Pressemeddelelse, 15. august 2005

Reviderede Anbefalinger for god
selskabsledelse | Danmark

Kgbenhavns Fondsbgrs’ komité for god selskabsledelse har afsluttet sit arbejde med at
revidere Anbefalingerne for god selskabsledelse og overdrager hermed resultatet til
bestyrelsen for Kgbenhavns Fondsbars.

Kgbenhavns Fondsbgrs’ komité for god selskabsledelse offentliggjorde den 17. maj 2005 sin
rapport, hvori komitéen foreslog et st reviderede anbefalinger, som var egnet til anvendelse under
"fglg eller forklar’-princippet, saledes som bestyrelsen for Kgbenhavns Fondsbgrs havde anmodet
om.

Komitéen inviterede interessenter til at give deres kommentarer til rapporten og forslaget til
justerede Anbefalinger. Komitéen har modtaget en raekke hgringssvar og pa baggrund heraf foretaget
justeringer af Anbefalingerne.

En overordnet tendens i hgringssvarene er spargsmalet om, hvordan *fglg eller forklar’-princippet
vil komme til udtryk, og hvordan selskaberne saledes faktisk skal forholde sig til Anbefalingerne. |
den forbindelse har der ogsa vearet bemarkninger til selve strukturen af det samlede set
Anbefalinger. Derudover bergrer en del af hgringssvarene anbefalingen om at offentliggare
ledelsesmedlemmernes vederlag pa individ niveau. Endelig er der en reekke hgringssvar, der bergrer
spgrgsmalet om bestyrelsesmedlemmernes uafhangighed.

Komitéen har i et brev til Kgbenhavns Fondsbars’ bestyrelse givet en reekke bemarkninger til de
vaesentligste punkter i hgringssvarene og justeringerne af Anbefalingerne pa baggrund heraf. Brevet
fra komitéen til Fondsbgrsens bestyrelse, som er vedlagt denne pressemeddelelse, samt komitéens
forslag til reviderede Anbefalinger er tilgeengelige pa www.corporategovernance.dk samt
WWwW.omxgroup.com/copenhagenstockexchange.

Komitéens formand Lars Nerby Johansen udtaler: Vi er glade for den interesse, der fortsat vises for
god selskabsledelse i Danmark, og for den reekke af hgringssvar, som vi har modtaget. Seerligt har vi
noteret os, at der gennemgaende i hgringssvarene udtrykkes tilfredshed med den balancegang, som
komitéen har fundet med hensyn til serlige danske forhold i relation til at indarbejde de to EU-
henstillinger i det danske kodeks for god selskabsledelse. Vi har bestrabt os pa, at Anbefalingerne
vil fa en bred accept blandt de bgrsnoterede selskaber.”

Nu overdrager komitéen resultatet af sit arbejde til bestyrelsen for Kebenhavns Fondsbers, der skal
tage stilling til indarbejdelsen af Anbefalingerne i de regler, der geelder for bgrsnoterede
aktieselskaber, herunder til indarbejdelsen af *fglg eller forklar’-princippet.

Hertil udtaler Lars Ngrby Johansen: Vi vil gerne igen understrege, at indholdet af Anbefalingerne
sammenholdt med ’falg eller forklar’-princippet indebarer, at det vaesentligste er, at der skabes
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gennemsigtighed om selskabernes ledelsesstrukturer. Det er ligesa acceptabel at forklare sig om en
Anbefaling som at fglge den. Det er saledes ikke en veerdi eller et mal i sig selv, at Anbefalingernes
indhold falges af det enkelte selskab. Det ma bero pa det enkelte selskabs egen vurdering af dets
egne forhold i hvilket omfang Anbefalingerne fglges, eller hvorvidt dette ikke er hensigtsmaessigt
eller gnskeligt.”

