


INDHOLD

o 3

1 T | L= 1o Y1 ' RS 4

B TR e 0 0 Y1 =T=Y o T T d o =Y e [ SRS 4

b -1 e | U] o) o Y= 5

3. Soft law og dens betydning

4. Aktivt ejerskab......cccccvcvricnennnes

5. Falg eller forklar-princippet

(ST = 21 oo Yo o 1= o 3 V= P

728 1= 01T 4 Y=Y 7

Anbefalinger for god SelskabsSI@deISE ... see e s n e e e e e nn e nn e an 9

1. Selskabets kommunikation og samspil med selskabets investorer og gvrige interessenter......... 9
1.1. Dialog mellem selskab, aktionaerer 0g @vrige intereSSeNter .......ccccccccvvierree e srcs s s 9
I =Y T=Y =T oY 1= ] 110V SR

1.3. Overtagelsesforsgg

2. BestyrelSens OPGAVEr Og GNSVAl ... cieereriiiiriissnsrereesrsssssssssseressssssssssseesesssssssssssessesssassnsssseessssssssnssssessans n
2.1. Overordnede OPGAVEL O ANSVA.....cccccieiiiieiriisntessisstessssstessssssessssssessssssessssnsessssnsessssnsessssnsessssnsessssnsesss 12
b Y- T 0 1 T ] Lo E=3= T 13T 13
2.3. Formanden og naastformanden for bestyrelsen ... s 14
3. Bestyrelsens sammensaetning 0g OrganiSEriNg......... i cne e s sse e s me e ns e s ne e e an 14
T 20 TR ST 00 0.0 1= 1= = T T 15
27 = 1= V7 €= FY=T a TR E=1 i = =] oo [T 0 1= o [ 16

3.3. Bestyrelsesmedlemmer og antallet af andre ledelseshveryv .......... e, 17
K 30 I I =Yo 1= [Y=Y UL AVZ=] P I Q=1 L L= gt oY o oY1 =T =Y o 18
3.5. Evaluering af arbejdet i bestyrelsen og i direktionen .......ccccccveiivcccceeiinncc v 20
N I =Yo 1= £=Y o ER =Y o =Y o o SR 21
4.1. Vederlagspolitikkens form 0g indhold...........irciiccnicirccercer s e nnnes 22
4.2 Oplysning om vederlagsSpPOlitiKKEN ........ccccciiiiiiiiccceerrrrersrsrsseere s s s s s sssse s e e s ss s ssnsss s s sessssssnssnesssenssnns 23
5. Regnskabsaflaeggelse, risikostyring 0g reVviSion ... e sne e 24
5.1. Identifikation af risici og dbenhed om yderligere relevante oplysninger.........ccceeeevreererrernnens 24
302 VAVA o Y3 o 1= o £ XTZ=1 o e oY1 T 25

5.3. Kontakt til revisor

Revisionsoversigt
Anbefaling 1.1.2.: Tilfgjelse af kommentar.

ANBEFALINGER FOR GOD SELSKABSLEDELSE MAJ 2013



FORORD

God selskabsledelse - corporate governance - har til formal at understatte vaerdiskabende og
ansvarlig ledelse, og dermed bidrage til selskabernes langsigtede succes. Anbefalinger-ne skal
veere med til at sikre tillid til selskaberne gennem rettidig informationsformidling og gennem-
sigtighed. Grundlaeggende handler det om at gere det attraktivt at investere i selskaberne. God
selskabsledelse, der leder til skonomisk veerdiskabelse, gar det lettere for selskaberne at fa
adgang til kapital, hvorved selskabernes omkostninger reduceres.

Komitéens anbefalinger er retningslinjer for “best practice” for ledelse af selskaber, som er
optaget til handel pa et reguleret marked, herunder NASDAQ OMX Copenhagen A/S.
Anbefalingerne skal ses i sammenhang med de krav, som stilles i lovgivningen, herunder
ikke mindst selskabsloven og arsregnskabsloven, samt den EU-retlige selskabslovgivning
m.v. og OECDs Principles of Corporate Governance.

Selskaber er forskellige, og derfor kan det variere fra selskab til selskab, hvordan arbejdet
med god selskabsledelse tilrettelaegges, og hvordan afrapporteringen herom foregar.
Det veesentligste i anbefalingerne er at sikre, at aktionaererne far indsigt i selskaberne og
forstaelse for selskabernes potentiale.

Udgangspunktet er, at selskaberne falger anbefalingerne. Falger det enkelte selskab ikke en
anbefaling, skal selskabet forklare, hvorfor man har valgt anderledes, og hvordan man i
stedet har indrettet sig (folg eller forklar-princippet). For at skabe den nadvendige trans-
parens for investorerne, skal selskaberne forholde sig til hver anbefaling og oplyse, om

de folger den pagaeldende anbefaling eller ej. Forklaringerne pa de alternative valg har
betydning for investorernes vurderinger. Det er derfor vigtigt, at forklaringerne er klare og
fyldestgerende for hver enkelt anbefaling.

Komitéen har i 2013 foretaget en revision af anbefalingerne i lyset af, at anbefalingerne fra
2010 blev udarbejdet umiddelbart efter selskabsloven af 2009, eendrede regler i arsregn-
skabsloven og ny revisorlov af 2008. Erfaringerne i tiden efter 2010-anbefalingerne fra
selskaberne og interessenterne viser behov for og gnske om forenkling af anbefalingerne.
Komitéen har derfor valgt at udelade anbefalinger, som fremgar af lovgivningen eller i vidt
omfang er indarbejdede i selskabspraksis. Udviklingen har vist, at der ikke laengere er behov
for udtrykkelige anbefalinger pé disse omrader, men udeladelsen er ikke udtryk for, at prin-
cipperne ikke laengere tilleegges veaerdi.

Komitéen laegger til grund, at selskabs-, regnskabs, revisions- og barsretlige lovkrav opfyl-
des af selskaberne uden, at kravene gentages i anbefalinger.

Komitéen vil fglge udviklingen indenfor god selskabsledelse, sdledes at anbefalingerne i
overensstemmelse med soft law-princippet lzbende vil blive udviklet i takt med, at der
opstar behov herfor.

Anbefalingerne aflgser komitéens anbefalinger af 16. august 2011.

Kabenhavn, 6. maj 2013

Komitéen for god Selskabsledelse

ANBEFALINGER FOR GOD SELSKABSLEDELSE MAJ 2013



INDLEDNING

Komitéens arbejde

Komitéen har til opgave at falge udviklingen i god selskabsledelse nationalt og internationalt og til-
straebe kontinuitet i arbejdet med god selskabsledelse i Danmark. Desuden skal komitéen indsamle
synspunkter og erfaringer med anbefalingerne for god selskabsledelse og tilpasse dem, sa anbefa-
lingerne efter en samlet vurdering er hensigtsmaessige for danske selskaber og i overensstemmelse
med dansk og EU-retlig selskabslovgivning samt anerkendt best practice.

Anbefalingerne for god Selskabsledelse supplerer den galdende selskabs- og barsretlige
regulering samt kravene vedr. regnskabsrapportering, hvorfor disse regler forudszettes bekendt.
Tilsyn med selskabernes overholdelse af regler og love udgves dels af NASDAQ OMX Copenhagen
A/S, dels af Det Finansielle Rad.

Arbejdsdelingen mellem NASDAQ OMX Copenhagen A/S, Det Finansielle Rad og komitéen kan il-

lustreres med flg. figur:

Hvem er ansvarlig for hvad?

