" Vi hdber, at denne publikation vil inspirere dig, sd
du kan ggre bestyrelsesarbejdet i Danmark endnu
mere effektivt og veerdiskabende. God lzselyst.

‘Overblik
Inspiration
Viden

Bestyrelsesarbejde
1 Danmark 2018

J

s
E

www.pwe.dk/boardforum



Udgiver: PwC, Strandvejen 44, 2900 Hellerup

Download: www.pwc.dk/bh

Redaktion: Kim Fiichsel, Brian Christiansen, Mogens Ngrgaard Mogensen og Lars Baungaard
Interviews med Soren Bjerre-Nielsen og Bert Nordberg: Berit Andersen

Forsidefoto: Rasmus Rgnne

Produktion: Anders Cold, M&C 0311-17

Tryk: Cool Gray A/S

Oplag: 1.000 stk.

ISBN: 87-91837-68-5

Denne publikation udggr ikke og kan ikke erstatte professionel radgivning.
PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret Revisionspartnerselskab patager sig intet
ansvar for tab, nogen maétte lide som fglge af handlinger eller undladelser

baseret pa publikationens indhold, ligesom PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret
Revisionspartnerselskab ikke pétager sig ansvar for indholdsmessige fejl og mangler.

© 2017 PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret Revisionspartnerselskab.

Alle rettigheder forbeholdes. I dette dokument refererer "PwC” til
PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret Revisionspartnerselskab,

som er et medlemsfirma af PricewaterhouseCoopers International Limited,
hvor hver enkelt virksomhed er en sarskilt juridisk enhed.



‘Overblik
Inspiration
Viden

Bestyrelsesarbejde
1 Danmark 2018

pwec



Indhold

Mod bestyrelsesformandene

Tiden fordrer skarpere prioriteringer i arbejdslivet — interview med Sgren Bjerre-Nielsen.................. 9
Pad godt og ondt er viljen til det lange, seje trak afgerende — interview med Bert Nordberg............... 13
Inspiration

Inspiration til toppen

Robotics — konkrete muligheder 0g UAfOTATTIGET ........uvuuiiiiiiiiiiiiiiiiiieie e e e e 19
Bestyrelsens fokus pd talentagendaen 0g digitaliSErTNGEN ...........eeeeeeuvrereeeeeeeiirireeeeeeesenrrreeeeeenanns 22
Nye Anbefalinger for god SelskabsledelSe er DA VEJ ..........uuveeeeeeiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeecceeaivareeeeeeeeeeeeeeeas 26
AktionaerrettiGRedSAITEKEIVEL .........uveviiiiiiiiiiiiie ettt et e e e e e e e e e e e e e e s s s sssnaesaeaees 31
Internationale tendenser inden for COrporate gOVETMAMNCE. ...........ceeeeeuuuuuererrierrieereeeeeeeaaeeeaeeeeeesnnnns 34

Vaerktojer

Bestyrelsens agenda

BeStYTelSENS AZETUAQ ...vvvvveeieiiiiieeeeeee ettt e e e e e e e e e e e e e e e e s s sttt e e e e eeeeeas 41
Bestyrelsen — inspiration til forretningSOrdeNeN...........uuuuuueeieiieeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeiiierrreaeeeeeeeeeeeeeas 43
Bestyrelsens Arshjul/M@AEPIAN ............cceeeeeeeeeiiiiiiiieeeeeee e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eeeeaesassaseeeeeeeeaeeeas 45
BEStYTOLSESUAVALG ....veeeeeeeieeiieeee ettt et e e e e e e e e e e e e e e e s s sttt ea et e e eeeeeeeeas 48
Familieejede virksomheder 0g FAMILY OffiCe......ccoouuuueieiiiiiiiiiiiiee ettt 51
BestyrelSens SEIVEVAIUCTING ..........eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeiiteee et et eeeeeaaeeaeeeeeeeaaaassssnnnssnsesassaneeeeaeeaeeees 59
Inspiration til arbejdet med risikostyring — og hvad bestyrelsen bgr vaere opmarksom pd............... 64
Handtering af aktivt ejerskab via ProXy AAVISOTS...........ceeeeeeuvueeeeeeeieiiieeeeeeeeeiiveeeeeeesssnsseeeseessnnnns 72
Anbefalinger for QKEIVE €JETSKAD. ............uuuiiiiiiiieieeee e ettt e e e e eeeeeaeeeeeeeeeesssssnsnnsnnnanes 74
AKEIVE €JETSKAD ..vvveeeeee e e et e e e e e e e e e e e e e ettt e e e e e e e e eeaeaeeeeeeaesssasnnnnaaaaeaeaeaaaeeeeees 78
Bestyrelsesarbejdet i erhvervsdrivende fonde................coouiuuiiiiiiiiiiiiiiiiee et 85

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2018



Vederlagsudvalgets agenda

VederlagsudVal@ets AZEMAQ ...........euueieeiiiiiiiieieeeeeee ettt e e e e e e e e e e e e e e s e s eeeeeeeees 91
Vederlagsudvalget — inspiration til forretningSOrdeNeN...........uuueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeseeieeireeeeeeeeeeeeees 95
Vederlagsudval@ets ATSHJUL............uueeieeeeeeeeeieeeeeeeee ettt eeeeeeeaeeeeeeeeeeaessssannsssasssssaaeeeeaeees 97
En steerk Pay-for-Performance kultur driver forretningen og skaber resultater ...........cccccccceeeeeeennnn. 99
Rewards —mere eNAd DATE LB ..........cceeeuiiiiiiiiiieeeeeeeee et e e e e e e e e aaaeeeeeeeas 102
Langsigtede incitamentsordninger i virksomheder med koncentreret ejerskab..............ccccccccceeeeenn... 105
Veerdiansattelse af aktiebaseret QflONNING .......coeeeeuueiuiiiiiiiiiiiiieeeeeeeee e 111
Nye regler for beskatning af medarbejderaktion . ...........uuuuiiiieeeeeieeeiiieieeieiiiiiirereeeeeeeeeeeeeeeeeeeens 114
Beskatning af bestyrelSeSMEdIEIMIMET ............uuuuuuriiiirieiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaaarsarrseereeeeeeeaaaaeeeaeeaans 117

Nomineringsudvalgets agenda

Nomineringsudvalgets AZEMAQ ..........ccceeuuuuuuuuiiiiiiiiiiieeeeeeeeee e e e e e e e e e e eeseeeeaarbaaaaareereeeteeaaaaaeeeeeeaans 127
Nomineringsudvalget — inspiration til forretningsordenen............couueeeeeuuuuuuuiuiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeenens 129
Nomineringsudvalgets ATSHIUL ..........coccuuiiiiiuiiiiete ettt et e st e et e e e es 131
DITeKEBTKOMETAKEEIL ...veeeiiiee ettt ettt ettt e e e ettt e e ettt e e st eeesaraeees 133

Revisionsudvalgets agenda

Revisionsudvalgets AZENAQ .............ceeeeeeeueiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeessssseeasaaasssasssaereeeeeeaeaaaaeseeeaans 143
Revisionsudvalget — inspiration til forretningsordenen ..............euuueeeeeeeeeuiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeens 147
ReVISIONSUAVALZELS ATSHIUL.......vvveveieeeiiiiiie e ettt e e eeett e e e e ettt e e e e e e e eebbaeeeeeeesntaaeeaeeeennnneees 149
Nyt om skat — bestyrelsens ansvar for transfer pricing — er du KIAr? ...........ccccovuvevvveeeeeieeeeeeeeeeeeennn. 152
Samarbejdet Med eKSEETTL TEVISIOM ...uuuuuuuuieeeeeeeeeeeeeeeeeeetititeseaeaeeeeeaaaeeeeeaesssssnnnsnaaaaeaaeaaaeseeeeeeees 158
Intern revision — bestyrelsens forlaengede QI ............coouiuueiiiiiiiiiiiiieeee e 163
Behov for andringer af drsrapporten — nye regler om internationale

regnskabsstandarder og anbefalinger til den gode ArsSTaPPOTt .........veeeeeeeeecvvieeeeeeeiiiireeeeeeeeeneenes 169
Ny EU-regulering skal lette adgang til fINANSIETING .......cccuuveeeeieianiiiiieeee ettt e e 175
Hvad bestyrelsen bgr overveje om kapital 0g fiNANSIETING ............cceeeeeeeeeeciiiiriiirireeeeeeeeeeeaaaeaeaaens 178

Bilag A: Link til Lonunders@gelsen 2018..........cccuuueeiiiiiiiiiiiieiieeeeiiieeee ettt e e e 185
Bilag B: Anbefalinger for god Selskabsledelse ................cccouuuiiiiiiiiiiiiiieiiiiiiiieeee e 186
Bilag C: Udkast til reviderede Anbefalinger for god Selskabsledelse fra

Komitéen for god SelsKabSIEAELSe. ...............couuueeiiiuiiiiiiiiiiiiieiitteee et 212
Bilag D: Link til vejledninger om Corporate Governance fra Komitéen for god Selskabsledelse......... 237
Bilag E: Anbefalinger for QKtIVE JEISKAD ............uuuueeeiieeiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeecevaaaveeeereeeeeeeeaaaeeeeeeeens 238
Bilag F: Uddrag af Selskabsloven — §115: BeStyrelSens OPZAVET .......coceeeuuuuuuuuiiiiiiiiiiieeeeeeeeaeaeeeeenans 249
Bilag G: Anbefalinger for g0d FONASIEELSe ................ccouuiuuuiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeee e 251
Bilag H: Statens ejerskabspolitik 2015 — oversigt over AnbefaliNnger ...........cccccvvvvevveeeeeeereeeeeeeeeeeann 264
KONtAKL VOT'ES PATLNETC...cucueeneereninieninirnreireserecensssressresssssssessssessssssssssssessssssssssssens 273

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2018
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Den teknologiske udvikling, talent
management i en digital verden og nye
Anbefalinger for god Selskabsledelse. Alle
omrader, der i 2018 vil fa en signifikant
plads pa bestyrelsens agenda.

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2018 stiller
derfor skarpt pa disse — og mange andre
- hgjaktuelle emner, der kommer til at
prage dialogen i bestyrelseslokalet langt
ind i 2018.

Du vil séledes bade blive inspireret og fa
konkrete veerktgjer, som du kan bruge
aktivt i dit daglige bestyrelsesarbejde.

Som et helt nyt tiltag kan du i &r ogsa
mgde to markante bestyrelsesformend
her i bogen.

Vinderen af prisen Arets Bestyrelses-
formand 2017 og bestyrelsesformand i
VKR Holding A/S, Segren Bjerre-Nielsen,
har satset pa en professionel bestyrelses-
karriere og kan i dag se tilbage pa en
reekke bemaerkelsesveerdige resultater i de
virksomheder, hvor han sidder for bord-
enden. Han fortzller bl.a. om sit arbejde
som formand i en familieejet virksomhed,
og hvorfor det er helt centralt at veelge de
rette mennesker samt give dem de rette
vilkar at arbejde under.

Mgd ogsa sidste ars vinder af samme
pris, Bert Nordberg, bestyrelsesformand
i Vestas Wind Systems A/S, der giver

et unikt indblik i, hvordan han som
formand - i teet samarbejde med sin
ledelse — har formaet at ggre Vestas til
verdens nummer ét inden for branchen,
samt hvordan han arbejder for at skabe
konsistens i fgrerskabet.

God leeselyst!

Har du spgrgsmal, er du naturligvis altid
velkommen til at kontakte os. Du finder
vores kontaktinformation bagerst i bogen.

PwC’s Board Forum-ansvarlige:

Mogens Ngrgaard Mogensen,
Senior Partner og adm. direktor

Kim Fiichsel
Managing Partner og direktor

Lars Baungaard
Partner og direktgr, Clients & Markets

Brian Christiansen
Partner og leder af
Risk Assurance Services



Mgd bestyrelsesformandene

Lees interviews med vinderen af prisen Arets Bestyrelsesformand 2017,
Sgren Bjerre-Nielsen, bestyrelsesformand i VKR Holding A/S, samt sidste
ars vinder og bestyrelsesformand i Vestas Wind Systems A/S, Bert Nordberg.

Bliv inspireret

Kapitlet stiller skarpt pa en raekke centrale fokusomréder i bestyrelseslokalet i
2018, herunder fx robotics (RPA), talentagendaen, aktionerdirektivet og nye
Anbefalinger for god Selskabsledelse.

