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Forord

1. Komitéens arbejde

Komitéens anbefalinger retter sig farst og fremmest mod danske selskaber, som har aktier op-
taget til handel pa et reguleret marked. Komitéens mal er, at anbefalingerne er hensigtsmassige
for disse selskaber og i overensstemmelse med dansk og EU-retlig selskabslovgivning m.v.,
OECD:s principles of Corporate Governance samt anerkendt best practice”.

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

Komitéen har i 2010 foretaget en revision af anbefalingerne i lyset af selskabsloven af 2009,
andrede regler i arsregnskabsloven og revisorloven samt henstillinger fra EU-Kommissionen,
herunder om aflgnning af medlemmer af ledelsen i bgrsnoterede selskaber. Komitéens anbefa-
linger vurderes at veere i overensstemmelse med OECD’s geeldende corporate governance prin-
cipper. Udviklingen i udenlandske anbefalinger for god selskabsledelse har indgaet i komitéens
overvejelser.

Komitéen har ved revisionen lagt vaegt pa at skabe et nyttigt og praktisk verktej for selskaber-
ne ved at formulere klare anbefalinger. Det skal lette selskabernes arbejde med anbefalingerne
og gare det lettere for andre at bedgmme, om et selskab falger en given anbefaling.

Finansielle virksomheders serlige forhold er lovregulerede, hvorfor komitéen har valgt ikke at
indfare specifikke anbefalinger for den finansielle sektor.

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

2. Malgruppe

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

Anbefalingerne eller dele heraf kan veere til inspiration for ikke offentligt handlede selskaber.
Det geelder eksempelvis statslige selskaber, andre virksomheder af seerlig 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 satter 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
muligger, at anbefalingerne til stadighed kan veere tidssvarende.

Anbefalingernes fleksibilitet er afgarende, idet der inden for god selskabsledelse sjeeldent 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 arsregnskabslovens § 107 b og i
barsreglerne.

Princippet betyder, at det enkelte selskab selv afger, i 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 selska-
bet har valgt at indrette sig pa en anden made end det, der fremgar af anbefalingen. Markedet
ma afgare, 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
kreever imidlertid, at samfundet, selskaberne og investorerne har en positiv holdning til god
selskabsledelse, falger udviklingen pa omradet, involverer sig i dialogen herom samt grund-
lzeggende er positive over for at fglge anbefalingerne.

4. Aktivt ejerskab

| 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):

”Aktionarerne, s&rlig institutionelle aktionarer, bar tilskyndes til at deltage i general-
forsamlinger, nar det er hensigtsmassigt, og gere 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.”

| kelvandet pa den finansielle krise har aktionarernes og sarligt de institutionelle aktionaerers
rolle og brugen af deres stemmeret veeret draftet. Generelt ventes aktionzarerne fremover i star-
re omfang end tidligere at agere 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 pa
selskabets generalforsamling og derved medvirke til selskabets veerdiskabelse.

Anbefalingerne for god Selskabsledelse retter sig mod selskaberne. Det understreges derfor i
anbefalingerne, at selskaberne bgr fremme aktivt ejerskab.

5. Rapportering

Formalet med anbefalingerne er farst og fremmest at gge tilliden til selskaberne gennem retti-
dig oplysning og gennemsigtighed. Herved gares det mere attraktivt at investere i selskaberne,
hvorved kapitalomkostningerne alt andet lige vil falde.

Det fremgar af arsregnskabslovens § 107 b 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
explain”- princippet.

Arsregnskabsloven kraver, at oplysningerne om kodeks for virksomhedsledelse samles i en
redegerelse for virksomhedsledelse, som skal offentliggeres enten i ledelsesberetningen i ars-
rapporten eller pa selskabets hjemmeside med en henvisning dertil i ledelsesberetningen.

Komitéen finder, at en offentliggarelse pa selskabets hjemmeside med henvisning dertil i ledel-

sesberetningen skaber starre transparens, idet redeggrelsen pa selskabets hjemmeside er lettere
tilgeengelig for aktionarer og andre interessenter. Oplysningerne skal preesenteres pa en over-
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skuelig made, gerne ved brug af samme struktur som anbefalingerne. Derved bliver det lettere
for aktionzerer og andre at finde, bearbejde og sammenligne informationerne. Eventuelle for-
klaringer bgr vedrgre den enkelte anbefaling og sette laeseren i stand til at forsta selskabets
valg.