NASDAQ OMX Komité Offentlig
Borsen myndighed

Borsens regelsat M Anbefalinger M Arsregnskabsloven

Krav til
C ledelsesberetning
Kontrol Tilsyn

Tendenser (Det Finansielle Rad)

(nationalt/internationalt)
Erfaring og dialog,
Compliance analyse

Tilpasning af anbefalingerne

Evt. patale/afgift Evt. patale med
offentliggerelse

Afggrelser om patale eller afgift
truffet af barsen offentligge-
res med udstederens identitet,
medmindre der er tale om en
mindre overtraedelse
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Komitéen laegger vaegt pa, at anbefalingerne er et hensigtsmaessigt vaerktaj for selskaberne til at
implementere god og dokumenterbar selskabsledelse.

Komitéens kommentarer til anbefalingerne kan inddrages som vejledning og inspiration for sel-
skaberne i arbejdet med anbefalingerne. Kommentarerne skal ses som et hjaelpevaerktgj i denne
forbindelse. Herudover har komitéen udarbejdet flere vejledninger, som kan veere til inspiration i
arbejdet. Disse vejledninger findes pa www.corporategovernance.dk. Selve afrapporteringen ved-
rerende god selskabsledelse skal alene foretages i forhold til komitéens konkrete anbefalinger - og
ikke i forhold til kommentarer eller vejledninger.

Finansielle virksomheders sezerlige forhold er lovreguleret, hvorfor komitéen har valgt ikke at ind-
fore specifikke anbefalinger for den finansielle sektor.

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 kraever
imidlertid, at samfundet, selskaberne og investorerne har en positiv holdning til god selskabsledelse
og falger udviklingen pd omradet, og at interessenterne involverer sig i dialogen.

2. Malgruppe

Anbefalingerne er rettet til danske selskaber, som har aktier optaget til handel pa et reguleret
marked. Disse selskaber har valgt at vaere offentligt handlede selskaber. Af hensyn til investorer og
andre interessenters mulighed for at bedemme forholdene i disse selskaber er transparens vigtig.

Anbefalingerne eller dele heraf kan desuden veere til inspiration for selskaber, der ikke er optaget
til handel pa et reguleret marked. Det gaelder eksempelvis statslige selskaber, andre virksomheder
af saerlig offentlig interesse og visse fondsejede virksomheder.

3. Soft law og dens betydning

Anbefalingerne er sakaldt ”soft law” og dermed mere fleksible end lovgivning (”’hard law”). Mens
regulering ved lov typisk beskriver en minimumstandard, som saetter rammerne for selskabers
handlemade, afspejler soft law “best practice”. Endvidere er soft law kendetegnet ved en hgj grad
af frivillighed, hvilket giver anbefalingerne den fleksibilitet, der er nedvendig for selskaberne til at
tilpasse principperne for selskabsledelse til omstaendighederne.

Soft law er mere dynamisk end traditionel lovgivning, da den er lettere at tilpasse til udviklingen
inden for bergrte omrader. Dette muligger, at anbefalingerne til stadighed kan vaere tidssvarende.

Anbefalingernes fleksibilitet er afgerende, idet der inden for god selskabsledelse ikke ngdvendigvis fin-

des én rigtig lasning for alle selskaber. Anbefalingerne giver derfor mulighed for, at det enkelte selskab
kan indrette sig optimalt og ikke skal indrette sig indenfor faste rammer.
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”Fealg- eller forklar”’-princippet er et baerende element i anbefalingerne og er i Danmark forankret
i drsregnskabslovens § 107 b og i NASDAQ OMX Copenhagen A/S regelsat for udstedere af aktier.
Eventuelle forklaringer skal vedrgre den enkelte anbefaling og saette leeseren i stand til at forsta
selskabets ledelsesform.

4. Aktivt ejerskab

| de senere ar er der kommet gget fokus pa aktionaerernes rolle i barsnoterede selskaber, hvilket
tillige er adresseret i EU-Kommissionens Grgnbog, april 2011 og EU-kommissionens handlingsplan
for selskabsret og corporate governance fra december 2012. | UK har man i juli 2010 indfert en
Stewardship Code for institutionelle investorer.

Den stigende spredning i ejerskabet i danske aktieselskaber, der er optaget til handel pa et regu-
leret marked, kan lette kapitaltilfersel, men vanskeligger dialogen mellem selskabets ledelse og
ejerne. Uanset spredt ejerskab og dermed relativt mindre ejerandel er det hensigtsmaessigt, at
ogsa selskabets ejerkreds agerer som ejere og giver deres mening til kende. Det kan bl.a. ske ved
at deltage pa generalforsamlingen, i udpegning af medlemmer til selskabets bestyrelse og ved
overfor selskabet at stille spgrgsmal og give udtryk for sine holdninger. Saerligt de starre aktio-
naerer har et ansvar for at medvirke til selskabets vaerdiskabelse ved at udeve aktivt ejerskab og
deltage i dialog med selskabets ledelse.

Tilsvarende ma selskabet lytte til aktionaerernes tilkendegivelser og forholde sig hertil. Det vaesent-
lige er en forstaelse for ordentlighed og gensidig respekt mellem den enkelte aktionaer og selska-
bet som helhed.

5. Folg eller forklar-princippet

Selskabernes redeggrelse for virksomhedsledelse skal aflaegges efter ”falg eller forklar”-princippet.
Dette betyder, at det enkelte selskabs bestyrelse selv afger i hvilket omfang, den gnsker at efter-
leve anbefalingerne. Efterlever et selskab ikke en anbefaling, skal bestyrelsen forklare:

1. hvorfor man har valgt anderledes, og
2. hvordan man i stedet har valgt at indrette sig.

Manglende efterlevelse af en anbefaling er ikke et regelbrud, men udtryk for, at selskabets besty-
relse har valgt at indrette sig pa en anden made end den, der fremgar af anbefalingen. Markedet
ma afgore, om grunden er acceptabel, og om forklaringen er fyldestgarende. En god forklaring
giver den konkrete indsigt for interessenterne til at kunne tage stilling til en eventuel investering.
For at skabe den nadvendige transparens for investorerne, skal selskaberne derfor forholde sig til
hver anbefaling og oplyse, om de folger den pagaeldende anbefaling eller ej.

Opmaerksomheden henledes p4, at rapporteringen skal afspejle den gaeldende ledelsesform pa
regnskabsaflaeggelsestidspunktet. Hvis der er vaesentlige aendringer i Igzbet af aret eller efter tids-

punktet for regnskabsafslutningen, bar det beskrives i afrapporteringen for god selskabsledelse.

Det er vigtigt, at selskaberne forholder sig til de enkelte anbefalinger. Komitéen har pa
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www.corporategovernance.dk en raekke ofte stillede spgrgsmal/svar, andre vejledninger og et for-

slag til skema for afrapportering. Endvidere er der offentliggjort eksempler pa dels mere informa-

tive, dels mindre informative forklaringer, som selskaberne har anvendt i redeggrelsen for virksom-
hedsledelse.

Komitéen har konstateret, at mange selskaber vaelger at give supplerende oplysninger, ogsa hvor
selskabet konkret falger en anbefaling. Komitéen vil opfordre selskaberne til at give supplerende
oplysninger, hvor det gger transparensen og er relevant.

6. Rapportering

Arsregnskabsloven kraever, at oplysningerne om selskabets opfyldelse af kodeks for virksomheds-
ledelse samles i en redeggrelse for virksomhedsledelse, som skal offentliggeres enten i ledelsesbe-
retningen i arsrapporten eller pa selskabets hjemmeside med en praecis henvisning dertil i ledelses-
beretningen.

Offentligggrelse pa hjemmesiden
Komitéen finder, at offentliggarelse af redegarelsen for god selskabsledelse pa selskabets hjem-
meside - med en preaecis henvisning dertil i ledelsesberetningen - skaber storst transparens. Nar
redegarelsen offentliggeres pa selskabets hjemmeside, vil den veere lettere tilgsengelig for investo-
rer og andre interessenter.