Fa konkrete varktaojer

....... Bestyrelsens agenda

Kapitlet fokuserer pa de overordnede opgaver, som er pa bestyrelsens
agenda. Emnerne spaender bredt fra bl.a. bestyrelsens arshjul og medeplan
over aktivt ejerskab til bestyrelsesevalueringer.

~~~~~~ Vederlagsudvalgets agenda

Kapitlet om Vederlagsudvalget stiller skarpt pa udvalgte emner inden for
aflgnning af topledelse. Emnerne spander fx over de overvejelser, du som
bestyrelsesmedlem skal ggre dig far etablering af en incitamentsordning samt
udvalgte skattemeessige udfordringer for bestyrelsesmedlemmer.

...... Nomineringsudvalgets agenda

Kapitlet om Nomineringsudvalget indeholder artikler, der bidrager med
inspiration til udvalgets forretningsorden og arshjul. Nomineringsudvalget
har til opgave at vurdere bestyrelsens og direktionens kompetencer, og emnet
gennemgds med gode rad til, hvordan du kommer i gang med at evaluere din
bestyrelse. Vi fokuserer ogsé pa direktgrkontrakten i dette kapitel.

....... Revisionsudvalgets agenda

Kapitlet giver et indblik i revisionsudvalgets agenda og giver inspiration til
forretningsorden og arshjul. Fokus er bl.a. pd intern revision, samarbejdet
med ekstern revision samt kapital og finansiering.

Bilag

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2018
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Tiden fordrer skarpere
prioriteringer i arbejdslivet
Interview med Sgren Bjerre-Nielsen

Sgren Bjerre-Nielsen satsede pd en
professionel bestyrelseskarriere og
kan i dag se tilbage pd bemaerkelses-
veerdige resultater i de virksomheder,
hvor han sidder for bordenden. Nu er
han netop kdret som Arets Bestyrelses-

formand 2017.

Work hard, have fun and make history.
Har dette statement virket for mange suc-
cesfulde forretningsfolk, er det ogsé veerd
at huske p4, hvis man straeber efter at bli-
ve en del af den nye profession, som har
set dagens lys de senere ar — profession
bestyrelsesmedlem.

Ordene kommer fra Sgren Bjerre-
Nielsen, tidligere mangedrig direktgr i
Danisco, men i dag selv en del af faget
med formandsposter i VKR Holding,
Nationalbanken og MT Hgjgaard. Et valg
han tog, fordi han som 59-4rig, og med
artiers lange arbejdsdage bag sig, inds4,
at hans liv efterhdnden var praeget af for
meget "hard work’ og for lidt ’fun’. Sa i
2011, da han i forbindelse med salget af
Danisco rgg ud, fravalgte han bevidst en
fortsat direktgrkarriere for at koncentrere
sig om bestyrelsesarbejdet.

"Jeg var sa heldig, at bestyrelsen i Danisco
gerne sd, at vi som direktgrer havde bestyrel-
sesposter ved siden af. Men da direktgrjobbet
altid skal veere det primare, bliver bestyrel-
sesarbejdet blot lagt oveni og giver derved
endnu leengere arbejdsdage.

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2018 9
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Sd ved at 'ngjes med’ bestyrelsesposterne
har jeg fundet en god balance mellem
arbejde og fritid,” siger han og fortaller,
at travlheden nu er mere koncentreret i
perioder over aret.

“Hvis man vil ggre bestyrelsesarbejde til
sin profession, skal man veere sig bevidst,
at det ikke er sa nemt, som det mdske kan
lyde. Det er ikke et 'fritidsjob’. Sd vil man
lykkes, skal man begynde med at ggre en
serigs indsats, hvor man er. Og kombinerer
man det med en hgj grad af etik og tro-
veerdighed, er man godt pd vej,” siger han

i et godt rad til den stigende gruppe af
ledere af begge kon, som straber efter en
bestyrelseskarriere.

Forklaringen p4, at stadig flere har gnsker
i den retning, skyldes ikke mindst, at det
er blevet stadig sveerere samtidig at passe
direktgrjob og bestyrelsesposter. Det blev
iseer tydeligt i krisedrene, hvor der var
ekstra meget at se til for direktgrerne.
Derfor ser Bjerre-Nielsen ogsa naturlige
tendenser til, at virksomhederne er blevet
mere tilbageholdende med at tillade deres
topfolk at bestride bestyrelsesarbejde ved
siden af, pd samme méade som de instituti-
onelle investorer har kraevet et maksimum
pa bestyrelsesposter.

En klar arbejdsdeling ngdvendig
Med professionaliseringen af bestyrel-
sesarbejdet er der fra visse sider udtrykt
behov for, at bestyrelsen kommer mere
med ind i maskinrummet. Det er Sgren
Bjerre-Nielsen dog meget skeptisk overfor
og mener faktisk, at det er naivt at fore-
stille sig, at bestyrelsen skal engagere sig i
virksomhedens daglige ledelse og ga ned
i detaljerne.

"Arbejdsdelingen har traditionelt veeret, at
det er CEQ’en og den gvrige forretnings-
meessige ledelse, der tager sig af de daglige
forretninger og har ansvaret for at gennem-
fore strategierne. Og sddan bor det fortsat
vaere,” siger han og tilfgjer, at man heller
aldrig vil komme til at hgre ham udtale
sig om andet end overordnede forhold af
relevans for bestyrelsen.

Yderligere transparens pd vej

Med fokus rettet mod tendenser i bestyrel-
sesarbejdet er det tydeligt, at meget lige
nu handler om transparens og indflydelse
udefra, og at vi her er pa en fortsat rejse,
ifplge Bjerre-Nielsen. Transparensen er
en konsekvens af de best practice-regler,
der over arene er blevet indfgrt. De har
samtidig medfgrt fx nye evalueringspro-
cesser, og tilsammen har principperne
gjort de enkelte bestyrelsesmedlemmer
mere engagerede. Det kan man kun
glaede sig over, mener han, og ser arsagen
til udviklingen i det faktum, at magten

i selskaberne er forskudt, fordi der er
kommet meget aktive investorer til, som
er pa taeerne i forhold til at sikre sig, at
bestyrelsen nu ogsé leder virksomheden
pa den rigtige made.

"Det heenger igen sammen med et langt
mere internationalt kapitalmarked. For
betingelsen for, at kapitalen kan flytte sig
og komme de rigtige steder hen — hvor de
far de bedste afkast — er netop transparens
omkring, hvad der foregdr i virksomheden,”
papeger han.

Og nér han siger, at rejsen ikke er slut,
sker det med et sideblik til udlandet, hvor
det i borsnoterede selskaber fx er blevet
kutyme, at nomineringskomiteerne ikke
alene rummer de vigtigste bestyrelses-
medlemmer og direktgren, men ogsa
repraesentanter for de store investorer:

"Jeg tror, at vi ogsd i Danmark er pd vej til
at se bdde transparens og investorindfly-
delse pget pd denne og andre mdder. Og det
vil ogsd give mening, sdfremt vi kan bevare
en god balance — afhangig af investorernes
sigte. Hvis de engagerer sig med henblik pd
en langsigtet involvering og udvikling af
virksomheden, vil det veere en fin vej at gd,
da jeg som udgangspunkt tror pd dialog.
Men hvis det skyldes, at de vil ind og lave
nogle tjubang-losninger for at fd en hurtig
gevinst, er jeg mere skeptisk overfor denne
udvikling.”



Kedelige konsekvenser

af proxy-reglerne

Generelt mener Sgren Bjerre-Nielsen,

at best practice-reglerne har veeret et
stort plus i bestyrelsesarbejdet. Men har
formalet bl.a. veeret at sikre gennemsig-
tighed for investorer, har det dog ogsa
medfgrt et uheldigt element, der beerer
overskriften ”proxy”. Ulempen ved trans-
parens er, at de store investorer ikke har
tid til at felge med i alle virksomheders
ve og vel kloden rundt, og derfor har
lagt den opgave over i serlige proxy-
bureauer. Og her er problemet, mener
Bjerre-Nielsen, at de regerer efter nogle
mainstream-opfattelser, som ikke altid er
til virksomhedens bedste:

"Hvis jeg skal vaere lidt grov, vil jeg sige,

at disse bureauer er befolket af relativt
unge, uprgvede mennesker, der sidder med
almene tjeklister og ikke er i stand til at
foretage selvstaendige vurderinger. Sd hvis
proxy-bureauer vil have en fremtid, skal de
fungere langt bedre end nu.”

Stor fremgang i et fladt marked

En af de regler, der i Sgren Bjerre-Nielsens
optik giver knap sd meget mening,
handler om, hvor lang tid et bestyrelses-
medlem ma sidde — nemlig 12 &r. Selv har
han nu siddet i VKR Holding i snart 22 ar
og konstaterer, at ’det jo ma veere, fordi
ejerne mener, at jeg kan udfylde rollen,
og at det har en veerdi, at jeg har veeret
her sé leenge’.

Hvad den veerdi bestér i, fremgér klart og
tydeligt af holding-selskabets regnska-
ber, som viser en firedobling af resultatet
siden 2013 og en fordobling siden 2014.
Altsa en markant fremgang i en periode
praeget af et fladt marked. Beskedent for-
klarer han det med, at sddanne malinger
kreaever en reference, og at 2013 s4 at sige
var ar 0 efter den store produktomstilling,
som virksomheden gennemfgrte efter et
par ar tidligere at have skiftet ham fra
industriel til finansiel investor. Desuden
ligger der nogle vellykkede effektiviserin-
ger og andre tiltag i de enkelte selskaber
under VKR-paraplyen bag. Nar det er sagt,
mener han dog heller ikke, at det er uve-
sentligt, hvordan han praktiserer sig eget
formandskab — hvilket igen har en hel del
at ggre med dialog og tillid.

"Jeg har altid opfattet det at vaere leder

— hvilket man jo ogsd er som bestyrelses-
formand — som en slags dirigent-rolle. Den
bestdr i at fa bandet til at spille, sd der er
plads til solisterne, men sddan at det sam-
lede resultat bliver bedre, end hvis det var
op til de enkelte,” siger han og pointerer,
at det i en familieejet virksomhed, hvor
familien ikke er sé involveret i den daglige
drift, er seerlig vigtigt med regler for sam-
spillet. Derfor har man i VKR-selskaberne
skrevet ned pa et stykke papir, hvilke
beslutninger der skal tages pa hvilke
niveauer, hvilken rolle henholdsvis
familiekredsen, fonden og de operative
selskaber skal spille, og hvordan kommu-
nikationen mellem parterne skal vere.

"Her er tillid meget afggrende. I holding-
selskabet skal vi have tillid til bestyrelses-
formandene i vores dattervirksomheder,
ligesom vores ejere skal have tillid til, at
vi i holding-selskabet gor det rigtigt. Sd
hvor relationerne og tilliden i en familie-
ejet virksomhed med en snaever ejerkreds
bliver meget direkte og personlig, far det i
selskaber med en mere spredt ejerkreds en
mere symbolsk karakter, da alle investo-
rerne jo ikke kan have et personligt forhold
til bestyrelsesformanden. En af de store
forskelle pd familieejet og ikke-familie-
ejet er altsd, at tilliden er mere personlig
og kommunikationen nemmere og mere
direkte i den familieejede virksomhed,”
siger Sgren Bjerre-Nielsen.

Nar bestyrelsen i VKR Holding ikke rum-
mer familiemedlemmer, er det, fordi fami-
lien og dermed ejerne for leenge siden traf
en beslutning om, at virksomheden skal
drives sa professionelt som muligt. For
flere af bestyrelsesmedlemmerne gaelder
derudover, at de — som formanden — har
valgt kun at satse pa bestyrelsesarbejde.

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2018
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Bla bog
Sgren Bjerre-
Nielsen

* Fpdt 1952

e Uddannet cand.merc. og
statsautoriseret revisor

* Koncerndirektgr, CFO,
Danisco 1995-2011

e Partner i Deloitte (Schebel
& Marholt) fra 1982-1995.
Direktor fra 1986

* Formand for bestyrelsen
i VKR Holding (2010 -),
Nationalbankens bestyrelse
og repraesentantskab (2007-),
MT Hgjgaard (2013-) og
Velux (2013-)

* Karet til Arets Bestyrelses-
formand 2017.
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Vigtigt at velge de rigtige mennesker
P& spergsmadlet om, hvordan den fortsatte
succes i VKR-koncernen skal sikres, lyder
det korte svar fra Sgren Bjerre-Nielsen:
It’s all about people! Dermed mener han,
at det i hans position fgrst og fremmest
handler om at veelge de rigtige menne-
sker og give dem de rette vilkar. Lige

nu er hans store udfordring sledes at

fa det nylige ledelsesskift til at fungere
—som i gvrigt atter har bragt familien
med i ledelsen. For et r siden kom en

ny generation Kann-Rasmussen — Mads
Kann-Rasmussen — til som direktgr i VKR
Holding. Og Velux har ogsa skiftet ud pa
topposten.

"Her kan jeg hjzelpe de nye og bidrage med
en masse erfaringer, ligesom jeg kan stotte
dem i at fa bygget nogle relationer op til
ejerkredsen, som kan fortsatte den dag,
jeg ikke lzengere er i virksomheden,” siger
S¢ren Bjerre-Nielsen — og erklerer sig
rede til at bruge den ngdvendige tid til at
fa dette til at fungere.

”Jeg har altid opfattet det at veere leder —
hvilket man jo ogsd er som bestyrelsesformand
— som en slags dirigent-rolle. Den bestdr i at fa
bandet til at spille, sa der er plads til solisterne,
men sadan at det samlede resultat bliver bedre,
end hvis det var op til de enkelte.”


cand.merc

Pa godt og ondt er viljen til
det lange, seje traek afgorende
Interview med Bert Nordberg

Nar Bert Nordberg sidder i sin bil og
kgrer de 28 km fra sin bopeel i centrum af
Malmg til Vestas’ hovedkvarter i @restad,
er han en glad mand. For ud over at han
elsker Kgbenhavn, kan han i seerlig grad
godt lide at teenke pé, at hans mission
med Vestas er lykkedes.

I fem ar kaempede bestyrelsesformand
Bert Nordberg indadt for at traekke den
danske vindmglleproducent, Vestas, fri
af moradset. Og for et dr siden ndede
han madlet: At gore Vestas til verdens
nummer ét i sin branche. Nu koncen-
trerer han sig derfor om at fa lgst de
store udfordringer, der stadig prager
vindemgllebranchen — og om at fa
konsistens i topplaceringen.

For det betyder, at 21.000 mennesker
undgik at blive smidt pa porten, da vinden
for fem-seks ar siden ikke laengere blaeste
Vestas’ vej, og bankerne stod klar til at
lukke og slukke for det hele.

Skulle man veere i tvivl om, hvilken rolle
den 61-drige svensker har spillet, kan man
—udover at spgrge medarbejderne - blot
tage et hurtigt kik pa kurven for VWS-
aktien fra 2012-2017. En stigning pa 1.600
pct. blinker i grgnt og rejser naturligt
sporgsmaélet om, hvordan det overhovedet
kan lade sig ggore.

"Jeg md konstatere, at min plan virkede.
Og det er en stor glede at kunne sige, at
jeg allerede for et dr siden ndede mit mdl:
At gore Vestas til branchens nummer ét i
verden,” siger Bert Nordberg.
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At han overhovedet takkede ja til jobbet
som bestyrelsesformand for 5% ar siden
skyldes, at han ikke alene s& en virksom-
hed i dybt finansielt og organisatorisk
morads, men ogsa en virksomhed med
potentiale til at skabe en bedre fremtid
for menneskeheden. Og da han med egne
ord elsker at sidde i ferersaedet, og netop
havde forladt et job som CEO for Sony
Ericsson, efter salget af virksomheden,
var han klar. Desuden havde han ved den
lejlighed truffet en beslutning om at dedi-
kere resten af sit arbejdsliv til bestyrelses-
arbejde. For efterhanden var der alt for
mange lufthavne, han kendte alt for godt.
Og der er jo ogsa andet i livet end arbejde,
som han siger.

Dette gjaldt dog ikke den fgrste sommer
efter hans ja til Vestas. Her stod han over
for sit livs udfordring:

"Mit problem var ikke, at bankerne naer-
mest stod i kg for at begaere Vestas konkurs.
Problemet var et andet - for ndr du har
21.000 medarbejdere, er du pinedgd ngdt til
at vende hver eneste sten, inden du sender
dem ud i arbejdslgshed. Det var min opgave
og min udfordring. Sd de forste mdneder
bed pd meget vanskelige forhandlinger med
bankerne,” fortaeller han.

Derfra begyndte arbejdet med at bygge
virksomheden op igen, trin for trin. I
lgbet af det forste ar blandede bestyrel-
sesformanden sig mere og mere i for-
retningen og blev, hvad han selv kalder
skygge-CEO. Denne rolle spillede han
endnu nogen tid, indtil der var ryddet op
og gjort klar til ny vaekst. Oprydningen
indebar bl.a. at skeere ned pa antal
platforme og antal fabrikker, at strgmline
forskning og udvikling, indkgb, produkti-
on, distribution, kommunikation osv.

"Det interessante er, at vi skar medarbej-
derstaben ned med 5.000 - fra 21.000 til
16.000 — samtidig med at vi ggede produk-
tiviteten med 46 pct. Sd det var ret tydeligt,
at der fpr havde siddet en masse mennesker
og bremset udviklingen af virksomheden

— hvilket igen betgd, at vi havde et mana-
gement-problem,” siger formanden og
forklarer pd den made ngdvendigheden af
at skille sig af med daverende ledelseslag
— inklusive CEO’en.

Ar 1 efter Bert Nordberg steg bide omszet-
ning, profitabilitet og virksomhedens
veerdi dramatisk. Og formanden smiler
bredt, nar han i dag forteller, at "Vestas
ingen 1an har, at der er masser af penge

i kassen, og at alle bankerne er blevet
utrolig venlige’. P4 samme méade er han
sardeles tilfreds med den ledelse, der i
dag kan koncentrere sig om at bringe mgl-
levingerne i sving, frem for at skulle skare
ned og til. En ledelse, der er lige sa divers,
som et atlas over Europa, eftersom den
rummer bade en spanier, en dansker, en
franskmand og endnu to svenskere med
den ene gverst i hierarkiet, nemlig CEO
Anders Runevad.

"Hvis jeg var meget operativ de forste dr, er
jeg det ikke lzengere. Nu koncentrerer jeg mig
om at sikre, at vi har de rigtige mennesker
siddende i de rigtige stole. Og det er jo ogsd
sjovere at teenke fremad og lave 5-drs planer
med fine visioner, og at fd lederne med pd
dem og fd dem til at arbejde konkret med at
fore dem ud i livet. Det er fantastisk, ndr det
lykkes,” synes Bert Nordberg.

Profiler i stedet for personer

Hans entré i virksomheden har ikke
bare betydet omkalfatringer i C-suiten,
men ogsa i bestyrelsen. Bdde i sammen-
s@tningen og i opgaverne.

"Vi rekrutterer ikke bare dygtige personer,
men profiler. Ndr en stol bliver tom og skal
fyldes ud igen, ser vi ngje pd, hvilke kom-
petencer vi lige nu har rundt om bordet, og
hvilke vi mangler,” siger han.

En anden nyskabelse, han har bragt med
sig, er de opgaver, der palegges bestyrel-
sesmedlemmerne — og som ggr, at de star
i ko for at veere med. En ting er, at de skal
vere sd meget inde i forretningen, at de
kan svare pa alle journalisternes spgrgs-
mal; en anden er, at de skal bruge deres
serlige kompetencer som mentorer for de
relevante omradechefer.



Denne ordning er alle glade for. De under-
ordnede chefer, fordi der er ting, som det
kan veere rart at vende med en mentor
forst, inden man gér til sin CEO; og besty-
relsesmedlemmerne, fordi det engagerer
dem meget mere ogsa at have denne rolle.

Selv er Bert Nordberg mentor for
CEOQ’en. Forholdet mellem de to indebee-
rer, at de taler i telefon sammen ca. hver
anden dag. Sa teet en relation skyldes et
gnske hos Bert Nordberg om altid at veaere
pa omgangshgjde med, hvad der sker i
virksomheden. For som han siger: 'Den,
der ved mest, vinder’. Desuden har han
selv erfaret, at det at veere top executive
kan vaere meget ensomt, og at det er godt
at have en samtalepartner, der star lidt
pa sidelinjen.

"Jeg ved godt, at nogle mener, at det ene
og alene ber vaere topledelsen, der kgrer
virksomheden, og at bestyrelsen skal holde
fingrene vak. Men det er jeg meget uenig

i. Som formand er det helt klart min pligt
at involvere mig og veere med pd, hvad der
sker — og at give min mening til kende,”
siger han og pointerer, at greensen for
ham gar der, hvor bestyrelsen begynder
at vaere udgvende.

Konsistens i forerskabet er vigtig
At mélet for Bert Nordberg var at ggre
den skrantende virksomhed, han over-
tog, til verdens nummer ét pa sit felt, har
han aldrig lagt skjul pa. Ganske vist har
tyske Siemens, efter de slog sig sammen
med Gamesa, i et enkelt kvartal vaeret
storre end danskerne, men det far bare
Nordberg og co. til at keempe ekstra
meget. For ham handler det nemlig ikke
bare om at ligge i top i et enkelt &r, men
om at komme derop — og blive der:

"Er du nummer ét, bliver du altid inviteret
—og bliver en reference. Derfor er konsistens
helt afgprende,” siger han og understreger,
at det ogsd er af den grund, man skal
teenke sig godt om, inden man siger ja til
en formandspost.

"Du tager ikke et formandskab for en kort
periode. Du gor det for en lang tid, leegger
dit hjerte i det og gdr ind i kampen, indtil
de smider dig ud — eller du selv foler, at
der er behov for nye kraefter,” siger han

- og haber, at han har nogle ar i Vestas
til gode, sa han kan skabe den gnskede
konsistens.

I den proces er der flere store udfordrin-
ger, som han gerne vil veere med til at
lpse. En af dem er, at der lige nu er en
teknologisk og innovativ konkurrence i
gang i branchen, som handler om at skabe
stgrre og mere effektive turbiner. En
anden og st@rre er, at det helt overordnet
gelder om at ggre vedvarende energi lige
sé rentabel som kul, atomkraft og olie.
Problemet her er, at vind- og solenergi af
naturlige arsager ikke er sikre rent forsy-
ningsmeessigt. Derfor er der mange forsgg
i gang med at finde ud af, hvordan man
lagrer vind- og solenergi, og hvordan man
kan udnytte den made, som de to ressour-
cer kompletterer hinanden pa.

Og sé er der hele digitaliseringen, hvor
Bert Nordberg pointerer, at Vestas ggr

alt, hvad der er muligt, men ogsa under-
streger, at der her er en mere politisk og
samfundsmaessig dagsorden, som der skal
tages stilling til.

“For digitalisering handler jo dybest set om
at gore folk arbejdslgse ved at automati-
sere alt. Sd der er ogsd en bagside af den
udvikling, som vi ogsd er ngdt til at se pd.
Men det kan vi jo ikke gore alene, sd det er
en mere politisk udfordring,” siger han.

Fremtiden flytter fokus

At der ligger et stort fokus udefra pd ham
som bestyrelsesformand, og pa resten

af bestyrelsen i Vestas, er han sig meget
bevidst. Men ogsa at det geelder helt
generelt ift. alle bestyrelser. For sddan har
udviklingen veeret — at spotlightet i mange
ar var pa de administrative topchefer, og
at det nu er mere pa bestyrelserne. Og ser
han lidt frem i tiden, er han overbevist
om, at mediernes og politikernes sggelys
ogsd vil rette sig mod aktionaererne, som
indtil videre har veeret temmelig usynlige.
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Bla bog
Bert Nordberg

* Fgdt 1956 og bor i Malmg,
Sverige

* Uddannet ingenigr i elektro-
teknik

¢ Tidligere formand og CEO i
Sony Ericsson (nu Sony Mobile
Communications)

* Formand for bestyrelsen i Vestas
og medlem af bestyrelserne
i Saab, Electrolux, Svenska
Cellulosa Aktiebolaget (SCA) og
Essity

* Karet til Arets Bestyrelses-
formand 2016.
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Pa samme made forudser han, at spgrgs-
malet om diversitet kommer hgjere op pa
agendaen. Det er det allerede i Sverige, og
sadan vil det ogsa ga i Danmark — om end
'I danskere er meget mere afslappede’,
som han siger. Selv anser han sig for at
veere fair i den retning. Han vil rigtig ger-
ne have kvinder i bestyrelsen, sé leenge de
opfylder profilerne. Problemet er bare, at
de er svaere at finde, siger han, men tror,
at det nok skal komme, og at det ikke kan
forceres med lovgivning.

"Men stdr jeg i dag med to lige gode
kandidater af hver sit kgn, vil jeg til hver
en tid veelge kvinden. For det er godt for
omgivelserne og for virksomheden,”

som han udtrykker det.

Helt aktuelt er han selv i gang med at
afvikle et par af sine bestyrelsesposter, sa
han lander pé de fem, som det er tilladt at
have i Sverige, og som han ogsa personligt
finder tilstreekkeligt.

”Ndr mennesker dgr, siger de aldrig, at de
burde have arbejdet mere, men altid at de
gerne ville have veret teettere pd familie

og venner. Derfor bruger jeg nu mere tid
med familien og vennerne — og har ikke
fortrudt mit valg et sekund,” siger han —
og gleeder sig til at kunne koncentrere
sig endnu mere om at na sit neeste mal
med Vestas: At virksomheden bevarer sin
fgrerposition.
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Af Jan Christiansen og Zeeshan Rajan, PwC

Kort
opsummering

Mange virksomheder — pa tvers
af brancher — anvender, investerer
i eller planlaegger at investere i
robotics.

Efterhdnden som markedet for
robotics vokser, er flere og flere
bestyrelser ngdt til at sette sig ind i,
hvordan denne teknologi eventuelt
kan pavirke deres virksomheds-
strategi.

RPA (Robotic Process Automation)
er kun ét veerktgj ud af et helt spek-
trum inden for automatisering og
digital arbejdskraft. RPA er stadig
relativt nyt for mange virksom-
heder, men de tidlige adoptgrer

er allerede begyndt at se mod det
naste.

Mange virksomheder — pa tveers af
brancher — anvender, investerer i eller
planlegger at investere i robotics.

Efterhdnden som markedet for robotics
vokser, er flere og flere bestyrelser ngdt
til at seette sig ind i, hvordan denne tekno-
logi eventuelt kan pavirke deres virksom-
hedsstrategi.

Her er RPA (Robotic Process Automation)
den grundleggende og mest udbredte
teknologi.

Et kommende boom?

Med en forventet stigning pa over 26 %

i salget for 2019 vokser markedet for
robotics globalt set. Denne fremgang
underbygges ogsa af PwC'’s research

af digital IQ, hvor naesten 15 % af alle
virksomhedsledere giver udtryk for, at de
i dag foretager betydelige investeringer

i robotics, og hvor nzsten en tredjedel
forteeller, at de forventer at ggre det inden
for de kommende tre ar.

Forstd robotics

Robotics far mange til automatisk at taen-
ke pa produktionsrobotter, som fx anven-
des i bilindustrien, men sandheden er, at
der ogsa findes robotter i en raekke andre
brancher, sdsom service, landbrug og
kundeservice samt i finansielle virksom-

heder. Og hvad angar de sidste to, er der
ikke leengere tale om fysiske robotter, men
softwarerobotter, som har automatiseret
trivielle og ensformige opgaver, der indtil
for nylig var forbeholdt mennesker.

Det er software, der kan automatisere
forskellige opgaver: kundeinteraktioner
(chatbots), regeldrevne transaktions-
processer (Robotic Process Automation
—RPA) og transaktionsprocesser, der
kraever menneskelig indblanding
(Robotic Desktop Automation) eller end-
da bearbejdning af ustrukturerede data
(AI/NLP). Robotics kan dermed revolu-
tionere leverancer fra alle slags virksom-
heder inden for alt lige fra produktion til
gkonomi.

RPA er den grundlaeggende og mest
udbredte teknologi

RPA-teknologien kom pa markedet for
flere ar siden, men den er forst nu for
alvor begyndt at blive implementeret i
virksomhederne. Teknologien ggr det
muligt at oprette forbindelse mellem
it-applikationer og databaser samt genta-
ge handlinger, der traditionelt blev udfgrt
af mennesker: skeermnavigation, klik med
musen, copy-paste, internetsggninger mv.

Det ggr det muligt at automatisere proces-
ser, som hidtil kun har veeret automatiske
ved hjeelp af ustabile makroer eller tunge
softwareintegrationer.

RPA kan dermed vere med til at sikre en
hej produktivitet og kvalitetsforbedringer
i virksomheden — ogsé i forbindelse med
mindre omfattende implementeringer
med en begranset investering pa forskud.
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Figur 1: Hvad er Robotic
Process Automation?’

Robotic Process Automation er...

.. virtuelle ‘robotter’
som integrerer med
eksisterende software.

.. konfigurationer som
automatiserer manuelle
og repetitive opgaver.

.. gentagelse af
skrivebordshandlinger.

.. drevet af simple regler
og forretningslogik.

SeH0

Robotic Process Automation
erikke...

.. en menneske-
lignende robot.

.. noget der helt kan
erstatte menneskelige
medarbejdere.

.. software der kan
teenke selv (endnu).

.. blot endnu et omkost-
ningsreducerende
veerktgj. Der er mange
andre fordele.

8 Jook: I

Gevinsten ved robotics

Robotter arbejder dggnet rundt, eller
hvorndr virksomheden konkret gnsker,
at de skal arbejde. Robotter kan fx
arbejde om natten med de gentagelses-
pregede opgaver, og i lgbet af dagen
kan operatgrer sa handtere de elemen-
ter, som kraever menneskelig involve-
ring. Og dette kan skaleres lgbende.
Robotter laver ingen fejl, hvis de er
programmeret rigtigt, hvilket betyder,
at processerne bliver fejlfrie.

Der er ingen besveerlig it-implemente-
ring eller integration med eksisterende
software. Robotten arbejder med sam-
me brugerflade som operatgren.

Nar softwaren er implementeret, vil
virksomheden kunne fastleegge og

udvikle flere mader at automatisere pa.

Robotter fremmer compliance, stan-
dardisering og harmonisering, og der
er ikke mulighed for, at operatgrerne
udvikler deres egne arbejdsmetoder.
Ved at implementere RPA sikrer virk-
somheden desuden, at processerne er
veldokumenterede.

Frem for at have kvalificerede medar-
bejdere, der udfgrer trivielle regelbase-
rede opgaver, kan disse nu fokusere pa
opgaver, som kraver beslutningstag-
ning, og som er med til at forbedre og
udvikle processen lgbende.

Alt dette med et hurtigt afkast, som oftest
kan ses inden for 3-6 maneder, og som
kraever begreenset mobilisering af it-
afdelingen.

Eventuelle ulemper? Robotics
kraever styring og strategi —

det er ikke til ’plug and play’

PwC Danmark har i 2017 foretaget en
kvalitativ undersggelse, hvor de stgrste
og mest indflydelsesrige virksomheder pa
det danske marked er blevet udspurgt om
deres oplevelser med RPA.

Den overordnede konklusion var her,

at det reelt er mere udfordrende at
implementere RPA end forventet. Hvor
implementeringen og hgsten af lavthen-
gende frugter’ kan veere nemt opnéelige,
kreever de yderligere gevinstrealiseringer
konkrete forandringer i organisationen,
oprettelse af et ‘Centre of Excellence’ og
en klar definition af ejerskab og strategi.
Governance-strukturen er dermed vigtig.

Ellers risikerer virksomhederne at
implementere en raekke automatiske
lappelgsninger, som typisk vil forsvinde
igen med tiden.

Vores anbefalinger til en vellykket