Administrerende direktgr Hans-Ole Jochumsen siger: Vi er glade for det store arbejde komitéen har
lagt i revisionen af Anbefalingerne for god selskabsledelse, sa de er anvendelige under *falg

eller forklar’-princippet. Jeg forventer, at bestyrelsen for Kgbenhavns Fondsbgars vil behandle
udkastet til nye Anbefalinger i lgbet af de kommende maneder. Som led i denne proces vil
bestyrelsen ogsa drgfte implementeringen med Fondsbgrsens radgivende udvalg.”

Rapporten offentliggjort i maj 2005 og haringssvarene er tilgengelige i deres fulde ordlyd pa
www.corporategovernance.dk samt www.omxgroup.com/copenhagenstockexchange.

For yderligere information, kontakt venligst:

Lars Ngrby Johansen, formand for komitéen for god selskabsledelse +45 33 93 33 66
Hans-Ole Jochumsen, adm. direktgr, Kgbenhavns Fondshgrs +45 33 93 3366
Ellen-Margrethe Soelberg, kommunikationschef, Kgbenhavns Fondsbars ~ +45 33 77 04 30

Om OMX Exchanges | OMX er en farende udbyder af mere effektive veerdipapirtransaktioner. OMX bestar af to divisioner:
OMX Technology og OMX Exchanges. OMX Exchanges ejer og driver bgrserne i Kgbenhavn, Stockholm, Helsingfors, Tallinn,
Riga og Vilnius samt veerdipapircentralerne i Estland og Letland. Gennem OMX Exchanges tilbyder OMX adgang til 80 procent
af de nordiske og baltiske veerdipapirmarkeder. For yderligere information, besgg venligst www.omxgroup.com.
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Bestyrelsen for Kgbenhavns Fondsbars Kgbenhavn, 15. august 2005

Reviderede Anbefalinger for god selskabsledelse

Kgbenhavns Fondsbgrs’ komité for god selskabsledelse har feerdiggjort sit arbejde med revision af
Anbefalinger for god selskabsledelse og overdrager hermed resultatet til bestyrelsen for Kgbenhavns
Fondsbars.

Arbejdet i komitéen har vaeret koncentreret i to faser:

Bestyrelsen for Kgbenhavns Fondsbgrs nedsatte komitéen for god selskabsledelse efter
udarbejdelsen af Ngrby-udvalgets anbefalinger fra 2001. Komitéen fremlagde sit arbejde i en rapport
fra december 2003. Efter en hgringsrunde drog komitéen en forelgbig konklusion i juni 2004.

Efterfglgende fandt bestyrelsen for Kgbenhavns Fondsbars det hensigtsmessigt at udvide komitéens
kommissorium saledes, at komitéen arbejdede videre med Anbefalingerne i lyset af et kommende
"fglg eller forklar’-princip i Danmark. | efteraret 2004 vedtog EU-kommissionen to henstillinger om
henholdsvis ledelsens uafhangighed og om vederlag. Disse henstillinger er ligeledes blevet
inddraget i komitéens arbejde med at revidere Anbefalingerne.

Pa baggrund af sit arbejde offentliggjorde komitéen den 17. maj 2005 en rapport, der indeholdte
komitéens overvejelser om mulige &ndringer af Anbefalingerne for god selskabsledelse og et forslag
til et seet justerede Anbefalinger.

Komitéen inviterede interessenter til at give deres kommentarer til de emneomrader, der er naevnt i
rapportens kapitel 6, og til det forslag til justerede Anbefalinger, som komitéen fremlagde i
rapportens kapitel 7.

Komitéen modtog hgringssvar fra fglgende:

Advokatradet

BRF Kredit A/S

Dansk Aktionarforening

Dansk Industri

Finansforbundet

Finansradet og Bgrsmaglerforeningen
Foreningen af Interne Revisorer
Forsikring & Pension
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Brgdrene Hartmann A/S

HTS Interesseorganisationen

Institutional Shareholder Services

Lokale Pengeinstitutter

NeuroSearch A/S

Realkreditradet

Danmarks Rederiforening

Professor Steen Thomsen (Handelshgjskolen i Kgbenhavn)
Virksomhedsradgiver Teddy Wivel