Til brug ved afrapporteringen har Komitéen for god Selskabsledelse udarbejdet et skema,

som selskaberne kan vaelge at anvende til rapporteringen. Skemaet kan findes pa
www.corporategovernance.dk. Anvendelse af samme rapporteringsstruktur fra ar til ar gor det let
for aktionaerer og andre at finde, bearbejde og sammenligne informationerne.

7. Definitioner

| EU er der forskel pa de ledelsesstrukturer, selskaberne anvender, ligesom lovgivningen i de for-
skellige lande er forskellig. Ofte tales der om den enstregede og den tostrengede ledelsesstruktur,
men disse begreber daekker ikke ngdvendigvis over det samme i alle lande. Valg af ledelsesstruktur
har betydning for, hvilket organ der har ansvaret for en funktion eller opgave. Nedenstaende figur
illustrerer de to ledelsesstrukturer i Danmark:

ANBEFALINGER FOR GOD SELSKABSLEDELSE MAJ 2013



Det overste ledelsesorgan Det centrale ledelsesorgan

Direktion Direktion Direktion - __ Direktion \‘;

Selskabsloven (lov nr. 470 af 12. juni 2009 om aktie- og anpartsselskaber) anvender falgende
”samlebegreber” for ledelsesorganerne:
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.

¢ ”Det centrale ledelsesorgan”:
- Bestyrelsen i selskaber, der har en direktion og en bestyrelse, og
- direktionen i selskaber, der har en direktion og et tilsynsrad.

Danske aktieselskaber kan vaelge mellem de to ledelsesstrukturer. Fzlles for ledelsesmodel-
lerne i selskabsloven er, at den daglige ledelse ligger hos direktionen i selskabet.

Aktieselskaber skal herudover have enten en bestyrelse eller et tilsynsrad. Har selskabet en
bestyrelse, varetager direktionen den daglige ledelse, mens bestyrelsen varetager den overord-
nede og strategiske ledelse samt forer tilsyn med direktionen. Har selskabet et tilsynsrad, skal
tilsynsradet alene fare tilsyn med direktionen, idet direktionen varetager hele ledelsesfunk-
tionen, dvs. ogsa den overordnede og strategiske ledelse.

Selskaber med vaerdipapirer optaget til handel pa et reguleret marked bor efter komitéens
opfattelse organisere sig med bestyrelse og direktion, fordi det er komitéens vurdering, at
denne organisering giver et konstruktivt og veerdiskabende samspil mellem de to ledelses-
organer. Som konsekvens heraf og for at tydeliggere og forenkle anbefalingerne for god
selskabsledelse har komitéen valgt at anvende de hidtil kendte betegnelser for ledelses-
organerne: bestyrelse og direktion.

Bestyrelsens opgaver er i gvrigt beskrevet i bl.a. drsregnskabs- og selskabslovgivningen.
Neaervaerende anbefalinger skal ses i sammenhang med disse bestemmelser og selskabets
vedtaegter, forretningsorden m.v.

For god ordens skyld skal der erindres om, at de medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer i
henhold til selskabsloven er underlagt det samme ansvar som de generalforsamlingsvalgte
bestyrelsesmedlemmer. For yderligere information vedrgrende medarbejdervalgte bestyrelses-
medlemmer henvises til Erhvervsstyrelsens hjemmeside (www.erst.dk).
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ANBEFALINGER FOR GOD SELSKABSLEDELSE

1. Selskabets kommunikation og samspil med selskabets investorer
og ovrige interessenter

Selskabets investorer, medarbejdere og @vrige interessenter har en felles interesse i at frem-
me selskabets udvikling og i, at selskabet til enhver tid er i stand til at tilpasse sig skiftende
krav og dermed til stadighed er konkurrencedygtigt og kan skabe veaerdi.

Det er derfor veesentligt, at der etableres et positivt samspil ikke alene mellem ledelse og
investorer, men ogsa i forhold til gvrige interessenter.

God selskabsledelse handler ogsd om at skabe hensigtsmaessige rammer, der gar det enkelt
for investorerne at indga i dialog med selskabets ledelse.

Abenhed og transparens er en forudsatning for, at selskabets investorer og @vrige interes-
senter lgbende har mulighed for at vurdere og forholde sig til selskabet og dets fremtid og
pa den baggrund engagere sig i en konstruktiv dialog med selskabet.

Aktionzererne bar som selskabets ejere vaelge aktivt at udeve deres rettigheder og indfly-
delse ved pa generalforsamlingen at medvirke til, at selskabets ledelse varetager aktionaerer-
nes interesser bedst muligt og dermed sikrer en hensigtsmaessig og afbalanceret udvikling af
selskabet pa kort og lang sigt.

1.1. Dialog mellem selskab, aktionaerer og @vrige interessenter

1.1.1. DET ANBEFALES, at bestyrelsen sikrer en lsbende dialog mellem selskabet og ak-
tionaererne, saledes at aktionaererne far relevant indsigt i selskabets potentiale og
politikker, og bestyrelsen kender aktionaerernes holdninger, interesser og synspunkter
i relation til selskabet.

B KOMMENTAR: Selskabets dialog med aktionarerne kan sammenfattes i en Investor
Relations-strategi, der bl.a. omhandler hvilken type oplysninger, der skal offentligggares,
og pa hvilke sprog samt, hvordan, hvornar og over for hvem offentligggrelse skal finde
sted. Strategien bar endvidere forholde sig til, udvalgelse og tiltrekning af investormal-

grupper.

Kommunikationen har til formal at sikre, at alle aktionarer har lige og jevnlig infor-
mation.

Bestyrelsens indsigt i dialogen kan eventuelt etableres ved deltagelse i eller tilbage-
melding fra investormgder eller lgbende rapportering fra direktionen.

Formanden bor pa vegne af bestyrelsen sikre gode og konstruktive relationer med
aktionarerne.

ANBEFALINGER FOR GOD SELSKABSLEDELSE MAJ 2013



1.1.2. DET ANBEFALES, at bestyrelsen vedtager politikker for selskabets forhold til dets
interessenter, herunder aktionaerer og andre investorer, samt sikrer, at interessenternes
interesser respekteres i overensstemmelse med selskabets politikker herom.

#P KOMMENTAR: En politik for selskabets kommunikation og en politik for selskabets
forhold til dets investorer er eksempler pa politikker, som bestyrelsen kan vedtage.
Derudover ber bestyrelsen, hvis selskabets forhold tilsiger det, overveje at vedtage en
skattepolitik. Denne bgr mest hensigtsmassigt forankres i revisionsudvalget, jf. anbe-

faling 3.4.3-3.4.5.

1.1.3. DET ANBEFALES, at selskabet offentliggar kvartalsrapporter.

1.2. Generalforsamling

1.2.1. DET ANBEFALES, at bestyrelsen ved tilrettelaeggelse af selskabets generalforsamling
planlaegger afviklingen, sa den understotter aktivt ejerskab.

B KOMMENTAR: Ved tilretteleggelsen af generalforsamlingen er det vigtigt at tilsikre, at
aktionzrerne dels har mulighed for at deltage dels mulighed for at ytre sig pa general-
forsamlingen. Overvejelserne bgr indeholde muligheden for at afholde generalfor-
samling enten helt eller delvis elektronisk, siledes at aktionarerne har mulighed for at
deltage uden at mgde fysisk frem. Herved far aktionererne mulighed for at pavirke og
vejlede selskabets ledelse om selskabets udvikling pa kort og lang sigt.

1.2.2. DET ANBEFALES, at der i fuldmagter til brug for generalforsamlingen gives aktionae-
rerne mulighed for at tage stilling til hvert enkelt punkt pa dagsordenen.