implementering:

Kend virksomhedens processer

Hav overblik over de manuelle proces-
ser, og husk at dokumentationen heraf
er afggrende for, om automatiserings-
projektet bliver vellykket.

Start i det smd

Begynd ikke med store automatise-
ringsprojekter. Ga i stedet efter en
hurtig gevinst.

Tenk bredt

P4 den lange bane bgr malet veere at
standardisere og automatisere hele pro-
cessen. Teenk derfor ’bredt’ fra starten.
Tag imod lgsningen

Opbyg virksomheden efter lgsningen,
og fastleeg tydelige modeller for ejer-
skab og ledelse.

Forbered teamet

Forbered virksomhedens team, sé de
er klar til at leere nye processer og tek-
nologi.

Hvad er naste skridt?

Efter RPA kommer IPA ...

I stil med at robotics har udviklet sig fra
makrokonceptet, har IPA (Intelligent
Process Automation) udviklet sig pa bag-
grund af robottekniske lgsninger. Selv om
navngivning og definitioner fortsat ikke
er helt pa plads, forspger mange leveran-
dgrer at kombinere RPA med kognitiv og
kunstig intelligens for at f4 mere omfat-
tende lgsninger, der kan efterligne/kopie-
re en endnu bredere vifte af menneskelige
handlinger. Denne kombination kaldes
intelligent procesautomatisering/IPA.

Hvilke opgaver inden for IPA udfgres ved
hjelp af det intelligente eller kognitive
element?

De fgrste opgaver har typisk omhandlet en
interaktion med mennesker. Det omfatter
bl.a. digitale smartphone-assistenter (fx
Apple Siri) og digitale assistenter (sdsom
Amazon Echo), som indsamler oplysnin-
ger gennem meningsfulde samtaler og
avancerede algoritmer, og som kan afkode
fx menneskers humgr.

1. Kilde: PwC
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PwC’s anbefalinger til bestyrelsen

Stil med fordel ledelsen disse
sporgsmdl om robotics

Mange virksomheder har potentialet til
at finde nye méader, hvorpa robotics kan
udnyttes. Mader, som vil ggre
virksomheden endnu mere effektiv og
adskille den fra konkurrenterne.

Men hvordan kan bestyrelsen bedst
drgfte dette rent strategisk med
ledelsen? Tag fx udgangspunkt i
nedenstdende spgrgsmal:

1. Er potentialet kortlagt?

2. Har virksomheden de relevante og
ngdvendige kompetencer?

3. Er der en governance- og incita-
mentsstruktur, som understgtter
implementeringen?

4. Har vi undersggt, hvilke fordele
vi kan opné inden for produkti-
vitet, effektivitet og reduktion af
spild, hvis vi anvender robotter til
forskellige aktiviteter?

5. Har vi undersggt, hvilke markeds-
meessige fordele vi kan opna?

6. Er der opgaver, der kraever stor
pracision og snilde, men som vi har
vanskeligt ved at finde kompetente
ressourcer til at udfere?

7. Har vi overvejet pilotprojekter for
lavrisikomarkeder med henblik
pé at evaluere indfgrelsen af og
arbejdet med robotter?

8. Er det tydeliggjort, hvad data-
analyser kan bidrage med i virk-
somheden?

9. Er der skabt det rette “innovations-
miljg” for digitalisering i virksom-
heden?

10. Skal bestyrelsen aktivt deltage i
digitaliseringsdrgftelserne?

Har bestyrelsen indsigt i robotics og
andre teknologier, kan den saledes
bedre fgre tilsyn med direktionens/
ledelsens beslutninger i forhold til,
hvilke teknologier der er mest relevante
for deres virksomhed, og som med
stgrst sandsynlighed medfgrer nye
forretningsmuligheder.

De naste opgaver vil typisk vaere kognitiv
behandling, hvor man ved hjelp af fx
robotter til maskinleering og sprogbehand-
ling far ustrukturerede dataseet til at give
mening. Det kan fx vaere kontrakter eller
krav — og baseret pa resultatet indfgrer de
sd relevante automatiseringsprocesser.

Men hvad betyder det? Kognitiv software
kan automatisere en endnu stgrre del af
processerne set i sammenligning med de
dele, der kan automatiseres ved hjelp af
RPA. Det efterlader kun en lille mangde
processer, som stadig kraever menneskelig
indblanding og/eller beslutningstagning.

Det betyder ikke kun stgrre produktivitet
og kvalitetsforbedringer, men ogsé en
redefinering af den menneskelige rolle

i mange processer: Monotone produkti-
onsprocesser og behandling af data vil
blive udfaset ved at analysere, fortolke
og handle pa de resultater, der er leveret
af robotter.

/jac@pwe.dk, zee@pwe.dk

Figur 2: Robotic Process Automation anvendes
normalt pd processer med folgende kendetegn?
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2. Kilde: PwC
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Af Spren Rossel og Adam Altenburg, PwC

Kort
opsummering

Artiklen saetter bl.a. fokus pa

de saerlige behov, talenter og
kompetencer, som danske besty-
relser og topledelser helt naturligt
skal have for gje, hvis de gnsker
at ekspandere virksomhedens
muligheder og position pa frem-
tidens markedsarena.

Den sékaldte VUCA-virkelighed ('volati-
lity’, 'uncertainty’, ‘complexity’, ‘ambiguity’)
preeger i dag dagsordenen pa bestyrel-
ses- og ledelsesgangen hos mange virk-
somheder. I denne artikel stiller vi skarpt
pé, hvordan den nye digitale virkelighed
er med til at udfordre bestyrelsens hand-
tering af morgendagens talenter, samt
hvordan den udfordrer bestyrelsens egen
udvikling og forstaelse for de muligheder
og udfordringer, som bade danske og
globale virksomheder i dag star overfor.

Talenter og teknologi

gar hand i hand

Flertallet af de bestyrelsesmedlemmer, der
har svaret pa PwC’s Board Survey 2017, ser
den hektiske teknologiske fremmarch som
en mulighed, og samtidig forventer 53 %
at gge investeringerne i teknologi.

Samtidig viser PwC'’s seneste danske CEO
Survey 2017, at topledelsen har gjnene
skarpt rettet mod fremtidens talenter og
medarbejdere. Her svarer 72 % nemlig, at
deres stgrste bekymring er den manglende
adgang til kvalificeret arbejdskraft. Dette
er en stigning pa hele 13 procentpoint set i
forhold til de 59 %, som i 2016 svarede pa
det samme.

Der er saledes ingen tvivl om, at talenter
og de menneskelige ressourcer skal dyrkes
og plejes, hvis virksomheden skal vokse,
og der er en klar sammenheng mellem
virksomhedens talentmasse og opnaelsen
af forretningsmaessig vaekst.

For at kunne st steerkt i kampen om
talenterne, er det afggrende, at virksomhe-
den betragter tiltreekningen af talent som
en strategisk udfordring.

Adgangen til kvalificeret arbejdskraft og
de rette talenter har de seneste ar vaeret
blandt de stgrste bekymringer, ndr det
gelder om at skabe vaekst og udvikling i
danske virksomheder.

Og der hersker heller ingen tvivl om, at
talentagendaen bgr vaere et klart strategisk
fokuspunkt for enhver virksomhed, der
gnsker at vinde kampen om talenterne og
opna succes i forhold til virksomhedens
gvrige strategiske mal.

I PwC'’s CEO Survey 2017 kan vi se, at
topledelsen har positive forventninger til
de kommende tre ars vaekst (93 % forven-
ter i nogen eller hgj grad veekst). Men nar
bestyrelsen og direktionen planlaegger og
forventer vaekst, og Danmark og en raekke
andre lande samtidig befinder sig i en
hgjkonjunkturl, s& skabes der naturligvis
konkurrence om de talentfulde med-
arbejdere — bade nu og i fremtiden.

Fremtidens talenter har ogsa
’blpde’ kompetencer

Foruden de abenlyse krav til digitale
ressourcer understreger toplederne i
PwC’s 2017 Global CEO Survey et stort
behov for blgde kompetencer hos mor-
gendagens talentfulde ledere og medar-
bejdere. Kompetencer, som ikke umiddel-
bart kan erstattes af maskiner.

Hermed indikeres det, at teknologien
alene ikke kan skabe fremtidens vinder-
virksomheder. 77 % af de globale top-
ledere refererer da ogsa til, at netop dette

1. Kilde: Danmarks Statistik, september 2017
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kompetenceunderskud kan std i vejen for
veeksten. Serligt de blgde egenskaber som
kreativitet og innovativ teenkning (fx en
steerk emotionel intelligens) er efterspurg-
te og en mangelvare.

Den rette talentmasse er sdledes de per-
soner, der performer pé gverste niveau,

og som besidder kompetencer, som er af
strategisk betydning, og som — hvis de ikke
er til stede — vil have en negativ indflydel-
se pa virksomhedens konkurrenceevne.
Kompetencer, der er svare at kopiere for
konkurrenterne.

I den sammenheeng er det ogsa interessant
— og muligvis en smule bekymrende — at
62 % af de danske topledere anser det for
sveert eller meget svaert at rekruttere netop
medarbejdere og ledere med kreative og
innovative kompetencer. De danske tople-
dere vaegter fglgende blpde kompetencer,
som ikke kan erstattes af fx robotter, hgjst:

* 95 %: Evnen til at samarbejde

* 92 %: Lederevner

e 91 %: Problemlgsning

* 89 %: Omstillingsparathed

* 80 %: Innovation og kreativitet.

Bestyrelsen bgr stille

de rigtige sporgsmal

Bestyrelsen har bl.a. til opgave at sikre,
at fokus pa de menneskelige ressourcer
er prioriteret pa virksomheden, og at
talentagendaen bliver set som en strate-
gisk udfordring. Bestyrelsen skal sgrge
for, at virksomheden og dens ledelse
teenker malrettet og professionelt i tilgan-
gen til udviklingen af den talentmasse,
som skal sikre virksomhedens veekst og
konkurrencedygtighed.

Global Network of Directors Institutes
(GDNI)? anbefaler en reekke 'best prac-
tices’ samt spgrgsmal til ledelsen:

1. Hvordan sikrer virksomheden, at
indholdet i talentstrategien understgtter
virksomhedens evne til at eksekvere og
implementere den overordnede strategi?
Argumentet for at sette talentagendaen
pé dagsordenen skal findes i dens evne

til at understgtte virksomheden i reali-
seringen af mal og vision. Bestyrelsens
vigtigste spgrgsmal ma derfor veere,
hvordan indholdet i talentstrategien bedst
kan understgtte virksomhedens evne til at
eksekvere og implementere den overord-
nede strategi.

2. Hvad er behovet for talent?
Bestyrelsen bgr ogsa stille spgrgsmal til,
hvad behovet for talent er. Dette bestem-
mes fgrst og fremmest af forretningen og
konkurrencen i branchen. Behovet for
talenter skal ikke kun teenkes ind i forhold
til her og nu, men ogsa i forhold til i frem-
tiden. Unge talenter vil ofte fgrst begynde
at 1gfte de strategisk tunge opgaver efter et
par ar, hvorfor det er en ngdvendighed at
have dette for gje, nar behovet for talenter
skal afdaekkes.

3. Hvor findes talenterne?

Talenter findes overalt. Det kraever

blot, at man ogsa kigger de steder, som
konkurrenten glemmer at lede, og tilmed
kigger rigtig godt efter i egen organisation.
Fx kan rekruttering af de unge talenter

fra andre uddannelsesinstitutioner end
dér, hvor der normalt rekrutteres fra, ogsa
veere med til at gge diversiteten i virk-
somheden.

Figur 3: Kvalifikationer som de danske topledere finder vigtigst?

20000

Evnen til at Lederevner

samarbejde

Problem-
losning

Omstillings-
parathed

Innovation og
kreativitet

2. Internationalt samarbejde, som deler ekspertise udi ledelse og corporate governance, og som repraesentere flere end 100.000 topledere og og

governance-specialister.
3. Kilde: PwC
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Figur 4: De danske toplederes forventninger til 4. Hvilken type talent er der behov for?
medarbejderv&kst i det kommende dr# Talenter bliver ofte defineret som medar-
bejdere, der i saerlig grad praesterer og er
med til at flytte virksomheden i den gnske-
de strategiske retning. Det er dog ikke
altid nok. Talenter skal ogsa have de rette
personlige kompetencer, og der skal vaere
et steerkt veerdimeessigt match mellem
talentet og virksomheden.

Forventer at ansaette flere

Forventer ingen aendringer

5. Hvilke ressourcer har virksomheden
til at investere i talentstrategien?
Forventer nedskeeringer Det kreever en investering i bade tid og
penge at tiltraekke og udvikle talenter.

Det er afggrende at vaere sig bevidst om

de mange omkostninger, der er forbundet
hermed. Testforlgb, traening, efteruddan-
nelse og ikke mindst tiden til, som leder, at
coache og sparre med talentet er ressour-

Figur 5: De danske toplederes stgrste bekymringer cekraevende. Men det er ogsd afgarende
for, at den gnskede udvikling opnés. Det
Manglende adgang til kvalificeret arbejdskraft sidstnaevnte kreever dermed ligeledes, at

lederen udfolder sit talent som leder.

6. Hvordan tiltrakkes, udvikles
GeOpOlitiSk usikkerhed ogfastholdes talenterne?

For at lykkes med talentstrategien er det
68% afggrende at have en plan og vere proak-
tiv omkring den i forhold til alle faser — fra
tiltreekning til udvikling og fastholdelse.
Bestyrelsen bgr lgbende stille spgrgsmal
til, om virksomheden har taget stilling

til, hvad planen for tiltreekning er; hvad
der sker, nar talenterne er rekrutteret;
hvilken strategisk retning talenterne skal
64% flytte sig i; hvordan man fastholder dem,
og hvordan kontakten skal vedligeholdes,
hvis de siger op. I forhold til employer
Eurozonens fremtid/usikker skonomisk vaekst branding-delen bliver det ogsa mere og
mere vigtigt for virksomheden at have en
Kklar fortaelling om dens purpose.

Protektionisme

Overregulering

7. Hvordan forholder virksomheden
sig til talentstrategien?

Bestyrelsen bgr opfordre til, at der tages
stilling til, hvor &ben man gnsker at veere
i forhold til talentstrategien. Abenheden
kan nemlig have en afggrende effekt pa
succesraten. Det betyder ogs4, at alle far
mulighed for at bakke op, og at forvent-
ninger kan afstemmes. Samtidig vil strate-
gien med stor sandsynlighed blive en del
af virksomhedskulturen.

4. Kilde: PwC
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Bestyrelsen skal tage hand
om digitaliseringen
Det er ikke nogen hemmelighed, at ikke

bare danske, men ogsa globale bestyrelser,

kun sjeeldent er ’digital native’.

Selvom Danmarks C20-bestyrelsers

gennemsnitsalder typisk er lavere end hos

de amerikanske kollegaer, sd er stgrste-
delen af det professionelle liv brugt i

’pre-digital’ tidsalderen. Det vil sige inden,

at internettet blev det altomfavnende

medie for kommunikation og forretning.

Nye teknologier som sociale medier og
"cloud services’ har fgrst for nylig ind-

taget markedspladsen, og kun de ferreste
bestyrelsesmedlemmer har en it-baggrund

eller uddannelse®.

Men det er dog stadig bestyrelsens opgave

at spgrge ind til, hvordan ledelsen plan-
leegger at vedligeholde virksomhedens
kompetencer — ogsa de digitale.

Styrk den ’Digitale IQ’ og undga
’digitale huller’
Mens mange virksomheder i stor stil

omfavner teknologier, der skal understgt-

te og levere de gnskede strategier, skal
selvsamme virksomheder kontinuerligt

investere i uddannelse og traening, sa de

potentielle “digitale huller’ bliver lukket.

I den forbindelse er det afggrende, at ogsa

bestyrelsesmedlemmer sgger indsigt og

forstaelse i den digitale transformation, og
at de involverer sig aktivt i de nye teknolo-

gier. Bidrag, input og sparring om virk-
somhedens mal og hensigter vil nemlig
blive tilsvarende steerkere.

PwC’s 2017 Global Digital IQ Survey slar
ogsa fast, at det er virksomhedens ledelse,
der bgr adressere en eventuel kompeten-
ce- og talentmangel. Det er derfor centralt,

at ledelsen forstér og engagerer sig i de
digitale teknologier. Men det kan vere
sveert at overskue de digitale tiltag, hvis
man ikke rigtig forstar dem.

PwC’s Governance Insight Center har i den

forbindelse disse seks rad til ledelsen og
bestyrelsen:

1.

Hold dig opdateret, nar det gelder de
teknologiske trends og tendenser, der
er kritiske for din virksomhed og for
erhvervslivet som helhed.

Lad teknologien blive en del af de
daglige aktiviteter. Udforsk de nye
teknologier og fa dermed en stgrre
forstaelse for, hvordan teknologierne
kan og vil blive brugt i fremtiden.

Lyt til de personer, der ved mest, og
som har ansvaret for virksomhedens
digitale strategier. Her bgr bestyrel-
sen fx lgbende mgdes med CIO’en,
CDO’en (den digitale leder) og evt.
andre af virksomhedens teknologi-
ledere. Disse eksperter kan praesentere
og forklare de nyeste teknologier, de
digitale investeringer og innovations-
strategierne.

Overvej, hvordan du kan tilegne dig
digital viden og blive opdateret uden
for bestyrelseslokalet. Tag kurser,

lees om emnet mv. og fa ny indsigt
kontinuerligt.

I forleengelse af punkt 4 — bliv ajour-
fort med lgbende uddannelse, da
teknologien hele tiden forandres.
Hvad der er nyt og innovativt i dag
kan sagtens vere foraldet i morgen.
Sikr, at den digitale diskussion
kontinuerligt er pd agendaen og en
del af den lgbende strategiske dialog
med ledelsen. Bestyrelsen bgr nem-
lig kende til og forsta de muligheder
og risici, som den nye teknologiske
virkelighed tilbyder.

Ved at engagere sig og forsta, hvad der
reelt er behov for i forhold til virksom-
hedens talentmasse og ngglekompetencer,
kan bestyrelsen veere med til at sikre,

at ledelsen fuldfgrer sine planer og far
styret virksomheden succesfuldt ind i den
digitale fremtid.

/sro@pwec.dk, ada@pwc.dk

PwC’s
anbefalinger
til bestyrelsen

Virksomheder og forretnings-
modeller gennemgér en massiv
digital transformation, der sker
med eksponentiel hastighed.
Derfor er det afggrende, at virk-
somheden har de rette talenter
med ombord, sa den ikke mister
momentum eller sakker bagud, da
det tabte kan vise sig umuligt at
indhente.

I den fase er det vitalt, at besty-
relsen sikrer, at ledelsen har fokus
pa talentmassen og pa de nggle-
kompetencer, der skal beere forret-
ningen ind i fremtiden — men ogsa
selv sgrger for en digital opkvalifi-
cering, der kan adressere den nye
digitale strategiske virkelighed.

I opsummeret form betyder det:

* Stil de syv centrale spgrgsmal til
ledelsen om talentagendaen

* Brug de seks rad til at blive digi-
talt opkvalificeret

* Husk de fem blgde kompe-
tencer, som robotter ikke kan
erstatte, og vurdér om disse
er tilstreekkeligt tilstede i den
pageldende virksomhed i dag
og i fremtiden.

5. Kilde: PwC’s Governance Insight Center, Directors and IT.
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Af Henrik Steffensen og
Martin Kristensen, PwC

Kort
opsummering

De nuverende Anbefalinger for god
Selskabsledelse er senest opdateret

i 2014, og med Ipbende tilpasning
af informationsbehovet i forhold

til omverdens gnsker, krav og
behov foreslar Komitéen for God
Selskabsledelse en ajourfgring af
anbefalingerne, der inkorporerer
enkelte elementer fra aktionardirek-
tivet, (som skal veere implementeret
i dansk lovgivning medio 2019).
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Komitéen for God Selskabsledelse har
udsendt forslag til endringer af reglerne
for god selskabsledelse. Det er vores for-
ventning, at de ajourfgrte regler treeder i
kraft, s& de far virkning for arsrapporten
2018.

De nuvarende Anbefalinger for god
Selskabsledelse er senest opdateret i 2014,
og med lgbende tilpasning af informa-
tionsbehovet i forhold til omverdens
gnsker, krav og behov foreslar Komitéen
for God Selskabsledelse en ajourfgring af
Anbefalingerne, der inkorporerer enkelte
elementer fra aktionardirektivet, (som
skal veere implementeret i dansk lovgiv-
ning medio 2019). Der er afgivet hgrings-
svar, som blandt andet kritiserer en
eventuel fgrtidig implementering af akti-
oneardirektivet. Det er ved redaktionens
afslutning ikke kendt, hvordan de endeli-
ge, reviderede anbefalinger vil se ud.

I arbejdet med ajourfgringen af anbe-
falingerne har Komitéen for God
Selskabsledelse tillige seerligt haft over-
vejelser i forhold til:

* Selskabernes langsigtede verdiskabelse

* Bestyrelsernes egen udvikling og sam-
mensatning, samt

* Aflgnning af ledelsen og oplysninger
herom.

Der i stor udtraekning tale om preeciserin-
ger i eksisterende anbefalinger, men der er
ogsa nye anbefalinger og mere veasentlige
endringer af eksisterende, mens det kun
er fa anbefalinger, der udgar.

De anbefalinger, der udgar er fglgende:

e Anbefaling 3.1.4. om i selskabets ved-
teegter at fastsette en aldersgrense for
medlemmerne af bestyrelsen.

e Anbefaling 3.5.2. om, at bestyrelsen i
forbindelse med forberedelsen af gene-
ralforsamlingen overvejer, hvorvidt
antallet af medlemmer er hensigts-
maessigt i forhold til selskabets behov.
Herunder skal det sikres, at der kan
forega en konstruktiv debat og effektiv
beslutningsproces, hvor alle medlem-
mer har mulighed for at deltage aktivt.

I det fplgende gennemgas de storre
@ndringer — og afslutningsvis omtales
nogle af preeciseringerne. Foresladede
endringer af redaktionel karakter
omtales ikke.

1. Foreslaede nye og vasentligt
@ndrede anbefalinger

Bemerk: 1 det felgende er selve anbe-
falingerne sat med rgdt i bokse, og nye
tilfgjelser i de enkelte anbefalinger er
markeret med kursiv.

PwC'’s kommentarer til de enkelte
@ndringer optrader for overskuelighe-
dens skyld i en spalte for sig, sat med
sort tekst.



Anbefalingerne vedrgrende bestyrelsens
opgaver og ansvar

Som noget nyt anbefales, at der udarbej-
des og vedtages en politik for mangfoldig-
hed. I kommentarerne til anbefalingen er
anfgrt, at mangfoldighed omfatter alder,
nationalitet og kgn. En politik for mang-
foldighed bgr omhandle de for selskabet
relevante forhold i relation til mangfol-
dighed, som fremmer en relevant grad af
diversitet, styrker bestyrelsens kvalifika-
tioner og kompetencer, og som tilgodeser
den fremtidige udvikling for selskabet.

Anbefalingerne vedrgrende bestyrelsens
sammensatning og organisering

Det er forholdsvis lidt, der er endret i
sidstnaevnte anbefaling, men &ndringen
fra at vurdere uafheengighed i forhold til
en kontrollerende ejer til nu at basere det
pa betydelig indflydelse, ma anses som
en skarpelse i forhold til uafhangigheds-
reglerne. Betydelig indflydelse indtreeffer
som hovedregel, nar en aktioneer opnar 20
pct. eller mere af stemmerettighederne i
selskabet.

I kommentarerne til anbefalingen er
anfort, at det forhold, at et medlem er
valgt af en aktioneer ikke i sig selv har
indflydelse pa vurderingen af den pageel-
dende persons uafhangighed.

Anbefalingen er ny, men allerede i dag
gennemfgres ofte evalueringer, hvor de
navnte forhold indgar. Se mere i det
folgende om evalueringsproceduren.

Anbefalingerne vedrgrende

bestyrelsens opgaver og ansvar

< 2.1.6. Det anbefales, at bestyrelsen

arligt drofter selskabets aktiviteter
for at sikre en for selskabet relevant

Anbefalingerne vedrorende

mangfoldighed i selskabets ledelses-
niveauer samt udarbejder og vedtager
en politik for mangfoldighed.

bestyrelsens sammensatning

og organisering

< 3.1.4. Det anbefales, at medlemmer af

selskabets direktion ikke er medlem af
bestyrelsen, samt at en fratreedende
administrerende direktor ikke traeder
direkte ind som formand eller naestfor-
mand i bestyrelsen for samme selskab.

3.2.1. Det anbefales, at mindst halv-
delen af de generalforsamlingsvalgte
bestyrelsesmedlemmer er uafheengige,
saledes at bestyrelsen kan handle uaf-
haengigt af serinteresser.

For at veere uathaengig ma den pageel-
dende ikke:

 vaere eller inden for de seneste 5 &r
have vaeret medlem af direktionen
eller ledende medarbejder i sel-
skabet, et datterselskab eller et
associeret selskab,

¢ inden for de seneste 5 ar have mod-
taget stgrre vederlag fra selskabet/

< 3.3.3. Det anbefales, at den drlige

evalueringsprocedure indeholder en
vurdering af, hvad der anses som et
rimeligt niveau for antallet af andre
ledelseshverv, hvor der tages hensyn til
bdde antal, niveau og kompleksitet for

koncernen, et datterselskab eller et
associeret selskab i anden egenskab
end som medlem af bestyrelsen,

* reprasentere interesse hos en aktio-
neer med betydelig indflydelse,

* inden for det seneste ar have haft
en vaesentlig forretningsrelation (fx
personlig eller indirekte som part-
ner eller ansat, aktionar, kunde,
leverandgr eller ledelsesmedlem i
selskaber med tilsvarende forbindel-
se) med selskabet, et datterselskab
eller et associeret selskab,

* vere eller inden for de seneste 3 ar
have varet ansat eller partner hos
ekstern revisor,

 vere direktgr i et selskab, hvor der
er krydsende ledelsesrepraesentati-
on med selskabet,

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

* vaere i ner familie med personer,
som ikke betragtes som uafhengige.

de enkelte andre ledelseshvery. Denne
vurdering bor omfatte bade nuvarende
og potentielle nye bestyrelsesmedlem-
mer. Endvidere bor vurderingen omfatte
selskabets direktion.
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. Anbefalingerne vedrorende
. bestyrelsens sammensatning
og organisering (fortsat)

3.4.6. Det anbefales, at revisions-
udvalget:

e Fastsatter retningslinjer for og etab-
lering af processer for kontrol med,
hvilke ikke revisionsydelser, som den

3.5.1. Det anbefales, at bestyrelsen
fastleegger en evalueringsprocedure,
for en drlig vurdering af den samlede
bestyrelse og de individuelle medlem-
mer. Der bgr inddrages ekstern bistand
minimum hvert tredje dr.

I evalueringen ber indgd vurdering af:

* Bidrag og resultater

* Samarbejde med direktionen

* Bestyrelsens sammensetning
(herunder kompetencer, mangfoldig-
hed og antal medlemmer)

generalforsamlingsvalgte revisor
leverer samt

* Fastsatter retningslinjer for proces
med udvalgelse og indstilling af
revisor.

* Behovet for og nytten af udvalgs- >

strukturen, og
* Arbejdets tilrettelaeggelse og kvaliteten

af materiale, der tilgdr bestyrelsen.
Evalueringsproceduren bgr offentliggo-
res pd selskabets hjemmeside inklusive
en redegprelse for, hvordan evaluerin-
gen konkret er foretaget. Veesentlige
e@ndringer afledt af evalueringen bgr
oplyses i ledelsesberetningen eller pa
selskabets hjemmeside.

Formanden redegor for bestyrelses-
evalueringen pd generalforsamlingen
forud for valg af bestyrelsen.

Antallet af vaesentlige 2ndringer i anbefalingerne om
ledelsens vederlag er mange — og oplysningskravene
oges vasentligt. Flere af disse anbefalinger er inspireret
af de nye krav fra aktionarrettighedsdirektivet, som i
lobet af 2019 skal implementeres i Danmark.
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Indholdet af denne anbefaling fremgar
reelt af revisorlovens § 31, stk. 3, nr. 5
og 6. Anbefalingen tilfgrer dermed ikke
noget nyt, men vurderes umiddelbart
lettere at leese og forstd end lovteksten,
hvilket i sig selv kan vere veerdifuldt.

Zndringen i anbefalingen er en veesentlig
opstramning, iser i forhold til kommuni-
kationskravet af evalueringen. Endvidere
bemarkes, at der fremover er anbefaling
om hvert tredje ar at inddrage ekstern
bistand i forbindelse med evalueringen.

Anbefalingerne vedrgrende

ledelsens vederlag

Antallet af veesentlige endringer i anbefa-
lingerne om ledelsens vederlag er mange
— og oplysningskravene gges veesentligt.
Flere af disse anbefalinger er inspireret af
de nye krav fra aktionzrrettighedsdirekti-
vet, som i lgbet af 2019 skal implemente-
res i Danmark. Man kan séledes med for-
del skele til begge regelsat, sd man méske
allerede nu kan gennemfgre @ndringerne
som fplge af god selskabsledelse, s& disse
tiltag sd vidt muligt stemmer med de
kommende krav fra aktioneerrettigheds-
direktivet. Se artiklen herom pa side 31.

I forordet til anbefalingerne om ledelsens
vederlag er det omtalt, at bestyrelsen bgr
overveje behovet for at inddrage ekster-
ne radgivere i forhold til udarbejdelse af
vederlagspolitikken samt udmgntningen
heraf. I forordet fremgar desuden, at
oplysninger om ledelsens vederlag bgr
samles i en vederlagsrapport, der gores
tilgaengelig pé selskabets hjemmeside.



Anbefalingen har faet nogle markante
tilfgjelser om, at der skal redeggres for
sammenhangen mellem vederlaget og
virksomhedens langsigtede veerdiska-
belse og relevante mal herfor — og der
indfgres krav om, at generalforsamlingen
mindst hvert fjerde ar godkender veder-
lagspolitikken, samt nar der sker vaesent-
lige endringer heri.

I kommentarerne hertil anfgres, at besty-
relsen bgr fastsette en samlet gvre graense
for den absolutte veerdi af de variable
komponenter pa udnyttelsestidspunktet.

Disse tre anbefalinger omhandler alle
vederlag til selskabets ledelse. Sarligt
den sidste anbefaling vedrgrende veder-
lagsrapporten er en veesentlig ny anbe-
faling. De naevnte anbefalinger haenger
imidlertid godt sammen med de regler,
der forventes implementeret i 2019 som
folge af det nye aktionzrrettigheds-
direktiv. Se artiklen herom pa side 31.

< 4.1.1. Det anbefales, at bestyrelsen

udarbejder en vederlagspolitik for
bestyrelsen og direktionen, der inde-
holder

* en detaljeret beskrivelse af veder-
lagskomponenterne, som indgar i
vederleggelsen af bestyrelsen og
direktionen

* en begrundelse for valget af de
enkelte vederlagskomponenter

* en beskrivelse af de kriterier,
der ligger til grund for balancen
mellem de enkelte vederlags-
komponenter, og

4 4.1.2. Det anbefales, at der, hvis

vederlagspolitikken indeholder
variable komponenter,

* fastsaettes graenser for de variable
dele af den samlede vederlaeggelse,
og dermed ogsd en gvre greense for
den samlede vederlaeggelse

* sikres en passende og afbalanceret
sammenseatning mellem ledelses-
aflgnning og veerdiskabelsen for
aktionaererne pa kort og lang sigt,

4 4.1.4. Det anbefales, at hvis der

anvendes aktiebaseret aflgnning ber
programmerne have en optjeningspe-
riode pd mindst tre dr efter tildeling og
veere revolverende, dvs. med periodisk
tildeling. Udnyttelse og/eller udbetaling