Det er vaesentligt, at rapporteringen afspejler de realiserede begivenheder i den periode, ledel-
sesberetningen vedrgrer. Komitéen har pa www.corporategovernance.dk et forslag til skema
for afrapportering.

6. Ledelsesmodeller i EU

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

| danske bgrsnoterede selskaber er det sjeldent, at direktionens medlemmer ogsa er medlem-
mer af bestyrelsen. For disse selskaber har der hidtil veeret en anbefaling om, at direktarer ikke
bar vaere medlemmer af bestyrelsen. Er direktgrerne medlemmer af bestyrelsen, svarer den
danske bestyrelse til det engelske enstrengede “board” bestaende af “executives” og non-
executives”. Med indfarelsen af selskabsloven findes anbefalingen derfor ikke lengere 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 vedrert 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 aktieselskaber, at aktionarerne udger de ultimative beslutningstage-
re, saledes at medlemmerne af selskabets gverste ledelsesorgan (bestyrelsen eller tilsynsradet)
enten helt eller for flertallets vedkommende valges af aktionarerne pa generalforsamlingen.

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 farer tilsyn med direktionen. Har selskabet et tilsynsrad, skal dette ale-
ne fare 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 tilfeelde, hvor en opgave i et selskab med en direkti-

5


http://www.corporategovernance.dk/

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 ledelsesmassig 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.



Anbefalinger for god Selskabsledelse

1. Aktionarernes rolle og samspil med selskabets ledelse

Selskabets aktionarer, medarbejdere og @vrige interessenter har en falles 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 aktionerer er derfor
af vasentlig betydning. Aktionarernes indflydelse udgves pa generalforsamlingen. Aktionza-
rerne bar ved aktivt at udgve deres rettigheder og indflydelse som selskabets ejere medvirke til,
at selskabets ledelse varetager aktionarernes interesser bedst muligt og sikrer en hensigts-
maessig og afbalanceret udvikling af selskabet pa kort og lang sigt.

God selskabsledelse forudseetter hensigtsmassige rammer, der gar det enkelt for aktionarerne
at indgd i dialog med selskabets ledelse. Dette kan bl.a. fremmes ved at sikre, at aktionearerne
til stadighed er velorienterede om selskabets situation og fremtidsudsigter og, at generalfor-
samlingen reelt er et forum for kommunikation og drgftelse samt det sted, hvor aktionarerne
gar deres synspunkter geeldende og traffer beslutninger.

1.1. Dialog mellem selskabet og aktiongrerne

1.1.1. Det anbefales, at det centrale ledelsesorgan bl.a. gennem investor relations arbejde sikrer
en lgbende dialog mellem selskabet og aktionarerne, saledes at det centrale ledelsesorgan ken-
der aktionarernes holdninger, interesser og synspunkter i relation til selskabet, og at investor
relations materiale geres tilgeengeligt for alle investorer pa selskabets hjemmeside.

1.2. Kapital- og aktiestruktur

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

Kommentar: Kapital- og aktiestruktur betyder i denne sammenhang aktiekapitalens starrelse,
aktiestarrelsen, antallet af aktieklasser og aktieklassernes respektive stemmeret inkl. stemme-
retsbegraensninger, ret til udbytte, forholdet mellem egen- og fremmedfinansiering, egne aktier,
aktietilbagekeb m.v. Det centrale i vurderingen er at sikre, at selskabet er passende kapitalise-
ret, samt 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 direktionen fremmer aktivt ejerskab, her-
under aktionarernes deltagelse i generalforsamlingen.

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

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

1.3.3 Det anbefales, at der i fuldmagter til det gverste ledelsesorgan gives aktionarerne mulig-
hed for at tage stilling til hvert enkelt punkt pa dagsordenen.



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

1.4. Overtagelsesforsgqg

1.4.1. Det anbefales, at det centrale ledelsesorgan fra det gjeblik, det far kendskab til, at et
overtagelsestilbud vil blive fremsat, afholder sig fra uden generalforsamlingens godkendelse at
imadega et overtagelsesforsgg ved at treeffe dispositioner, som reelt afskarer 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 vere opnaet far tilbudsgiver offentligger
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 fremsette alternative (konkurre-
rende) overtagelsestilbud.

