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REL

NYE CORPORATE GOVERNANCE ANBEFALINGER

Komitéen for god Selskabsledelse har den 8. april
2010 offentliggjort nye anbefalinger for god selskabs-
ledelse. Revisionen af anbefalingerne sker i lyset af
implementeringen af selskabsloven, eendrede regler i
arsregnskabsloven og revisorloven samt henstillinger
fra EU-Kommissionen, herunder om aflenning af
medlemmer af ledelsen i barsnoterede selskaber.

De farste anbefalinger for god selskabsledelse i
Danmark blev opstillet i 2001 og er efterfglgende
blevet opdateret i 2005 og 2008.

Anbefalingerne retter sig ferst og fremmest mod
danske selskaber, som har aktier optaget til handel pa
et reguleret marked i Danmark, dvs. NASDAQ OMX
Copenhagen A/S og Dansk AMP.

Komitéens mal med de nye anbefalinger for god
selskabsledelse har vaeret at bringe anbefalingerne
i overensstemmelse med udviklingen i dansk og
EU-retlig selskabslovgivning, OECD’s Principles of
Corporate Governance samt anerkendt “best prac-
tice”. Desuden har Komitéen for god Selskabsle-
delse sggt at gere de reviderede anbefalinger klare,
sdledes at de kan blive et nyttigt og praktisk vaerktgj
for selskaberne, samtidig med at det bliver lettere for
andre at bedemme, om et selskab felger en given

anbefaling.

De nye anbefalinger for god selskabsledelse medfarer
visse nye krav til de bergrte selskaber, herunder at
selskaberne skal vedtage nye politikker, ligesom de
nye anbefalinger stiller nye krav til (primaert) bestyrel-
sens/tilsynsradets arbejde.
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BAGGRUND OG HOVEDINDHOLD

Det sakaldte Ngrby-udvalg offentliggjorde i 2001 sin
rapport om god selskabsledelse i Danmark. Komitéen
for god Selskabsledelse offentliggjorde efterfglgende
de farste anbefalinger for god selskabsledelse, der
efterfalgende er blevet opdateret i 2005 og 2008.
Anbefalingerne retter sig ferst og fremmest mod
danske selskaber, som har aktier optaget til handel
pa et reguleret marked i Danmark, dvs. NASDAQ
OMX Copenhagen og Dansk AMP.

Det fremgar af arsregnskabsloven og NASDAQ OMX
Copenhagen’ "Regler for udstedere af aktier”, at
barsnoterede selskaber i forbindelse med aflaeg-
gelsen af drsrapporten skal oplyse, om de falger
anbefalingerne eller forklare, hvorfor de ikke gar (det
sakaldte "fglg eller forklar”- princip). De nye anbe-
falinger er saledes farst gaeldende for de barsnote-
rede selskaber, nar NASDAQ OMX Copenhagen har
godkendt dem. Komitéen for god Selskabsledelse
har haft en dialog med NASDAQ OMX Copenhagen
i forbindelse med revisionen af anbefalingerne og
vurderer, at de nye anbefalinger vil blive gjort til en
del af regelsaettet for bgrsnoterede selskaber. De
hidtidige anbefalinger er ikke en del af Dansk AMPs
nuvaerende regelsaet.

Uanset at anbefalingerne saledes er rettet mod
barsnoterede selskaber, er de ogsa relevante for
ikke offentligt handlede selskaber, f.eks. statslige
selskaber, visse fondsejede virksomheder og andre
virksomheder af szerlig offentlig interesse.

De nye anbefalinger indebaerer bl.a., at de omfat-
tede selskaber skal foretage en raekke valg eller
fravalg. | det omfang et selskab vaelger at felge de
nye anbefalinger, skal det vedtage en raekke nye poli-
tikker, ligesom de nye anbefalinger stiller nye krav til
(primaert) bestyrelsens/tilsynsradets arbejde.

De nye anbefalinger for god selskabsledelse er som
tidligere opdelt i en raekke hovedafsnit:
Aktionaerernes rolle og samspil med selskabets
ledelse
Interessenternes rolle og betydning for selskabet
og samfundsansvar
Abenhed og transparens
Det gverste og det centrale ledelsesorgans
opgaver og ansvar
Det gverste ledelsesorgans sammensatning og
organisering
Ledelsens vederlag
Regnskabsaflaeggelse (Finansiel rapportering)
Risikostyring og intern kontrol
Revision

Det er vigtigt at huske, at anbefalingerne skal laeses
i tillaeg til gaeldende lovgivning og relevante regler.
Anbefalingerne er saledes alene af supplerende
karakter.