kan sdledes ikke ske for mindst tre ar
efter tildeling.

4.1.5. Det anbefales, at der ikke aftales
opsigelsesperioder med en varighed pd
mere end to dr, og at der ikke aftales
fratradelsesgodtgorelse i tilleg til
vederlaget i optjeningsperioden.

Anbefalingerne vedrgrende
ledelsens vederlag

* at der redeggres for sammenhangen
mellem vederlagspolitikken og virk-
somhedens langsigtede vaerdiskabelse
og relevante mdl herfor.

Vederlagspolitikken bgr minimum
hvert fjerde dr samt ved hver vasentlig
@ndring, godkendes pa generalforsam-
lingen og offentligggres pa selskabets
hjemmeside.

¢ er klarhed om resultatkriterier og
malbarhed for udmgntning af vari-
able dele,

e er kriterier, der sikrer, at variabelt
vederlag helt eller delvist optjenes
over minimum tre regnskabsdr, og

e sikres en mulighed for selskabet for
at kraeve hel eller delvis tilbagebe-
taling af variable Ignandele, der er
udbetalt pa grundlag af oplysninger,
der efterfplgende dokumenteres
fejlagtige og/eller er pdvirket af uagt-
som adfeerd.

4.2.3. Det anbefales, at selskabet udar-
bejder en vederlagsrapport, der indehol-
der oplysninger om det samlede veder-
lag, hvert enkelt medlem af bestyrelsen
og direktionen modtager fra selskabet
og andre selskaber i koncernen og
associerede selskaber i de seneste fem dr,
herunder oplysninger om fastholdel-
ses- og fratraedelsesordningers vaesent-
ligste indhold, og at der redeggres for
sammenhangen mellem vederlaget og
virksomhedens strategi og relevante mdl
herfor. Vederlagsrapporten skal offent-
liggores pd selskabets hjemmeside.
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2. Przciseringer i eksisterende
anbefalinger

I anbefaling 1.1.3. omtales, at selska-

bet offentligggr kvartalsrapporter.
Kommentarerne til denne anbefaling
praciserer, at periodemeddelelser ikke
opfylder anbefalingen, og at kvartalsrap-
porter er et veesentligt vaerktgj til at give
regelmaessige informationer til markedet
om selskabets forhold, der skaber aben-
hed og transparens i forhold til investorer
og gvrige interessenter.

I anbefaling 3.1.2., der vedrgrer besty-
relsens udvelgelse og indstilling af
kandidater til bestyrelsen, praeciseres
det, at der ud over behovet for kompe-
tencer og kvalifikationer, tages hensyn til
behovet for fornyelse og til behovet for
mangfoldighed i relation til bl.a. alder,
nationalitet og ke¢n. Denne justering ma
ses i forhold til den &ndrede anbefaling
vedrgrende mangfoldighed, nationalitet
og ikke-aldersdiskrimination.

I anbefaling 3.3.1. anbefales, at det enkelte
bestyrelsesmedlem skal vurdere, hvor
meget tid det er npdvendigt at bruge pa
det pageeldende arbejde, saledes at ved-
kommende ikke patager sig flere hverv,
end at hvert hverv kan udferes pé en for
selskabet tilfredsstillende vis.

Tidligere omhandlede anbefalingen, at
vurderingen skulle foretages bade af det
enkelte medlem og den samlede besty-
relse — men fremover er det sdledes det
enkelte medlems eget ansvar at vurdere
omfanget af sine jobs. Det er ikke overra-
skende, at det enkelte medlem vurderer
det, eftersom medlemmet ma antages at
veere den nermeste til at vurdere det.

Anbefaling 3.3.2. omtaler en raekke oplys-
ninger om det enkelte ledelsesmedlem,
som skal gives i ledelsesberetningen. Det
anbefales fremover, at der ogsd oplyses
om den pageldendes kompetencer og
kvalifikationer af relevans for selskabet
samt medlemmets deltagelse i bestyrel-
ses- og udvalgsmgder. Denne anbefaling
bliver allerede efterlevet i nogle selskaber,
eftersom serligt omtalen af kompetencer-
ne ma anses for at vaere relevante oplys-
ninger.

Anbefaling 3.4.3. om revisionsudvalg er
i sin helhed omformuleret. Det anbefa-
les, at revisionsudvalget alene bestar af
bestyrelsesmedlemmer. Det praciseres i
kommentarerne, at eksterne parter ikke
har samme indsigt i selskabets forhold,
og ikke ngdvendigvis er underlagt sam-
me ansvar som bestyrelsesmedlemmer-
ne. Denne justering er interessant, alt
den stund at det nu lovmaessigt er blevet
muligt at tage eksterne personer med i
revisionsudvalget. Denne mulighed er
imidlertid ikke benyttet i praksis, bl.a.
fordi retsstillingen for sdédanne medlem-
mer ikke er helt klar. De har saledes i
sagens natur et ansvar for deres arbejde i
revisionsudvalget, men deres begrense-
de indsigt i virksomheden synes at kunne
treekke i retning af, at ansvaret ikke er
det samme som for almindelige bestyrel-
sesmedlemmer.

/hns@pwc.dk, mks@pwc.dk
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Af Henrik Steffensen, PwC

opsummering

12017 er der vedtaget en @ndring
af aktionaerrettighedsdirektivet,
som inden for de nzeste 2 ar skal
implementeres i Danmark. Reglerne
medfgrer veesentlige nye pligter for
bgrsnoterede selskaber. I denne
artikel beskrives nogle af de veesent-
ligste nyskabelser.

Det skal understreges, at der i
direktivet er en del medlemsstatsop-
tioner, som kan lade pligterne i
direktivet blive mere eller mindre
vidtgéende. Der er politisk ikke
meldt noget konkret ud om, hvorle-
des disse optioner til- eller fravaelges
i Danmark. Regeringen har dog
overordnet tilkendegivet, at den vil
spge at undgd overimplementering.
Dette skal forhandles pé plads hen-
over de naste ar.

De overordnede begrundelser for
endringerne af direktivet er bl.a. at
gge niveauet for gennemsigtighed

i et selskabs forhold og gge den
enkelte aktionars mulighed for at
udgve indflydelse i det bgrsnotere-
de selskab gennem aktivt ejerskab.
Aktionaerrettighedsdirektivet gaelder
for selskaber med bgrsnoterede
aktier.

Udarbejdelse af vederlagspolitik
for selskabets ledelse

Der kraeves udarbejdet en politik for
vederlaeggelsen af selskabets ledelse —
hvilket er direktion og bestyrelse — men
medlemsstaterne kan udvide denne kreds,
fx sa kredsen ensrettes i forhold til reg-
lerne i den internationale regnskabsstan-
dard, IAS 24, Related Party Disclosure,
som kreaever oplysninger om vederlag til
selskabets "Key management personnel”.

Vederlagspolitikken er mere vidtgaende,
end det der i dag kraeves for incitaments-
aflgnning, jf. selskabslovens § 139.1 dag
er der alene krav om udarbejdelse og
vedtagelse pa generalforsamlingen af poli-
tikker, der vedrgrer incitamentsaflgnning
af ledelsen. De nye regler i aktionaerret-
tighedsdirektivet kraever en lang reekke
yderligere detaljer, ligesom reglerne
heller ikke afgraenser sig til incitaments-
aflgnning, men ogsa til den faste lgn,
fratreedelsesregler mv.

Efter Anbefalinger for god Selskabsledelse
er der tillige allerede i dag en anbefaling
om udarbejdelse af en vederlagspoli-

tik. Disse anbefalinger gar videre end
selskabsloven, eftersom de ogsé kraever
udarbejdelse af politikken vedrgrende den
faste del af vederlaget.

Reglerne i det nye direktiv indebeerer i
korte traek folgende:

e Selskaber skal fastsette en lgnpolitik
for selskabets ledelse, og aktioneererne
skal stemme herom péa generalforsam-
lingen. Denne forventes at skulle vedta-
ges med simpelt flertal. Hvis politikken
stemmes ned, skal der forelaegges et
ajourfgrt oplaeg pa den kommende
generalforsamling. Medlemsstaterne
kan velge at lade afstemningen vere
vejledende.

e Enhver endring af lgnpolitikken skal
foreleegges generalforsamlingen til den-
nes afstemning — dog skal politikken
altid til afstemning mindst hvert 4. ar.

* Aflgnningspolitikken skal beskrive de
faste og de variable dele af Ignpakken,
herunder med indikation af deres
relative andel af den samlede lgn. Her
skal bemaerkes, at de nuvaerende regler
i selskabslovens § 139 alene vedrgrer
incitamentsaflgnning; det vil sige den
variable del af lgnnen.

* Aflgnningspolitikken skal omhandle
kriterierne for tildeling af den variable
lgn. Ved aktiebaseret vederlaeggelse
stilles en reekke yderligere krav.

* Aflgnningspolitikken skal beskrive
varigheden af kontrakter, opsigelsespe-
rioder, pensionsordninger og betalinger
i tilknytning til opsigelse.

¢ Aflgnningspolitikken skal veere tilgeen-
gelig pa selskabets hjemmeside.

Formaélet med disse regler er at give

aktionaererne i de bgrsnoterede selskaber
medindflydelse i forhold til vederlagspoli-
tikken for aflgnning af selskabets ledelse.

Krav om udarbejdelse af

en arlig vederlagsrapport

Der kraeves udarbejdet en arlig veder-
lagsrapport, som fglger op pa den arlige
aflgnning af ledelsesmedlemmerne — pr.
ledelsesmedlem. Rapporten skal til en
vejledende afstemning pa generalforsam-
lingen. Derved far aktionererne ret til at
give udtryk for deres holdning til det sam-
lede vederlag. Afstemningen er sdledes
ikke bindende for selskabet, men giver
den gverste ledelse en indsigt i aktionee-
rernes holdning til aflgnningen, sa der
evt. fremadrettet kan tages hensyn hertil.
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Kravene til indholdet i vederlagsrappor-
ten er i korte treek folgende (ikke ud-
tgmmende):

* Den samlede aflgnning skal vises og
fordeles pé faste og variable bestand-
dele og en forklaring af, hvorledes den-
ne stemmer overens med den vedtagne
politik, jf. kravene ovenfor til vederlags-
politikken.

* Den arlige andring i aflgnningen skal
vises i sammenheng med &ndringerne
i selskabets resultater og i den gennem-
snitlige aflgnning sammenholdt med
antal fuldtidsansatte — som minimum
over en 5 ars periode.

e Der skal oplyses om, hvad der mod-
tages i aflgnning fra andre koncern-
virksomheder.

* Der skal oplyses om antal tildelte aktie-
optioner og betingelserne for optjenin-
gen, kurs og udnyttelsestidspunkt.

Aflgnningsrapporten skal vere tilgengelig
pa selskabets hjemmeside i mindst 10 r.

EU-kommissionen udarbejder en skabe-
lon, som skal bruges til at give oplysnin-
gerne i aflgnningsrapporten.

Der er tale om @ndringer i forhold til de
nuvarende regler for god selskabsledelse.
Disse kreever oplysninger i arsrapporten
af det samlede vederlag pr. ledelsesmed-
lem, herunder en tilkendegivelse af, om
det harmonerer med vederlagspolitikken.
Ovennevnte krav er imidlertid mere
vidtgdende, eftersom der kraeves en 5 ars
oversigt pr. medlem, ligesom der skal ske
sammenholdelse med fx antal ansatte og
selskabets resultater. Ogsa kravet om at
bruge en fast skabelon, der udarbejdes
af EU-kommissionen, vil formentlig virke
mere restriktivt end i dag.

Transaktioner med

naertstdende parter

Transaktioner med nertstdende parter
kraeves fremover offentliggjort. Formalet
med denne del af reglerne er séledes at
sikre kontrol og transparens med transak-
tioner, som potentielt kan have veaesentlig
betydning for selskabet. Reglerne finder
ikke anvendelse pé sadvanlige forret-
ningsmaessige transaktioner, hvorfor
selskabet skal fastleegge procedurer for
at skelne disse transaktioner fra andre
transaktioner.

Medlemsstaterne skal fastleegge en defini-
tion pa nertstdende parter. De kan tillige
undtage ledelsesaflgnning fra reglerne
om offentligggrelse af transaktioner med
naertstdende parter, ligesom transaktioner
med selskabets helejede dattervirksomhe-
der kan undlades offentliggjort.

Medlemsstaterne fastlegger tillige kvan-
titative graenser, som derved kan undtage
mindre betydningsfulde transaktioner
med neertstdende parter.

Selskaberne skal offentligggre transaktio-
ner med nartstdende parter senest pa det
tidspunkt, hvor transaktionerne gennem-
fgres. Der kraeves mindst oplysninger om,
hvad transaktionen omfatter, navnet pa
den naertstaende part, datoen for gen-
nemfgrelsen og den belgbsmeessige veerdi
af transaktionen.

Medlemsstaterne kan ogsa kraeve, at der
udarbejdes beretning om, hvorvidt trans-
aktionen er fair og rimelig for selskabet
og de aktionerer, der ikke er involveret i
transaktionen (“vurderingsberetning”).
Denne rapport skal udarbejdes af en uaf-
haengig tredjepart, bestyrelse eller revisi-
onsudvalget. Der er ikke givet detaljer om,
hvorledes en sddan vurderingsberetning
kan se ud.

Transaktioner med nertstdende parter
skal godkendes af selskabets generalfor-
samling eller bestyrelsen/tilsynsradet. Det
fremgar ikke klart, om denne godkendelse
skal ske forinden transaktionen gennem-
fores, eller om der pé forhand kan etable-
res en ramme, inden for hvilken sddanne
transaktioner kan gennemfgres.



I forhold til de nuvaerende krav om
beskrivelse af transaktioner med naert-
stdende parter, er der tale om en sker-
pelse, eftersom der skal ske lgbende
offentligggrelse af transaktionerne pr.
transaktion. Endvidere indfgres der krav
om formel godkendelse af transaktioner-
ne. De nuvarende krav er sdledes blot
beskrivelser i drsrapporten — og ofte pé
akkumuleret basis.

Ovrige andringer

Udover ovenstéende er der en reekke
specifikke krav vedrgrende identifikation
og inddragelse af selskabets aktionaerer
samt gget gennemsigtighed i forhold til
institutionelle investorer, kapitalforvaltere
og "proxy advisors”.

For sa vidt angér kravene til proxy
advisors har deres rolle i bgrsnoterede
selskaber veeret omdiskuteret de senere
&r. Der har sdledes veeret kritik af, at deres
indflydelse har vaeret betydelig, samtidig
med at der ikke er dbenhed i forhold til,
hvorledes de nér frem til deres holdnin-
ger. Efter de nye regler kraeves det, at de
fremover skal offentligggre det ”Code of
Conduct”, som de benytter. Hvis ikke de
benytter et sddant, skal de forklare, hvor-
for det ikke er tilfeeldet. De skal ogsa arligt
offentligggre en reekke forhold omkring
hvilke informationskilder, de benytter,
modeller, procedurer vedrgrende radgiv-
ning af kunder mv. Alt dette materiale
skal offentligggres pa de pageldendes
hjemmesider.

/hns@pwc.dk

I forhold til de nuvaerende krav om beskrivelse af trans-
aktioner med nzertstdende parter, er der tale om en
skarpelse, eftersom der skal ske lpbende offentligggrelse
af transaktionerne pr. transaktion. Endvidere indfares
der krav om formel godkendelse af transaktionerne.

De nuvarende krav er sdledes blot beskrivelser i
drsrapporten — og ofte pa akkumuleret basis.

anbefalinger
til bestyrelsen

Hav fokus pa felgende:

* Udarbejdelsen af en vederlags-
politik for selskabets ledelse.

* Udarbejdelsen af en arlig veder-
lagsrapport, som fglger op pa
den éarlige aflgnning af ledel-
sesmedlemmerne — pr. ledelses-
medlem.

* De transaktioner med neert-
stdende parter, som kraeves
offentliggjort fremover, herun-
der at sikre den forngdne god-
kendelse heraf.

* De specifikke krav til identifika-
tion og inddragelse af selskabets
aktionerer samt gget gennem-
sigtighed i forhold til institutio-
nelle investorer, kapitalforvalte-
re og "proxy advisors”.
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Af Brian Christiansen, PwC

opsummering

PwC’s arlige globale undersggelse
blandt bestyrelsesmedlemmer bely-
ser tendenser inden for corporate
governance. I alt deltog 886 besty-
relsesmedlemmer fra amerikanske
bgrsnoterede virksomheder, og
denne artikel afdeekker drets mest
markante tendenser inden for cor-
porate governance internationalt.
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Vores undersggelse for 2017 giver et
vigtigt indblik i bestyrelsesmedlemmers
opfattelse af det endrede governance-
landskab, holdninger hos deres kolle-
gaer i andre bestyrelser samt det pres
udefra, der pavirker deres meninger og
preestationer.

* Undersggelsen belyser en potentiel
kigft, da bestyrelsesmedlemmerne
ikke altid er opmeerksomme p4, hvad
der er vigtigt for investorerne eller for
bestyrelseskollegaer.

* Der pagar fortsat en heftig debat om
mangfoldighed i bestyrelsen, og mand-
lige og kvindelige bestyrelsesmedlem-
mer ser meget forskelligt pa tingene.

* Et betydeligt antal bestyrelses-
medlemmer er ikke imponeret over
deres kollegaer i bestyrelsen og mener,
at mindst ét medlem bgr udskiftes.

* Bestyrelsesmedlemmerne er heller ikke
enige, nar det drejer sig om kommuni-
kation med aktionererne.

Det er ikke en nem opgave at sidde i
bestyrelsen for en bgrsnoteret virk-
somhed. Virksomhederne investerer i
nye teknologier for at fa et forspring,
virksomheders cybersikkerhed trues pa
tveers af brancher, investorerne giver i
stgrre grad udtryk for deres holdning til
en reekke emner inden for compliance og
governance, og en ny ledelse betyder en
del ubekendte. Der er store forventninger
til bestyrelserne i bgrsnoterede virksom-
heder fra bade investorer og offentlighe-
den, og bestyrelsesmedlemmerne skal
lgbe steerkt.

Sé hvad er de vigtigste emner inden for
governance i dag? Hvad mener bestyrel-
sesmedlemmerne om disse emner samt
andre forhold, der har betydning for
investorerne? Laes om de seks vesentlig-
ste konklusioner fra vores undersggelse i
det fglgende.

Hvis du gnsker yderligere information,
kan du fa indsigt i den samlede undersg-
gelse her: www.pwc.com/us/en/
governance-insights-center/annual-
corporate-directors-survey.html

Opnar du de gnskede resultater i
bestyrelseslokalet? Det synes dine
kollegaer i bestyrelsen maske ikke
Med det omskiftelige erhvervsliv, et
stigende antal emner at holde sig orien-
teret om og teknologien, der gennem-
syrer stort set alle brancher, settes
barren til stadighed hgjere for bestyrel-
sesmedlemmerne. Hvert enkelt bestyrel-
sesmedlem skal preestere for at imgde-
komme de stgt stigende forventninger.
Derfor bliver det vigtigere og vigtigere at
se pa, hvem der sidder omkring bordet i
bestyrelseslokalet. Og mange bestyrelses-
medlemmer er ikke tilfredse med deres
kollegaers preestationer: 46 % af besty-
relsesmedlemmerne mener, at der bgr
ske udskiftning i deres bestyrelse. Og 21
% siger, at to eller flere bestyrelsesmed-
lemmer bgr udskiftes.


www.pwc.com/us/en
corporate-directors-survey.html

Gor bestyrelserne noget for at forbedre
dette? Nogle bestyrelser bruger resul-
tatet af deres selvevaluering til at male,
hvordan bestyrelsesmedlemmerne klarer
sig. Faktisk udtaler 68 % af bestyrelses-
medlemmerne, at deres bestyrelse traf
foranstaltninger som fglge af den seneste
evalueringsproces — en forbedring fra

de 49 %, som sagde det samme for et ar
siden.

Mangfoldighed i bestyrelsen:

Hvem sidder i virkeligheden med
rundt om bordet?

De fleste bestyrelsesmedlemmer er enige
om, at mangfoldighed i bestyrelsen er
vigtig. Mangfoldighed far bestyrelsen

til at preaestere bedre og sikrer et helt
seerligt perspektiv i bestyrelseslokalet.
Nogle bestyrelsesmedlemmer er dog
mindre begejstrede for emnet end andre.
Nesten hver femte (18 %) medlem siger,
at mangfoldighed ikke har veeret til gavn
i deres bestyrelse. Og to tredjedele (59
%) mener, at mangfoldighed forbedrer
virksomhedens performance - pa trods
af de mange undersggelser, der viser en
sammenheaeng mellem kvinder i bestyrel-
sen og en steerk virksomhed.

Ogsa forskellen pa de mandlige og
kvindelige bestyrelsesmedlemmers
holdninger viser sig. Kvinder er langt
mere tilbgjelige til at sige, at mangfoldig-
hed har veret en fordel for virksomheden
og bestyrelsen. Og sé er der debatten om,
hvor hurtigt — eller langsomt — ligelig
konsfordeling opnas. Mens 80 % af de
kvindelige bestyrelsesmedlemmer siger,
at arbejdet med at opnd mangfoldighed

i bestyrelserne gar for langsomt, er det
kun 33 % af de mandlige bestyrelses-
medlemmer, der er enige heri. De fleste
mandlige bestyrelsesmedlemmer ud-
trykker, at det gér helt fint.

Figur 6: Bor nogen i din bestyrelse blive udskiftet? !

Nzesten halvdelen af bestyrelsesmedlemmerne svarer ja.

NG

46% 21%

af bestyrelses- siger, at to eller flere
medlemmerne siger, at bestyrelsesmedlemmer
der bor ske en udskiftning ber udskiftes.

i deres bestyrelse.

S: Hvor mange medlemmer i din bestyrelse bor efter din mening udskiftes?
Basis: 886

Figur 7: Kvindelige bestyrelsesmedlemmer mener, at arbejdet
med at fd ligelig konsfordeling i bestyrelsen bgr ga hurtigere !

af de kvindelige
bestyrelsesmedlemmer
mener, det gar for
langsomt.

80%

af de mandlige

3 3 % bestyrelsesmedlemmer

er enige.

S: Hvordan vil du karakterisere udviklingen af ligelig kensfordeling i amerikanske bestyrelser?
Basis: 696 maend, 133 kvinder

1. Kilde: PwC’s Annual Corporate Directors Survey 2017
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Figur 8: Fdr ledelsen for meget i lpn? 2

Det mener rigtig mange bestyrelsesmedlemmer.

af bestyrelses-
medlemmerne siger,
at ledelsen far for
meget i lon

70%

siger, at ledelses-
aflenningen fremmer
indkomstulighed

66%

S: | hvilket omfang er du enig i felgende udsagn ang&ende ledelseslenninger i USA?
(Resultater: Procent, der har svaret "I hgj grad” og "I nogen grad”)
Basis: 816-820

Figur 9: At kommunikere eller ikke
at kommunikere med investorerne ... 2

Mange bestyrelsesmedlemmer kommunikerer
direkte med aktionzrerne, mens andre siger
aldrig i livet
siger, at medlemmer i deres
42 % bestyrelse* har haft direkte
kontakt med aktionaererne
\ siger, at bestyrelsesmedlemmer*
23 % ikke ber kommunikere direkte
med investorerne

*) Ud over den administrerende direktor

S: Har din bestyrelse (ud over den administrerende direktor) haft direkte kontakt med
investorerne inden for de seneste 12 maneder? Under hvilke af felgende omsteendigheder er
det hensigtsmaessigt for bestyrelsesmedlemmer at medes med aktionaererne?

Basis: 823-848

2. Kilde: PwC’s Annual Corporate Directors Survey 2017
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Paradokset for ledelsesaflgnning
Ledelsesaflgnning er et af de man-

ge vaesentlige emner, som falder

under bestyrelsens ansvarsomrader.
Ledelsesaflgnningen bgr tilpasses, sa

der sikres sammenheng mellem direk-
tionen og aktionarernes interesser samt
mellem lgn og virksomhedens resultater.
Bestyrelsen gennemgar og godkender
aflgnningen af den administrerende
direktgr og andre direktgrer i virksomhe-
den. Nesten alle bestyrelsesmedlemmer
(97 %) siger, at incitamentsprogrammer
fremmer veerdien for aktionaererne pa den
lange bane og ggr, at aflgnningen ligger
pa et fornuftigt niveau. Pa den anden side
siger 70 % af bestyrelsesmedlemmerne, at
topledere i USA far for meget i lgn. Og 66
% siger, at ledelseslgnningerne fremmer
indkomstulighed.

Nye toner i kommunikationen med
aktionzrerne

For ikke sa laenge siden var det den admi-
nistrerende direktgr, CFO’en eller investor
relations-teamet, der tog sig af kontakten
til aktionererne. I dag forventer inve-
storerne oftere at kunne gé i dialog med
bestyrelsen og om flere emner end tidli-
gere. 42 % af bestyrelsesmedlemmerne
udtaler, at medlemmer i deres bestyrelse
(ud over den administrerende direktgr,
der i USA ofte indgar i bestyrelsen) har
haft direkte kontakt med investorer i det
forlgbne ar. Nogle bestyrelsesmedlemmer
mener, at visse forhold automatisk bgr
udlgse kommunikation med aktionae-
rerne: Fx ndr en aktivist kgber en andel

i virksomheden, hvis der er krise, eller
hvis virksomheden ikke far deres anbefa-
ling til aflgnning stemt igennem. Det er
dog ikke alle bestyrelsesmedlemmer, der
synes, det er en god idé: 23 % siger, at
bestyrelsesmedlemmer under ingen om-
steendigheder skal kommunikere direkte
med aktionererne.

Sa hvad er konsensus blandt de besty-
relsesmedlemmer, der tager kontakt
med aktionererne? De fleste synes, det
er gavnligt. Og de har et bedre indtryk
af den oplevelse og de investorer, de er
i kontakt med, end de havde for et &r
siden.



Misforholdet mellem bestyrelseog  Figur 10: Tenker bestyrelserne gront? ?
investorer inden for ESG
Mange bestyrelsesmedlemmer mener

ikke, at miljg, sociale forhold og gover- Ikke nar det drejer sig om strategien.
nance (ogsé kaldet ESG: environmental, Mange bestyrelsesmedlemmer siger, at ESG-forhold ikke
social and governance) er vasentlige er vasentlige for virksomhedens strategi

parametre for deres virksomhed. Faktisk

siger 42 %, at deres virksomheds strategi

ikke behgver opdatering de neeste tre ar

set i forhold til miljg. Og mange besty- o Klima-
relsesmedlemmer mener slet ikke, at 40 / .
ESG-forhold bgr tages i betragtning, nér 0 forandringer
de udformer deres strategi: 40 % siger,

at de ikke mener, at klimaforandringerne

skal spille en rolle, og 29 % mener det

samme om ressourceknaphed. Det kan

vere, at de skal genoverveje det. Et antal

store institutionelle investorer har nemlig Ressource-
fokus pd ESG-forhold®. De forventer, knaphed
at bestyrelsen er i stand til at formidle,

hvilken indflydelse klimamaessige risici

har pa forretningen. Og de mener, at

ESG-forhold udger langsigtede ledelses-

meessige udfordringer, som bestyrelsen

skal vaere opmaerksom pé. Stotten til S: | hvilken grad mener du, at din virksomhed ber tage felgende samfundsmeessige forhold i
miljgmaessige forslag fra aktionaererne betragtning, nar de udformer virksomhedens strategi?

er ogsa stigende — den er steget til 32 % i (Resultater: Procent der har svaret "slet ikke”)

generalforsamlingsperioden for 2017 fra Basis: 816-818

24 % sidste &r.

Risici forbundet med k]imaforandringer e R E R
og andre omréder inden for beeredygtig- i

hed er direkte forbundne med strategien®.  Bestyrelsen skal forstd, hvordan virksomheden
Disse ESG-forhold kan medfore alvorlige forholder sig til ESG-forhold i forbindelse med
risici for en virksomheds evne til at skabe risikoreduktion og langsigtede vakstplaner —
veerdi pa langt sigt. De kan dog ogsa med- . .

fgre vekstmuligheder. Bestyrelsen skal og vaere klar til at tale med investorerne om det.

forstd, hvordan virksomheden forholder
sig til ESG-forhold i forbindelse med risi-
koreduktion og langsigtede vaekstplaner
—og vaere klar til at tale med investorerne
om det.

3. Kilde: PwC’s Annual Corporate Directors Survey 2017
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Figur 11: Bestyrelserne skal ud af starthullerne
pa teknologifronten*

Nye teknologier er en udfordring for bestyrelserne...

... 0g cybersikkerhed er stadig en byrde for nogle bestyrelsesmedlemmer

86%

2

mener, at det er en udfordring
at holde sig orienteret om ny
teknologi

mener, at deres virksomhed
ikke har identificeret,
5 O/ hvem der kunne teenkes at

()]

ville angribe virksomhedens
digitale aktiver

S: Nér det drejer sig om overblik over strategien, hvor stor en udfordring

udger felgende omrader for din bestyrelse? Hvor tryg er du ved, at din virksomhed:

Basis: 831-842

Nye krav til bestyrelsesmedlemmer i
en stadig mere digitaliseret verden
Bestyrelsen har meget mere at seette sig
ind i, ndr det drejer sig om teknologi.
Virksomheder gennemgar en digital
transformation og investerer i nye tekno-
logier for at komme foran. Disse tekno-
logier giver nye muligheder og nye risici,
samtidig med at de e@endrer forretnings-
modellerne pé tveers af brancher. Faktisk
udtaler 91 % af bestyrelsesmedlemmer-
ne, at der vil vaere behov for tilpasning
af deres virksomheds strategi inden for
de kommende tre ar som fglge af den
trussel, som hastigheden af teknologi-
ske forandringer udggr. De seneste ar er
forandringerne kommet hurtigere og har
vearet voldsommere end nogensinde fgr,
og dette billede vil fortsaette fremover.

Men det er ikke kun ny teknologi, der
holder bestyrelserne til ilden. Det er ogsa
den allestedsnzrverende bekymring om
cybersikkerhed. Cybersikkerhed danner
basis for digital transformation og udger
et stort problem for bade virksomheder
og bestyrelser. Cybersikkerhed udger
ogsd en vigtig problemstilling i forhold til
strategi og risikostyring. De bestyrelses-
medlemmer, der er med i undersggelsen,
synes at have styr pa visse aspekter af
cybersikkerheden, samt hvad virksomhe-
den skal ggre i forhold til at beskytte sig
selv. Dog siger respondenterne i PwC'’s
2018 Global Information Security Survey,
at bestyrelserne i deres virksomheder kun
inogen grad er aktivt involveret i sikker-
heden. Bestyrelserne er mest involveret,
nar det drejer sig om sikkerhedsbudget-
tet. Cyberrisici er steerkt tiltagende — og
det er altafggrende, at bestyrelserne
sikrer, at der er styr pa dem.
/beca@pwe.dk

4. Kilde: PwC’s Annual Corporate Directors Survey 2017
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Af Tue Stensgdrd Serensen og
Brian Christiansen, PwC

. Kort
. opsummering

* De overordnede rammer for
bestyrelsens opgaver beskrives
kort som introduktion til de efter-
folgende kapitler.

* Bestyrelsens rolle er tredelt:
arbejdsgiver, tilsynsorgan og
sparringspartner for direktionen.

* En af bestyrelsens vesentlige
opgaver er at ansatte en kompe-
tent direktion og fa etableret klare
rammer for direktionens opgaver
og det samarbejde, der skal finde
sted mellem bestyrelse og direk-
tion.

* Formandens opgave er blandt
andet at sikre gode og konstruk-
tive relationer i bestyrelsen, til
direktionen og til selskabets akti-
onarer.

Figur 12: Bestyrelsens
tredelte opgaver®

1) Kompetent feedback,
succession/udveelgelse, aflenning,

Bestyrelsens rolle bliver mere og mere
fremtraedende i kraft af den bevégen-
hed, bestyrelserne har faet fra omver-
denen og i serdeleshed fra medierne.
Selskabslovens § 115 satter rammerne
for bestyrelsens opgaver, og i Anbefalinger
for god Selskabsledelse kapitel 2 og 3
bygges videre pa selskabslovens overord-
nede rammer.

Den danske selskabslov baserer sig pa
den generelle frihed til at organisere

sig i et en- eller tostrenget system. Det
efterfglgende tager udgangspunkt i det
tostrengede system, hvor bestyrelsen ikke