1.3. Overtagelsesforsegg

1.3.1. DET ANBEFALES, at selskabet etablerer en beredskabsprocedure for overtagelses-
fors@g, der vedrerer perioden fra bestyrelsen far begrundet formodning om, at et
overtagelsestilbud vil blive fremsat. Beredskabsproceduren bar fastsaette, at besty-
relsen afholder sig fra uden generalforsamlingens godkendelse at im@dega et overta-
gelsesfors@g ved at traeffe dispositioner, som reelt afskaerer aktionaererne fra at tage
stilling til overtagelsesforsgget.
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B KOMMENTAR: Bestyrelsen ber sikre, at der foreligger en beredskabsprocedure i til-
feelde af overtagelsesforsgg. En beredskabsprocedure har til formal at sikre, at aktio-
narerne fir reel mulighed for at tage stilling til, om de gnsker at afstd deres aktier i
selskabet pa de tilbudte vilkar, samt at bestyrelsen
¢ erbekendt med formelle forhold i tilfzelde af henvendelser udefra,

* har dreftet hvem, der patager sig hvilke opgaver, og hvilke ridgivere den eventuelt
vil gore brug af, samt

* er forberedt pd de udfordringer, som selskabets vaerdiskabelsesplan matte udstille,
jfr. kommentar til anbefaling 2.1.2.

Det er ikke i strid med anbefalingen, at bestyrelsen sgger at formd andre til at frem-
sette alternative (konkurrerende) overtagelsestilbud med det formal at skabe verdi
for aktionaererne.

2. Bestyrelsens opgaver og ansvar

Det pahviler bestyrelsen at varetage aktionaerernes interesser med omhu og under behgrig
hensyntagen til de gvrige interessenter.

Det er bestyrelsens opgave at varetage den overordnede og strategiske ledelse af selskabet
med henblik pa at sikre vaerdiskabelsen i selskabet. Bestyrelsen skal fastlaegge selskabets
strategiske mal og sikre, at de nadvendige forudsaetninger for at na disse mal er til stede i
form af savel finansielle som kompetencemaessige ressourcer, samt sikre en forsvarlig organi-
sation af selskabets virksomhed.

Forudsaetningen for at opfylde selskabets strategiske mal er, at bestyrelsen ansastter en kom-
petent direktion, fastlaegger arbejdsdelingen mellem bestyrelsen og direktionen, direktionens
opgaver og anszttelsesforhold samt sikrer klare retningslinjer for ansvarlighed, planlaegning
og opfelgning samt risikostyring. Det er bestyrelsens opgave at udeve kontrol med direktio-
nen og at fastlaegge retningslinjer for pa hvilken made, denne kontrol skal udgves.

Det er bestyrelsens opgave at sikre, at direktionen fortsat udvikles og fastholdes eller afske-
diges, samt at direktionens vederlag afspejler savel den langsigtede vaerdiskabelse i selskabet
som de resultater, direktionen i gvrigt opnar.

Formanden for bestyrelsen organiserer, indkalder og leder bestyrelsens mgder med henblik
pa at sikre effektiviteten i bestyrelsens arbejde og skabe bedst mulige forudsaetninger for
medlemmernes arbejde enkeltvis og samlet. Herved opnas tillige, at det enkelte medlems
seerlige viden og kompetencer bliver anvendt bedst muligt og til gavn for selskabet.

For at bestyrelsen kan opfylde sine forpligtelser, bar formanden i samarbejde med bestyrel-
sen sikre, at medlemmerne Igbende opdaterer og uddyber deres viden om relevante forhold
for selskabet og pase, at det enkelte medlems saerlige viden og kompetencer bliver anvendt
bedst muligt og til gavn for selskabet.
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2.1. Overordnede opgaver og ansvar

2.1.1. DET ANBEFALES, at bestyrelsen mindst en gang arligt tager stilling til de forhold, der
skal indga i bestyrelsens varetagelse af sine opgaver.

B KOMMENTAR: Ved en hensigtsmassig tilretteleggelse af bestyrelsens opgaver bor der
sikres tid til en drgftelse af selskabets overordnede strategiske mal og verdiskabelse.
Etablering af en drsplan — ved brug af arshjul — kan bidrage til at sikre en forsvarlig
behandling af bestyrelsens opgaver tilpasset selskabets virksomhed og behov. En gen-
nemgang af bestyrelsens forretningsorden udger ogsa en del heraf.

2.1.2. DET ANBEFALES, at bestyrelsen mindst en gang arligt tager stilling til selskabets
overordnede strategi med henblik pa at sikre vaerdiskabelsen i selskabet.

B KOMMENTAR: Strategidroftelsen kan med fordel udmentes i en plan for vardiska-
belsen, der kan sammenlignes med alternative scenarier, herunder et "bedste ejer”-
princip scenarie med synergieffekt ved enten frasalg eller tilkeb. Resultatet heraf kan
danne baggrund for en dreftelse af, hvorvidt selskabets strategi i tilstreekkeligt omfang
adresserer selskabets muligheder og udfordringer savel kortsigtet som langsigtet.

Arbejdet med det lgbende strategiarbejde ber tilrettelaegges pa en sddan made, at
bestyrelsen har reel mulighed for at praege selskabets strategiske retning. Det kan med
fordel ske ved at involvere bestyrelsen undervejs i strategiarbejdet.

2.1.3. DET ANBEFALES, at bestyrelsen paser, at selskabet har en kapital- og aktiestruktur,
som understgtter, at selskabets strategi og langsigtede vaerdiskabelse er i aktionae-
rernes og selskabets interesse samt redeger herfor i ledelsesberetningen i selskabets
arsrapport og/eller pa selskabets hjemmeside.

B KOMMENTAR: Kapital- og aktiestruktur betyder i denne sammenhang aktiekapita-
lens stgrrelse, aktiestgrrelsen, antallet af aktieklasser og aktieklassernes respektive
stemmeret inkl. stemmeretsbegrensninger, ret til udbytte, forholdet mellem egen- og
fremmedfinansiering, egne aktier, aktietilbagekgb m.v. Det centrale i vurderingen er at
sikre, at selskabet til stadighed har et passende kapitalberedskab samt at sikre passende
likviditet i aktien og en rimelig fordeling af risiko og indflydelse.

2.1.4. DET ANBEFALES, at bestyrelsen arligt gennemgar og godkender retningslinjer for di-
rektionen, og herunder fastlaegger krav til direktionens rettidige, praecise og tilstraek-
kelige rapportering til bestyrelsen.
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2.2.

2.2.1.

KOMMENTAR: Retningslinjer om arbejdsdelingen mellem bestyrelse og direktion bgr
angive de nermere rammer for samspillet, herunder f.eks. disponeringsregler og an-
svarsfordelingen mellem direktionsmedlemmerne. Hvis bestyrelsen eller direktionen
har serlige gnsker om arbejdsgange, godkendelse af politikker og bemyndigelser bar
det fremga af retningslinjerne.

. DET ANBEFALES, at bestyrelsen mindst en gang arligt drofter direktionens sammen-

saetning og udvikling, risici og succesionsplaner.

KOMMENTAR: Serligt i forhold til risici er det vaesentligt, at direktionen og de gvrige
ledelseslag er sammensat sledes, at et kortere fraver af et direktionsmedlem ikke vil
fa vaesentlig betydning for selskabets daglige drift.

. DET ANBEFALES, at bestyrelsen arligt drafter selskabets aktiviteter for at sikre en for

selskabet relevant mangfoldighed i selskabets ledelsesniveauer, herunder fastsaette
konkrete mal og i ledelsesberetningen i selskabets arsrapport og/eller pa selskabets
hjemmeside redegar for savel sin malsaetning som status for opfyldelsen heraf.