1.4.2. Det anbefales, at det centrale ledelsesorgan giver aktionarerne 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 samt selskabets samfundsansvar

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

Selskabets ledelse bgr drive og udvikle selskabet under behgrig hensyntagen til dets interessen-
ter og i passende omfang indga i aktiv dialog med disse for at udvikle og styrke selskabet. En
sadan dialog kan bl.a. forega ved afholdelse af investormgader.

2.1. Selskabets politik i relation til interessenterne

2.1.1. Det anbefales, at det centrale ledelsesorgan identificerer selskabets vigtigste interessen-
ter samt deres vasentligste 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.

2.2. Samfundsansvar

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

3. Abenhed og transparens

Aktionarer, herunder potentielle aktionarer, og gvrige interessenter har i forskelligt omfang
behov for information om selskabet. Deres forstelse af og relation til selskabet afhaenger bl.a.
af omfanget og kvaliteten af den information, selskabet offentliggar.

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



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

En gennemarbejdet og ajourfart kommunikationsstrategi hjelper selskabet til rettidigt at leve-
re palidelige, ngjagtige og ajourfarte interne og eksterne oplysninger af hgj kvalitet og til at
opfylde de til enhver tid gaeldende 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 offentliggares, samt hvordan, hvornar og over for hvem offentliggerelse skal finde sted.

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

4. Det gverste og det centrale ledelsesorgans opgaver og ansvar
Det pahviler det gverste ledelsesorgan at varetage aktionzrernes interesser med omhu og un-
der behgrig hensyntagen til de gvrige interessenter.

Det gverste ledelsesorgans veasentligste opgaver er at ansatte en kompetent direktion, at fast-
leegge direktionens opgaver, anszttelsesforhold og arbejdsdeling samt at sikre klare retnings-
linjer for ansvarlighed, planlaegning og opfalgning samt risikostyring. Det er det gverste ledel-
sesorgans opgave at udgve kontrol med direktionen og at fastlegge retningslinjer for pa hvil-
ken made, denne kontrol skal udgves.

Det er det gverste ledelsesorgans opgave at sikre, at direktionen fortsat udvikles og fastholdes
eller afskediges, samt at direktionens vederlag afspejler sdvel den langsigtede veerdiskabelse i
selskabet som de konkrete resultater, direktionen opnar.

Bade det gverste og det centrale ledelsesorgan skal pase, at selskabets kapitalberedskab til
enhver tid er forsvarligt.

Det er det centrale ledelsesorgans opgave at varetage den overordnede og strategiske ledelse
af selskabet. Det centrale ledelsesorgan skal fastleegge selskabets strategiske mal og sikre, at
de ngdvendige forudsatninger for at na disse mal er til stede i form af savel finansielle som
kompetencemaessige ressourcer, samt sikre en forsvarlig organisation af selskabets virksom-
hed.

Det er vaesentligt, at det centrale ledelsesorgan sikrer, at der lgbende sker en udvikling af og
opfalgning pa selskabets strategiske mal og pa, om forudsetningerne for at na disse er til ste-
de.

4.1. Overordnede opgaver og ansvar

4.1.1. Det anbefales, at det centrale ledelsesorgan mindst en gang arligt fastleegger selskabets
overordnede strategi med henblik pa at sikre veerdiskabelsen i selskabet.



4.1.2. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan mindst en gang arligt drefter 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 vasent-
ligste opgaver i relation til den finansielle og ledelsesmassige kontrol med selskabet, herunder
pa hvilken made det vil udgve kontrol med direktionens arbejde.

4.1.4. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan hvert ar drgfter selskabets aktiviteter for at
sikre mangfoldighed i selskabets ledelsesniveauer, herunder at der er lige muligheder for begge
ken, samt at det gverste ledelsesorgan fastsatter konkrete mal og i ledelsesberetningen i sel-
skabets arsrapport og/eller pa selskabets hjemmeside redeger for savel sin malsaetning som
status for opfyldelsen heraf.

Kommentar: Der kan med fordel udarbejdes handlingsplaner, der beskriver selskabets indsats
for mangfoldighed i selskabets ledelsesniveauer f.eks. ved at arbejde for at gge antallet af kvin-
delige ledere i selskabet generelt. Der bar fastsattes konkrete mal for selskabets mangfoldig-
hed, f.eks. for andelen af kvinder pa udvalgte ledelsesniveauer.

4.2. Forretningsordener

4.2.1. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan arligt gennemgar sin forretningsorden med
henblik pa at sikre, at den er deekkende og tilpasset selskabets virksomhed og behov.