alene er et tilsynsorgan.

Bestyrelsens rolle er tredelt: Arbejdsgiver,

tilsynsorgan og sparringspartner for
direktionen (se figuren nedenfor).!

%
2
%
%
o
%
%
%
%

overvagning, godkendelse ¢°’
2) Tilsyn, sparringspartner, arbejdsgiver §
3) Bestyrelsen. é"b
9
o
Aflgnning Succession/udveelgelse

Bestyrelsen som arbejdsgiver

En af bestyrelsens vasentlige opgaver er
at anseette en kompetent direktion og fa
etableret klare rammer for direktionens
opgaver og det samarbejde, der skal
finde sted mellem bestyrelse og direktion.
Bestyrelsen skal sikre labende udvikling
af direktionen og lgbende vurdere, om
direktionen er den rette i forhold til at n&
selskabets strategiske mal.

Som arbejdsgiver er det ligeledes besty-
relsens rolle at fastsette et vederlag, der
afspejler savel den langsigtede veerdiska-
belse i selskabet som de konkrete resulta-
ter, direktionen opnar.

Bestyrelsen som tilsynsorgan
Bestyrelsen skal udgve kontrol med direk-
tionen samt fastleegge retningslinjer for,
hvordan kontrollen skal udgves, herun-
der udarbejdelse af forretningsordenen.
Bestyrelsen velges af aktionarerne og har
derfor ogsa til opgave at varetage aktio-
nearernes interesser, herunder at selska-
bet har det forngdne kapitalberedskab, en
effektiv risikostyring og -hdndtering samt
en klar og kommunikeret strategi, der
bl.a. sikrer veerdiskabelse i selskabet.

Bestyrelsen som direktionens
sparringspartner

Der er ofte tale om, hvilken sparring
direktionen skal forvente og kreeve af
bestyrelsen, samt hvilken samarbejdsform
der er den mest veerdiskabende. Den klas-
siske model er den, hvor kommunikation
sker gennem formand/formandskabet og
den administrerende direktgr. Der er dog
mange selskaber, som med steerk inspi-
ration i mange kapitalfondes model om
aktivt ejerskab "vender” trekanterne om,
sé bestyrelsen far en bredere kontaktflade
ned i organisationen. Begge modeller har
selvfplgelig bade fordele og ulemper, men
i begge tilfeelde geelder, at klare retnings-
linjer for kommunikation og samarbejde er
vaesentlige for, at bestyrelsesarbejdet kan
fungere godt og skabe vaerdi for selskabet.

1. Se i ovrigt andre artikler i denne bog om bestyrelsens opgaver, arshjul og arbejdet i bestyrelsens underudvalg

2. Kilde: PwC
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Figur 13: Den "klassiske” bestyrelsesmodel
og "kapitalfonds”-modellen

Formandens opgaver
Bestyrelsesformanden fastsetter mgde-
planen for &ret, dagsordenen for mgderne
samt leder mgderne. Formanden bgr sikre,
at medlemmerne lgbende informeres, samt
at medlemmernes kompetencer anvendes,
sd de skaber mest mulig veerdi for selska-
bet. Formandens opgave er ogsa at sikre
gode og konstruktive relationer mellem
medlemmerne i bestyrelsen, herunder via
bestyrelsesevaluering til direktionen og til
selskabets aktionaerer.

Bestyrelse

Bestyrelse
Direktion

Direktion

I de efterfplgende artikler kan du finde
inspiration til forretningsordenen for besty-
relsen, &rshjul/mgdeplan samt til brugen
af bestyrelsesudvalg. Du kan laese mere om
vederlagsudvalg, nomineringsudvalg og
revisionsudvalg i seerskilte kapitler.
/tus@pwec.dk, bca@pwe.dk

Selskabsloven § 115

I kapitalselskaber, der har en bestyrelse, skal denne — ud over at
varetage den overordnede og strategiske ledelse og sikre en for-
svarlig organisation af kapitalselskabets virksomhed - pase, at:

Anbefalinger for god Selskabsledelse

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.

1. bogfgringen og regnskabsaflaeg-
gelsen foregar pa en méade, der
efter kapitalselskabets forhold er
tilfredsstillende,

2. der er etableret de forngdne
procedurer for risikostyring og
interne kontroller,

3. bestyrelsen lgbende modtager den

herunder fastlegger krav til direktio-
nens rettidige, preecise og tilstreekkelige
rapportering til bestyrelsen.

forngdne rapportering om kapi-
talselskabets finansielle forhold,

4. direktionen udgver sit hverv pa en
behgrig made og efter bestyrelsens
retningslinjer og

5. kapitalselskabets kapitalbered-
skab til enhver tid er forsvarligt,
herunder at der er tilstraekkelig
likviditet til at opfylde kapitalsel-
skabets nuveerende og fremtidige
forpligtelser, efterhdnden som de
forfalder, og kapitalselskabet séle-
des til enhver tid er forpligtet til at
vurdere den gkonomiske situation
og sikre, at det tilstedevaerende
kapitalberedskab er forsvarligt.

2.1.2. Det anbefales, at bestyrelsen
mindst en gang arligt tager stilling til
selskabets overordnede strategi med
henblik pa at sikre veerdiskabelsen i
selskabet.

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 aktionarernes og
selskabets interesse samt redeggr
herfor i ledelsesberetningen i selska-
bets arsrapport og/eller pa selskabets
hjemmeside®.

2.1.5. Det anbefales, at bestyrelsen
mindst en gang arligt drgfter direkti-
onens sammensatning og udvikling,
risici og succesionsplaner.

2.1.6. Det anbefales, at bestyrelsen
arligt drofter selskabets aktiviteter for
at sikre en for selskabet relevant mang-
foldighed i selskabets ledelsesniveauer,
herunder fastsetter konkrete mal og i
ledelsesberetningen i selskabets arsrap-
port og/eller pa selskabets hjemmeside
redegor for savel sin mélseetning som
status for opfyldelsen heraf*.

2.2.1. Det anbefales, at bestyrelsen

vedtager politikker for selskabets

2.1.4. Det anbefales, at bestyrelsen samfundsansvar.

arligt gennemgar og godkender

retningslinjer for direktionen, og Kilde: www.corporategovernance.dk

3. Udvalget for god Selskabsledelse har foreslaet sendring til: "Det anbefales, at bestyrelsen arligt gennemgar og godkender retningslinjer for direktionen, og
herunder fastlaegger krav til direktionens rapportering til bestyrelsen”. Der er afgivet horingssvar, der bergrer forslaget.

4. Udvalget for god Selskabsledelse har foreslaet aendring til: "Det anbefales, at bestyrelsen arligt drefter selskabets aktiviteter for at sikre en for selskabet
relevant mangfoldighed i selskabets ledelsesniveauer samt udarbejder og vedtager en politik for mangfoldighed”. Der er afgivet heringssvar, der berorer
forslaget.
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Af Tue Stensgard Serensen og
Brian Christiansen, PwC

. Kort
~ opsummering

* Klare retningslinjer for og
klar kommunikation omkring
bestyrelsens arbejde er vigtig
for bestyrelsens effektivitet og
succes dels internt i selskabet og
dels eksternt.

* Det er tilsvarende afggrende
for bestyrelsens effektivitet, at
den er i stand til at tage beslut-
ninger — ogsé i det tilfaelde det
ikke er muligt at samle hele
bestyrelsen. Der bgr derfor tages
beslutning om, hvad der skal
til, for at bestyrelsen fortsat er
beslutningsdygtig i tilfeelde af, at
bestyrelsen ikke er fuldtallig.

Nedenfor gives inspiration til, hvad besty-
relsens forretningsorden kan indeholde,
baseret pd gennemgang af eksisterende
forretningsordener, der er offentligt
tilgeengelige.

Indledende bestemmelser

En beskrivelse af forudseatningerne for
bestyrelsens arbejde, herunder hvad der
forventes af medlemmerne i forhold til
arbejdet i bestyrelsen. Indledningen seet-
ter scenen for bestyrelsesarbejdet.

Valg af medlemmer til

selskabets bestyrelse

* Antallet af medlemmer i bestyrelsen

* Procedure for indstilling af medlemmer
* Forhold omkring valg og genvalg

* Valg af medarbejderrepraesentant.

Bestyrelsens konstituering
Retningslinjer for bestyrelsens konstitue-
ring, herunder valg af formand, naestfor-
mand og medlemmer.

Formandskab
Forhold relateret til formandskabet, fx i

relation til saerskilt kommissorium herfor.

Bestyrelsens underudvalg
Definition af rammerne for bestyrelsens
underudvalg i forhold til blandt andet
antal medlemmer, disses pakraevede
kompetencer samt roller og ansvar i for-
hold til opgaver, rapportering mv.

Bestyrelsessekretzeren

Definition af bestyrelsessekretaerens rolle
i forhold til dennes opgaver, ansvar og
bemyndigelse.

Direktionen

Forhold relateret til direktionen, fx i rela-
tion til arbejdsdeling mellem bestyrelse
og direktion samt hvordan bestyrelsen
forer tilsyn med direktionens ledelse af
virksomheden og evt. datterselskaber.

Selvevaluering, orientering

og uddannelse

Redeggrelse for hvordan bestyrelsens
selvevaluering skal foregd, om det holdes
internt, eller om der anvendes ekstern
radgivning, samt hvordan evalueringen
skal gennemfgres.

Det bgr ogsa her fremgé, hvad oriente-
ringen til nye bestyrelsesmedlemmer bgr
indeholde.

Retningslinjer for, hvad der kvalificerer
bestyrelsens medlemmer til uddannelse/
opkvalificering.

Udnavnelse af
bestyrelsesmedlemmer
Procedure for indstilling af nye
medlemmer.

Periode

Hvor lzenge medlemmerne kan sidde i
bestyrelsen (aldersgraense), og hvor ofte
disse skal til genvalg.

Bestyrelsesmgder
Dette punkt kan blandt andet indeholde
information om:

* Hvor mange mgder der holdes i
bestyrelsen

* Hvordan og hvornar der indkaldes til
bestyrelsesmgder

* Hvilke omstendigheder der skal ggre
sig gaeldende, for at det accepteres, at
medlemmerne deltager via telefon eller
video conference

* Hvad dagsordenen skal indeholde,
fx med udgangspunkt i bestyrelsens
arshjul

* Hvordan og hvornar dirigenten udpeges
til generalforsamlingen.

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2018 43



44

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2018

Tilstedevaerelse af ikke-
medlemmer pa moder

Hvem har ret og pligt til at deltage i
mgderne — deltager revisor og advokat
fx hver gang, og hvilke befgjelser har
ikke-medlemmer?

Beslutningsdygtighed og
afstemning

Det er afggrende for bestyrelsens effekti-
vitet, at den er i stand til at tage beslut-
ninger — ogsa i det tilfaelde, det ikke er
muligt at samle hele bestyrelsen. Der bgr
derfor tages beslutning om, hvad der skal
til, for at bestyrelsen fortsat er beslut-
ningsdygtig, i tilfeelde af at bestyrelsen
ikke er fuldtallig.

Der bgr under dette punkt ogsa redeggres
for, hvordan beslutninger i bestyrelsen
tages — enstemmigt, flertalsafggrelse mv.?

Interessekonflikter

Retningslinjer for, hvordan det forventes,
at bestyrelsens medlemmer optrader pa
bestyrelsesmgderne, herunder en beskri-
velse af, hvornér der er tale om en inte-
ressekonflikt, til hvem der skal informeres
om denne, samt hvad en interessekonflikt
far af konsekvenser for det/de implicere-
de medlem(mer) i forhold til tilstedevee-
relse ved mgderne og stemmeret.

Forhandlingsprotokollen

I relation hertil skal det fremga, hvem
der tager referat under mgderne, hvilke
muligheder medlemmerne har for at fa
emner/holdninger protokolleret, hvor
leenge medlemmerne har til at kommen-
tere pa det udsendte referat og til hvem,
samt hvad proceduren er for godkendel-
se af referatet.

Uafhaengig radgivning

Retningslinjer for, hvilke muligheder
bestyrelsen samt enkelte medlemmer har
for at indhente uafhaengig radgivnings-
kapacitet, herunder eksempelvis omfang
og type, samt hvem der forestar kontak-
ten til denne.

Rapportering fra direktionen

Det er afggrende for bestyrelsen, at der
fra direktionens side foreligger udfgrligt
materiale, der tillader bestyrelsen at
foretage informerede og velbegrundede
beslutninger. For at sikre dette bgr der i
forretningsordenen indga retningslinjer
for opstilling, indhold fra mgde til mgde,

hvordan medlemmerne skal forholde
sig i tilfeelde af, at de foler, at yderligere
information er ngdvendig mv.

Regnskab

Forhold der ggr sig gaeldende for gen-
nemgang og kontrol af regnskaber,
herunder budgetter.

Revision

Forhold relateret til underskrivelse af
revisionsprotokol, og hvad der gor sig
geeldende for bestyrelsens sikring af til-
stedeverelse af ngdvendigt grundlag for
revision. Baseret pa revisionsudvalgets
indstilling godkende valg af revisor samt
revisionsaftalen.

Organisering

Definition af, hvad bestyrelsens rolle er
i forhold til den overordnede ledelse af
selskabet og eventuelle underudvalg.

Tavshedspligt

Retningslinjer for, hvad der betragtes
som fortrolig information, samt forvent-
ninger til, hvordan bestyrelsen forventes
at omga det pa mgderne udleverede
materiale.

Bgger og fortegnelser

* Aktiebog

 Fortegnelse over bestyrelsesmed-
lemmers og direktionsmedlemmers
aktieposter

* Regler og vejledninger for handel med
aktier i relation til selskabet.

Zndringer i eller afvigelser fra
forretningsordenen

Hvilken lovgivning det er relevant at
veere opmarksom pa ved andringer i
eller afvigelser fra dagsordenen.

Kommunikation

Klare retningslinjer for og klar kommu-
nikation omkring bestyrelsens arbejde

er afggrende for bestyrelsens succes,

dels internt i selskabet og dels eksternt. I
henhold til markedsmisbrugsforordningen
skal der udarbejdes en informationspolitik
omfattende fx, hvem er talsmand, hvilken
type oplysninger skal offentligggres, hvor-
dan og hvornar skal der offentligggres og
hvordan formidles information i krisesitu-
ationer. Det bgr overvejes at nedsatte et
egentligt disclosure udvalg, hvis kommis-
sorium godkendes af bestyrelsen.
/tus@pwec.dk, bca@pwe.dk
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Af Tue Stensgard Serensen og
Brian Christiansen, PwC

. Kort
. opsummering

* Praktisk eksempel pa mgdeplan
for bestyrelsen til sikring af
behandling af relevante love og
anbefalinger.

* Forslaget indebeaerer atholdelse af
otte arlige bestyrelsesmgder.

* Punkter markeret med fed skrift
er punkter, som ud fra en konkret
vurdering eventuelt kan udfgres
med et to-arligt interval

* Forslag til mgdeplan for
vederlags-, nominerings- og
revisionsudvalget er indeholdt i
seerskilte kapitler.

1. Kilde: Arshjulet tager udgangspunkt i Komitéen For God Selskabsledelses corporate governance-anbefalinger fra maj 2013 senest opdateret i november
2014 og angiver reference til disse anbefalinger. Anbefalinger vedrgrende afholdelse af generalforsamling i selskabet er ikke medtaget i oversigten. Oversigten
inddrager visse krav, som falger af selskabsloven eller anden lovgivning, hvor der er angivet reference hertil. Ad hoc-opgaver er opgaver, som ifelge anbefa-
lingerne ikke skal udferes arligt, og som ikke vedrerer regnskabsafleeggelsen. Oversigten er udarbejdet ud fra forudsaetningen om, at bestyrelsen etablerer
vederlags-, nominerings- og revisionsudvalg. | tilleeg til arshjulets anbefalinger har vi i bogens evrige artikler omtalt en reekke andre emner, der kan veere

relevante for bestyrelsens arbejde.

Anbefalinger for god Selskabsledelse
foreskriver ikke et bestemt antal arlige
mgder, men blot at bestyrelsen skal
mgdes regelmaessigt. Anbefalingerne,
samt selskabslovens § 115, indeholder
dog en rekke opgaver, som bestyrelsen
bgr forholde sig til. PwC har med bag-
grund i anbefalingerne, arsregnskabs-
loven (ARL), selskabsloven (SEL), samt
delarsbekendtggrelsen (deldrs.BEK)
udarbejdet et eksempel pa et arshjul/en
mgdeplan’.

Hvis der gnskes flere eller faerre mgder,
kan emnerne/opgaverne fordeles ud, sa
det passer. Der vil dog vaere emner/opga-
ver, som passer sammen i reekkefglge,
bade emne- og tidsmaessigt, hvilket skal
overvejes, hvis der @ndres i antallet af
mgder.

Referencer til corporate governance-
anbefalingerne fra maj 2013 senest
opdateret i 2014 er angivet i parentes.
Reference til arsregnskabsloven er angi-
vet som ”ARL”, reference til selskabsloven
er angivet som ”SEL”, og reference til
delérsbekendtggrelsen er angivet som
”delars.BEK”.

/tus@pwec.dk, bca@pwe.dk
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Figur 14: Bestyrelsens drsplan for den samlede bestyrelses arbejde

Ordens-
maessige
punkter

Regnskab
(arligt)/
Offentlig-
gorelse

punkter, jf.
corporate
governan-
ce-anbe-
falingerne
og @vrig
lovgivning

® Valg af naestformand (2.3.1)
® Proces for udveelgelse og ind-

punkter
(ikke ud-
trykkelig
marke-
ring af
frekvenser
i corporate
governan-
ce-anbefa-
lingerne)

Mgde

® Referat fra sidste made

® Kobs- og salgsbogen inkl. keb
og salg af egne kapitalandele

® Meddelelser fra formanden

® Meddelelser fra direktionen

® Rapportering fra underudvalg.

e Udkast til &rsrapporten for det
forgangne ar

® Vurdering af om selskabets
kapitalberedskab er forsvarligt
(SEL § 115)

® Vederlag og pension til ledelsen
(3.4.7/4.2.3)

® Udkast til barsmeddelelse

® Revisionsprotokol og gennem-
gang af denne med revisor?®

® Bestyrelsen skal tage stilling til
forsvarligheden af udbytteforslag
(SEL § 179, stk. 2).

® Eventuelt.

Mgde

® Referat fra sidste mode
® Kobs- og salgsbogen inkl. kab

og salg af egne kapitalandele

® Meddelelser fra formanden
® Meddelelser fra direktionen
® Rapportering fra underudvalg.

stilling til bestyrelsen (3.1.2)

® Nedseettelse af ledelsesudvalg

samt vurdering af etableret
udvalgsstruktur, sterrelse mv.
(3.4.3,3.4.6,3.4.7)

® Eventuelt.

Mgde

Referat fra sidste mode

Kabs- og salgsbogen inkl. kab
og salg af egne kapitalandele
Meddelelser fra formanden
Meddelelser fra direktionen
Rapportering fra underudvalg.

Kvartalsrapport for Q1 (1.1.3),
Udkast til fondsbersmeddelelse
for Q1

Vaesentlige opgaver vedr. finansiel
og ledelsesmaessig kontrol
Bestyrelsens forretningsorden
(2.1.1/SEL § 130)

Forretningsorden for direktionen
(2.1.4)

Droftelse af direktionens sam-
mensaetning og udvikling, risici og
succesionsplaner (2.1.5)

Vurdering af ledelsesorganers sam-
mensaetning og storrelse (3.4.6)
Vurdering af om direktionen udever
sit hverv pa en beherig méde og
efter bestyrelsens retningslinjer (SEL
§ 115)

Droftelse af relevant mangfoldighed
i selskabets ledelsesniveauer, her-
under fastszette konkrete mal (2.1.6)
Evaluering af bestyrelsens arbejde
3.5.1)

Evaluering af direktionens arbejde
(3.5.3)

Evaluering af samarbejde mellem
bestyrelse og direktion (3.5.4).

Krav til direktionens rapportering
(2.1.4)

Formandens opgaver for selskabet
(2.3.2)

Arbejds- og opgavebeskrivelser for
formand og nzestformand (2.3.1)
Beslutte eventuel etablering af
whistleblower-ordning (5.2.1)
Evaluering af bestyrelsens storrelse
8.5.2)

Evaluering af bestyrelses-
medlemmers tid (3.3.1)

Vurdering af bestyrelses-
medlemmers ovrige ledelses-
poster (3.3.1+ 3.3.3)

Godkendelse af revisionsaftale og
tilherende honorar (5.3.2)
Eventuelt.

Mgde

® Referat fra sidste made

® Kabs- og salgsbogen inkl. kab
og salg af egne kapitalandele

® Meddelelser fra formanden

® Meddelelser fra direktionen

® Rapportering fra underudvalg.

® Revisionsprotokol.

® Selskabets strategi (2.1.2)

e Stillingtagen til bestyrelsens
opgaver/arshjul (2.1.1)

® Kompetencebeskrivelse (3.1.1)

® Behov for opdatering af
kompetencer (3.5.1).

® Eventuelt.

2. Fremlzegges i arets lob, s&fremt revisor har protokolleret i &rets lob. Tilsvarende lebende dialog med revisor, nar dette er relevant (5.3.1)

3. Udvalget for god Selskabsledelse har foreslaet en tilfgjelse: “Det anbefales, at revisionsudvalget fastsaetter retningslinjer for og etablering af processer for
kontrol med, hvilke ikke-revisionsydelser, som den generalforsamlingsvalgte revisor leverer samt fastseetter retningslinjer for proces med udveelgelse og
indstilling af revisor”. Der er afgivet heringssvar, der berorer forslaget.
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Mgde

Referat fra sidste mede

Kebs- og salgsbogen inkl. keb
og salg af egne kapitalandele
Meddelelser fra formanden
Meddelelser fra direktionen
Rapportering fra underudvalg.

Mgde

Referat fra sidste mode

Koebs- og salgsbogen inkl. keb
og salg af egne kapitalandele
Meddelelser fra formanden
Meddelelser fra direktionen
Rapportering fra underudvalg.

Mgde

Referat fra sidste mede

Kebs- og salgsbogen inkl. keb
og salg af egne kapitalandele
Meddelelser fra formanden
Meddelelser fra direktionen
Rapportering fra underudvalg.

Mgde

® Referat fra sidste mede
® Kgbs- og salgsbogen inkl. keb

og salg af egne kapitalandele

® Meddelelser fra formanden
® Meddelelser fra direktionen
® Rapportering fra underudvalg.

Ordens-
meessige
punkter

Kvartalsrapport for Q2 (1.1.3),
alternativt halvarsregnskab efter
delars.BEK

Udkast til fondsbersmeddelelse
for Q2

¢ Budget for det kommende ar

Muligvis en kvartalsrapport for .
Q3 (1.1.3)
Udkast til fondsbersmeddelelse ®
for Q3
Vurdering af om bogferingen og @
regnskabsaflaeggelsen foregar
pa en made, der efter kapital- o
selskabets forhold er tilfreds-
stillende (SEL § 115)
Vurdering af om der er
etableret fornedne procedurer
for risikostyring og interne
kontroller (SEL § 115)
Vurdering af om bestyrelsen
lebende modtager den fornedne ®
rapportering om kapital- °
selskabets finansielle forhold
(SEL § 115)
Beskrivelse af risikostyring (5.1.1)

L]

Drofte udkast til rsrapportens
omtale af:

Oplysninger om bestyrelsen i
arsrapporten jf. ARL § 107 (3.3.2)
Oplysninger om kapitalstruktur
if. ARL§ 107 a

Oplysninger om virksomheds-
ledelse jf. ARL § 107 b
Aldersgreense (3.1.4)
Valgperiode (3.3.2)
Ledelsesudvalg (3.4.1)
Redegorelse for ledelsesudvalg
3.4.1)

® Uafhaengighed (3.1.3 + 3.4.2)

Vederlagspolitik (4.1.1)
Oplysning om vederlag til
direktion og bestyrelse inkl.
fastholdelses- og fratreedelses-
ordninger (4.2.3)

Udarbejdelse af indkaldelse til
generalforsamling, herunder en
beskrivelse af de opstillede kan-
didaters kompetencer og oplys-
ning om kandidaterne (3.1.3)

Regnskab
(arligt)/
Offentlig-
gorelse

Kapitalstruktur (2.1.3).

Identificering og stillingtagen °
til risici vedr. strategi og regn-
skabsaflaeggelse (5.1.1) o

Bestyrelsens mode med ekstern
og evt. intern revision (5.3.1)

Vurdering af antal bestyrelses-
medlemmer (3.5.2)

Vurdering af bestyrelsesmedlem-
mers uafhaengighed og offentlig-
gorelse heraf (3.2.1 + 3.3.2)
Beskrivelse af de opstille-

de bestyrelseskandidaters
kompetencer med oplysning om
kandidaterne (3.1.3)

Bestyrelsen skal sikre, at ind-
kaldelsen til generalforsamlingen
inkl. de kraevede dokumenter kan
veere klar pa selskabets hjem-
meside senest tre uger inden
generalforsamlingen (SEL § 99)
Redegere for mal for mang-
foldighed i ledelsesberetningen i
selskabets arsrapport og/eller pa
selskabets hjemmeside (2.1.6).

Gvrige
arlige
punkter, jf.
corporate
governan-
ce-anbe-
falingerne
og ovrig
lovgivning

Dialog med aktionaerer (1.1.1)
Identifikation af vigtige interes-
senter og politik for dialog med
interessenter (1.1.2)*
Fremmelse af aktivt ejerskab
(1.2.1)

Overveje vedtagelse af skatte-
politik

Plan for overtagelsestilbud (1.3.1)
Politik for samfundsansvar
2.2.1)/ (ARL § 99 a)

Eventuelt.

Evaluering af arbejde og sam-
arbejde (3.5.1)
Generalforsamling der under-
stotter aktivt ejerskab (1.2.1)
Stillingtagen gennem fuldmagter
til bestyrelsen (1.2.2)
Kommunikationsstrategi (1.1.2)
Valg af sprog (1.1.1)

Eventuelt.

Vedtagelse af vederlagspolitik o
og vederlag efter indstilling fra @
vederlagsudvalg (4.1.1 + 4.1.2 °
+413+41.4+415+421+
422 +423)

Eventuelt.

Evaluering af bestyrelsens
uafheengighed (3.2.1 + 3.4.2)
Eventuelt.

punkter
(ikke ud-
trykke-

lig mar-
kering af
frekvenser
i corporate
governan-
ce-anbefa-
lingerne)

Der er afgivet haringssvar, der berorer forslaget.
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4. Udvalget for god Selskabsledelse har foreslaet en tilfgjelse, sdledes at skattepolitik neevnes som eksempel pa politikker, som bestyrelsen kan vedtage.
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Af Tue Stensgdrd Serensen og
Brian Christiansen, PwC

. Kort

opsummering

* Udviklingen gar bade nationalt
og internationalt mod en gget
anvendelse af bestyrelsesudvalg
—béde faste og ad hoc-nedsatte
udvalg.

* 1 Anbefalinger for god
Selskabsledelse anbefales det,
at bestyrelserne ggr brug af
bestyrelsesudvalg, herunder
revisions-, vederlags- og nomi-
neringsudvalg samt eventuelt
andre udvalg efter behov, fx
risikoudvalg.

* Bestyrelsesudvalg er forbe-
redende udvalg, der skal
sikre effektivitet pa bestyrelses-
mgderne, samt sikre, at det
materiale, som bestyrelsen tager
sine beslutninger pa baggrund
af, er gennemgéet og indeholder
den forngdne information.

48

Flere og flere ansvarsomrader bli-

ver fojet til bestyrelsens arshjul.
Ansvarsomraderne og stigende komplek-
sitet inden for en lang raekke opgaver
ngdvendigger, at bestyrelserne genover-
vejer maden at arbejde pa. Udviklingen
gar bade nationalt og internationalt mod
en gget anvendelse af bestyrelsesudvalg —
bade faste og ad hoc-nedsatte udvalg.

Danske selskaber arbejder med bestyrel-
sesudvalg, men det varierer, hvor stor

en kompetence den samlede bestyrelse
har givet til udvalgene. Alle beslutninger,
hvad enten de er truffet i udvalg eller

ej, er den samlede bestyrelses ansvar,

og derfor er mange bestyrelser fokuse-
ret pa, at beslutningskompetencen ikke
uddelegeres.

I Anbefalinger for god Selskabsledelse
anbefales det, at bestyrelserne ggr brug
af bestyrelsesudvalg, herunder revisions-,
vederlags- og nomineringsudvalg samt
eventuelt andre udvalg efter behov, fx
risikoudvalg. I det efterfglgende gennem-
gas i hovedtraek udvalgenes opgaver.

Anbefalinger for god Selskabsledelse

3.4.1. Det anbefales, at selskabet pa
selskabets hjemmeside offentligggr:

* Ledelsesudvalgenes kommissorier,

» Udvalgenes vaesentligste aktiviteter
i arets lgb og antallet af mgder i
hvert udvalg,

* Navnene pa medlemmerne af de
enkelte ledelsesudvalg, herunder

udvalgenes formeand, samt oplys-
ning om, hvem der er de uathen-
gige medlemmer, og hvem der er
medlemmer med sarlige kvalifika-
tioner.

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

Effektivitet og hgjnet

kvalitet i arbejdet

Et bestyrelsesudvalg er et forbereden-
de udvalg, der skal sikre effektivitet pa
bestyrelsesmgderne, og at det materiale,
som bestyrelsen tager sine beslutninger
pa baggrund af, er gennemgaet og inde-
holder den forngdne information. Det er
vigtigt, at intet materiale tilbageholdes
for den samlede bestyrelse. Kvaliteten af
udvalgenes mgdereferater bgr veere god,
ligesom den mundtlige tilbagemelding til
bestyrelsen skal vaere deekkende.

Hvorvidt anvendelse af udvalg giver
mening, afhenger af den konkrete situati-
on. Det er op til den samlede bestyrelse at
vurdere, om der er behov for udvalg samt
i givet fald at fastleegge rammerne for
udvalgets opgaver. Rammerne for hvert
udvalg bgr veere samlet i en forretningsor-
den/et kommissorium.

Et udvalg bgr bestd af minimum to — og
meget gerne tre — medlemmer, hvor de
fleste af medlemmerne er uathangige.
Bestyrelsesformandens rolle i udvalge-
ne bgr overvejes ngje, iseer med hensyn
til dennes indtagelse af formandspo-
sten for udvalget. Anbefalinger for god
Selskabsledelse anbefaler, at formanden
for revisionsudvalget ikke er bestyrel-
sesformanden, mens det anbefales, at
formanden for nomineringsudvalget er
bestyrelsesformanden.

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
uafhangighed, faglige kvalifikationer
mv. er opfyldt.

Kilde: www.corporategovernance.dk
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Bestyrelsens organisering i udvalg, F ig ur 15: UdVlkllTlg 1 brug le udvalg, OMXC201

herunder kommissorium, mgdeplan samt

medlemmerne af de enkelte udvalg, skal 19 19 19 19
offentligggres i &rsrapporten eller p& 00 Q0 e ettt e ——————_
selskabets hjemmeside.
80 % .
Sa mange anvender udvalg
PwC har gennemfgrt en undersggelse
af brugen af bestyrelsesudvalg i dan- 60 % .
ske selskaber. Undersggelsen omfatter
OMXC20-, large cap- og udvalgte mid 40 % .
cap-selskaber baseret pd oplysninger
i arsrapporterne for 2016 eller anden 5
tilgeengelig information. I alt 52 selska- 20 %3’ y
ber deltog i undersggelsen i 2016, som 2
ser tilbage pa udviklingen siden 2007. 0%

Graferne viser udviklingen i brugen
af selvsteendige udvalg fordelt pa:
Revisionsudvalg, vederlagsudvalg og
nomineringsudvalg.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Revisions- Nominerings- Vederlags-

udvalg udvalg udvalg
OMXC20-selskaberne

Der har siden 2007 veret en stor stig-
ning i anvendelsen af bestyrelsesudvalg.
Selvfglgelig er udviklingen understgttet
af eendringerne i Anbefalinger for god
Selskabsledelse. Revisionsudvalget er
det mest udbredte udvalg, og i 2016
havde samtlige 19 OMXC20-selskaber
et selvsteendigt revisionsudvalg. Der er
uandret 15 selskaber, som har veder-
lagsudvalg. Der er nu 16 selskaber, som
har nomineringsudvalg mod 15 sidste
ar. Hvad angér gvrige udvalg, er det
typisk strategi-, risiko- og videnskabelige ~ Figur 16: Udvikling i brug af udvalg, large cap’
udvalg, vi ser.

Ovrige large cap 100 %
I gruppen gvrige large cap indgar i 2016
13 selskaber mod kun seks i 2015. Det
@ndrer ikke billedet af, at det er revi-
sionsudvalget, der er det dominerende
udvalg, som er etableret hos 12 ud af 13 60 % 5
selskaber. 3

40 %

80 %

1
20 %

0%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Revisions- Nominerings- Vederlags-
udvalg udvalg udvalg

1. Kilde: PwC
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Figur 17: Udvikling i brug af udvalg, mid cap? Mid cap

Inden for mid cap (20 selskaber ind-

gar i undersggelsen, hvilket er uaen-

dret i forhold til 2015) ses en tydelig
@ndring i anvendelsen af selvsteendige
bestyrelsesudvalg fra og med 2009.
Revisionsudvalget er ogsa her det mest
anvendte udvalg, og brugen heraf er