KOMMENTAR: Mangfoldighed omfatter bl.a. alder, international erfaring og kgn. Der
kan med fordel udarbejdes handlingsplaner, der beskriver selskabets indsats for mang-
foldighed i selskabets ledelsesniveauer, og som tilgodeser den fremtidige udvikling
for selskabet. Sidanne handlingsplaner kan supplere lovgivningens krav om maltal og
politikker for den kgnsmaessige ssmmensztning af ledelsen og for afrapporteringen
herom.

Samfundsansvar

DET ANBEFALES, at bestyrelsen vedtager politikker for selskabets samfundsansvar.

KOMMENTAR: Bestyrelsen kan i den forbindelse tage stilling til selskabets eventuelle
tilslutning til anerkendte nationale og internationale frivillige initiativer.
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2.3. Formanden og naestformanden for bestyrelsen

2.3.1. DET ANBEFALES, at der veelges en naestformand for bestyrelsen, som fungerer i tilfaelde
af formandens forfald, og i @vrigt er en effektiv sparringspartner for formanden.

B KOMMENTAR: I bestyrelsens forretningsorden kan der med fordel indg en overord-
net beskrivelse af formandens og nestformandens opgaver, pligter og ansvar.

2.3.2. DET ANBEFALES, at hvis bestyrelsen undtagelsesvis anmoder bestyrelsesformanden
om at udfare saerlige driftsopgaver for selskabet, herunder kortvarigt at deltage i den
daglige ledelse, bar der foreligge en bestyrelsesbeslutning herom, der sikrer, at besty-
relsen bevarer den uafhangige overordnede ledelse og kontrolfunktion. Beslutninger
om formandens deltagelse i den daglige ledelse og den forventede varighed heraf
bor oplyses i en selskabsmeddelelse.

B KOMMENTAR: Der ber sikres en forsvarlig arbejdsdeling mellem formanden, nest-
formanden, den gvrige bestyrelse og direktionen. En aftale om, at formanden pétager
sig serlige opgaver, bgr indeholde bestemmelser om de serlige forholdsregler, der
samtidig er vedtaget til sikring af rolle- og ansvarsdelingen i bestyrelsen og mellem
bestyrelse og direktion.

3. Bestyrelsens sammensatning og organisering

Bestyrelsen bagr sammensaettes saledes, at den er i stand til at varetage sine opgaver af savel
strategisk, ledelsesmaessig som kontrolmaessig art.

Det er vaesentligt, at bestyrelsen er sammensat saledes, at varetagelsen af opgaverne kan ske
effektivt i en konstruktiv og kvalificeret dialog med direktionen. Det er ligeledes vaesentligt,
at medlemmerne af bestyrelsen altid handler uafhangigt af saerinteresser.

Bestyrelsen definerer, hvilke kompetencer selskabet har behov for, og vurderer lgbende, om
dens sammensatning og medlemmernes kompetencer enkeltvis og samlet afspejler de krav,

selskabets situation og forhold stiller.

Mangfoldighed @ger kvaliteten af arbejdet og samspillet i bestyrelsen, blandt andet gennem
en forskelligartet tilgang til ledelsesmaessige opgaver.

Bestyrelsen bar hvert ar med henblik pa at age vaerdiskabelsen evaluere sin personsammen-
saetning og sikre den ngdvendige fornyelse sammenholdt med gnsket om kontinuitet.

Udover de generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer kan der i bestyrelsen indga med-
lemmer valgt af medarbejderne i henhold til selskabslovens regler herom.
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3.1. Sammensatning

3.1.1. DET ANBEFALES, at bestyrelsen arligt redeger for
* hvilke kompetencer bestyrelsen skal rade over for bedst muligt at kunne udfere sine
opgaver,
¢ sammensaetningen af bestyrelsen, samt
¢ de enkelte medlemmers seerlige kompetencer.

3.1.2. DET ANBEFALES, at bestyrelsens udveelgelse og indstilling af kandidater til bestyrel-
sen gennemfares ved en grundig og for bestyrelsen transparent proces, der er god-
kendt af den samlede bestyrelse. Ved vurderingen af sammensaetningen og indstilling
af nye kandidater skal der tages hensyn til behovet for fornyelse og til behovet for
mangfoldighed i relation til bl.a. alder, international erfaring og kan.

3.1.3. DET ANBEFALES, at der sammen med indkaldelsen til generalforsamling, hvor valg til
bestyrelsen er pa dagsordenen, udover det i lovgivningen fastlagte udsendes en be-
skrivelse af de opstillede kandidaters kompetencer med oplysning om kandidaternes
* gvrige ledelseshvery, herunder poster i direktioner, bestyrelser og tilsynsrad, inklu-

sive ledelsesudvalg, i udenlandske virksomheder
¢ kraevende organisationsopgaver, og at det oplyses,
* om kandidater til bestyrelsen anses for uafhaengige.

B KOMMENTAR: Beskrivelsen kan indeholde oplysning om de rekrutteringskriterier,
bestyrelsen har fastlagt, herunder de krav til professionelle og personlige kvalifikatio-
ner, brancheerfaring, mangfoldighed (bl.a. alder, international erfaring og ken), ud-
dannelsesmassig baggrund m.v., som det er vaesentligt at have repraesenteret i besty-
relsen. Indstillingen til generalforsamlingen om sammensatningen af bestyrelsen bgr
udformes i lyset heraf.

3.1.4. DET ANBEFALES, at selskabet i vedtaegterne fastsaetter en aldersgraense for
medlemmerne af bestyrelsen.

3.1.5. DET ANBEFALES, at de generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer er pa valg
hvert &r pa den ordinaere generalforsamling.
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3.2. Bestyrelsens uafhaengighed

3.2.1. DET ANBEFALES, at mindst halvdelen af de generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmed-
lemmer er uafhaengige, saledes at bestyrelsen kan handle uafhaengigt af seerinteresser.

For at veere uafhaengig ma den pagaeldende ikke:

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

« indenfor de seneste 5 &r have modtaget starre vederlag fra selskabet/koncernen, et dat-
terselskab eller et associeret selskab i anden egenskab end som medlem af bestyrelsen,

¢ repraesentere en kontrollerende aktionaers interesser,

* inden for det seneste ar have haft en vaesentlig forretningsrelation (f.eks. personlig
eller indirekte som partner eller ansat, aktionaer, kunde, leverandar eller ledelsesmed-
lem i selskaber med tilsvarende forbindelse) med selskabet, et datterselskab eller et
associeret selskab,

« vaere eller inden for de seneste 3 ar have veeret ansat eller partner hos ekstern revisor,

» veere direkter i et selskab, hvor der er krydsende ledelsesrepraesentation med selskabet,

* have vaeret medlem af bestyrelsen i mere end 12 ar, eller

e veere i neer familie med personer, som ikke betragtes som uafhangige.

B KOMMENTAR: Bestyrelsen beslutter hvilke medlemmer, der betragtes som uafhaen-
gige. Bestyrelsen bgr ved anvendelse af uathengighedskriterierne legge vaegt pa det
reelle snarere end det formelle.

Ved uafthengighed forstas, at den pageldende ikke har nzere band til eller reprasente-
rer direktionen, formanden for bestyrelsen, kontrollerende aktionzrer eller selskabet.

Det er vigtigt, at bestyrelsen sikrer fornyelse blandt medlemmerne, og at de enkelte
bestyrelsesmedlemmer er bevidst om vardien af efter omstendighederne at forholde
sig kritisk til tidligere trufne beslutninger.

Det forhold, at et medlem af bestyrelsen er valgt med en kontrollerende aktionzers
stemmer, har ikke i sig selv indflydelse pa vurderingen af den pigzxldende persons
uafhengighed. Det er andre forhold, der indvirker pa spgrgsmalet om uathengighed,
herunder eksempelvis at vedkommende er ledelsesmedlem hos eller i gvrigt har naere
band til selskabets kontrollerende aktionzr.

