser for de variable dele af den samlede vederleggelse,
e sikres en passende og afbalanceret sammensatning mellem ledelsesaflgnning, paregne-
lige risici og vaerdiskabelsen for aktionarerne pa kort og lang sigt,
e er klarhed om resultatkriterier og malbarhed for udmgntning af variable dele, og
e er kriterier, der sikrer, at hel eller delvis optjening af en variabel del af en vederlagsafta-
le straekker sig over mere end et kalenderar.

6.1.6. Det anbefales, at medlemmer af det gverste ledelsesorgan ikke aflgnnes med aktie- eller
tegningsoptionsprogrammer.

6.1.7. Det anbefales, at hvis direktionen aflgnnes med aktiebaseret aflgnning, skal program-
merne vare revolverende, dvs. optionerne tildeles periodisk og bgr tidligst kunne udnyttes 3 ar
efter tildelingen. Forholdet mellem indlgsningskursen og markedskursen pa tildelingstidspunk-
tet skal forklares.

6.1.8. Det anbefales, at vederlagsaftaler, der indeholder aftaler om variable Ignandele, fastslar
en ret for selskabet til 1 helt serlige tilfelde at kreve hel eller delvis tilbagebetaling af variable
Ignandele, der er udbetalt pa grundlag af oplysninger, der efterfglgende dokumenteres fejlagti-

ge.

6.1.9. Det anbefales, at aftaler om fratreedelsesgodtggrelse maksimalt udggr en vardi, der sva-
rer til de sidste to ars vederlag.

6.2. Oplysning om vederlagspolitikken

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

6.2.2. Det anbefales, at selskabets vederlagspolitik og udmgntningen heraf begrundes i for-
mandens beretning pa selskabets generalforsamling.

Kommentar: For at styrke dialogen blandt aktion@rerne om beslutninger vedrgrende fremtidig
udmgntning af selskabets vederlagspolitik kan aktionzrerne med mellemrum sikres mulighed
for at tilkendegive deres holdning til vederlagspolitikken 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 an-
dre selskaber i koncernen, og at der redeggres for sammenhangen med vederlagspolitikken.

6.2.4. Det anbefales, at der som en del af oplysningen om det samlede vederlag oplyses om
eventuelle ydelsesdefinerede pensionsordninger, selskabet har pataget sig over for medlemmer
af det gverste ledelsesorgan henholdsvis direktionen samt disse ordningers aktuarmassige ver-
di og forskydninger over aret.
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6.2.5. Det anbefales, at oplysninger om fastholdelses- og fratredelsesordningers vasentligste
indhold offentligggres i selskabets arsrapport.

Kommentar: Fratredelsesordninger omfatter et bredt omrade inkl. opsigelsesvarsel og eventuel
optjening heraf, fratredelsesgodtggrelse, "change of control"-aftaler, forsikrings- og pensions-
ordninger, pensionsindbetalinger efter fratreeden m.v.

6.2.6. Det anbefales, at aktionarerne pa generalforsamlingen godkender forslag til vederlag til
det gverste ledelsesorgan for det igangveaerende regnskabsar.

7. Regnskabsaflaeggelse (Finansiel rapportering)

Hvert enkelt medlem af det pverste ledelsesorgan og direktionen har ansvar for, at arsrappor-
ten og anden finansiel rapportering udarbejdes i overensstemmelse med lovgivningen, geelden-
de standarder og eventuelle yderligere krav til regnskaber i vedteegter my.

Det pahviler medlemmerne af de pageeldende ledelsesorganer at sikre, at den finansielle rap-
portering er retvisende og giver et forstaeligt og afbalanceret billede af selskabets aktiver og
passiver, finansielle stilling samt resultat. Ledelsesberetningen skal indeholde en retvisende
redegorelse for de forhold, som beretningen omhandler, herunder for fremtidsudsigter.

7.1. Yderligere relevante oplysninger og going concern forudsatningen

7.1.1. Det anbefales, at arsrapporten og den gvrige finansielle rapportering, ud over hvad der
er kreevet i lovgivning og standarder m.v., hvor det skgnnes pakravet eller relevant i forhold til
modtagernes informationsbehov, suppleres med yderligere finansielle og ikke-finansielle op-
lysninger.

7.1.2. Det anbefales, at selskabet i arsrapporten bekrefter, at regnskabsaflaeggelsen sker under
foruds®tning om fortsat drift (going concern forudsatningen) med angivelse af de eventuelle
serlige forudsetninger, der ligger til grund herfor, samt i givet fald eventuelle usikkerheder der
knytter sig hertil.