steget fra 60 % i 2011 til 95 % i 2016.
Hvad angér anvendelsen af vederlags-
udvalg, har der ligeledes veret en stor
stigning. Det er specielt fra 2008 til 2011,
hvor der har veeret en stigning pa 45
%-point. Anvendelsen af nomineringsud-
valg kommer fgrst rigtig i gang i indekset
fra 2009, og anvendelsen stiger stabilt
fra en virksomhed i 2009 til 15 i 2016.
Anvendelsen af nomineringsudvalg er
0% ! ! fortsat begraenset.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

90 %
80 % -
70 % -
60 %
50 %
40 %
30 %
20 %
10 %

PwC oplever i stigende grad, at virk-
somhederne gnsker vejledning om,
Revisions- Nominerings- Vederlags- hvorledes de sikrer, at de i deres besty-
udvalg udvalg udvalg relse kommer hele vejen rundt i forhold
til de nye anbefalinger — uden at al tid
pa bestyrelsesmgderne skal g med at
diskutere forhold, der ikke er direkte
forretningsrelaterede. Der er i forbindelse
med de tre kapitler "Vederlagsudvalget”,
"Nomineringsudvalget” og "Revisions-
udvalget” udarbejdet eksempler pa ars-
planer/arshjul, som er teenkt som inspira-
tion til arbejdet i udvalgene.
/tus@pwec.dk, bca@pwe.dk

2. Kilde: PwC
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Af Jesper Lund og Lars Greve Jensen, PwC

opsummering

Familieejede virksomheder har
specielle udfordringer, men ogsa
specielle styrker. Hvor andre virk-
somheder méler deres succes pa
kvartalet, s maler familieejede
virksomheder deres succes gen-
nem generationer. Hvor andre
virksomheder maler pa veerdi, s&
maler familieejede virksomhe-
der mere pa deres verdier. Som
bestyrelsesmedlem i en familieejet
virksomhed er det vigtigt at veere
opmarksom pé disse forskelle.

Bade i Danmark og i resten af verden
findes der mange familieejede virksom-
heder, som har veret drevet og er drevet
med succes, hvilket er en stabiliserende
faktor i ejerskabet og i udviklingen af
virksomheden. Disse virksomheder har
dermed ofte stor betydning for fastholdel-
sen af arbejdspladser og udviklingen af
geografiske omrader.

Familierne bag de familieejede virksom-
heder styres typisk gennem et Family
Office, hvor der pa forskellige niveauer
ofte er tilknyttet eksterne bestyrelsesmed-
lemmer. Som eksternt bestyrelsesmedlem
er det afggrende — udover de seedvanlige
bestyrelsesforhold — at have fokus pa disse
seerlige forhold, som ofte ogsa giver et
ekstra perspektiv til beslutningsprocessen.
Dette kan et Family Office vaere med til at
understgtte, da det samler interesserne
for bade virksomheden og familien.

Der findes ikke nogen entydig definition
af et Family Office, og et Family Office
kan veere ansvarlig for én enkelt families
formue og forhold eller for flere familiers
formuer og forhold.

For mange familier ses der et stigende
behov for kontrol med familiens formue
og for at fa den administreret pa en
struktureret og professionel made under
hensyntagen til familiens veerdiset. Det
stigende behov henfgres ofte til stigende
familieformue og antal af familiemedlem-
mer, som medfgrer ggede krav til seerlige
hensyn og gnsker.

Et Family Office er sdledes en professionel
platform, som er dedikeret til at admini-
strere, investere og beskytte de pkonomi-
ske midler, som er og bliver genereret fra
familiens nuvaerende eller tidligere ejede
virksomheder.

Fplgende er omrader, hvor et familiemed-
lem kan have stor gavn af at benytte et
Family Office:

 Beskyttelse af familiens formue — ved
at det sikres, at alt er struktureret efter
gaeldende lovgivning mv.

* Spredning af risiko — ved diversificeret
investering af formuen.

e Forbedring af familiesammenholdet og
af overdragelse til kommende generati-
oner — ved inden for familien at igang-
seette og facilitere valg af investerings-
strategi, aktiv allokering og beslutning
om stgrre investeringer.

* Tydeligggrelse og implementering af
governance for, hvordan familien styrer
og administrerer formuen — ved etable-
ring af en effektiv og optimal proces til
administration af formuen.

* Assistance med og handtering af fami-
liemedlemmernes personlige forhold
—som ggr deres liv lettere.

Ved etablering af et Family Office er den
grundleggende forudsetning, at der
blandt familiemedlemmerne er enig-
hed om formalet med og opbakning til
etablering heraf. Det er vores opfattelse,
at uden at have disse grundleggende
forudseetninger pa plads kan etablering
af et Family Office medfgre en raekke
negative problemstillinger. Disse kan i
vaerste fald veere med til at skabe splid i
familien, hvor det i stedet burde ses som
noget positivt, som kan veere med til at
fastholde og udbygge et godt familiesam-
menhold.

I forbindelse med overvejelserne om at
etablere og opsatte et Family Office, og
herunder grundlaget for den fortsatte
styring og ledelse af en eventuel under-
liggende virksomhed, er der efter vores
opfattelse en rakke forhold, som skal
iagttages. I figur 18 pa side 52 er PwC’s
integrerede Family Business-tilgang
illustreret omfattende — bade familie,
oprindelig ejer og ledelse. Denne tilgang
kan vere en hjelp til bestyrelsesmedlem-
merne i forhold til at understgtte indsat-
sen til den familieejede virksomhed.
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Figur 18: PwC’s integrerede Family Business tilgang
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For ejeren, her defineret som den, der har
skabt og grundlagt formuen, er der tre
hovedspgrgsmal, som skal overvejes og
afklares.

Det forste hovedspgrgsmal er det fremti-
dige ejerskab, og som naevnt, vurdering
af familien, typisk efterkommerne, om de
sammenfaldende interesser og mulighe-
der for samarbejde.

Det andet er, hvad formuen skal investe-
res i. Her taenkes pa eventuelt nuveerende
ejerskab af underliggende virksomhed og
hensigten med ejerskabet fremadrettet.

I den sammenhang skal virksomhedens
strategi overvejes, herunder om den er
bedst tjent med det nuveerende ejerskab
eller ej. Hvad skal den overskydende del
af formuen investeres i? Og endelig — skal
der uddeles eller afszettes midler til filan-
tropiske eller velggrende formal?

Det tredje hovedspgrgsmal er governance
og dermed det ledelses- og styringsmaes-
sige set-up. Hvor stor interesse er der fra
de enkelte familiemedlemmer, og hvilke
kompetencer har disse? Dette danner
grundlag for en vurdering af, om der skal
tilknyttes eksterne kompetencer i form

af ledelse, bestyrelsesmedlemmer eller
medlemmer til et andet rddgivende organ,
fx et Advisory board. En vigtig opgave

for de eksterne bestyrelsesmedlemmer

er at veere klar til at tage de nogen gange
‘svaere’ drgftelser med familien, herunder
familien indbyrdes, samt at hjeelpe med,
at der bliver lagt den rette plan for bade
virksomheden og familien.

En anden made at vurdere hvilken type
af set-up, og dermed model for familie-
aktiviteten, der kan velges, er sammen-
stillet i figur 19 pa side 53. Figuren tager
udgangspunkt i de samme tre omrader
som beskrevet.

Figuren viser de tre dimensioner for
struktur vedrgrende: investeringsaktivitet,
involvering og governance, samt hvordan
de typisk udvikler sig i forhold til den
oprindelige ejer og stifter af familieformu-
en. Dermed viser figuren ogsa de faser,
som et Family Office skal gennemleve og
forholde sig til over tid.



Strategisk fokus for virksomheden
indeholdende planen for
virksomhedens generationsskifte
PwC har i efterdret 2016 offentliggjort
den seneste undersggelse "PwC Family
Business Survey”, hvor vi har snakket med
ejerne, bade stifter og neeste generation,
samt professionelle direktgrer i ejerledede
virksomheder, om globale megatrends
som fx digitalisering, globalisering og
udfordringerne med at holde virksomhe-
den i familien.

Nggleudfordringer for de familieejede
virksomheder er normalt konstante over
arene, men der er ogsa eendringer. [ 2012
var de dominerende temaer faerdighe-
der, vaekst og generationsskifte. I 2014
udviklede dette sig til et fokus pa behovet
for at professionalisere bdde forretning og
involveringen af familien. Denne dagsor-
den er langt fra tilendebragt, selvom der
er fremskridt. 2016-undersggelsen viser
et skifte fra ’kort sigt og taktisk fokus’ til
det mere 'mellemlange sigt og strategisk
fokus’. Familiefirmaer er ambitigse, og de
gnsker at vokse og sikre deres langsigte-
de succes, men det er klart, at mange af
de problemer, virksomhederne star over
for, stammer fra manglende strategisk
planlegning.

Mange har allerede et strategisk fokus

og gar det godt, men det er vores erfa-
ring, at flere er sé optaget af hverdagens
udfordringer, at den langsigtede plan-
leegning forsgmmes. Familiefirmaer kan
have udfordringer med den langsigtede
planlegning, og nogle kan antage, at
‘teenkning i generationer’ betyder, at det
mellemlange sigt pa en eller anden made
vil klare sig selv.

Mange af udfordringerne er i ’'midten’ —
altsa dét at have en strategisk plan, der
forbinder, hvor virksomheden er nu, med
hvor virksomheden skal vere pa lang sigt.
Dette refererer vi til som 'missing middle’.

Succes og generationsskifte

Til forskel fra de bgrsnoterede selskaber
kan familievirksomheder i hgjere grad
investere med det langsigtede fokus, og
de har talmodigheden til at tillade, at
gode idéer kan tage tid, ndr man skal
bevise sit vaerd.

Figur 19: Evaluering af type af familieaktivitet — 3D-model
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Det er et klassisk eksempel pa 'tdlmodig
kapital’ og en uvurderlig modvaegt til
mange bgrsnoterede og kapitalfondsejede
virksomheders mere kortsigtede fokus.
Men at veere en familiedrevet virksomhed
har sine egne udfordringer — nemlig fami-
lien selv, og hvordan man navigerer i de
forskellige forretningsmaessige og person-
lige relationer.

PwC Family Business Survey fra 2016
bekrefter en saerlig bekymring hos de
familieejede virksomheder, nemlig
fravaeret af betydelige forbedringer over
en arraekke pa omrader som generati-
onsskifte, globalisering, digitalisering og
innovation. Pa trods af de enkelte fami-
liefirmaers ekstraordinere levetid er den
gennemsnitlige levetid pa tveers af sekto-
ren pa tre generationer, og det er begran-
set, hvor mange der ndr 4. generation.

I nogle tilfzelde er salg af virksomheden
et bevidst valg og et tegn pa succes. Men
salget kan for mange ogsa vere et tegn pa
en familievirksomhed, der ikke har opnéet
den langsigtede ambition om bevarelse af
familieejerskab.

Familiekontrolleret
Familieejet

Governance
- struktur

1. Kilde: PwC Family Business Survey 2016
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Generationsskifte - manglende
planlzegning betyder ’planlagning

til at mislykkes’

Den mest oplagte potentielle fejlkilde

for familievirksomheden er processen
omkring generationsskiftet. Der er ingen
mening i at have detaljerede planer for
virksomhedens fortsettelse mv., hvis den
stgrste risiko for at denne kan lykkes ikke
er handteret — nemlig planen for generati-
onsskiftet. Her er igen en vigtig opgave for
de eksterne radgivere og eksterne besty-
relsesmedlemmer, som skal veere opmaerk-
somme pa den forskel i forhold til andre
virksomheder, ligesom de skal veere med
til at sikre, at de rette planer bliver lagt i
rette tid. Ogsa nér det er sveert for ejerle-
deren at komme i gang med planen.

Hvert familiefirma skal finde en made at
forene det personlige og professionelle
pa, og her kan en manglende planlagt
proces for generationsskiftet bringe de

to dimensioner i direkte konflikt. Og det
kan igen bringe bade virksomheden og
familieforholdet i fare. Omvendt kan en
veltilrettelagt plan for generationsskiftet
veere et samlingspunkt for familiefir-

maet og hjelpe med, at virksomheden
kan genopfinde sig selv som reaktion pa
skiftende omstendigheder. Dermed findes
ogsa ny energi til vaekst, diversificering

og professionalisering. For at ggre dette
effektivt skal familievirksomheder udvikle,
implementere og internt kommunikere

en robust plan for generationsskiftet og
gore det sa tidligt som muligt, for det
gennemfgres. Dette er ikke blevet mindre
vigtigt set i lyset af, at flere personer i dag
far bgrn senere i livet. Det betyder nemlig,
at naeste generation maske endnu ikke er
Kklar til at overtage virksomheden, nar den
nuvarende ejer gerne vil ga pa pension.

PwC Family Business Survey fra 2016
viser, at det kun er 15 % af familiefirmaer-
ne, der har en plan for generationsskiftet.
Og det er bekymrende, at dette tal ikke er
steget markant de seneste ar. Det er vores
erfaring, at det kan vaere fordelagtigt at
bruge tankegang og terminologi fra 'kon-
tinuitet i virksomheden’ frem for ’gene-
rationsskifte’. Det kan nemlig hjelpe den
nuverende generation med at se gene-
rationsskiftet i dette lys og dermed sikre
en mere objektiv proces, samtidig med at
de fglelsesmeessige belastninger, som ofte
opstar, bliver reduceret.

For at sikre en god gennemfgrelse af
planen, herunder sgrge for at den ikke
er til skade for virksomheden, bgr ejerne
deltage aktivt i udarbejdelse og gennem-
forelse.

’Missing middle’

Det er blevet klart — bade fra resultater-
ne fra PwC’s undersggelse af familie-
virksomheder og fra vores erfaring fra
arbejdet med ejere og ledere over hele
verden, at udfordringerne med genera-
tionsskiftet kun er et eksempel, omend
et vigtigt, pa et meget bredere problem.
Familievirksomhederne er stolte af deres
langsigtede fokus, herunder at teenke i
generationer frem for i kortsigtede gevin-
ster. Herudover er familievirksomheder-
ne gode til at sikre en god og effektiv
daglig drift. Udfordringen er i 'midten’

— altsd at have en strategisk plan, der for-
binder virksomheden, fra hvor den er nu,
med den langsigtede vision set i forhold
til, hvor virksomheden skal hen. Ofte
mangler den mellemkorte plan (strategi),
hvor virksomheden maske kun har det
arlige budget. Virksomheden mangler en
plan for, hvor den skal veere om 5-10 &r.
Det er det, vi kalder 'missing middle’, og
det er derfor, at mange familiefirmaer
ikke far omsat det lovende potentiale til
en lengevarende succes.

Planlegningen af generationsskiftet er en
vigtig faktor i adresseringen af ‘missing
middle’. Det er afggrende at sikre konti-
nuitet i virksomheden, men det har ogsa
en bredere indflydelse. Det velplanlagte
generationsskifte er afggrende for at
sikre, at mélene for ejeren, familien og for
virksomheden er korrekt afbalanceret i
forhold til det mellemlange og lange sigt.



PwC’s undersggelse fra 2016 viser, at hele
69 % af respondenterne mener, at deres
familie- og forretningsstrategier er fuld-
steendig justeret. Men virkeligheden og
vores erfaring tyder p4, at den opfattelse
maske fgrst og fremmest ligger hos ejeren.

Dette fokus pa strategisk planleegning er
centralt ved planlegningen af det succes-
fulde generationsskifte. Hvis der mangler
klarhed om, hvad fremtiden skal bringe

- bade for virksomheden og familien — er
det umuligt fx at veelge den rigtige leder
eller vide, hvilke kvaliteter og feerdigheder
han/hun skal have. Med andre ord er den
strategiske planleegning og generations-
skiftet teet forbundet. Faktisk skal planen
for generationsskiftet vaere en del af
strategiprocessen. Desvarre er der fortsat
for fa familievirksomheder, der er i gang
med generationsskiftet pa en struktureret
made. Og de, der er, ser ofte processen
mere som en engangsgvelse med fokus pa
’hvem’ snarere end *hvad’, altsd hvad der
skal til for, at virksomheden kommer bedst
igennem generationsskiftet. I virkelig-
heden er disse beslutninger en del af en
kontinuerlig proces, og de skal hele tiden
revideres og tilpasses, efterhdnden som
omstendighederne endres, og virksomhe-
dens strategi udvikler sig..

Bestyrelsens rolle

For at opna det fulde potentiale bgr en
familievirksomhed have en steerk besty-
relse, bestdende af individer med relevant
erfaring og bredt perspektiv. En velfunge-
rende bestyrelse kan tilfgre enorm vaerdi
til en familievirksomhed, men det kan
vaere sveert at tiltraekke de rigtige personer
med béde feerdighederne og en felles
folelse af virksomhedens og familiens
verdier.

Mange familievirksomheder starter ofte
uden eksterne bestyrelsesmedlemmer,
dog sdledes at de fleste har formelle eller
uformelle eksterne radgivere, der mere
eller mindre fungerer som sparringspart-
nere. Nar en professionel bestyrelse forst
etableres, medtages disse mennesker ofte
til at veere de forste eksterne medlemmer.
Men da de ofte er venner med familien
eller eksisterende radgivere, er de typisk
mere ’insidere’ end udenforstdende.

Lederskab ...

Opna ekstern erfaring fra arbejde uden
for familiefirmaet

Da erhvervslivet bliver mere komplekst, er
det vigtigt at bringe en bred vifte af erfarin-
ger til ledelsesopgaven. Sa der skal udvikles
en karriereplan, der indeholder arbejde uden
for familievirksomheden, der giver mulighed
for at erhverve de specifikke faerdigheder,
som familievirksomheden har brug for.

Udarbejdelse af strategisk plan

for det mellemlange sigte

Neeste generation ser ofte generations-
skiftet som en mulighed for at modernisere
virksomheden, og der kan faktisk veere
behov herfor. Men det er vigtigt at foretage
endringer i sammenhaeng med de lang-
sigtede mal og i overensstemmelse med en
strategisk plan, der er udviklet i faellesskab
med bade den nuveerende og den kom-
mende generation og i samrad med gvrige
aktioneerer.

Udvid beslutningsprocessen

Nar virksomheden overgar til naeste genera-
tion, er det vigtigt, at der oprettes en orga-
nisationsstruktur, der ikke er afhaengig af et
enkelt individ. Beslutninger skal foretages
samlet og med fyldestgerende information
og forberedelse.

En styrket rolle til bestyrelsen

Bestyrelsen har en central rolle i forhold til
tilsynet med processen omkring generati-
onsskiftet. Bestyrelsen skal ogsa sikre, at
familiemedlemmer kun tilbydes stillinger, de
er tilstreekkeligt kvalificeret til at varetage.
Deltagelse i bestyrelsen er en nyttig made,
hvorpa den pensionerede generation kan
gore et uvurderligt labende bidrag.

Afklaring af, hvad den pensionerede
generation vil gore

Den nuveerende generation skal have en
klar plan for deres liv efter generationsskif-
tet (pensioneringen). Dette vil forhindre mis-
forstaelser eller fristelsen til at forstyrre. Det
kan veere at patage sig roller uden for fami-
lievirksomheden, fx i foreninger mv., hvilket
kan vaere bade veerdifuldt og givende.

Figur 20: 10 trin til en effektiv plan for generationsskiftet?

Ejerskab ...

Start tidligt

Det er vigtigt, at starte processen med
generationsskiftet s& tidligt som muligt. Alle
har brug for at vide, hvad de skal forvente,
og hvad tidsplanen er, for at undga misfor-
stdelser og uudtalte speendinger, der kan
fore til direkte konflikt. Dette er isaer vigtigt
for familiemedlemmer, som i fremtiden skal
have ledende roller. Vores anbefaling er
altid, at ejerskabet er overfort i den nuvee-
rende generations levetid.

Kommunikation, kommunikation,
kommunikation

Beslutninger skal treeffes efter grundige
droftelser og diskussion, og ikke ved at
ejerne dikterer beslutningerne. Alle med
interesser i fremtiden skal have et ord med i
beslutningerne.

God forberedelse

Det er vigtigt, at de skattemeessige og
juridiske konsekvenser af planerne for
generationsskiftet er undersegt og kendte.
Afhaengig af omsteendighederne kan nogle
former skabe vanskeligheder, som maske
ikke viser sig, for det er for sent.

Invester i uddannelse

De mennesker, der skal drive virksomheden,
har brug for de rigtige kompetencer og den
rette ekspertise, men ejerskab kraever ogsa
specifikke feerdigheder. Det skal sikres, at
alle nuveerende og potentielle aktioneerer

er uddannet til at blive professionelle og
kompetente ejere.

Spredning af formue

Hvis den afgdende generation er afhaengig
af, at virksomheden fortsat skal tilvejebringe
deres pensionsindkomst, samt evt. betale
skatter og afgifter ved generationsskiftet,
kan det seaette en uforholdsmeessig stor
belastning pa virksomheden. Det kan ogsa
gore det svaerere for den aldre generation
at 'give slip’, fordi det kan pavirke deres
livsstil. Det er derfor vigtigt, at den afgaende
generations gkonomiske forhold indarbej-
des i planen for generationsskifte, herunder
at der opbygges formue uden for familie-
virksomheden fra et tidligt stadie.

2. Kilde: PwC Family Business Survey 2016
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Dette forsteerkes ofte af, at mange af disse
er tilknyttet i lange perioder, hvilket gger
risikoen for, at der ikke opnés de gnske-
de eksterne input mv. De kan dog stadig
spille en vigtig rolle, men der er en risiko
for, at de ikke tilfgrer uafthengighed eller
’kant’, som familievirksomheder bgr have
for at opna den konkurrencemaessige
fordel. Det er yderligere usikkert, om de
vil udfordre en steerk grundlegger eller
administrerende direktgr.

I denne sammenheang er det interessant,
at PwC Family Business Survey fra 2016
viser, at 73 % af familie-virksomheder-
ne, der ser ud til at vokse voldsomt,

har eksterne medlemmer i den gverste
ledelse (bestyrelse og/eller direktion).
Familievirksomhederne har brug for en
bestyrelse, som har klare meninger og er
i stand til at udfordre ejerlederen, som
deler selskabets vision og veerdier, og som
samtidig har kompetence og vilje til at
handtere og hjealpe med at finde lgsnin-
gerne pa de tvister og uenigheder, der
opstar mellem familiemedlemmerne.

Mens alle familievirksomheder vil have
direktgrer, der "passer’, vil virksomheder-
ne have forskellige behov, nar det geelder
valg til bestyrelsen. Vi arbejder ofte med
ejere, der er bekymrede for at afgive kon-
trol eller dele fortrolige oplysninger med
outsiders, ogsa selv nar disse personer er
bestyrelsesmedlemmer. Andre bekymrer
sig om udgiften eller har sveert ved at se
verdien af bestyrelsesmgderne, hvilket
medfarer, at der ikke afsaettes den ngd-
vendige tid eller ressourcer til at udnytte
bestyrelsen bedst muligt.

Bestyrelsens vigtigste opgave er i den
strategiske planlaegning og i forstelsen
af, at det er en familievirksomhed. En god
bestyrelse bgr udfordre virksomheden til
at udvikle en strategisk plan, hvis den ikke
allerede har en. Fx bgr der rejses spgrgs-
mal om effekten af ny teknologi pa virk-
somheden og om markedstendenser mv.

Bestyrelsen bgr have betydelig erfaring
med at tilbyde ledelsen sparring om detal-
jer i planlaegningsprocessen; til at hjelpe
ledelsen med objektivt at gennemteenke
de strategiske emner; scenarievurdering;
formulering af en realistisk og effektiv
plan, samt sikre den efterfglgende over-
vagning af fremskridt op mod planen.
Herudover at kunne Igse eventuelle
problemstillinger og konflikter mellem de
enkelte familiemedlemmer.

Det bidrag, som bestyrelsen kan give
Det er vores erfaring, at mange familie-
virksomheder ikke ggr fuldt brug af deres
bestyrelse. En god bestyrelse er meget
mere end blot en kaffeklub. Nedenfor

er en kort tjekliste af omrader, hvor en
robust og objektiv bestyrelse kan ggre en
reel forskel:

e At hjelpe ejerne med at adskille, hvad
virksomheden har brug for i forhold til,
hvad familien gnsker.

* Nye perspektiver, relevant erfaring og
adgang til indflydelsesrige netveerk.

* Hjelp til direktionen ud over det takti-
ske og daglige.

o Sikre, at der er ansvarlighed pa tveers af
virksomheden.

 Bistand med risikostyringen i virksom-
heden.

* Objektivitet, uafhengighed og et ude-
fra-synspunkt.

* Stgtte og radgivning om planlaegning af
generationsskifte af CEO.

* Et sikkert sted for vanskelige diskussio-
ner — tgr sige tingene, som de er.

e Medpvirke til smidig overgang til neeste
generation af ejere.

* Planlagning og rddgivning om
exit-strategier.



Bestyrelsens rolle i forhold til
handtering af ejerskabet

Som bestyrelsesmedlem og radgiver

for familieejede virksomheder er det
afggrende, at der hele tiden fastholdes

et helhedsorienteret, integreret og ofte
internationalt fokus, s& den familieejede
virksomhed bedst muligt understgttes i de
fastlagte strategiske planer.

Familieejede virksomheder har i stgrre
grad brug for en ejerstrategi, dvs. en feel-
les vision og strategi, der skal medvirke til
at sikre en succesfuld drift. Ejerstrategien
skal yderligere hjzlpe til en succesfuld
overdragelse af virksomheden til naeste
generation. I faserne omkring overdra-
gelse til naeste generation kan eksterne
bestyrelsesmedlemmer have en central
og stabiliserende funktion, som kan vere
afggrende for en sikker overgang. De
centrale principper i strategien bgr vaere
aftalt og nedskrevet af familien samt
drgftet med eventuelle eksterne bestyrel-
sesmedlemmer. [gennem denne proces
kan de ejerrelaterede spgrgsmal blive
behandlet under hensyntagen til bade
forretningsstrategien og familiens veerdi-
er. Processen indeholder stillingtagen til
fplgende forhold:

* Ejerens strategi

* Familiens veerdier og corporate
governance

* Kultur og veerdier

* Generationsskifte

* Skat og juridisk rddgivning

e Privat formue.

Familieejede virksomheder star over for
udfordringen med at styre virksomheden
ansvarligt, i takt med at fx aktioneerkred-
sen vokser og/eller endres. I forbindelse
med e@ndringerne skal familiens veerdier
og interesser beskyttes, samtidig med at
eventuelle eksterne ledere uden for famili-
en skal kunne settes ind i den eksisteren-
de struktur. Eksterne bestyrelsesmedlem-
mer har i denne udvikling en vigtig rolle,
da de bade skal tage hensyn til ejerens
(familien) og virksomhedens interesser for
derved at sikre den kontinuerlige optimale
styring af virksomhedens udvikling.

Familievirksomheder tager normalt
ansvar for deres familie og deres med-
arbejdere. Familiens kultur og veerdier
definerer ikke blot virksomheden, men
viser ogsa deres engagement i samfundet.
Selv om gkonomiske forhold andres, vil
familievirksomheder ofte stadig forsgge
at beskytte arbejdspladser og traditioner.

Rettidig og vellykket overdragelse af en
virksomhed til neaeste generation er ofte en
stor bekymring. Virksomhedens chancer
for at overleve generationsskiftet forbed-
res, hvis det er ngje planlagt og dreftet
med de centrale interessenter (fx andre
familiemedlemmer, medarbejdere, kun-
der, leverandgrer og banker) pa et tidligt
tidspunkt, og der er truffet hensigtsmaes-
sige foranstaltninger til understgttelse af
e@ndringerne.

Familievirksomheder skal ikke kun tage
hensyn til utallige skatteregler. De er
ogsd nedt til at inddrage personlige og
operationelle anliggender, fordi ejeren og
ledelsen kan veere samme person. Vaekst
og internationalisering giver ofte mulig-
heder for skatteoptimering, som normalt
vil kraeve skatte- og juridisk rddgivning
med internationalt perspektiv og hensyn.

Familievirksomheder gnsker at beskytte
deres veerdier (privat formue) og sikre,

at veerdierne kan overdrages til naste
generation. Ofte kan veaerdierne vare for-
delt i en raekke forskellige aktivgrupper,
herunder likvider, fast ejendom, aktier

og obligationer mv. Professionel formue-
radgivning er afggrende og ngglen til en
optimal strategi for generationsskiftet.

P& samme tid skal trusler mod virksom-
hedens veerdier, fx som fglge af erstat-
ningsansvar for virksomheden og/eller fra
andre aktiviteter/investeringer, forhindres
eller handteres.

Undersggelse om naeste generation

I september 2017 har PwC offentliggjort
den seneste undersggelse om naste gene-
ration i familieejede virksomheder — "Next
Gen 2017 — Same passion, different paths”.
Undersggelsen bygger pa dybdegdende
samtaler og interviews med personer

fra de neeste generationer fra forskellige
lande samt pa omfattende svar fra en
sporgeskemaundersggelse med ‘next
generations’-personer.

PwC’s
anbefalinger
til bestyrelsen

Hav fokus pa disse omrader:

* Succes males gennem genera-
tioner og dermed over lang tid
- tdlmodig ledelse og veltilrette-
lagt styring.

* Forstdelse af familiens veerdiseet
er afggrende for succesfyldt
arbejde.

 Et Family Office er en god
professionel platform, som kan
medpvirke til beskyttelse af fami-
lieformuen.

* Integreret tilgang gennem en
sammenhangende ejerstrategi
og sikring af vellykket udvikling
i familievirksomheden, her-
under at virksomhedens gene-
rationsskifte er en del af den
langsigtede strategiplan.

* Lgbende evaluering af type af
familieaktivitet — 3D-modellen —
se figur 19 pa side 53

* Planlaegning og vurdering af
konsekvenser af det naeste gene-
rationsskifte — rettidighed skal
sikre vellykket overdragelse/
viderefgrelse.

 Etablering af procedurer til
héandtering af familiekonflikter.

* Inddragelse af eksterne kompe-
tencer, nar dette vil skabe veerdi,
herunder objektive rad.
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Med udgangspunkt i PwC’s tidligere
undersggelser (fra 2014 og 2016) er
veerdien af at samle erfaring mv. fra
arbejde uden for familievirksomheden
blevet drgftet. Fra undersggelsen i 2016
er det interessant at se, at over 70 %

af naeste generation har varet ude og
samle erfaring fra andre virksomheder,
for de begyndte at arbejde i familievirk-
somheden.

I undersggelsen fra 2017 gar vi dybere
ned i den naeste generations ambitioner
og udfordringer for at forsta, hvordan de
handterer centrale udfordringer og sikrer