Krydsende ledelsesreprasentation forekommer eksempelvis, hvor et medlem af
bestyrelsen i selskab A er direkter i selskab B, samtidig med at et bestyrelsesmedlem
iselskab B er direktgar i selskab A. En lignende situation kan opst3, hvis et medlem af
bestyrelsen i gvrigt har vasentlige relationer til direktgrer i selskabet gennem delta-
gelse i andre selskaber eller enheder.

Efter komitéens opfattelse er medarbejderreprasentanter ikke uafthengige.
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3.3. Bestyrelsesmedlemmer og antallet af andre ledelseshverv

3.3.1. DET ANBEFALES, at hvert enkelt medlem af bestyrelsen vurderer, hvor meget tid det er
nedvendigt at bruge pa det pagaeldende arbejde, saledes at vedkommende ikke patager
sig flere hverv end, at hvert enkelt hverv kan udferes pa en for selskabet tilfredsstillende
Vis.

B KOMMENTAR: Som hovedregel mi det antages, at et bestyrelsesmedlem, der samtidig
er direktor i et selskab, ikke kan varetage mere end nogle fa poster som menigt besty-
relsesmedlem eller en formandspost og en menig post i selskaber, der ikke er en del af
koncernen. Ved vurderingen ber der ligeledes tages hensyn til antallet og omfanget af
udvalgsposter.

3.3.2. DET ANBEFALES, at ledelsesberetningen udover det i lovgivningen fastlagte indeholder

folgende oplysninger om medlemmerne af bestyrelsen:

* den pagaldendes stilling,

» den pagaldendes alder og kan,

¢ om medlemmet anses for uafhaengigt,

¢ tidspunktet for medlemmets indtraeden i bestyrelsen,

+ udlgbet af den aktuelle valgperiode,

» den pageeldendes gvrige ledelseshveryv, herunder poster i direktioner, bestyrelser og
tilsynsrad, inklusive ledelsesudvalg, i udenlandske virksomheder samt

* kraevende organisationsopgaver, og

» det antal aktier, optioner, warrants og lignende i selskabet og de med selskabet
koncernforbundne selskaber, som medlemmet ejer, samt de aendringer i medlemmets
beholdning af de naevnte vaerdipapirer, som er indtradt i lzbet af regnskabsaret.
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3.4. Ledelsesudvalg (eller -komitéer)

Ledelsesudvalg kan bidrage til at age effektiviteten og hgjne kvaliteten af arbej-
det i bestyrelsen.

Etableringen af ledelsesudvalg har alene et forberedende formal forud for be-
handlingen i bestyrelsen og ma ikke medfare, at vaesentlig information, som alle
medlemmer af bestyrelsen har behov for at modtage, alene tilgar ledelsesudval-
get, eller at den forngdne behandling i bestyrelsen begraenses eller undlades.

Bestyrelsen bevarer det fulde ansvar for alle de beslutninger, der er forberedt i et
ledelsesudvalg.

Bestyrelsen bar overveje, om selskabet har en speciel eksponering, eller om der

i avrigt er forhold, som motiverer nedszettelsen af yderligere permanente udvalg
udover de nedenfor anbefalede. Dette kan medbvirke til at opna en bedre udnyttel-
se af de specielle kompetencer, som matte findes i bestyrelsen. Eksempler herpa
kan vaere R&D- eller risikoudvalg.

Bestyrelsen kan endvidere nedsaette ad hoc udvalg i forbindelse med szerlige
opgaver eller problemstillinger af vaesentlig, men midlertidig karakter. Dette kan
medvirke til, at der sikres forngden fokus pa den pagaldende opgave samt en
tidsmaessig prioritering heraf. Sddanne problemstillinger kan eksempelvis vaere
CSR-, etisk- eller image-relaterede spargsmal, starre opkab eller overtagelsesfor-
s@g.

3.4.1. DET ANBEFALES, at selskabet pa selskabets hjemmmeside offentligger:
¢ ledelsesudvalgenes kommissorier,
» udvalgenes vaesentligste aktiviteter i drets lob og antallet af mader i hvert udvalg,
samt
* navnene pa medlemmerne af det enkelte ledelsesudvalg, herunder udvalgenes
formaend, samt oplysning om, hvem der er de uafhaengige medlemmer, og hvem
der er medlemmer med seerlige kvalifikationer.

3.4.2. DET ANBEFALES, at flertallet af et ledelsesudvalgs medlemmer er uafhaengige.

3.4.3. DET ANBEFALES, at bestyrelsen nedsaetter et egentligt revisionsudvalg, der sam-
mensattes saledes, at
¢« formanden for bestyrelsen ikke er formand for revisionsudvalget og, at
e udvalget tilsammen rader over en sadan sagkundskab og erfaring, at det har en
opdateret indsigt i og erfaring med finansielle forhold samt regnskabs- og revisi-
onsforhold i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.
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3.4.4. DET ANBEFALES, at revisionsudvalget inden godkendelsen af arsrapporten og anden
finansiel rapportering overvager og rapporterer til bestyrelsen om:
» regnskabspraksis pa de vaesentligste omrader,
¢ veaesentlige regnskabsmaessige skan,
e transaktioner med neertstadende parter, og
» usikkerhed og risici, herunder ogsa i relation til forventningerne for det igangvaer-
ende ar.

3.4.5. DET ANBEFALES, at revisionsudvalget:
« arligt vurderer behovet for en intern revision, og i givet fald, fremkommer med
anbefalinger om udvaelgelse, ansaettelse og afskedigelse af lederen af en eventuel
intern revision, og den interne revisions budget, og
» overvager direktionens opfalgning pa den interne revisions konklusioner og anbe-
falinger.

# KOMMENTAR: Etalternativ til etablering af egen intern revision kan vare at outsource
opgaven eventuelt til en anden end den generalforsamlingsvalgte revisor. Den pagal-
dende varetager med reference til bestyrelsen den interne revision.

3.4.6. DET ANBEFALES, at bestyrelsen nedsaetter et nomineringsudvalg, der har bestyrel-

sesformanden som formand og som mindst har fglgende forberedende opgaver:

¢ Dbeskrive de kvalifikationer, der kraeves i bestyrelsen og direktionen og til en given
post, og angive hvilken tid, der skennes at matte afsaettes til varetagelse af posten
samt vurdere den kompetence, viden og erfaring, der findes i de to ledelsesorganer,

» arligt vurdere bestyrelsens og direktionens struktur, starrelse, sammensaetning og
resultater samt anbefale bestyrelsen eventuelle zendringer,

* arligt vurdere de enkelte ledelsesmedlemmers kompetence, viden og erfaring
samt rapportere til bestyrelsen herom,

¢ overveje forslag fra relevante personer, herunder aktionaerer og medlemmer af
bestyrelsen og direktionen, til kandidater til bestyrelsen og direktionen, og

» foresla bestyrelsen en handlingsplan for den fremtidige sammensaetning af besty-
relsen, herunder forslag til konkrete aendringer.

B KOMMENTAR: Detbgr overvejes at inddrage ekstern assistance ved udvelgelsen af
kandidater til bestyrelsen.
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3.4.7. DET ANBEFALES, at bestyrelsen nedseaetter et vederlagsudvalg, som mindst har fal-
gende forberedende opgaver:

¢ indstille vederlagspolitikken (herunder "Overordnede retningslinjer for incita-
mentsaflegnning”) for bestyrelsen og direktionen til bestyrelsens godkendelse
forud for generalforsamlingens godkendelse,

« fremkomme med forslag til bestyrelsen om vederlag til medlemmer af bestyrelsen
og direktionen samt sikre, at vederlaget er i overensstemmelse med selskabets
vederlagspolitik og vurderingen af den pagaeldendes indsats. Udvalget skal have
viden om det samlede vederlag, som medlemmer af bestyrelsen og direktionen
oppebeerer fra andre virksomheder i koncernen, og

¢ indstille en vederlagspolitik, der generelt gaelder i selskabet.