4.2.2. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan arligt gennemgar og godkender en forret-
ningsorden for direktionen, og herunder fastleegger krav til direktionens rettidige, preecise og
tilstreekkelige rapportering til det gverste ledelsesorgan samt til kommunikation i gvrigt mellem
de to ledelsesorganer.

4.3. Formanden og nastformanden for det gverste ledelsesorgan

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

4.3.1. Det anbefales, at der veaelges en naestformand for det gverste ledelsesorgan, som fungerer
I tilfeelde af formandens forfald og i gvrigt er en effektiv sparringspartner for formanden.

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

4.3.3. Det anbefales, at formanden for det gverste ledelsesorgan organiserer, indkalder og leder
mgderne med henblik pa at sikre effektiviteten i ledelsesorganets arbejde og med henblik pa at
skabe bedst mulige forudsztninger for medlemmernes arbejde enkeltvis og samlet.

4.3.4. Det anbefales, at hvis bestyrelsen undtagelsesvis anmoder bestyrelsesformanden om at
udfare sezrlige opgaver for selskabet, herunder kortvarigt at deltage i den daglige ledelse, skal
der foreligge en bestyrelsesbeslutning herom inklusive forholdsregler til sikring af, at bestyrel-
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sen bevarer den overordnede ledelse og kontrolfunktion. Der skal sikres en forsvarlig arbejds-
deling mellem formanden, naestformanden, den gvrige bestyrelse og direktionen. Aftaler om
formandens deltagelse i den daglige ledelse og den forventede varighed heraf skal oplyses i en
selskabsmeddelelse.

Kommentar: Anbefalingen er alene relevant for bestyrelser, da formanden for et tilsynsrad ikke
ma udfere opgaver for selskabet, som ikke er en del af hvervet som formand.

En aftale om, at formanden patager sig serlige opgaver, skal indeholde bestemmelser om de
serlige forholdsregler, der samtidig er vedtaget til sikring af rolle- og ansvarsdelingen i besty-
relsen og mellem bestyrelse og direktion.

5. Det gverste ledelsesorgans sammensatning og organisering

| selskaber, hvor bestyrelsen udger det gverste ledelsesorgan, bar bestyrelsen sammensettes
saledes, at den er i stand til at varetage sine ledelsesmassige, herunder de overordnede og
strategiske opgaver.

Det er vaesentligt, at det gverste ledelsesorgan i et selskab er sammensat saledes, at varetagel-
sen af de kontrolmassige opgaver kan ske effektivt, og at der samtidig er en konstruktiv og
kvalificeret dialog med direktionen. Det er ligeledes vasentligt, at medlemmerne af det gverste
ledelsesorgan altid handler uafhaengigt af serinteresser.

Mangfoldighed gger kvaliteten af arbejdet og samspillet i det gverste ledelsesorgan, blandt
andet gennem en forskelligartet tilgang til ledelsesmassige opgaver.

Det gverste ledelsesorgan bar lgbende vurdere, om dets sammenseatning og medlemmernes
kompetencer enkeltvis og samlet afspejler de krav, selskabets situation og forhold stiller.

Det gverste ledelsesorgan bgr med henblik pa at gge vaerdiskabelsen hvert ar evaluere sin per-
sonsammensatning og sikre den ngdvendige fornyelse sammenholdt med gnsket om kontinuitet.

5.1. Sammensatning

5.1.1. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan arligt beskriver, hvilke kompetencer det skal
rade over for bedst muligt at kunne udfare sine opgaver, og at kompetencebeskrivelsen offent-
liggares pa hjemmesiden. Indstillingen til generalforsamlingen om sammensatningen af det
gverste ledelsesorgan bgr udformes i lyset heraf.

5.1.2. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan sikrer en formel, grundig og for medlemmer-
ne transparent proces for udvalgelse og indstilling af kandidater til ledelsesorganet. Ved vurde-
ringen af sammensatningen og indstilling af nye kandidater skal der tages hensyn til behovet
for fornyelse og til behovet for mangfoldighed i relation til bl.a. international erfaring, ken og
alder.

Kommentar: Den forberedende proces for udveelgelse af kandidater til det gverste ledelsesor-
gan bar prioritere selskabets malsatning for mangfoldighed. Nomineringsudvalget bgr derfor
til brug for drgftelsen i det gverste ledelsesorgan fremkomme med forslag til kandidater, der
understgtter selskabets malsztning for mangfoldighed i det averste ledelsesorgan.