succesen: Det gaelder bade i forhold til
digitalisering, innovation, social ansvar-
lighed og professionalisering.

Fra undersggelsen kan i gvrigt naevnes:

* At kun 7 % af 'next generation’ mener,
at deres familievirksomhed har en stra-
tegi, der passer til den digitale tidsalder.

* 75 % af 'next generation’ har store
planer om at videreudvikle familiefor-
retningen.

* 82 % af 'next generation’ mener, at
innovation er ngglen til succes, men
kun 15 % tror, at deres familievirksom-
hed har en klar plan for dette.

* 26 % af 'next generation’ keemper med
at fa den nuveerende generation til give
deres idéer serigs opmeerksomhed og
fokus.

Undersggelse af familieejede
virksomheder - Family Business
PwC udgiver hvert andet &r en omfat-
tende undersggelse om Family Business.
Seneste undersggelse fra slutningen af
2016 - "PwC Family Business Survey 2016”
— er baseret pa interviews af over 2.800
personer fra familievirksomheder i over
50 lande. Undersggelsen viser, at mange
udfordringer er konstante over tid for
familievirksomheder, og at familievirk-
somheder ofte mangler en plan for det
mellemlange sigt, "the missing middle’.

Herudover kan der fra undersggelsen
navnes:

* 43 % af de deltagende virksomheder
har ikke en plan for generationsskiftet i
virksomheden.

* 25 % af virksomhederne fgler sig sarba-
re som fplge af den digitale disruption.
De, som tror, at de er immune, vil kon-
statere, at dette ikke er tilfzeldet.

* 64 % af virksomhederne tror, at den
vigtigste udfordring over de neste fem
ar vil veere behovet for kontinuerlig
udvikling og fornyelse.

* 51 % vurderer, at den vasentligste
udfordring for de kommende 12 mane-
der vil veere markedsforholdene.

* 65 % af virksomhederne har eksterne
bestyrelsesmedlemmer.

/jlu@pwe.dk, lgi@pwe.dk
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Af Brian Christiansen, PwC

opsummering

* Der findes ikke én rigtig model
for bestyrelsens selvevaluering,
og derfor bgr bestyrelsen drofte
formaél og metodik, samt hvordan
bestyrelsen far stgrst udbytte af
evalueringen.

* Vi anbefaler en struktureret
tilgang til bestyrelsesevaluering,
der baserer sig pa tilpassede spor-
geskemaer eller spgrgeskemaer
i kombination med individuelle
interviews, der kan danne grund-
lag for samtaler med de enkelte
medlemmer og en drgftelse med
den samlede bestyrelse.

Gennem de seneste ar er der kommet
mere fokus pa bestyrelsers arbejde
generelt, og i kglvandet pa den opmaerk-
somhed er der dukket flere og flere tiltag
op fra sdvel aktionerer som pressen og
lovgivere, der stiller krav og forvent-
ninger til bestyrelsers arbejde. Blandt
disse tiltag er bade hard law og soft

law — senest udkast til nye Anbefalinger
om god Selskabsledelse fra juli 2017, der
henholdsvis kraever og anbefaler, at
bestyrelser udarbejder og afrapporterer
bestyrelsesevalueringer.

1 1990’erne pabegyndtes bestyrelseseva-
lueringer i Canada og i henholdsvis 2003
og 2004 blev selvevalueringer obliga-
toriske for bestyrelser i virksomheder,
der er noteret pa henholdsvis LSE (UK)
og NYSE (USA). Med Ngrby-udvalgets
anbefalinger i 2001 introduceredes
evalueringsprocedurer for bgrsnoterede
virksomheder i Danmark.

Figur 21: Hvad er drsagerne til at
gennemfgre bestyrelsesevaluering?
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selskabsledelse arbejde

Anbefalinger for god Selskabsledelse
supplerer den selskabs- og bgrsretlige
regulering og er malrettet bgrsnoterede
selskaber samt i nogen grad ikke offent-
ligt handlede selskaber, herunder statslige
selskaber, andre virksomheder af serlig
offentlig interesse og visse fondsejede
virksomheder.

Med udspring i finanskrisen har der vaeret
en efterspgrgsel efter ggede krav seerligt til
den finansielle sektors bestyrelseskompe-
tencer, internationalt sdvel som i Danmark.
Dette har afstedkommet indfgrelsen af
krav om en kompetenceevaluering af indi-
viduelle bestyrelsesmedlemmer i bestyrel-
ser i finansielle virksomheder.

I detijuli 2017 udsendte udkast til opda-
terede Anbefalinger for god Selskabsledelse
stipuleres det for bgrsnoterede selskaber,
at det anbefales, “at bestyrelserne (afsnit
3.5.1.) foretager en drlig vurdering af den
samlede bestyrelse og de individuelle med-
lemmer ..., og at der bor inddrages ekstern
bistand minimum hvert tredje dr.

I evalueringen bgr indga en vurdering af:

* Bidrag og resultater

+ Samarbejde med direktionen

¢ Bestyrelsens sammensatning (herunder
kompetencer, mangfoldighed og antal
medlemmer)

 Behovet for og nytten af udvalgs-
strukturen

 Arbejdets tilretteleggelse og kvaliteten
af det materiale, der tilgar bestyrelsen.

Evalueringsproceduren bgr offentliggares
pé selskabets hjemmeside inklusive en
redeggrelse for, hvordan evalueringen
konkret er foretaget. Vaesentlige endrin-
ger afledt af evalueringen bgr oplyses i
ledelsesberetningen eller pa selskabets
hjemmeside.

Formanden redeggr for bestyrelsesevalu-
eringen pa generalforsamlingen forud for
valg til bestyrelsen.

1. Kilde: PwC og Board Network, Publikation: Bestyrelsesevaluering — When Good is the Enemy of Great, september 2013
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Effektive bestyrelser er ofte meget bevidste om,
hvordan bestyrelsesdret planlaegges, hvordan

bestyrelsestiden anvendes —

bade pd og imellem

mgder — samt hvordan de mest optimalt udgor
en strategisk sparringspartner for direktionen.

Anbefalinger for god Selskabsledelse’

3.5. Evaluering af arbejdet i
bestyrelsen og i direktionen
Evalueringsprocessen skal danne bag-
grund for en kontinuerlig forbedring
af bestyrelsesarbejdet og skal sikre, at
bestyrelsen til stadighed har den rette
sammensatning, 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 fast-
leegger en evalueringsprocedure, for en
arlig vurdering af den samlede besty-
relse og de individuelle medlemmer..,
Der bgr inddrages ekstern bistand
minimum hvert tredje ar. I evaluerin-
gen bgr indga vurdering af:

* bidrag og resultater,

» samarbejde med direktionen,

* bestyrelsens sammensatning
(herunder kompetencer, mang-
foldighed og antal medlemmer),

* behovet for og nytten af udvalgs-
strukturen, og

« arbejdets tilretteleeggelse og
kvaliteten af materiale, der tilgar
bestyrelsen.

Evalueringsproceduren bgr offentlig-
gores pa selskabets hjemmeside
inklusive en redeggrelse for, hvordan
evalueringen konkret er foretaget.
Vesentlige endringer afledt af evalu-
eringen bgr oplyses i ledelsesberetnin-
gen eller pa selskabets hjemmeside.
Formanden redeggr for bestyrelsese-
valueringen pé generalforsamlingen
forud for valg til bestyrelsen.

Kommentar: Evalueringen af det indivi-
duelle medlem kan gennemfgres som en

vurdering blandt de gvrige medlemmer
og folges op af en drlig samtale mellem
formanden og det enkelte medlem.
Evalueringen af formanden bor forestds
af et andet medlem end formanden.

Bestyrelsen bgr med henblik pd at oge
veerdiskabelsen hvert dr evaluere sin
personsammensatning og sikre forny-
else sammenholdt med gnsket om en
forsvarlig kontinuitet. Evalueringen bgr
danne grundlag for hvilke initiativer,
der bor iverksattes sisom relevant
supplerende uddannelse og fornyelse
eller udskiftning.

I evalueringen vil naturligt indgd
de enkelte medlemmers deltagelse i
bestyrelses- og udvalgsmader.

3.5.2. Det anbefales, at bestyrelsen
mindst en gang arligt evaluerer direkti-
onens arbejde og resultater efter forud
fastsatte kriterier.

Kommentar: Direktgrer, som er med-
lemmer af selskabets bestyrelse, bor

ikke deltage i bestyrelsens evaluering af
direktionen, da de i denne sammenhang
anses for inhabile.

3.5.3. Det anbefales, at direktionen og
bestyrelsen fastleegger en procedure,
hvorefter deres samarbejde arligt
evalueres ved en formaliseret dialog
mellem bestyrelsesformanden og den
administrerende direktgr, samt at
resultatet af evalueringen foreleegges
for bestyrelsen.

Kommentar: Denne evaluering kan med
fordel integreres i bestyrelsens samlede
evaluering.

12013 udsendte Komitéen for god
Selskabsledelse ogsa en egentlig vej-
ledning om bestyrelsesevaluering, som
omhandler formal, ejerskab, proces samt
afrapportering.

I praksis er det i Danmark blevet hoved-
reglen at gennemfore &rlige (selv-)
evalueringer i bgrsnoterede selskaber,
omend det endnu ikke reguleres ved

lov, og i anbefalinger rettet mod smé og
mellemstore virksomheder, udgivet af
blandt andet FSR — danske revisorer samt
The European Confederation of Directors’
Associations (ecoDa), indgér bestyrelsese-
valuering ogsa som en anbefaling.

Komitéen for god Fondsledelse udsendte
med udgangspunkt i deres dengang geel-
dende anbefaling 2.6.1 om lgbende evalu-
ering af bestyrelsen, en serskilt vejledning
om bestyrelsesevaluering i juni 2015.

Endelig er der iser internationalt, men
ogsd i Danmark, et stigende gnske om
transparens. Dette gelder uanset, om man
har en objektiv eller subjektiv interesse i
den pégaldende virksomhed eller orga-
nisation. Bestyrelser forventes derfor i
stigende grad at dokumentere inden for
hvilke omréder, bestyrelsen skaber veerdi,
og inden for hvilke omréder bestyrelsen
fremadrettet gnsker at ggre det bedre.

Dette ses blandt andet ogsé afspejlet i
udkast til nye anbefalinger fra juli 2017,
med den foresldede omtale af evalue-
ringsprocessen pé selskabets hjemmeside
og med vesentlige eendringer afledt heraf
omtalt i beretningen eller pd hjemmeside.

Hvordan kommer bestyrelsen

i gang med at evaluere?
Bestyrelsen bgr straebe efter at skabe
mest mulig veerdi for den virksomhed,
den har ansvaret for.

Effektive bestyrelser er ofte meget bevid-
ste om, hvordan bestyrelsesaret planleg-
ges, hvordan bestyrelsestiden anvendes
—bade pa og imellem mgder — samt hvor-
dan de mest optimalt udggr en strategisk
sparringspartner for direktionen.

2. Kilde: www.corporategovernance.dk/forslag-til-reviderede-anbefalinger-god-selskabsledelse
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S&danne bestyrelser er ogsa bevidste om,
at de for at blive endnu bedre, lobende
bgr evaluere deres indsats, resultater og
sammensatning, herunder deres indivi-
duelle kompetencer. Dette i gvrigt helt
pa linje med, at de jaevnligt evaluerer
direktionens indsats og resultatskabelse
og forventer, at direktionen tilsvarende
evaluerer mellemledere og medarbejde-
res indsatser og resultatskabelse.

Det er vores erfaring, at de bestyrelser,
der har det stgrste udbytte af evalue-
ringsprocessen, evaluerer arligt, diskute-
rer evalueringsresultaterne og opstiller
handlingsplaner for bestyrelsens frem-
adrettede indsatser pé de elementer,
hvor evalueringen viser forbedrings-
muligheder. En anden tendens er, at de
kontinuerligt streeber efter at forbedre
bestyrelsens vardiskabelse, og fokus for
evalueringen @ndres sdledes lgbende.

Selve evalueringen gennemfgres ofte
ved hjelp af et spgrgeskema®, som udggr
det kvantitative datagrundlag supple-
ret med individuelle interviews, hvor
bestyrelsesmedlemmerne far lejlighed til

at eksemplificere, uddybe, kommentere
samt fremkomme med detaljerede
forbedringsforslag.

Generelt giver bestyrelsesevalueringer
mest veerdi, nar de er tat koblet til virk-
somhedens virkelighed, det vil sige til-
passet den enkelte virksomheds strategi,
risikoprofil, bestyrelsens arbejdsform og
bestyrelsesmedlemmernes individuelle
bidrag til bestyrelsens arbejde, herunder
ogsé formandens rolle og evne til at lede
bestyrelsen.

Hvordan griber man som bestyrelse
evalueringsprocessen an?

Det er selvsagt, at der som fglge af
virksomheders varierende stgrrelse og
kompleksitetsniveau ikke er én tilgang til
bestyrelsesevaluering, der er passende
for samtlige virksomheder.

En ting ligger dog fast; uanset hvilken
tilgang bestyrelsen valger at anvende,
ber der veere et klart defineret mal med
evalueringen. Er mélet ikke klart, er der
en vesentlig risiko for, at processen ikke
giver den tilsigtede veerdi.

Figur 22: Hvis primert fokus i evalueringen er: "kompetence/diversitet” *
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3. Vi anbefaler at bruge et web-baseret veerktoj, der giver respondenterne mulighed for at svare elektronisk. Det web-baserede veerktej indeholder et antal
generiske spergsmal, hvorfra der udvaelges netop de spergsmal, der giver veerdi for den enkelte bestyrelses evaluering. Ligeledes kan der tilleegges

tilpassede spegrgsmal, der fx evaluerer pa den
4. Kilde: PwC

enkelte virksomheds virkelighed, strategi, planer for fremtiden mv.
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Figur 23: Eksempel pd en evalueringsproces*
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Udsendelse af
sporgeskemaer.

Det forste rdd i forhold til at komme
godt i gang med bestyrelsens evaluering
er at have forstaelse for, at alle bestyrelser
er forskellige, da de bestar af individer.
Det er derfor vigtigt, at der i bestyrelsen
indledningsvist gennemfgres en droftelse
af: Hvad er en god bestyrelsesevaluering
for os? Hvad gnsker vi, at evalueringen
skal bidrage med?

Det andet rdd er at starte "roligt” op.
Dét, at evaluere hinanden og give feed-
back, fordrer i nogle tilfzelde en kultur-
@ndring og en parathed i bestyrelsen
til at arbejde pa en anden made. Evalu-
eringen skal vaere med til at maksimere
veerdien af bestyrelsens arbejde og af
de kompetencer, bestyrelsen besidder.
Det kraever, at bestyrelsesmedlemmer
foretager en kritisk vurdering af, hvor-
vidt deres kompetencer understgtter
selskabets strategiske mal og herigen-
nem bidrager positivt til selskabets vaer-
diskabelse. Hvis ikke dette er tilfeeldet,
bgr det veere bestyrelsesmedlemmet
selv, der traekker sig og giver plads til
en ny relevant kapacitet.

Det tredje rdad er, at der sgrges for, at
der er en realistisk tidsplan for eva-
lueringsprocessen, og at bestyrelsen
udarbejder en plan for, hvordan den i
fremtiden vil anvende resultaterne fra
bestyrelsens selvevaluering.

Hvad er resultatet af evalueringen?
PwC anbefaler en struktureret tilgang

til bestyrelsesevaluering, der baserer sig
pa sporgeskemaer eller spgrgeskemaer i
kombination med individuelle interviews,
der kan danne grundlag for samtaler
med de enkelte medlemmer og/eller en
drgftelse med den samlede bestyrelse
omkring dennes arbejde, herunder kom-
petencer, tidsanvendelse, forberedelse
mv. Det er vigtigt — specielt fgrste ar — at
kommunikere klart omkring planerne,
fremgangsmaden og hvordan det tenkes,
at resultaterne skal anvendes.

Det skal bl.a. besluttes, i hvilket omfang
evalueringsprocessen skal veere anonym,
og hvordan resultaterne analyseres, samt
hvem der skal foretage analysen, sa resul-
tatet kan praesenteres for bestyrelsen.

Der er mange tilgange til bestyrelsens
evaluering, og selskaberne har forskellige
mal. En af de tilgange, vi i PwC anvender,
er illustreret i figur 22 og har til hensigt at
sikre, at de rette kompetencer er til stede i
bestyrelsen. Som det ses af figuren, tager
PwC'’s tilgang til bestyrelsesevaluering
udgangspunkt i selskabets strategiske
udfordringer, de deraf afledte risici og
bestyrelsens mélsaetning med evaluerin-
gen (fx at leve op til Anbefalinger for god
Selskabsledelse).



Omfang og indhold af evalueringen
fastlegges pa baggrund heraf. Gennem
individuelle spgrgeskemaer identifice-
res de kompetencer, der er til stede i
bestyrelsen, og de kompetencer, der er
behov for i forhold til at na de strategiske
mal. Analysen af de indsamlede data
giver input til en handlingsplan og en
bestyrelsessammensatning, der afspejler
virksomhedens strategi.

Processen bgr ikke stoppe her. Det er
vigtigt, at bestyrelsesevalueringen bliver
en naturlig del af bestyrelsens arshjul, og
at det lgbende sikres, at de rigtige kom-
petencer er til stede i bestyrelsen. Ved

for eksempel at anvende PwC’s online-
sporgeskemaer sikres der dokumentation
for den udferte proces samt resultaterne
af denne.

I PwC’s Board Forum, hvor der bl.a.
arbejdes med bestyrelsesevalueringer,
opleves i stigende grad henvendelser fra
formeend omkring assistance til besty-
relsesevalueringer. Formandene gnsker
ekstern assistance til processen for blandt
andet at kunne forholde sig neutralt og
deltage i processen pa lige fod med de
gvrige medlemmer i bestyrelsen. Nogle
gnsker en hgj grad af anonymitet for at
sikre, at alle i bestyrelsen bidrager med
deres kritik og forslag til forbedringer.
Dette er i trdd med den foresldede opda-
tering af anbefaling for god selskabsledel-
se afsnit 3.6.1, hvoraf det fremgér, at der
minimum hvert 3. ar inddrages ekstern
assistance. I figur 23 pd modstdende side
er der et eksempel pé en bestyrelseseva-
lueringsproces.

Resultatet af evalueringen varierer meget
fra selskab til selskab pa grund af forskel-
lige fremgangsmader og malseetninger,
men ogsa fordi selskaberne er pa forskel-
lige "modningsniveauer” i forhold til at
gennemfgre evalueringerne.

Der er en tydelig forskel i dbenheden fra
de selskaber, der lige er startet op, over
til de selskaber, der har arbejdet med
evalueringer i flere ar. Som det er omtalt
tidligere, leegges der i udkast til opdate-
rede Anbefalinger for god Selskabsledelse op
til, at alle selskaber omfattet heraf, enten
pa hjemmesiden eller i ledelsesberetnin-
gen, giver indblik i processen og vaesentli-
ge @ndringer afledt heraf.

Nar det kommer til kompetencerne og
sakaldte "kompetencegaps”, er det ofte
inden for de harde kompetencer, fx it,
finansielle, skonomiske eller markeds-
maessige kompetencer, at bestyrelserne
enten har brug for supplerende kompe-
tencer, eller hvor bestyrelsen som helhed
vil kunne have glaede af fx en uddannel-
sesdag i regnskab og risikostyring eller
en egentlig bestyrelsesuddannelse. Det
varierer meget alt efter selskabets stgr-
relse og type, i hvor hgj grad der er brug
for yderligere kompetenceudvikling, og
hvad emnerne matte veere.

Derudover er det ofte forhold af mere
"blgd” karakter, fx talentagendaen eller
ledelsesmessige kompetencer, der kom-
mer frem i evalueringen, og som ved
afklaring gor, at bestyrelsen str steerkere
som team til at varetage bestyrelsesarbej-
det fremadrettet.

Vores erfaring i PwC er, at der ikke er
nogen bestyrelser, der star darligere ved
at foretage en evaluering. Selv de besty-
relser, der til at starte med syntes, at det
var forholdsvist tidskraevende, veerdsaet-
ter ofte efterfplgende, at det er yderst
veerdiskabende.

Internationale tendenser fra
bestyrelsesevalueringer
Gennemsnitsalderen i bestyrelseslokalet
er steget fra 61 &r i 2005 til 63 &r i 2015.
Den obligatoriske pensionsalder er nu
etableret i neesten tre ud af fire bestyrel-
ser, og det er oftest alderen 72 ar eller
hgjere.

Der er en tendens til, at gennemsnitsan-
cienniteten i bestyrelseslokalet er hgjere
end i direktionslokalet. Iblandt S&P 500
virksomheder er gennemsnitserfaringen
i bestyrelsen 8% ar, hvorimod Fortune
500 CEO ancienniteten er ca. 7 ar.

Diversiteten i bestyrelsen er generelt sti-
gende. Neesten alle S&P 500 (97 %) har
i dag mindst et kvindeligt bestyrelses-
medlem, hvilket er en stigning fra 88 %
for 10 ar siden. Samlet set udgegr kvin-
derne i alt 20 % af bestyrelsen i S&P 500
virksomhederne.

/bca@pwec.dk

Figur 24:
Internationale tendenser

Gennemsnitlig alder pa uafhaengige
S&P 500-bestyrelsesmedlemmer

(52)
Q

2005

2015

S&P 500-bestyrelser med regler
for tilbagetraekningsalder

94% af
disse bestyrelser

seetter den
til at vaere

72 ar

eller hgjere

Gennemsnitlig anciennitet
hos S&P 500-bestyrelsesmedlemmer

iitiiiiii 8,5 ar

Median-anciennitet hos
Fortune 500-bestyrelsesmedlemmer

iiiitii 6,9 ar

97%

af alle S&P 500-
bestyrelser har mindst
én kvindelig director
sammenlignet med

88% i 2005

Kvindelige
S&P 500-
bestyrelses-
medlemmer

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2018 63


mailto:bca@pwc.dk

Af Lars Norup og Brian Christiansen, PwC

Kort
opsummering

Effektiv risikostyring skal sikre:

* En klar ansvarsfordeling — hvem
gor hvad?

* En effektiv og fokuseret forebyg-
gelse af de vaesentligste risici

* En kvantificering af samtlige risi-
ci pa tveers af hele virksomheden

* Lgbende rapportering, der giver
virksomheden et retvisende bil-
lede af virksomhedens aktuelle
eksponering

* En robust opfglgning, der sikrer
et beredskab over for kendte
savel som ukendte risici.

Risikostyring eridag

vigtigere end nogensinde

Ikke alene den globale finanskrise,

der startede i 2007 i USA, men ogsa
udviklingen i en raekke overordnede
megatrends har gjort verden meget mere
uforudsigelig.

Dette pavirker virksomheder pa en lang
raekke parametre sdsom deres finansielle
eksponering, deres forretningsmodeller,
teknologiske kunnen, ggede og mere kom-
plekse compliance-forpligtelser, imagefgl-
somhed — og ikke mindst i forhold til den
teknologiske udvikling.

Hovedkonklusionen, og den vasentligste
konsekvens af denne udvikling er, at virk-
somheder i dag er udsat for flere, hurtige-
re forekommende og mere mangfoldige
risici end tidligere. En effektiv og profes-
sionel risikostyring er derfor vigtigere end
nogensinde fgr.

En optimal risikostyring er sdledes med til
at skabe vaerdi for virksomheder, idet den
giver dem den ngdvendige tid og redska-
ber til at sikre sig mod disse risici.

Figur 25: PwC Governance, Risk & Compliance Framework!
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1. Kilde: PwC
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Figur 26: Givet den gkonomiske usikkerhed, som i dag er fremherskende, stdr risikoledere

sandsynligvis bedre rustet til ogsa at udnytte mulighederne, som samtidig opstar?

Hvad var din virksomheds gennemsnitlige profitmargin over de seneste tre ar?
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Risk leaders _— e Mindre end 0%
] -_-_ Ca. 1% til 5%
Ca. 1% til 10%
T 22% 23% 19% 8% 4% 10,1% til 20%
B 20,1% til 30%
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Hvordan har din virksomheds profitmargin i gennemsnit sendret sig de seneste tre ar?

6% 10% 18% 31%

Risk leaders

10% 12% 21% 24%

- mBE

Alle andre

Opbygningen af et risikoberedskab og

en afklaret holdning til, hvilke risici man
gnsker at afdekke, samt hvilken risikoap-
petit og —tolerance, der bgr vere til stede
ivirksomheden som helhed, er vigtige
elementer i risikostyringen og centrale
sporgsmal, som bestyrelsen i samarbejde
med direktionen bgr tage stilling til.

Hvor mange af de sdkaldte megatrends
er rimelig velkendte, har den konkrete
betydning for enkelte virksomheder tit og
ofte overrasket — savel med hensyn til for-
andringshastigheden som med hensyn til
betydningen for virksomhedens generelle
sundhedstilstand.

Digitaliseringen og den generelle, acce-
lererende teknologiske udvikling har
gennem det seneste arti ogsd medfert
mange grundleggende @ndringer i det
overordnede risikolandskab.

14% 10%

11% 8%

Om end de teknologiske forandringer har
haft mange positive konsekvenser, har det
ogsa gjort fremtiden markant vanskeligere
at forudse og produceret en raekke yderli-
gere risikoparametre.

Hvorfor giver risikostyring
gkonomisk god mening?
Virksomheder udfordres, da adfeerd og
holdninger til risikostyring ofte kan varie-
re meget pa tvaers af virksomheden, og der
endog ogsa kan vere potentielle konflikter
indbygget i bl.a. aflgnningsprogrammer.
Selvom udfordringerne er mange og
komplicerede, er der gode grunde til at
have fokus pa risikostyring. Risikoledere
er karakteriseret ved, at de aktivt sgger at
identificere og male risici, og at kvantifice-
re dem ud fra sandsynligheder og konse-
kvenser. Risikoledere accepterer de risici,
som giver muligheder inden for virksom-
hedens fastlagte risikotolerance.

Steget med op til 5%
Steget med 5% til 10%
Steget med mere end 10%

Faldet med mere end 5%
Faldet med op til 5%
Hverken steget eller faldet

2. Kilde: PwC'’s Risk in review — Decoding uncertainty, delivering value 2015

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2018

65



66

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2018

Den ggede profitmargin er for de fleste
virksomheder et godt argument for at
ivaerkseette tiltag, sd leenge de er medvir-
kende til at realisere de strategiske mal.
Der er dog vaesentlig flere arsager til at
fokusere pa udbygningen og forbedrin-
gen af risikostyringen. Business-casen
styrkes, nar bestyrelsen betragter folgen-
de som afggrende for opndelsen af de
strategiske mal:

* Bevaring og styrkelse af virksomhe-
dens omdgmme

* Selvdisciplin, som demonstrer virksom-
hedens integritet over for eksisterende
og potentielle samarbejdspartnere

* Rekrutteringer og fastholdelse af de
rigtige kompetencer til at udfgre risi-
kostyringsarbejde af stadigt stigende
kompleksitet

* Mindre afthengighed af enkelte
leverandgrer og mere transparent
”supply-chain”

* Bedre overblik over og positionering
til udnyttelse af ndringer i lovgiv-
ning og teknologiskift ("first mover
advantage”).

De fire typer af risici
Vi kategoriserer grundleggende risici i
fire typer:

* strategiske,

* operationelle,

* finansielle og
 compliance risici.

Strategiske risici opstar, nar branchen,
virksomheden befinder sig i, @ndrer sig
eller fundamentale &ndringer rammer
hele erhvervslivet. Det kan veere som
folge af en grundleggende @ndring

af den konkurrencemaessige situati-

on, lovgivning, teknologisk udvikling,
politisk fokus eller social holdning til
virksomhedens produkter. Visse af disse
eendringsrisici kan maske forudses, men
historikken siden den store finanskrise
12007/2008 illustrerer meget godt, at
@ndringshastigheden ofte kan overraske
voldsomt. Klassiske eksempler pa strate-
giske risici er manglende investeringer i
R&D og teknologiske kvantespring, som
skaber plads til helt nye hgjteknologiske
konkurrenter og river teeppet veek under
hele forretningsmodeller/brancher.

Demografiske @ndringer i befolkningen
og dens aldersmessige sammensetning
vil ogsa indebzere gennemgribende,
men dog mere forudsigelige eendringer
i forbrugsmegnstrene og en raekke forret-
ningsmodeller.

Risici som den daglige ledelse kan
pavirke, betegnes som operationelle risici.
Konsekvenserne af udmgntning af disse er
normalt velkendt af ledelsen, da de speen-
der over virksomhedens operationelle
processer og systemer. Operationelle risici
udmenter sig saledes typisk i manglende
omkostningseffektivitet og operationel
effektivitet, procesafbrydelser mv. En

af de méske mindre synlige, men ikke
desto mindre meget veesentlige operati-
onelle risici er it-omradet; mere specifikt
nedbrud af it-systemer. Tab af produkt-
kvalitet, mangel pa talenttiltreekning og
svaerere rekruttering samt forsinkelser i
produktionsvaerdikaeden er andre eksem-
pler pa operationelle risici.

Finansielle risici har i kglvandet pa
finanskrisen faet meget mere opmeerk-
somhed fra virksomhedernes ledelser.
Disse risici relaterer sig til alle former
for finansielt afledte aspekter, herunder
ogsa risikoen for, at organisationen ikke
har nok likviditet til at overleve. Andre
eksempler pa finansielle risici er bl.a.
pludseligt begraenset adgang til finan-
siering, renterisiko, valutakursrisiko,
ravarerisiko, aktierisiko og kreditrisiko.

Som med de finansielle risici er virksom-
heder ogsa blevet serligt opmarksomme
pa compliance risici, da myndigheder-

ne efter 2007,/2008 har gget fokus pa
overholdelse af lovgivning — og regelram-
meveerket er pa dette omrade mildt sagt
blevet noget mere omfattende. I kglvan-
det pa finanskrisen er bestyrelsesansva-
ret ligeledes skaerpet. Compliance-risici
omhandler séledes kontrolprocedurer,
ansvarsplaceringer og klart definerede
opgavefordelinger, som sikrer, at gal-
dende lovgivning overholdes pa samtlige
niveauer i en virksomhed. Compliance
kan derfor betegnes som primeert fore-
byggende, og en overtradelse af interne
retningslinjer kan bl.a. give sig udslag i
mistede tilladelser, mistede certificerin-
ger og negativt omdgmme.



Kort- og langsigtede risici

Risici udmgnter sig over forskellige
tidshorisonter. Nogle risici kan ses ude i
horisonten, andre melder sig med meget
kort varsel. I flere virksomheder skelnes
der mellem kort- og langsigtede risici.

De kortsigtede risici pavirker oftest
virksomhedens drift og er derfor typisk
af operationel og compliance-karakter.
Ledelsen har som udgangspunkt et godt
overblik over kortsigtede risici og hvilke
foranstaltninger, der er pa plads for at
mitigere disse. De ledende virksomhe-
der inden for risikostyring har desuden
kvantificeret savel sandsynligheden som
de mulige konsekvenser ved indtraeden af
sadanne risici.

Langsigtede risici er typisk af strategisk og
finansiel karakter, da markedet omkring
virksomheden andrer sig som led i en
teknologisk, social eller makrogkonomisk
udvikling. Virksomhedens eksistens er
séledes truet, hvis ikke ledelsen lgbende
folger trends i markederne og forholder
sig til disse.

Interne og eksterne risici

Visse typer af risici har ledelsen et godt
overblik over og andre er mindre synlige
og slipper derved lettere under radaren.

Risici, som er inden for ledelsens (direk-
te) kontrol, er typisk interne risici. Risiko
for it-nedbrud og generel drift er decide-
ret interne risici.