TDC A/S

Som en overordnet tendens i hgringssvarene koncentrerer disse sig om, hvordan *fglg eller forklar’-
princippet vil komme til udtryk, og hvordan selskaberne saledes faktisk skal forholde sig til
Anbefalingerne. | den forbindelse har der ogsa vearet bemeerkninger til selve strukturen af det
samlede seet Anbefalinger. Derudover bergrer en del af hgringssvarene Anbefalingen om at
offentliggere ledelsesmedlemmernes vederlag pa individ niveau. Endelig er der en reekke
haringssvar, der bergrer spargsmalet om bestyrelsesmedlemmernes uafhangighed.

Gennemgaende har komitéen noteret sig, at der i en reekke af hgringssvarene udtrykkes tilfredshed

med den balancegang, som komitéen har fundet med hensyn til szrlige danske forhold i relation til

at indarbejde de to EU-henstillinger i det danske kodeks for god selskabsledelse. Ogsa den a&ndrede
Anbefaling om kapital- og aktiestruktur er blevet modtaget positivt

Hgringssvarene har givet anledning til justeringer af det seet reviderede Anbefalinger, der fremgik af
rapporten offentliggjort i maj 2005. Disse @ndringer fremgar af det vedlagte st Anbefalinger.
Derudover gnsker komitéen i det fglgende at knytte enkelte kommentarer til de neevnte omrader,
som hgringssvarene sarligt har beskaeftiget sig med. Disse kommentarer skal lzeses i forleengelse af
komitéens rapport.

"Folg eller forklar’-princippet

"Folg- eller forklar’-princippet er under udvikling til at vaere det princip, som internationalt geelder
ved udarbejdelsen af Corporate Governance-anbefalinger. Dette var ogsa baggrunden for, at
bestyrelsen for Kgbenhavns Fondshgrs anmodede komitéen om at feerdiggare Anbefalingerne, sa de
ville veere egnet til anvendelse under falg eller forklar’-princippet.

Komitéen har i rapporten offentliggjort i maj 2005 i et selvsteendigt kapitel neermere redegjort for
princippets indhold og konsekvenserne af indfarelsen af princippet og har herunder ogsa berart
spergsmalet om, hvorledes det kan implementeres.

Det samlede s&t Anbefalinger, som det foreligger nu, er efter komitéens opfattelse egnet til at kunne
finde anvendelse under *falg eller forklar’-princippet. Komitéen har i sit arbejde med feerdiggarelsen
af Anbefalingerne - og ogsa i lyset af de indkomne hgringssvar - tilstreebt, at Anbefalingerne
enkeltvis og samlet har en sadan karakter, at det er muligt for selskaberne at forholde sig til
indholdet heraf.

Der er igen fra komitéens side grund til at understrege, at indholdet af Anbefalingerne sammenholdt

med *fglg eller forklar’-princippet indeberer, at det vaesentligste er, at der skabes gennemsigtighed
omkring selskabernes ledelsesstrukturer. Det er et gennemgaende treek i hgringssvarene, at *fglg
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eller forklar’-princippet er blevet accepteret, og at der argumenteres for, at det er lige legitimt at
forklare sig om som at falge en Anbefaling. Komitéen er enig i dette synspunkt.

Det er ikke en veerdi eller et mal i sig selv, at Anbefalingernes indhold falges af det enkelte selskab.
Det ma bero pa det enkelte selskabs egen vurdering af dets egne forhold i hvilket omfang
Anbefalingerne fglges, eller hvorvidt dette ikke er hensigtsmaessigt eller anskeligt.

"Falg eller forklar’-princippet er forudsat gennemfart af bestyrelsen for Kgbenhavns Fondsbars ved
implementering af Anbefalingerne i de regler, som geelder for bgrsnoterede aktieselskaber pa
Kgbenhavns Fondsbgars, og komitéen har ikke til opgave at fremkomme med forslag hertil.