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 poster i direkti-
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oner, bestyrelser, og tilsynsrad, inklusive ledelsesudvalg, i danske og udenlandske virksomhe-
der samt kraevende organisationsopgaver.

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 reprae-
senteret i det gverste ledelsesorgan.

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

5.2. Uddannelse af medlemmer af det gverste ledelsesorgan

5.2.1. Det anbefales, at medlemmerne af det gverste ledelsesorgan ved tiltreedelsen 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 starre 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 hensigtsmaessigt i forhold til
selskabets behov.

5.4. Det gverste ledelsesorgans uafhaengighed

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

For at veere uafhengig ma den pagaldende ikke:

o vare eller inden for de seneste 5 ar have veret medlem af direktionen eller ledende

medarbejder i selskabet eller et associeret selskab,

e have modtaget starre vederlag fra selskabet/koncernen eller et associeret selskab i an-

den egenskab end som medlem af det gverste ledelsesorgan,

e repraesentere en kontrollerende aktionars interesser,

e inden for det seneste ar have haft en veasentlig forretningsrelation (f.eks. personlig eller
indirekte som partner eller ansat, aktionar, kunde, leverandgr eller ledelsesmedlem i
selskaber med tilsvarende forbindelse) med selskabet eller et associeret selskab,
vaere eller inden for de seneste tre ar have veeret ansat eller partner hos ekstern revisor,
veere direktar i et selskab, hvor der er krydsende ledelsesreprasentation med selskabet,
have vaeret medlem af det gverste ledelsesorgan i mere end 12 ar, eller
veaere i ner familie med personer, som betragtes som afhaengige.
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Kommentar: Ved uafhangighed forstas, at den pagaeldende ikke har nare band til eller repree-
senterer direktionen, formanden for det gverste ledelsesorgan, kontrollerende aktionzrer eller
selskabet.

Ledelsesorganet bar ved anvendelse af uafhaengighedskriterierne leegge vaegt pa det materielle
snarere end det formelle.

Det er vigtigt, at ledelsesorganet sikrer fornyelse blandt ledelsesmedlemmerne, og at de enkelte
ledelsesmedlemmer er bevidste om vardien af efter omsteendighederne at forholde sig kritisk
til tidligere trufne beslutninger.

Det forhold, at et medlem af det gverste ledelsesorgan er valgt med majoritetsaktionarens
stemmer, har ikke i sig selv indflydelse pa vurderingen af den pagealdende persons uafhangig-
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-
tionaer.

Krydsende ledelsesreprasentation forekommer eksempelvis, hvor et medlem af det gverste
ledelsesorgan i selskab A er direktar i selskab B, samtidig med at et medlem af det gverste le-
delsesorgan i selskab B er direktar i selskab A. En lignende situation kan opsta, hvis et medlem
af det gverste ledelsesorgan i gvrigt har vaesentlige relationer til direkterer 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, det anser for uafhaengige, og at det oplyses, om nye kandidater til det gverste ledelses-
organ anses for uafhangige.

Kommentar: Det gverste ledelsesorgan beslutter, hvilke medlemmer der betragtes som afhan-
gige/uafhangige.

5.5. Medarbejdervalgte medlemmer af det gverste ledelsesorgan

5.5.1. Det anbefales, at der i arsrapporten eller pa selskabets hjemmeside redeggares for regler-
ne for medarbejdervalg og for selskabets anvendelse heraf i selskaber, hvor medarbejderne har
valgt at benytte selskabslovgivningens regler om medarbejderreprasentation.

5.6. Mgdefrekvens

5.6.1. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan mgdes regelmaessigt i henhold til en i forve-
jen fastlagt made- og arbejdsplan, og nar det i gvrigt skennes ngdvendigt eller hensigtsmaessigt
i forhold til selskabets behov, samt at antallet af afholdte mader 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 pagaldende 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.
Som hovedregel ma det antages, at et medlem af det gverste ledelsesorgan, der samtidig er di-
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rekter i et selskab, ikke kan varetage mere end nogle fa poster som menigt bestyrelsesmedlem
eller en formandspost og en menig post i selskaber, der ikke er en del af koncernen.