Nedenfor er kort opridset de vaesentligste forskelle
mellem de nye anbefalinger og de hidtil gaeldende
anbefalinger for god selskabsledelse.

DE VASENTLIGSTE £ANDRINGER

| DE NYE ANBEFALINGER

De nye anbefalinger for god selskabsledelse adskiller
sig overordnet fra de foregdende ved mere tyde-
ligt og preecist at angive de konkrete anbefalinger.
Endvidere er der sket en raekke sproglige savel som
indholdsmaessige aendringer, bl.a. som felge af
implementeringen af selskabsloven.

De reviderede anbefalinger indeholder dog ogsa en
reekke nye anbefalinger:

Aktionaerernes rolle
og samspil med selskabets ledelse
Anbefalingerne har tidligere lagt op til, at selskabet
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skulle muligggre en nem og omkostningsfri kommu-
nikation mellem selskabet og dets aktionzerer
og mellem aktionzrerne. | henhold til de revide-
rede anbefalinger anbefales det ogsa, at selskabet
fremmer aktivt ejerskab, herunder aktionaerernes
deltagelse i generalforsamlingen, i bred forstand.
Anbefalingen om, at selskabet skal fremme kommu-
nikation mellem aktionaererne, er udgaet.

Interessenternesrolle og betydning forselskabet
og samfundsansvar

I tilleg til den tidligere anbefaling om udarbejdelse
af en politik for selskabets forhold til sine interes-
senter indeholder de reviderede anbefalinger tillige
en anbefaling om, at selskabet skal udarbejde en
politik for selskabets samfundsansvar.

Abenhed og transparens

Abenhed og transparens er et vigtigt element i vaerdi-
papirhandelsloven og NASDAQ OMX Copenhagens
Udstederregler. Det anbefales, at selskabet vedtager
en kommunikationsstrategi, der bl.a. omfatter,
hvilken type oplysninger der skal offentliggeres, samt
hvordan, hvornar og overfor hvem offentligggrelse
skal finde sted.

Det overste og det centrale

ledelsesorgans opgaver og ansvar

De nye anbefalinger indeholder en raekke praecise-
ringer i relation til bestyrelsens/tilsynsradets forplig-
telse til som gverste ledelsesorgan at varetage
aktionaerernes interesser. Det er saledes praeciseret,
at bestyrelsen/tilsynsradet skal sikre, at de ngdven-
dige kompetencer og finansielle ressourcer er til stede
for, at selskabet kan na sine strategiske mal. Endvi-
dere skal bestyrelsen/tilsynsradet mindst en gang
arligt fastlaegge sine vaesentligste opgaver i relation
til den lgbende vurdering af direktionens arbejde
og den finansielle og ledelsesmaessige kontrol med
selskabet.
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Der harenilaengere arraekke veeret seerlig fokus pa de
"arbejdende bestyrelsesformaend”. | de nye anbefa-
linger er det preeciseret, at formanden for bestyrelsen
kun undtagelsesvis ma patage sig saerlige opgaver
(herunder deltagelse i den daglige ledelse), og kun
hvis bestyrelsen treeffer en beslutning herom. Der
skal i denne forbindelse tages forholdsregler, der skal
sikre bestyrelsens ledelses- og kontrolfunktioner og
en forsvarlig arbejdsdeling mellem formanden, naest-
formanden, den gvrige bestyrelse og direktionen.
Endvidere skal aftaler om formandens deltagelse i
den daglige ledelse oplyses i en selskabsmeddelelse.
Begraensningen er ikke relevant for selskaber med
et tilsynsrad, da formanden for tilsynsradet ikke ma
udfare sadanne opgaver.