Kommentar: Udgangspunktet for bekraeftelsen er det gverste ledelsesorgans og direktionens
kendskab til selskabet og koncernen og dets fremtidsudsigter herunder budgetter, forventninger
til det fremtidige cash flow, tilstedevaerende kreditfaciliteter og disses kontraktlige og forven-
tede forfaldsperioder mv.

8. Risikostyring og intern kontrol

Effektiv risikostyring og et effektivt internt kontrolsystem medvirker til at reducere strategiske
og forretningsmeessige risici, til at sikre overholdelse af geeldende regler og forskrifter samt til
at sikre kvaliteten af grundlaget for ledelsens beslutninger og den finansielle rapportering.
Selskabets strategivalg medfprer naturligt risici. Det er veesentligt, at risiciene identificeres og
kommunikeres, og at risiciene handteres pd en hensigtsmeessig mdde.

Effektiv risikostyring og intern kontrol er en forudscetning for, at det gverste ledelsesorgan og
direktionen hensigtsmeessigt kan udfgre de opgaver, der pahviler disse organer. Det er derfor
veesentligt, at det gverste ledelsesorgan pdser, at der er en effektiv risikostyring og effektive
interne kontroller.
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8.1. Identifikation af risici

8.1.1. Det anbefales, at det centrale ledelsesorgan mindst en gang arligt identificerer de ve-
sentligste forretningsmassige risici, der er forbundet med realiseringen af selskabets strategi og
overordnede mal, samt risici i forbindelse med regnskabsafleggelsen.

8.1.2. Det anbefales, at direktionen Igbende rapporterer til det gverste ledelsesorgan om udvik-
lingen inden for de vasentlige risikoomrader og overholdelsen af eventuelle vedtagne politik-
ker, rammer m.v. med henblik pa, at det gverste ledelsesorgan kan fglge udviklingen og treffe
de ngdvendige beslutninger.

Kommentar: Rapporteringen til det gverste ledelsesorgan kan bl.a. omfatte tiltag og handlings-
planer, som kan acceptere, eliminere, gge, 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 primert relevant 1 internationalt arbejdende koncerner.
Rapporteringen fra en whistleblower-ordning bgr forankres i revisionsudvalget.

8.2. Abenhed om risikostyring

8.2.1. Det anbefales, at selskabet i ledelsesberetningen oplyser om selskabets risikostyring
vedrgrende forretningsmessige risici.

Kommentar: Denne oplysning supplerer den lovpligtige redeggrelse i ledelsesberetningen om
virksomhedens interne kontrol- og risikostyringssystemer i forbindelse med regnskabsafleg-
gelsesprocessen (den finansielle rapportering).

9. Revision
Sikring af en uafhengig, kompetent og omhyggelig revision er et veesentligt led i det pverste

ledelsesorgans arbejde.

9.1. Kontakt til revisor

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

9.1.2. Det anbefales, at revisionsaftalen og det tilhgrende revisionshonorar aftales mellem det
gverste ledelsesorgan og revisor pa baggrund af en indstilling fra revisionsudvalget.

9.1.3. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan og revisionsudvalget mindst en gang arligt
mg@des med revisor - og, hvor der er en intern revision, tillige med lederen af den interne revi-

sion - 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 ind-
stilling fra revisionsudvalget beslutter, hvorvidt der skal etableres en intern revision til under-
stgttelse og kontrol af selskabets interne kontrol- og risikostyringssystemer, samt begrunder
beslutningen i ledelsesberetningen i arsrapporten.
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Bilag 1 Ledelsesudvalg
Bilag 1 er en integreret del af anbefalingerne, jf. anbefaling 5.10.5.
1. Generelt

1.1. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan udpeger medlemmer af de enkelte udvalg her-
under formanden samt godkender et kommissorium for det enkelte ledelsesudvalg, hvori kra-
vene til udvalgets medlemmer og udvalgets ansvarsomrade, kompetence og rapportering til det
gverste ledelsesorgan fastlegges.

1.2. Det anbefales, at ledelsesudvalgenes kommissorier offentligggres pa selskabets hjemme-
side.

1.3. Det anbefales, at ledelsesudvalget inden for det pagaldende ansvarsomrade forbereder
behandlingen i det gverste ledelsesorgan og fremkommer med beslutningsopleg, som foreleg-
ges det gverste ledelsesorgan til godkendelse. Ledelsesudvalget kan som led i sit arbejde radfg-
re sig med personer i selskabet og/eller eksterne radgivere med serlig ekspertise inden for det
pageldende omrade.

1.4. For at sikre udvalgets uath@ngighed og objektivitet anbefales det, at andre ledelsesmed-
lemmer eller andre personer kun deltager i udvalgets mgder efter opfordring fra udvalget.
Dagsordener og evt. referater kan ggres tilgengelige for det gverste ledelsesorgans medlem-
mer.