3.4.8. DET ANBEFALES, at et vederlagsudvalg undgar at anvende samme eksterne radgi-
vere som direktionen i selskabet.

3.5. Evaluering af arbejdet i bestyrelsen og i direktionen

Evalueringsprocessen skal danne baggrund for en kontinuerlig forbedring af be-
styrelsesarbejdet og skal sikre, at bestyrelsen til stadighed har den rette sammen-
saetning, og at der sker en Igbende fornyelse. Det kan overvejes, eventuelt med
intervaller, at inddrage ekstern bistand i evalueringsprocessen.

3.5.1. DET ANBEFALES, at bestyrelsen fastlaegger en evalueringsprocedure, hvor den samlede
bestyrelses og de individuelle medlemmers bidrag og resultater samt samarbejde med
direktionen arligt evalueres. Vaesentlige sendringer afledt af evalueringen bar oplyses i
ledelsesberetningen eller pa selskabets hjemmeside.

® KOMMENTAR: Evalueringen bgr indeholde en vurdering af bestyrelsens sammen-
setning (herunder antal medlemmer), arbejde og resultater. Behovet for og nytten af
udvalgsstrukturen, samt arbejdets tilretteleggelse og kvaliteten af materiale, der tilgar
bestyrelsen, ber ligeledes indgd i evalueringen.

Evalueringen af det individuelle medlem kan med fordel gennemfgres som en anonym
vurdering blandt de gvrige medlemmer og folges op af en arlig samtale mellem forman-
den og det enkelte medlem. Evalueringen af formanden bgr forestds af et andet medlem
end formanden.

Bestyrelsen bor med henblik pé at gge veerdiskabelsen hvert ar evaluere sin person-
sammenstning og sikre fornyelse sammenholdt med gnsket om en forsvarlig kon-
tinuitet. Evalueringen bgr danne grundlag for hvilke initiativer, der ber iverksttes
sasom relevant supplerende uddannelse og fornyelse eller udskiftning.

I evalueringen vil naturligt indgd de enkelte medlemmers deltagelse i bestyrelses- og
udvalgsmeder.
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3.5.2. DET ANBEFALES, at bestyrelsen i forbindelse med forberedelsen af generalforsam-
lingen overvejer, hvorvidt antallet af medlemmer er hensigtsmaessigt i forhold til
selskabets behov. Herunder skal det sikres, at der kan forega en konstruktiv debat og
effektiv beslutningsproces, hvor alle medlemmer har mulighed for at deltage aktivt.

3.5.3. DET ANBEFALES, at bestyrelsen mindst en gang arligt evaluerer direktionens arbejde
og resultater efter forud fastsatte klare kriterier.

. KOMMENTAR: Direktgrer, som er medlemmer af selskabets bestyrelse, ber ikke
deltage i bestyrelsens evaluering af direktionen, da de i denne sammenhang anses for
inhabile.

3.5.4. DET ANBEFALES, at direktionen og bestyrelsen fastlaegger en procedure, hvorefter
deres samarbejde arligt evalueres ved en formaliseret dialog mellem bestyrelsesfor-
manden og den administrerende direkter, samt at resultatet af evalueringen forelaeg-
ges for bestyrelsen.

B KOMMENTAR: Denne evaluering kan med fordel integreres i bestyrelsens samlede
evaluering.

4. Ledelsens vederlag

Det er vigtigt, at der er abenhed og transparens om alle vaesentlige forhold vedrgrende
selskabets politik for og starrelsen af ledelsesmedlemmernes vederlag. Selskabets politik for
vederlaget skal understatte en langsigtet veerdiskabelse for selskabet.

En konkurrencedygtig vederlaaggelse er en forudsaetning for at tiltraekke og fastholde kom-
petente medlemmer af et selskabs ledelse (bestyrelsen og direktion). Selskabet bar have en
vederlagspolitik, der indebzerer, at den samlede vederlaeggelse, dvs. den faste og den varia-
ble del og andre vederlagskomponenter samt vaesentlige ansaettelsesvilkar i avrigt, ligger pa
et rimeligt niveau og afspejler ledelsens selvsteendige indsats, ansvar og vaerdiskabelse for
selskabet.

Den variable del af vederlaget (incitamentsaflanning) bor baseres pa realiserede resultater

over en periode med sigte pa langsigtet veerdiskabelse, saledes at den ikke fremmer kortsig-
tet og risikobetonet adfzerd.
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4.1. Vederlagspolitikkens form og indhold

4.1.1. DET ANBEFALES, at bestyrelsen udarbejder en klar og overskuelig vederlagspolitik for

bestyrelsen og direktionen, der indeholder

* en detaljeret beskrivelse af de vederlagskomponenter, som indgar i vederlaaggelsen
af bestyrelsen og direktionen,

¢ en begrundelse for valget af de enkelte vederlagskomponenter, og

¢ en beskrivelse af de kriterier, der ligger til grund for balancen mellem de enkelte ve-
derlagskomponenter.

Vederlagspolitikken bar godkendes pa generalforsamlingen og offentliggeres pa

selskabets hjemmeside.

B KOMMENTAR: Vederlagspolitikken omfatter bade fast vederlag og incitamentsaflon-
ning. Vederlagspolitikken, herunder de fastlagte ”Overordnede retningslinjer for
incitamentsaflenning” efter selskabslovens § 139, skal efter deres godkendelse af gene-
ralforsamlingen alene behandles af generalforsamlingen, hvis der foretages ndringer
ipolitikken eller de fastlagte retningslinjer for incitamentsaflgnning.

4.1.2. DET ANBEFALES, at der, hvis vederlagspolitikken indeholder variable komponenter,

« fastsaettes graenser for de variable dele af den samlede vederlaeggelse,

» sikres en passende og afbalanceret sammensaetning mellem ledelsesaflgnning, pa-
regnelige risici og vaerdiskabelsen for aktionaererne pa kort og lang sigt,

» er klarhed om resultatkriterier og malbarhed for udmgntning af variable dele,

e er kriterier, der sikrer, at hel eller delvis optjening af en variabel del af en vederlagsaf-
tale straekker sig over mere end et kalenderar, og

« indgés en aftale, der giver selskabet ret til i helt saerlige tilfeelde at kraeve hel eller
delvis tilbagebetaling af variable lznandele, der er udbetalt pa grundlag af oplysnin-
ger, der efterfolgende dokumenteres fejlagtige.

4.1.3. DET ANBEFALES, at medlemmer af bestyrelsen ikke aflannes med aktieoptioner- el-
ler tegningsoptioner.

B KOMMENTAR: Det er ikke i strid med anbefalingerne, at medlemmer af bestyrelsen far
en del af deres vederlag i form af aktier til markedskurs.

4.1.4. DET ANBEFALES, at hvis der anvendes aktiebaseret aflanning, skal programmmerne vaere
revolverende, dvs. tildeles periodisk og bar have en Igbetid pa mindst 3 ar efter tildelingen.

4.1.5. DET ANBEFALES, at aftaler om fratraedelsesgodtgarelse maksimalt udgegr en veerdi,
der svarer til de sidste to ars vederlag.
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4.2. Oplysning om vederlagspolitikken

4.2.1. DET ANBEFALES, at selskabets vederlagspolitik og dens efterlevelse arligt forklares og
begrundes i formandens beretning pa selskabets generalforsamling.

4.2.2. DET ANBEFALES, at aktionaererne pa generalforsamlingen godkender forslag til
vederlag til bestyrelsen for det igangvaerende regnskabsar.