5.7.2. Det anbefales, at arsrapporten indeholder falgende oplysninger om medlemmerne af det
gverste ledelsesorgan:

e den pagaldendes stilling,

e den pagzldendes gvrige ledelseshverv, herunder poster i direktioner, bestyrelser og til-
synsrad, inklusive ledelsesudvalg, i danske og udenlandske virksomheder samt kraeven-
de organisationsopgaver, og

o det antal aktier, optioner, warrants og lignende i selskabet og de med selskabet koncern-
forbundne selskaber, som medlemmet ejer, samt de &ndringer i medlemmets behold-
ning af de navnte vardipapirer, som er indtradt i lgbet af regnskabsaret.

5.8. Aldersgraense

5.8.1. Det anbefales, at selskabet i vedtaegterne fastsatter en aldersgraense 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 indtreeden i det gver-
ste ledelsesorgan, hvorvidt genvalg af medlemmet har fundet sted, samt udlgbet af den aktuelle
valgperiode.

5.10. Ledelsesudvalg (komitéer)

Ledelsesudvalg kan bidrage til at gge effektiviteten og hgjne kvaliteten af arbejdet i det gverste
ledelsesorgan ved at medvirke til forberedelse af det materiale, der skal ligge til grund for be-
slutninger i det gverste ledelsesorgan, herunder materiale vedrgrende revision, ledelsens sam-
mensatning og ledelsens vederlaeggelse.

Etableringen af ledelsesudvalg har alene et forberedende formal forud for behandlingen i det
gverste ledelsesorgan, og ma ikke medfare, at veesentlig information, som alle medlemmer af
det gverste ledelsesorgan har behov for at modtage, alene tilgar ledelsesudvalget.

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

Nedszttelsen af et udvalg ma ikke medfare, at den forngdne behandling i det gverste ledelses-
organ begranses eller undlades.

Det gverste ledelsesorgan vurderer lgbende, om der kan vere behov for yderligere ledelsesud-
valg, herunder f.eks. et risikoudvalg.

5.10.1. Det anbefales, at selskabet i ledelsesberetningen i arsrapporten eller pa selskabets
hjemmeside offentligger:

o ledelsesudvalgenes kommissorier,

e udvalgenes vasentligste aktiviteter i arets lgb og antallet af mader i hvert udvalg, samt
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e navnene pa medlemmerne i det enkelte ledelsesudvalg, herunder udvalgenes formand,
samt oplysning om, hvem der er de uafhangige medlemmer og, hvem der er medlem-
mer med sarlige kvalifikationer.

5.10.2. Det anbefales, at flertallet af et ledelsesudvalgs medlemmer er uafhangige.

Kommentar: Et ledelsesudvalgs funktion kan varetages af det samlede ledelsesorgan, forudsat
at eventuelle seerlige krav til udvalget er opfyldt i det gverste ledelsesorgan, herunder om uaf-
haengighed, faglige kvalifikationer m.v.

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

Kommentar: | sterre selskaber og i selskaber med komplekse regnskabs- og revisionsforhold
vil det typisk ikke veere tilstreekkeligt, at det samlede gverste ledelsesorgan udgver revisions-
udvalgets funktion.

5.10.4. Det anbefales, at det ved sammensatningen af revisionsudvalget sikres, at:
e formanden for det gverste ledelsesorgan ikke er formand for revisionsudvalget og, at
e udvalget tilsammen rader over en sadan sagkundskab og erfaring, at det har en opdate-
ret indsigt i og erfaring med finansielle forhold samt regnskabs- og revisionsforhold i
selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

5.10.5. Det anbefales, at revisionsudvalget inden godkendelsen af arsrapporten og anden fi-
nansiel rapportering overvager og rapporterer til det gverste ledelsesorgan om:

o regnskabspraksis pa de veesentligste omrader,

e vasentlige regnskabsmaessige skan,

e transaktioner med nzrtstaende parter, og

o usikkerheder og risici, herunder ogsa i relation til forventningerne.

5.10.6. Det anbefales, at revisionsudvalget:
e arligt vurderer behovet for en intern revision, og i givet fald,
o fremkommer med anbefalinger om udvealgelse, anszttelse og afskedigelse af lederen af
en eventuel intern revision og den interne revisions budget, og
e overvager direktionens opfglgning pa den interne revisions konklusioner og anbefalin-
ger.