1.5. Det anbefales, at medlemmerne af ledelsesudvalg tilbydes et introduktionsprogram, som i
forngdent omfang fglges op med Igbende relevant orientering og uddannelse.

1.6. Det anbefales, at selskabet stiller midler til radighed med henblik pa, at ledelsesudvalget
kan sgge rad og vejledning fra eksterne radgivere, nar det skgnnes hensigtsmassigt for opga-

vevaretagelsen.

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

2. Nominerings- og vederlagsudvalg

2.1. Det anbefales, at det ved sammensatningen af nominerings- og vederlagsudvalg sikres, at:
e Udvalgets medlemmer udpeges blandt medlemmerne af det gverste ledelsesorgan.
e Udvalget bestar af mindst tre personer. I mindre selskaber kan udvalget dog bestd af
kun to personer.
e Flertallet af udvalgets medlemmer er uathengige.
e Udvalgets medlemmer besidder de forngdne kvalifikationer.

2.2. Det anbefales, at formanden for det gverste ledelsesorgan eller et uath@ngigt medlem af
det gverste ledelsesorgan er formand for nomineringsudvalget. Formanden for det gverste le-
delsesorgan ma dog ikke fungere som formand for udvalget, nar der skal findes en efterfglger
til formandsposten.

2.3. Det anbefales, at formanden for det gverste ledelsesorgan kan vere medlem af vederlags-

udvalget, hvis vedkommende er uafhangig ved sin tiltreeden som formand. Formanden ma ikke
deltage i fasts&ttelsen af sin egen honorering.
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3. Revisionsudvalg

3.1. Det anbefales, at det ved sammens&tningen af revisionsudvalget sikres, at:

e Udvalget bestar af mindst tre personer. I mindre selskaber kan udvalget dog bestd af
kun to personer.

e Flertallet af udvalgets medlemmer er uathengige.

¢ Formanden for det gverste ledelsesorgan ikke er medlem af revisionsudvalget. I mindre
selskaber kan formanden dog vare medlem af udvalget, men ikke vere formand for
udvalget.

e Udvalget tilsammen rader over en sadan sagkundskab og erfaring, at det har en opdate-
ret indsigt 1 og erfaring med finansielle forhold samt regnskabs- og revisionsforhold 1
selskaber, der har aktier noteret til handel pa et reguleret marked.

3.2. Det anbefales, at selskabet i ledelsesberetningen til arsregnskabet oplyser, hvilke med-
lemmer det gverste ledelsesorgan anser for uath@ngige medlemmer af revisionsudvalget med
kvalifikationer inden for regnskabsvasen og/eller revision.

3.3. Det anbefales, at revisionsudvalget inden godkendelsen af arsrapporten og anden finansiel
rapportering overvager med henblik pa rapportering herom til det gverste ledelsesorgan:
Overholdelsen af geldende lovgivning, standarder m.v. (compliance).
Regnskabspraksis pa de vesentligste omrader.

Hensigtsmassigheden af den valgte regnskabspraksis.

De vasentligste regnskabsmessige skgn og foruds@tningerne herfor.

Transaktioner med narstaende parter.

Usikkerheder og risici, herunder ogsa i relation til forventningerne.

3.4. Det anbefales, at revisionsudvalget - udover de opgaver, der fglger af revisorloven — pata-
ger sig fglgende opgaver i relation til en intern revision:
e Vurdere behovet for en intern revision mindst en gang om aret og komme med en ind-
stilling herom til det gverste ledelsesorgan.
¢ Fremkomme med anbefalinger til det gverste ledelsesorgan om udvelgelse, ansattelse
og afskedigelse af lederen af en eventuel intern revision og den interne revisions bud-
get.
e Overvage den interne revisions revisionsplan og ressourcetildeling og modtage vasent-
lige interne revisionsrapporter eller periodiske resuméer.
e Overvage direktionens opfglgning pa den interne revisions konklusioner og anbefalin-
ger.

4. Risikoudvalg

4.1. Det anbefales, at der ved sammensatningen af risikoudvalg leegges vegt pa, at:
e Udvalgets medlemmer udpeges blandt medlemmerne af det gverste ledelsesorgan.
e Udvalget bestar af mindst tre personer. I mindre selskaber kan udvalget dog besta af
kun to personer.
e Flertallet af udvalgets medlemmer er uathengige.
¢ Mindst et medlem af risikoudvalget samtidig er medlem af revisionsudvalget.

4.2. Mindst et medlem af risikoudvalget skal have serlige kvalifikationer inden for risikosty-
ring.
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