4.2.3. DET ANBEFALES, at der i arsrapporten gives oplysning om det samlede vederlag,
hvert enkelt medlem af bestyrelsen og direktionen modtager fra selskabet og andre
selskaber i koncernen, herunder oplysninger om fastholdelses- og fratreedelsesord-
ningers vaesentligste indhold, og at der redeggres for ssmmenhangen med veder-
lagspolitikken.

B KOMMENTAR: Sifremt der i det samlede vederlag indg3r betalinger til pensions-
ordninger, anses sddanne betalinger samt disse ordningers aktuarmassige veerdi og
forskydninger over aret for at veere omfattet af vederlagsoplysningerne. Fratredelses-
ordninger omfatter et bredt omrade inkl. opsigelsesvarsel og eventuel optjening heraf,
fratredelsesgodtgarelse, "change of control”-aftaler, forsikrings- og pensionsordnin-
ger, pensionsindbetalinger efter fratreeden m.v.
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5. Regnskabsaflaeggelse, risikostyring og revision

Hvert enkelt medlem af bestyrelsen og direktionen har ansvar for, at arsrapporten og anden
finansiel rapportering udarbejdes i overensstemmelse med lovgivningen, geldende standar-
der og eventuelle yderligere krav til regnskaber i vedtaegter m.v.

Arsrapporten og den ovrige finansielle rapportering bar suppleres med yderligere finansielle
og ikke-finansielle oplysninger, hvor det skannes pakraevet eller relevant i forhold til modta-
gernes informationsbehov.

Det pahviler medlemmerne af bestyrelsen og direktionen at sikre, at den finansielle rapporte-
ring er forstaelig og afbalanceret og giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver,
finansielle stilling samt resultat og pengestremme. Ledelsesberetningen skal indeholde en
retvisende redeggrelse for de forhold, som beretningen omhandler, herunder for vaerdiska-
belse og fremtidsudsigter.

Ved behandling og godkendelse af arsrapporten skal bestyrelsen specifikt tage stilling til, om
regnskabsafleeggelsen sker under forudsaetning om fortsat drift (going concern forudsatnin-
gen) inklusive de eventuelle saerlige forudsaetninger, der ligger til grund herfor, samt i givet
fald eventuelle usikkerheder, der knytter sig hertil.

Effektiv risikostyring og et effektivt internt kontrolsystem medvirker til at reducere strategi-
ske og forretningsmaessige risici, til at sikre overholdelse af gaeldende regler og forskrifter
samt til at sikre kvaliteten af grundlaget for ledelsens beslutninger og den finansielle rappor-
tering. Det er vaesentligt, at risiciene identificeres og kommunikeres, og at risiciene handteres
pa en hensigtsmaessig made.

Effektiv risikostyring og intern kontrol er en forudsaetning for, at bestyrelsen og direktionen
hensigtsmaessigt kan udfare de opgaver, der pahviler dem. Det er derfor vaesentligt, at besty-
relsen paser, at der er en effektiv risikostyring og effektive interne kontroller.

En uafhangig og kompetent revision er vaesentlig for bestyrelsens arbejde.

5.1. Identifikation af risici og abenhed om yderligere relevante
oplysninger

5.1.1. DET ANBEFALES, at bestyrelsen tager stilling til og i ledelsesberetningen redegar
for de vaesentligste strategiske og forretningsmaessige risici, risici i forbindelse med
regnskabs-aflaeggelsen samt for selskabets risikostyring.
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® KOMMENTAR: Oplysningerne om selskabets risikostyring vedrgrende strategiske og
forretningsmassige risici supplerer den lovpligtige redeggrelse i ledelsesberetningen om
virksomhedens interne kontrol- og risikostyringssystemer i forbindelse med regnskabsaf-
leggelsesprocessen (den finansielle rapportering).

Direktionen bgr lobende identificere de vasentligste risici og rapportere til bestyrelsen om
udviklingen inden for de vasentlige risikoomrader, herunder bl.a. om tiltag og handlings-
planer.

5.2. Whistleblower-ordning

5.2.1. DET ANBEFALES, at bestyrelsen beslutter, hvorvidt der skal etableres en whistle-
blower-ordning med henblik pa at give mulighed for en hensigtsmaessig og fortrolig
rapportering af alvorlige forseelser eller mistanke herom.

B KOMMENTAR: Rapporteringen fra en whistleblower-ordning bgr forankres i revisi-
onsudvalget.

5.3. Kontakt til revisor

5.3.1. DET ANBEFALES, at bestyrelsen sikrer en regelmaessig dialog og informationsud-
veksling mellem revisor og bestyrelsen, herunder at bestyrelsen og revisionsudvalget
mindst en gang arligt medes med revisor uden, at direktionen er til stede. Tilsvarende
gaelder for den interne revisor, hvis der er en sadan.

5.3.2. DET ANBEFALES, at revisionsaftalen og det tilhgrende revisionshonorar aftales mel-
lem bestyrelsen og revisor pd baggrund af en indstilling fra revisionsudvalget.
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BILAG

Komitéen for god Selskabsledelse i perspektiv

Komitéen for god Selskabsledelse skal primaert— men ikke udelukkende:

 indgdiCorporate Governance netverk i EU og i international ssmmenhang,

* forholde sig til implementering af EU henstillinger m.v., hvor det forudsattes, at medlemssta-
terne opererer med nationale Corporate Governance organer,

* fglge udviklingen i god selskabsledelse nationalt og internationalt,

* hgres/afgive hgringssvar i forbindelse med relevante lovforslag,

* tilstreebe kontinuitet i arbejdet med god selskabsledelse i Danmark,

* tilstreebe at selskaber med aktier noteret pd danske regulerede markeder har rimelige og
hensigtsmaessige betingelser og vilkar til at tilpasse sig de til enhver tid geeldende anbefalinger
om god selskabsledelse,

* indsamle de synspunkter og erfaringer fra selskaberne, som fremkommer i relation til deres
arbejde med anbefalingerne,

* iverksaette og stotte empiriske undersggelser inden for Corporate Governance omradet,

» med passende mellemrum og efter forudgiende relevant hgring tilpasse de danske anbefalin-
ger om god selskabsledelse med henblik p3, at anbefalingerne til stadighed ud fra en samlet
vurdering er hensigtsmassige for danske noterede selskaber ogi overensstemmelse med
dansk og EU selskabslovgivning samt anerkendt best practice.

Komitéens medlemmer udpeges for en periode pa 2 ar. Medlemmerne kan genudpeges for
yderligere 3 perioder.

Lars Ngrby Johansen, Jorgen Lindegaard, Waldemar Schmidt og Mads @vlisen blev ved kommis-
sorium af 2. marts 2001 anmodet om at vurdere behovet for anbefalinger for god selskabsledelse i
Danmark og1i givet fald fremkomme med et forslag hertil. Samme ar blev de fgrste Anbefalinger
for god Selskabsledelse offentliggjort.

Komitéen bestar ved offentligggrelsen af anbefalingerne af Birgit Aagaard-Svendsen (formand),
Marianne Philip (nestformand), Henrik Brandt, Jern P. Jensen, Thomas Hofman-Bang, Stig
Enevoldsen, Dorrit Vanglo, Bjgrn Sibbern og Vagn Sgrensen.

Siden 2001 har 21 personer deltaget i arbejdet med anbefalingerne. Foruden de ovennavnte
personer drejer det sig om Bodil Nyboe Andersen, Ingelise Bogason, Hans-Ole Jochumsen,

Finn Meyer, Peter Ravn, Lars Rohde, Sten Scheibye og Henrik Stenbjerre.

Anbefalingerne er blevet opdateret seks gange: i 2005, to gange 1 2008, 12010, i 2011 og senest i
2013.
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