5.10.7. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan nedsatter et nomineringsudvalg, som har
mindst fglgende forberedende opgaver:

e Dbeskrive de kvalifikationer, der kraeves i de to ledelsesorganer og til en given post, og
angive hvilken tid, der skegnnes at matte afsettes til varetagelse af posten samt vurdere
den kompetence, viden og erfaring, der findes i de to ledelsesorganer,

e arligt vurdere ledelsesorganernes struktur, starrelse, sammensztning og resultater samt
anbefale det gverste ledelsesorgan eventuelle andringer,

e arligt vurdere de enkelte ledelsesmedlemmers kompetence, viden og erfaring samt rap-
portere til det gverste ledelsesorgan herom,

e overveje forslag fra relevante personer, herunder aktionarer og medlemmer af ledelses-
organerne, til kandidater til ledelsesposter, og

e indstille til det gverste ledelsesorgan forslag til kandidater til ledelsesorganerne.

5.10.8. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan nedsetter et vederlagsudvalg, som har
mindst fglgende forberedende opgaver:
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e indstille vederlagspolitikken (herunder overordnede retningslinjer for incitamentsaflan-
ning) for det gverste ledelsesorgan og direktionen til det gverste ledelsesorgans god-
kendelse forud for generalforsamlingens godkendelse,

o fremkomme med forslag til det gverste ledelsesorgan om vederlag til medlemmer af det
gverste ledelsesorgan og direktionen samt sikre, at vederlaget er i overensstemmelse
med selskabets vederlagspolitik og vurderingen af den pageldendes indsats. Udvalget
skal have viden om det samlede vederlag, medlemmer af det gverste ledelsesorgan og
direktionen oppebarer fra andre virksomheder i koncernen, og

e overvage, at oplysningerne i arsrapporten om vederlaget til det gverste ledelsesorgan og
direktionen er korrekt, retvisende og fyldestgarende.

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

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

5.11.1. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan fastleegger 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-
seetning. Evalueringen af formanden bar forestas af et andet medlem end formanden.

5.11.2. Det anbefales, at evalueringen af det gverste ledelsesorgan forestas af formanden, at
resultatet draftes 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 forud fastsatte klare kriterier.

Kommentar: Direkterer, som er medlemmer af selskabets bestyrelse, ber ikke deltage i besty-
relsens evaluering af direktionen, da de i denne sammenhang er inhabile.

5.11.4. Det anbefales, at direktionen og det gverste ledelsesorgan fastleegger en procedure,
hvorefter deres samarbejde arligt evalueres ved en formaliseret dialog mellem formanden for
det gverste ledelsesorgan og den administrerende direktar, samt at resultatet af evalueringen
foreleegges for det gverste ledelsesorgan.

6. Ledelsens vederlag

Det er vigtigt, at der er abenhed og transparens om alle veaesentlige forhold vedrgrende prin-
cipperne for og stgrrelsen af ledelsesmedlemmernes vederlag. Principperne for vederlaget skal
understatte en langsigtet veerdiskabelse for selskabet.

En konkurrencedygtig vederlaeggelse er en forudsatning for at tiltraeekke 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 verdiskabelse for selskabet. Den variable del af vederla-
get skal baseres pa realiserede resultater over en periode med sigte pa langsigtet veerdiskabel-
se.

6.1. Vederlagspolitikkens form og indhold
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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 a&ndringer heri godkendes pa selskabets general-
forsamling.

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

6.1.4. Det anbefales, at vederlagspolitikken indeholder:
¢ en begrundelse for valget af de enkelte vederlagskomponenter, og
e en beskrivelse af de kriterier, der ligger til grund for balancen mellem de enkelte veder-
lagskomponenter.

Kommentar: Komitéens vejledning til beskrivelse af overordnede retningslinjer for incita-
mentsaflenning (jf. selskabslovens 8 139), som supplerer selskabslovens krav til beskrivelse af
overordnede retningslinjer for incitamentsaflenning, kan naturligt indga i selskabets overvejel-
ser pa omradet.

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

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

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

6.1.8. Det anbefales, at vederlagsaftaler for direktionen, der indeholder aftaler om variable
Ignandele, fastslar en ret for selskabet til i helt sarlige tilfalde at kraeve hel eller delvis tilbage-
betaling af variable lgnandele, der er udbetalt pa grundlag af oplysninger, der efterfglgende
dokumenteres fejlagtige.

6.1.9. Det anbefales, at aftaler om fratreedelsesgodtgarelse maksimalt udger en veerdi, 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 offentliggeres pa selskabets
hjemmeside.