Komitéen gnsker dog at tilkendegive, at det i forhold til Anbefalingernes omfang og karakter bar
overvejes, at der gives selskaberne fleksible rammer for, hvorledes de gnsker at forholde sig til
Anbefalingernes indhold. Et vaesentligt treek i den internationale udvikling synes at veere, at det i
sidste ende er op til markedet at vurdere standarden for et selskabs Corporate Governance strukturer.

Dette taler for, at de formelle rammer, som Anbefalingerne sattes ind i, gares fleksible.
Rapporteringsformen i arsrapporten bar saledes efter det enkelte selskabs valg kunne veere savel
konkret i relation til hver enkelt anbefaling, som i beretningsform, f.eks. opdelt efter
Anbefalingernes hovedafsnit. Anvendes beretningsformen i arsrapporten kan supplerende
oplysninger eventuelt gives pa selskabets hjemmeside.

Det vaesentlige set fra komitéens side er, at der skabes en sadan grad af gennemsigtighed om
emnerne, at markedet kan forholde sig hertil.

Strukturen af Anbefalingerne

Strukturen i Anbefalingerne er grundlaeggende uforandret, men komitéen har dog sggt at gere det
klart, hvornar der er tale om en Anbefaling, og hvornar teksten er udtryk for en kommentar. Dette
har vaeret et veesentligt element i at ggre Anbefalingerne egnet til at kunne finde anvendelse under
"folg eller forklar’-princippet.

Saledes er Anbefalingerne fortsat opdelt i otte hovedafsnit, som hvert indledes med nogle
overordnede rationaler, som beskriver baggrunden for, at emnet er genstand for Anbefalinger.
Dernast fglger de konkrete Anbefalinger, som komitéen er fastsat med udgangspunkt i rationalet.
Endelig er der i varieret omfang knyttet kommentarer til Anbefalingerne. Kommentarerne er ikke en
egentlig del af Anbefalingerne, men indeholder bl.a. praktiske anvisninger og eksempler pa,
hvorledes selskaberne kan anvende Anbefalingerne.

Bestyrelsens pligter og aktionaerernes rettigheder ved overtagelsesforsgg

En del af hgringssvarene navner Anbefalingen om bestyrelsens pligter og aktionzrernes rettigheder
ved overtagelsesforsgg og relationen til implementeringen af takeover-direktivet i dansk ret.
Komitéen skal for god ordens skyld oplyse, at Anbefalingen ikke er i uoverensstemmelse med
takeover-diretivets implementering i dansk ret. Komitéen finder fortsat, at bestyrelsen skal anbefales
at afholde sig fra pa egen hand og uden generalforsamlingens godkendelse at imgdega et
overtagelsesforsgg ved at treeffe dispositioner, som reelt afskarer aktionarerne fra at tage stilling til
overtagelsesforsgget.

Ledelsesmedlemmernes vederlag pa individ niveau
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Forud for offentliggerelsen af rapporten i maj 2005 indeholdende forslaget til reviderede
Anbefalinger for god selskabsledelse overvejede komitéen ngje spargsmalet om oplysninger om
ledelsesmedlemmernes vederlag pa individ niveau. Komitéen har veeret opmeerksom pa, at der er tale
om en justering af Anbefalingerne, som ville medfare debat og uundgaeligt ogsa kritik. Dette er ogsa
afspejlet i hgringssvarene, men der har dog ogsa veret opbakning at spore.

EU-henstillingen foreskriver, at der skal oplyses om de enkelte ledelsesmedlemmers vederlag. Set i
lyset heraf samt den internationale udvikling pa omradet star komitéen fast ved, at det danske sat
Anbefalinger for god selskabsledelse ma indeholde en Anbefaling om, at selskaberne oplyser om de
enkelte ledelsesmedlemmers vederlag.

Det er komitéens opfattelse, at med en sadan Anbefaling er en vigtig del af EU-henstillingen om
ledelsens vederlag indarbejdet i det danske kodeks for god selskabsledelse. Det er i gvrigt vaesentligt
at bemaerke, at der er tale om en anbefaling, der vil komme til at geelde under ’folg eller forklar’-
princippet, og at det saledes - i overensstemmelse med hvad der fremgar overfor om fglg eller
forklar’-princippet - vil vaere muligt at undlade at oplyse om ledelsesmedlemmernes individuelle
vederlag.