Bestyrelsens/tilsynsradets

sammensaetning og organisering

Det har veaeret diskuteret, hvilke kriterier der skal
gaelde for, hvorndr generalforsamlingsvalgte ledel-
sesmedlemmer kan anses for at vaere “uafhaengige”.
Uafhaengighedsnormen udspringer af anbefalingen
om, at mindst halvdelen af de generalforsamlings-
valgte ledelsesmedlemmer skal vaere uafhaengige.
De nye anbefalinger er tilpasset de EU-retlige krite-
rier for uafhaengighed, herunder ogsa i relation til
aremalet for uafhaengighed, hvor Komitéen har valgt
en 12 ars graense. Ved uafhaengighed forstas i gvrigt,
at den pageldende ikke har naere band til eller
repraesenterer direktionen, bestyrelsens formand,
kontrollerende aktionaerer eller selskabet. Komitéen
har praeciseret, at bestyrelsen/tilsynsradet ved vurde-
ringen af, hvorvidt der foreligger uafhaengighed, ber
laegge vaegt pa de materielle snarere end de formelle
forhold. Det er endvidere praeciseret, at selve det
forhold, at et medlem er valgt med en kontrollerende
aktionzers stemmer, ikke ger medlemmet "afhaen-
gigt” af den pagaeldende aktionaer.
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Bestyrelsesudvalg

| de nye anbefalinger har Komitéen valgt at anbe-
fale nedsaettelse af revisionsudvalg, nomineringsud-
valg og vederlagsudvalg. Komitéen har endvidere
praeciseret, at nedsaettelsen af udvalgene ikke ma
medfare, at beslutningskompetencen eller ansvaret
flyttes vaek fra bestyrelsen/tilsynsradet.

Ledelsens vederlag

Ledelsens vederlag har lenge tiltrukket sig inte-
resse fra savel offentligheden som fra politisk hold,
navnlig for sa vidt angar finansielle virksomheder. De
nye anbefalinger indeholder en raekke anbefalinger
vedragrende vederlaget til bestyrelsen/tilsynsradet og
direktionen, herunder at:

vederlagspolitikken og andringer heri skal
godkendes pa generalforsamlingen (jf. herved
0gsa selskabslovens krav) og skal indeholde en
udtemmende beskrivelse af de forskellige veder-
lagsdele (faste og variable),

vederlaget skal understgtte en langsigtet veerdi-
skabelse for selskabet,

en variabel del af vederlaget skal baseres pa
realiserede resultater, og vederlagspolitikken skal
sikre en passende og afbalanceret sammensaet-
ning mellem ledelsesaflanning, paregnelige risici
og veerdiskabelse for aktionaererne pa kort og
langt sigt, samt at

fratraedelsesaftaler (“gyldne handtryk”) maksi-
malt bar udgare en vaerdi, der svarer til de sidste
2 ars vederlag for den relevante person.

Regnskabsaflaeggelse (Finansiel rapportering)
De nye anbefalinger fastsaetter, at bestyrelsen/
tilsynsradet ved behandlingen af arsrapporten skal
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tage stilling til, om regnskabsaflaeggelsen sker under
forudseetning af going concern, og tage stilling til
eventuelle seerlige forudsaetninger og usikkerheder.
Bestyrelsens/tilsynsradets stillingtagen skal fremga af
ledelsesprotokollen.

Risikostyring og intern kontrol

| lyset af de senere ars finansskandaler og i trad med
internationale tendenser indeholder de nye anbe-
falinger en anbefaling om, at selskabet skal tage
stilling til, hvorvidt der skal etableres en whistleblow-
er-ordning med henblik pa at give mulighed for en
fortrolig rapportering af alvorlige forseelser eller
mistanke herom.

Revision

De nye anbefalinger indeholder en anbefaling om,
at bestyrelsen/tilsynsradet skal sikre en regelmaessig
dialog og informationsudveksling med revisor. Som
led heri ber bestyrelsen/tilsynsradet og revisionsud-
valget mades med selskabets revisor uden deltagelse
af selskabets direktion mindst en gang arligt.

BETYDNINGEN AF ANBEFALINGER
FOR GOD SELSKABSLEDELSE

Anbefalingerne for god selskabsledelse er i sagens
natur alene anbefalinger og er som sadan ikke
bindende. Corporate governance har dog i de senere
ar tiltrukket sig, og forventes ogsa fremadrettet at
tiltraekke sig, stor opmaerksomhed, ikke mindst
inden for den finansielle sektor. Derfor, og pa grund
af "falg eller forklar”-princippet, vil de barsnoterede
selskaber i den kommende tid skulle forholde sig til,
i hvilket omfang de vil falge de nye anbefalinger, og
det ma forventes, at hovedparten af selskaberne s
vidt muligt tilpasser sig sendringerne.
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