6.2.2. Det anbefales, at selskabets vederlagspolitik og dens efterlevelse forklares og begrundes
i formandens beretning pa selskabets generalforsamling.
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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 redeggares for ssmmenhangen med vederlagspolitikken.

6.2.4. Det anbefales, at der som en del af oplysningen om det samlede vederlag oplyses om
eventuelle ydelsesbaserede pensionsordninger, selskabet har pataget sig over for medlemmer af
det gverste ledelsesorgan henholdsvis direktionen samt disse ordningers aktuarmeessige verdi
og forskydninger over aret.

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

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

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

7. Regnskabsaflaeggelse (Finansiel rapportering)

Hvert enkelt medlem af det gverste ledelsesorgan og direktionen har ansvar for, at arsrappor-
ten og anden finansiel rapportering udarbejdes i overensstemmelse med lovgivningen, gelden-
de standarder og eventuelle yderligere krav til regnskaber i vedtaegter m.v.

Det pahviler medlemmerne af de pagaldende ledelsesorganer at sikre, at den finansielle rap-
portering er forstaelig og afbalanceret og giver et retvisende billede af selskabets aktiver, pas-
siver, finansielle stilling samt resultat og pengestremme. Ledelsesberetningen skal indeholde
en retvisende redeggarelse for de forhold, som beretningen omhandler, herunder for fremtids-
udsigter.

7.1. Yderligere relevante oplysninger

7.1.1. Det anbefales, at arsrapporten og den gvrige finansielle rapportering, suppleres med
yderligere finansielle og ikke-finansielle oplysninger, hvor det skennes pakravet eller relevant
i forhold til modtagernes informationsbehov.

7.2. Going concern forudsatningen

7.2.1. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan ved behandling og godkendelse af arsrappor-
ten specifikt tager stilling til, om regnskabsafleggelsen sker under forudsetning om fortsat
drift (going concern forudsetningen) inklusive de eventuelle serlige forudszetninger, der ligger
til grund herfor, samt i givet fald eventuelle usikkerheder, der knytter sig hertil.

Kommentar: Ved denne stillingtagen bar der leegges veaegt pa selskabets konkrete situation,
finansielle stilling og fremtidsudsigter herunder budgetter, forventninger til fremtidige penge-
stramme, tilstedevaerende kreditfaciliteter og disses kontraktlige og forventede forfaldsperio-
der, samt overholdelse af laneaftaler og eventuelle covenants m.v. Er de ngdvendige forudsaet-
ninger ikke til stede, kan regnskabet ikke afleegges under forudseetning om going concern. Det
gverste ledelsesorgans stillingtagen ber fremga af ledelsesprotokollen.

8. Risikostyring og intern kontrol
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Effektiv risikostyring og et effektivt internt kontrolsystem medvirker til at reducere strategiske
og forretningsmaessige risici, til at sikre overholdelse af gaeeldende regler og forskrifter samt til
at sikre kvaliteten af grundlaget for ledelsens beslutninger og den finansielle rapportering.
Selskabets strategivalg medfgrer naturligt risici. Det er vasentligt, at risiciene identificeres og
kommunikeres, og at risiciene handteres pa en hensigtsmassig made.

Effektiv risikostyring og intern kontrol er en forudsatning for, at det gverste ledelsesorgan og
direktionen hensigtsmassigt kan udfare de opgaver, der pahviler disse organer. Det er derfor
vasentligt, at det gverste ledelsesorgan paser, at der er en effektiv risikostyring og effektive
interne kontroller.

8.1. Identifikation af risici

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

8.1.2. Det anbefales, at direktionen lgbende 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 treeffe
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.

8.2. Whistleblower-ordning

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

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

8.3. Abenhed om risikostyring

8.3.1. Det anbefales, at selskabet i ledelsesberetningen oplyser om selskabets risikostyring
vedrgrende forretningsmaessige risici.

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

9. Revision
Sikring af en uafhangig, kompetent og omhyggelig revision er et vasentligt led i det gverste
ledelsesorgans arbejde.

9.1. Kontakt til revisor

9.1.1. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan sikrer en regelmaessig dialog og informati-
onsudveksling mellem revisor og det gverste ledelsesorgan.
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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
mgdes med revisor uden, at direktionen er til stede. Tilsvarende gelder for den interne revisor,
hvis der er en sadan.

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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