Uafhaengighed i bestyrelsen

Generelt er et grundleeggende element i Corporate Governance anbefalinger at sikre, at bestyrelsen
kan agere uafhangigt af serinteresser. Dette fremgar ogsa af EU-henstillingen om uafhangighed. En
af de mader, hvor dette er sggt sikret i de forskellige landes Corporate Governance kodeks, er ved at
anbefale, at en vis del af bestyrelsen skal besta af uafhe@ngige medlemmer. Med henblik herpa
indeholder en raekke udenlandske kodekser en definition af, hvad der kan forstas som uafhangighed.
Denne model er ogsa anvendt i de danske Anbefalinger for god selskabsledelse.

I haringssvarene er det blevet anfart, at komitéen i Anbefalingerne for god selskabsledelse er gaet
videre end EU-henstillingen om uafhaengighed, da det i de danske Anbefalinger anbefales, at
"flertallet” af bestyrelsens generalforsamlingsvalgte medlemmer skal vare uafhangige, mens EU-
henstillingen foreslar, at "et tilstreekkeligt stort antal" af bestyrelsesmedlemmerne skal vere
uafhangige.

Farst og fremmest finder komitéen det vaesentligt at understrege, at Anbefalingen foreskriver, at
"flertallet af" de generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer skal vaere uafhangige.
Medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer skal saledes ikke medregnes i denne opgarelse.

Komitéen finder det i den forbindelse endvidere vigtigt at bemarke, at der i Anbefalingerne for god
selskabsledelse under hensyntagen til de danske selskabsstrukturer ikke er foreslaet en Anbefaling
om, at selskaberne generelt har bestyrelsesudvalg, saledes som dette er foreskrevet i EU-
henstillingen. Det forudszttes i EU-henstillingen, at safremt der nedsattes faerre end de tre udvalg
(nominerings-, vederlags- og revisionsudvalg), da begr bestyrelsen vaere sammensat saledes, at den
opfylder de krav, der geelder for udvalgenes sammensztning. Som det fremgar af bilag A til
Anbefalingerne for god selskabsledelse, bar flertallet af medlemmerne i henholdsvis nominerings-,
vederlags- og revisionsudvalgene vere uafhangige. Dette er saledes baggrunden for, at det hidtil har
veeret anbefalet, at flertallet af bestyrelsens medlemmer er uafhaengige.

Komitéen vil dog medgive, at safremt et selskab med en lille bestyrelse med et lige antal
medlemmer gnsker at falge Anbefalingen om, at “flertallet” af bestyrelsens generalforsamlingsvalgte
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medlemmer er uafhangige, vil selskabet eventuelt valge at udvide bestyrelsen. Komitéen har derfor
besluttet at eendre "flertallet" til, at "mindst halvdelen” af bestyrelsens medlemmer skal vare
uafhaengige. Dermed vil et selskab med en bestyrelse med et lige antal medlemmer, hvor den ene
halvdel er uafhengige og den anden halvdel er afhengige ogsa falge Anbefalingen.

Komitéen overdrager resultatet af sit arbejde med Anbefalingerne til Fondsbgrsens bestyrelse
Fondshgrsens komité for god selskabsledelse mener pa baggrund af disse overvejelser samt de
overvejelser, der fremgar af komitéens rapport, at kunne overdrage et seet Anbefalinger for god
selskabsledelse til Kabenhavns Fondsbgrs’ bestyrelse, der kan anvendes under et ’fglg eller forklar’-

princip, og som pa hensigtsmassig vis indarbejder EU-henstillingerne om henholdsvis ledelsens
uafheengighed og ledelsens vederlag i de danske Anbefalinger for god selskabsledelse.

Med venlig hilsen

Lars Ngrby Johansen
Formand for Fondsbarsens komité for god selskabsledelse
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