Risici, som er udenfor ledelsens (direk-
te) kontrol, betegnes eksterne risici.
Strategiske og finansielle risici er uden
for ledelsens direkte kontrol, da mange
eksterne faktorer pavirker disse. ”Supply
chain management” er ogsa en ekstern
risiko i denne sammenhang, da ledelsen
kun vanskeligt kan sikre rettidige leve-
rancer og betaling for leverede varer og
ydelser fra kunderne.

Hvad kraever risikostyring af
bestyrelsen?

Selskabslovens § 115 kraever, at besty-
relsen aktivt opsgger de ngdvendige
informationer, sa den kan definere den
strategiske retning for virksomheden
samt udgve kontrol over for den daglige
ledelse og direktion. Bestyrelsens skeer-
pede ansvar og rolle kraver saledes, at
medlemmerne er (kollektivt) i stand til at
bede om den rigtige information.

Bestyrelsen har dermed ansvaret for at
godkende virksomhedens risikostrategi,
og det er derfor ogsa afggrende, at besty-
relsen har en forstéelse for risikostrate-
giens enkelte elementer, samt hvordan
disse pavirker hinanden.

Elementer i en risikostrategi —
bestyrelsens perspektiv
Risikostrategien skal godkendes af besty-
relsen, og den bgr derfor veere rimelig
overordnet for at sikre, at bestyrelsen
ikke bliver involveret i den operationelle
implementering.

Risikostrategien bgr set fra bestyrelsens
perspektiv indeholde fglgende elementer:

1. Formaélet med risikostyringen

2. Risikoappetit, tolerance og profil —
hvordan kvantificeres og udtrykkes
disse stgrrelser?

3. Organisering af risikostyring — ansvars-
fordeling og beslutningskompetence

4. Overvagning og rapportering af risici —
hvem har ansvaret for opfelgning?

5. Fglsomhed over for "worst case
scenarier” — er beredskabet pé plads?

6. Eventuelle sammenhange med andre
omréader inden for virksomheden —
iseer it

7. Governance i virksomheden - lgbende
revurderinger og opdateringer af
strategien

8. Godkendelse af risikostrategien.
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Figur 27: Kategorier af risici
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hvordan virkeligheden vil
udfolde sig (fx scenarie-

Ukendyte risici

* Uforudsigelige
® Er endnu ikke set

Hvordan angribes

risikostyring konkret?

For risici kan styres og reduceres (mitige-
res), er det ngdvendigt at identificere dis-
se. Nogle risici er kendte. Seesonbestemte
salgsudsving er et eksempel fra detailin-
dustrien, mens konjunkturfglsom omsaet-
ning kan vere et mere generisk eksempel
fra den industrielle sektor. Disse kendte
risici er typisk tilbagevendende, og
virksomheden har et godt overblik over
konsekvenserne samt sandsynligheden
for at disse risici indtraeffer.

Der er flere metoder til at identifice-

re risici, herunder bl.a. ”brain stor-
ming”-workshops med ekstern facilitator
og scenarieanalyser. Mélsaetningen er i
begge tilfeelde at forsgge at forudsige,
hvordan virkeligheden kunne taenkes at
udfolde sig, og derved kunne udforme en
handlingsplan for nyligt opstaede risici.
Industrispecifikke risici — teknologisk
udvikling eksempelvis — som ggr at virk-
somhedens produkter kan blive foreldede
eller umoderne, er typiske eksempler.
Andre nyligt opstdede risici kunne vaere
@ndringer i produktionsprocessen, som
giver plads til stgrre omkostningsbespa-
relser og séledes plads til konkurrenter.

Risici, som hverken er kendte eller kan
forudses, beskrives ofte som ukendte
risici. Finanskrisen har udbredt brugen
af begrebet "Black Swans”, som en falles
betegnelse for uforudsigelige risici. Black
Swans er specielt sveere at gardere sig
imod, da de ikke er set fgr, og jo definito-
risk heller ikke er forudsigelige.

Der er andre mader at identificere, evalu-
ere og prioritere risici pa. Ovenfor har vi
listet det, som kan betegnes som identifi-
kation af de generiske risici, som virk-
somhederne i deres respektive brancher
er bekendt med. Scenarieanalyse ggr det
muligt at teenke sandsynlige og usand-
synlige scenarier igennem, og kvantifi-
cere risiciene med sandsynligheder og
pkonomiske konsekvenser.

Mal-baseret risikoidentifikation er i
stigende grad vigtigt for virksomheder.
Bestemte ressourcer kan vere vasent-
lige for at opfylde de strategiske eller
forretningsmaessige mal for virksom-
heden og kreever derfor stgrre fokus.
Ngglemedarbejdere er typisk én af denne
type risici.

Organisering af risikostyring

Et centralt spgrgsmal i forbindelse med
den konkrete og praktiske implemente-
ring af risikostyringen er, hvordan den
organiseres i virksomheden, hvilke roller
de forskellige afdelinger er ansvarlige
for, om der nedseettes en separat risiko-
komite, udnaevnes en Chief Risk Officer
(CRO) osv.

Delegering af ansvar tydeligggr, hvor-
dan bestyrelsen har placeret ansvaret og
beslutningskompetencerne for risikosty-
ringen, samt hvordan de enkelte opgaver
omkring risikostyring konkret fordeles
inden for organisationen.

En ofte anvendt made at anskue forhol-
det mellem afdelinger pa er at betragte
risikosystemet som fire "forsvarslinjer”
("lines of defence”), der giver en brugbar
ramme for, hvordan de forskellige funkti-
oner kan samarbejde.



Figur 28: Risikosystemet som forsvarslinjer?
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1. 7Ferste forsvarslinje” — udgeres af de
ansatte i eksempelvis salg, indkgb, HR,
produktionen og finansafdelingen,
hvor afdelingerne har det primaere
ansvar for de risici, de patager sig.

2. "Anden forsvarslinje” — udggres af per-
soner eller afdelinger, der er speciali-
seret inden for risikostyring, kontrol og
compliance. Deres rolle er at designe,
koordinere og styre en konsekvent
ramme og politik for at tage risici uden
selv at vere direkte eksponeret mod
forretningsrisiko.

3. "Tredje forsvarslinje” — udggres af
selskabets interne revisorer og kon-
trolfunktioner, der sikrer, at de to
foregdende forsvarslinjer fungerer efter
hensigten.

4. “Fjerde forsvarslinje” — udggres af en
uathangig og ekstern part, der lgbende
skal vurdere, hvorvidt virksomhedens
system til risikostyring er tilstraekkeligt,
og som saledes giver en rimelig sikker-
hed for, at virksomheden efterlever de
udstukne rammer for risikostyring.

En simpel tre-trins tilgang til
risikostyring
Risikostyringsverktgjer behgver ikke
ngdvendigvis at veere komplicerede. De
kan veere simple rammeverktgjer, som
kan rumme risici og deres handtering.

i. Det forste skridt er at kortleegge,
hvilke af de fire typer af risici, der er
tale om. En méade at starte pa er med
en "bottom-up” approach til dette, fx

er risikoen under ledelsens direkte
kontrol (intern), udmgnter den sig pa
kort sigt eller pa langt sigt, og hvad er
konsekvensen, hvis den indtraffer? Et
”ja” til det fgrste spprgsmal betyder,
at risikoen hgjst sandsynligt ikke er af
strategisk” karakter og et svar som
“forsinkelse” til det sidste spgrgsmal
placerer en risiko i den interne og
operationelle kategori.

De kendte risici er ledelsen oftest godt
positioneret til at hdndtere. Selvom

en virksomhed vurderer, at det er for
omkostningsfyldt at have forberedt tiltag
mod alle scenarier, er det vigtigt, at der
er handlingsplaner for handtering af
nyopstéede risici.

ii. Risikoovervagning kan sikres ved
at etablere effektive tilgange til de
identificerede risici. Tilgangen kan
dekomponeres i forskellige led med
forskellige ansvarsomrader. En risiko-
strategi bgr sikre, at der foretages en
risikovurdering, og at der er veerktg-
jer til stede, som kan monitorere samt
rapportere pa udviklingen i risici, og
som béde identificerer og kvantifice-
rer dem, sa snart de optrader.

iii. Effektiv risikoafdeekning kreever, at
alle parter er klar over de tre hoved-
spgrgsmal: Hvad, hvornar og til hvem
skal der rapporteres, og har vedkom-
mende de rette vaerktgjer til at kunne
handtere risikoen.

3. Kilde: PwC
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Figur 29: Tre slags risikoappetit og -tolerancer
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Risikoappetit og risikotolerance
En vigtig del af at fastleegge organisatio-
nens risikoappetit er ledelsens holdning
til risici — er ledelsen risikovillig, neutral
eller avers? Risikoaverse virksomheder
foretraekker at lade muligheder forblive
uudnyttede, da de anser nye muligheder
for at veere en ukontrollerbar risiko for
den primeere forretning eller maden at
drive forretningen pa. Disse typer virk-
somheder har en lav risikoappetit.

Laegges der op til, at virksomhedsledel-
sen skal treeffe beslutninger baseret pa
kalkulerede risici med et skarpt fokus pa
indtjening gennem effektivisering eller
nye forretningsomrader/gget omszet-
ning, kan virksomheden anses for at
have en moderat risikoappetit. Sddanne
virksomheder accepterer typisk en lavere
indtjening, hvis den er mere stabil.
Denne type virksomheder patager sig
sjeeldent stgrre risici.

Virksomheder, som velger at agere pa
de muligheder, hvortil der er knyttet et
potentielt hgjere afkast, siges at have

en hgj risikoappetit. Sddanne virksom-
heder gnsker oftest at vaere de fgrste i
deres respektive brancher til at prgve nye
tiltag og er derfor parate til at patage sig
markant stgrre risici. I visse tilfeelde kan
virksomheder vare tvunget til at patage
sig stgrre risici for at kunne overleve;
saddanne virksomheder falder ikke ind

i denne kategori, da de mod deres vilje
og appetit er ngdsaget til at patage sig
denne stgrre risiko.

Overordnet set er det vigtigt, at en virk-
somhed forholder sig til og ogsa kvanti-
ficerer, hvor meget risiko organisationen
i alt vil og kan baere og dermed konkret
forholder sig til den samlede risiko i
selskabet.

Eksemplet illustrerer de tre forskellige
slags risikoappetit og -tolerancer.

Selvom bestyrelsen skal leegge den over-
ordnede strategi, er en af de seneste 10
ars iagttagede risici, at ledelsen poten-
tielt kan have en incitaments- og aflgn-
ningsstruktur, der fremmer en ander-
ledes risikoprofil. I eksemplet er det
forventede gennemsnitlige afkast ens for
alle investeringsmuligheder. Bestyrelsen
kunne godt vere tilbgjelige til at veel-

ge mulighed 1, mens ledelsen med en
kraftig bonusaflgnning kunne se fordele i
at veelge mulighed 3. Det er derfor vigtigt
at have kortlagt virksomhedens samlede
risikoappetit og sikre sig, at risikokultu-
ren er konsistent og afklaret pa tveers af
hele virksomheden.

Mangel pa forstdelse af risikostrate-
gien kan medfere, at virksomheden
ikke opnar dens strategiske mal. Det er
derfor vigtigt, at hele virksomheden har
den samme opfattelse af risikoappetit
og -tolerance, og det bgr regelmaessigt
underbygges ved interviews og works-
hops, som danner den falles forstdelse.



Bestyrelsens rolle i risikostyring Ultimativt er det bestyrelsen, der sikrer
Bestyrelsen er den gverste ansvarlige at risikostyring, og fokus pa samme,
enhed i en virksomhed og den gverste er hgjt prioriteret, bliver lagt i faste og
ansvarlige for risikostyring. Direktionen kvantificerede rammer og implementeret
omdanner den uddelegerede strategi pa tveers af hele virksomheden.

fra virksomheden til en handlingsplan.

Bestyrelsesmedlemmerne har muligvis Tabellen forneden viser et eksempel pa
en forstéelse af virksomhedens risici, en mulig opdeling mellem bestyrelsens
men usikkerheden i forhold til, hvem der ~ og direktionens roller ift. risikostyring.
har ansvaret for at overvige dem, kan /Ixp@pwec.dk, bca@pwe.dk

potentielt efterlade bestyrelsen med et
farligt "overvagnings-gap”.

Figur 30: Bestyrelsens og direktionens roller
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Bestyrelsens interesse for og
prioritering af emnet risikosty-
ring er afggrende for, at det far
den forngdne opmerksomhed i
virksomheden. Det er derfor vig-
tigt, at bestyrelsen har en god og
konstruktiv dialog med ledelsen
om risici og risikostyring.
Udgangspunktet er her ind-
samlingen og vurderingen af
virksomhedens risici. De identi-
ficerede risici bgr herefter kvan-
tificeres med savel konsekvenser
som sandsynligheder.

En virksomhedsdeakkende risi-
kopolitik bgr tydeligt beskrive
formalet med virksomhedens
risikostyring og —politik, samt
hvilken funktion, som organer

i virksomheden, forventes at
udfgre i forbindelse med risiko-
styringen.

En lgbende revurdering af
risikopolitikken bgr foretages,
og den eksisterende struktur
udfordres i lyset af de senest
indtrufne begivenheder.

Et arshjul kan med fordel ogsa
defineres for risikostyringen og
dermed vere med til at sikre en
anskueligggrelse af forlgbet af
relevante aktiviteter.
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Af Kim Fiichsel, PwC

Kort
opsummering

Proxy advisors er eksterne rad-
givere, der tilbyder aktionaerer i
bgrsnoterede selskaber assistance
og radgivning i forhold til, hvordan
disse bgr afgive deres stemme pa
en specifik generalforsamling i det
aktuelle selskab. Desuden tilbyder
proxy advisors ogsa at deltage ved
generalforsamlinger og i praksis
afgive stemme pé vegne af aktio-
narerne pa specifikke generalfor-
samlinger.

I denne artikel belyses baggrun-
den for proxy advisor-funktionen;
hvordan de arbejder, samt hvilke
retningslinjer de typisk arbejder ud
fra. Derudover kommer artiklen
ogsa ind pa, hvordan man som
bgrsnoteret virksomhed kan for-
holde sig til proxy voting og proxy
advisors.
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Nar man som bgrsnoteret selskab forbere-
der en generalforsamling, har investorers
udfgrelse af aktivt ejerskab via proxy
advisors féet stgrre og stgrre bevdgenhed.
Institutionelle investorer som fx inve-
steringsforeninger, forsikringsselskaber,
fondsmeglerselskaber, pensionskasser og
pengeinstitutter investerer i bl.a. bgrsno-
terede selskaber, og har behov for at sikre
en aktiv portefgljepleje, og herunder sikre
en vis spredning af investeringerne geo-
grafisk og branchemaessigt mv. Det er dog
ikke ngdvendigvis muligt for de instituti-
onelle investorer selv at overvége alle de
selskaber, de investerer i aktivt. Samtidig
er der i stigende omfang et gnske om,

at institutionelle investorer udgver et
aktivt ejerskab — og herunder forholder
sig aktivt til det enkelte selskabs forhold
og afgivelse af stemmer pa selskabernes
generalforsamlinger. Det stigende antal
udenlandske aktionerer, kombineret med
aktioneerernes gnske om i hgjere grad at
udgve aktivt ejerskab, har séledes skabt et
marked for proxy advisors — selskaber, der
radgiver om og varetager praktisk afstem-
ning pa en reekke spgrgsmal pa vegne af
aktionaerer pa bgrsnoterede selskabers
generalforsamlinger.

Tendensen til i hgjere grad at udgve aktivt
ejerskab — og afgive stemmer pa gene-
ralforsamlingerne — betyder, at der er
kommet et kraftigere fokus pa, hvordan
selskaberne og bestyrelsen kan og skal
handtere investorernes udgvelse af aktivt
ejerskab igennem proxy voting og proxy
advisors.

Proxy advisors tilbyder en reekke forskelli-
ge tjenester til de institutionelle investorer.
De typiske tjenester, der tilbydes, omfatter
oversattelse af fx materiale til general-
forsamlinger, levering af stemmehandte-
ringssoftware, fastleeggelse af politik for
stemmeafgivelse, virksomhedsanalyser og
afgivelse af stemmer pa generalforsam-
linger efter fuldmagt.

De afgivne stemmer kaldes "Proxy Votes”,
fordi aktioneeren normalt ikke deltager i
mgdet og i stedet sender instrukser — en
fuldmagtsudnavnelse — for en tredjepart,
sedvanligvis mgdets formand, for at stem-
me aktier i overensstemmelse med instruk-
serne om afstemningen kort.

Proxy advisors reprasenterer et stigende
behov fra serligt minoritetsaktionerer-

nes side om at fa indflydelse pa centrale
forhold i de selskaber, man har investeret
i. Historisk set er proxy voting og proxy
advisors opstdet i USA, hvor bestyrelses-
sammenseatningen og magtdelingen i bgrs-
noterede virksomheder er anderledes end i
Europa. I USA er det eksempelvis naturligt,
at den administrerende direktgr ogsa kan
sidde som bestyrelsesformand i samme
selskab, hvilket efterlader personen — som
typisk ogsa besidder en betydelig aktiean-
del — med en stor indflydelse. I forleengelse
heraf opstod behovet fra mindretalsak-
tionaerernes side for at optimere deres
muligheder for at fa indflydelse og sikre,
at virksomheden ledes forsvarligt — set
med deres gjne.

Flere internationale investorer
Indtoget i Danmark skyldes bl.a. et stigen-
de antal udenlandske aktionerer i bgrs-
noterede danske selskaber og et stigende
gnske om at udgve aktivt ejerskab. Pa den
ene side har proxy advisors faet en sti-
gende indflydelse og dermed pévirkning i
forhold til det konkrete bestyrelsesarbejde
i danske virksomheder.



Derfor er det et must for bestyrelser i
bgrsnoterede selskaber, at man i god tid,
inden en generalforsamling, for det fgrste
seetter sig ind i, hvilke proxy advisors

der benyttes af selskabets aktionzrer, og
dernest ikke mindst, hvilke retningslinjer
og holdninger til veesentlige emner de
pageldende proxy advisors har.

Transparens og forudsigelighed

Pa den anden side har proxy advisors

ogsa skabt en gget transparens og en gget
forudsigelighed i samspillet mellem aktio-
naerkreds og bestyrelse. Proxy advisors er
generelt abne omkring deres retningslin-
jer og holdninger. Proxy advisors er endnu
en af mange aktgrer eller instanser, man
som bestyrelse skal forholde sig til. Men
hvor man fgr kunne have en stor og ofte
uhomogen ejerkreds med mange forskel-
lige holdninger til mange forskellige ting,
sa har proxy advisors medfert, at man nu

i hgjere grad kender, kan sette sig ind i og
forberede sig pa ejerkredsens holdninger.

Bestyrelsen har saledes til en vis grad
mulighed for at undersgge konkret, hvad
den pageldende proxy advisor mener om
helt specifikke punkter pd en kommende
generalforsamling — enten ved en gan-
ske simpel research og gennemgang af
offentligt tilgeengelige retningslinjer, eller
ved at tage kontakt til den pageeldende
radgiver. Det kraever, at man orienterer
sig i forhold til, hvilke proxy advisors som
selskabets minoritetsaktionerer er repree-
senteret ved. Den velforberedte bestyrelse
har derfor i dag bedre mulighed for at
forberede en generalforsamling og sikre,
at de vaesentlige punkter pa dagsordenen
er afklaret med ejerkredsen.

Bestyrelsen — serligt i bgrsnoterede dan-
ske selskaber — kan ogsa pa forhand tage
en dialog med proxy advisors, ligesom
man ofte har en dialog med de store
aktionzaerer for at orientere sig og tale de
vigtigste punkter igennem.

Dog skal man ogsa vaere opmerksom pa,
at proxy advisors anvender begransede
ressourcer pa at satte sig konkret ind i
selskabets forhold, og dermed er deres
analyse og stillingtagen pavirket heraf.
Derfor kan selskaberne ikke paregne, at
proxy advisors ngdvendigvis er velinfor-
merede om selskabets forhold, eller om
de forhold, der skal afgives stemme om pa
generalforsamlingen.

Vaer saerligt op-
marksom pa...

1. Der, hvor det bliver lidt van-
skeligt, er, nar proxy advisor
repraesenterer aktionarer fra
forskellige dele i verden. Fx har
ISS forskellige holdninger til de
samme spgrgsmal alt efter, om
man reprasenterer en investor i
Asien eller i USA.

2. Er der risiko for, at der kan opsta
divergerende holdninger til
det samme spgrgsmal mellem
forskellige aktgrer i ejerkredsen?

Proxy advisors har nogle helt konkrete
og offentliggjorte holdninger til fx:

* Bestyrelsen og bestyrelsens sammen-
seetning, herunder diversitet

* Vederlag og incitamentsaflgnning

* Oplysningsniveau og transparens

* Generel corporate governance

* Beredygtighed

* Kapitalstruktur

* Kapitalklasser

* Egne aktier.

Noget af det, man skal vaere opmerksom
pa i et selskab, der har aktionarer, som
benytter sig af proxy advisors, er, at den
pageldende advisor meget vel kan have
flere forskellige retningslinjer og der-

for forskellige holdninger til de samme
spgrgsmal. Den mest dominerende proxy
advisor i Danmark er ISS, og her har man
fire forskellige regelsat og retningslin-
jer, som radgiver forskelligt alt efter, om
man reprasenterer aktionzrer fra USA,
Asien, Australien eller EMEA (Europa,
Mellemgsten og Afrika).

Proxy advisors som radgivere

Man bgr som bestyrelse sette sig grun-
digt ind i, hvilke proxy advisors der er i
spil, men ogsa hvem de repraesenterer,
og hvilke retningslinjer der geelder for de
forskellige aktionaergrupper.

Pw(C’s
anbefalinger
til bestyrelsen

Fire centrale spgrgsmal, som
bestyrelsen bgr stille:

e Sgrg for til enhver tid at kende
selskabets ejersammensatning
og ikke mindst, hvilke proxy
advisors de stgrste aktioneerer
benytter.

* Les anbefalingerne hos de
relevante proxy advisors. Veer
opmarksom p4, at flere proxy
advisors (bl.a. ISS) har forskel-
lige retningslinjer alt efter inve-
storernes nationalitet.

 Vurder, hvilke punkter pa dags-
ordenen, hvor man skal vaere
serligt opmarksom pé proxy
voting.

* Tag om muligt en dialog med
proxy advisors, hvis der er punk-
ter pa dagsordenen, hvor der er
usikkerhed om proxy advisors
holdning, eller hvis punktet pa
anden made kraever yderligere
uddybning eller dialog med
advisor.

Noget andet, man skal veere opmerksom
pa, er, at man kan benytte en proxy advi-
sor som radgiver i bestyrelsessammen-
haenge. Visse proxy advisors har bygget et
stort analyseapparat op omkring besty-
relsesarbejde i hele verden og kan derfor
have et indgéende kendskab til, hvilke
sporgsmal og problemstillinger der domi-
nerer, og ikke mindst hvad holdningen er
til veesentlige spergsmal blandt investorer-
ne. Sa pa den made kan man ogsa benytte
proxy advisor til at hjeelpe med at forud-
sige resultatet af vaesentlige punkter pa
dagsordenen pa generalforsamlingen.
/kif@pwe.dk
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Af Kim Fiichsel, PwC

Kort
opsummering

Komitéen for god Selskabsledelse
udsendte i november 2016 de fgr-
ste danske anbefalinger for aktivt
ejerskab. Anbefalingerne er rettet
mod danske institutionelle inve-
storer, som har aktieinvesteringer

i danske bgrsnoterede selskaber.
Anbefalingerne er mgntet bade pa
kapitalejere og pa kapitalforvaltere
samt pa investorer, som optrader

i begge roller. Det gelder fgrst og
fremmest investeringsforeninger,
forsikringsselskaber, fondsmaeg-
lerselskaber, pensionskasser og
pengeinstitutter. Anbefalingerne for
aktivt ejerskab bygger pa frivillighed
og fplg-eller-forklar-princippet.
Anbefalingerne er geeldende for
regnskabsér, der begynder 1. januar
2017 eller derefter. I denne artikel
beskrives anbefalingerne, og de
endelige anbefalinger for aktivt
ejerskab indgér som bilag i denne
publikation.
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Der er i de senere ar kommet gget fokus
pa investorernes rolle i bgrsnoterede
selskaber, senest med EU-Kommissionens
forslag af 9. april 2014 til en @ndring af
direktivet om aktionarrettigheder. I janu-
ar 2016 anmodede erhvervs- og vakstmi-
nisteren Komitéen for god Selskabsledelse
om at patage sig arbejdet med at udarbej-
de anbefalinger om aktivt ejerskab.

Aktivt ejerskab udgves forskelligt fra
aktionaer/investor til aktionar/investor,
og der er i de senere ar kommet fokus

pa, at relevant dialog mellem investor og
bestyrelsen i et selskab kan vere nyttig og
bidrage til veerdiskabelsen.

Udgvelsen af aktivt ejerskab afhenger af
investorernes ejerandel (absolut og rela-
tivt) og investeringsstrategi, men uanset
om investorer har en passiv/indeksbaseret
investeringsmetode, fritager det dem ikke
automatisk fra at udgve et aktivt ejerskab.

Anbefalingerne om aktivt ejerskab skal
bidrage til at skabe gennemsigtighed i
forhold til, hvorledes den enkelte inve-
stor vaelger at udgve aktivt ejerskab —
anbefalingerne skal dermed ikke ensrette
investorernes tilgang til udgvelsen af
aktivt ejerskab.

De finansielle markeder er globale, og
derfor er de danske anbefalinger sa vidt
muligt i overensstemmelse med de tone-
angivende udenlandske anbefalinger om
aktivt ejerskab, herunder navnlig det bri-
tiske kodeks; The UK Stewardship Code.

Folg eller forklar

Som det ogsa geelder for Anbefalinger for
god Selskabsledelse og Anbefalinger for
god Fondsledelse, er der tale om soft law,
som afspejler god skik og frivillighed.
Det er tanken, at anbefalingerne lgbende
tilpasses udviklingen internationalt og i
Danmark, og dermed kan anbefalingerne
veere mere dynamiske end traditionel
lovgivning.

Komitéens anbefalinger er malrettet
danske institutionelle investorer, som har
aktieinvesteringer i danske bgrsnoterede
selskaber.

Komitéen anbefaler, at investorerne
udarbejder en arlig redegorelse om aktivt
ejerskab og samler oplysningerne i en
"Redeggrelse for aktivt Ejerskab”, som
offentligggres enten i ledelsesberetningen
i rsrapporten eller pa investorers hjem-
mesider med en preecis henvisning dertil i
ledelsesberetningen.

Séfremt danske institutionelle investorer
ikke fglger anbefalingerne, skal de pagal-
dende investorer forklare, hvorfor man
har valgt anderledes, og hvordan man i
stedet har valgt at indrette sig.



1. Politik for aktivt ejerskab

Det anbefales, at institutionelle investorer
offentligggr en politik for aktivt ejerskab

i forbindelse med aktieinvesteringer i
danske bgrsnoterede selskaber.

I kommentarerne til anbefalingerne anfg-
rer komitéen, at investorerne bgr forklare,
hvordan det aktive ejerskab udgves, og
hvordan aktivt ejerskab passer ind i den
bredere investeringsproces. Politikken
bgr beskrive forhold, som kan pavirke
omfanget og udgvelsen af aktivt ejerskab
i specifikke situationer, fx betydningen

af proportionalitetsprincippet i forhold

til investorernes ejerandel (absolut og
relativt), samlede investeringer samt inve-
steringsstrategi og -metode eller betyd-
ningen af en given investeringsstrategi og
-metode i forhold til aktivt ejerskab.

Det er komitéens holdning, at det endeli-
ge ansvar for udgvelsen af aktivt ejerskab
forbliver hos investorerne, uanset om
visse aktiviteter outsources til fx eksterne
kapitalforvaltere eller radgivende stedfor-
treedere.

Institutionelle investorer bgr i deres
politik for aktivt ejerskab oplyse om deres
eventuelle brug af rddgivende stedfortrae-
dere (Proxy advisors / stemmeradgivning-
sydelser), herunder beskrive omfanget

af ydelserne, identificere leverandgren

og forklare, i hvilken grad radgiverens
rad anvendes, enten helt eller delvist, i
afstemninger.

I det omfang aktiviteter er outsourcet,
ber det forklares, hvordan det sikres, at
de outsourcede aktiviteter sker i overens-
stemmelse med den vedtagne politik for
aktivt ejerskab.

2. Overvagning og dialog

Det anbefales, at institutionelle investorer
overvager og er i dialog med de selskaber,
de investerer i, under behgrig hensynta-
gen til investeringsstrategien og proporti-
onalitetsprincippet.

Figur 31: Anbefalinger for aktivt ejerskab

Anbefaling 1:
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Anbefaling 2:
Overvagning og

Anbefaling 3:
Eskalering

Anbefaling 4:
Samarbejde med
andre investorer

Anbefaling 5:
Stemmepolitik

Anbefaling 6:
Interessekonflikter

Anbefaling 7:
Rapportering

Det anbefales, at institutionelle investorer offentligger en politik for
aktivt ejerskab i forbindelse med aktieinvesteringer i danske bersno-
terede selskaber.

Det anbefales, at institutionelle investorer overvager og er i dialog
med de selskaber, de investerer i, under beherig hensyntagen til
investeringsstrategien og proportionalitetsprincippet.

Det anbefales, at institutionelle investorer som del af politikken for
aktivt ejerskab fastleegger, hvordan de kan eskalere deres aktive
ejerskab udover den regelmaessige overvagning og dialog.

Det anbefales, at institutionelle investorer som en del af politikken
for aktivt ejerskab forholder sig til, hvordan de samarbejder med
andre investorer med henblik pa at opna sterre effekt og gennem-
slagskraft.

Det anbefales, at institutionelle investorer som en del af politikken
for aktivt ejerskab vedtager en stemmepolitik og er villige til at
oplyse, om og hvordan de har stemt.

Det anbefales, at politikken for aktivt ejerskab indeholder en
beskrivelse af, hvordan interessekonflikter i relation til aktivt ejerskab
identificeres og handteres.

Det anbefales, at institutionelle investorer mindst én gang arligt
rapporterer om deres aktiviteter inden for aktivt ejerskab, herunder
stemmeaktivitet.

I kommentarerne til anbefalingerne
anfgrer komitéen, at investorerne som led
i det aktive ejerskab bgr overvége og have
dialog med selskabets ledelse. Omfanget
og udgvelsen bgr ses i lyset af et proporti-
onalitetsprincip i forhold til investorernes
ejerandel (absolut og relativt), samlede
investeringer samt investeringsstrategi

og -metode, som fx kan vere passiv eller
aktiv, i fysiske aktier eller derivater. Det
understreges i denne sammenhang, at en
passiv investeringsmetode ikke automa-
tisk fritager investorer fra at udgve et

aktivt ejerskab.

Relevante emner for investorers dialog
med selskaber kan fx veere strategi, resul-
tater, risiko, kapitalstruktur, god selskabs-
ledelse, virksomhedskultur, ledelsesaflgn-
ning og samfundsansvar.

Institutionelle investorer bgr forholde sig
til alle investorrelevante oplysninger, som
selskabet offentligggr, herunder arsrap-
porten, kvartals- og halvérsrapporter,
periodemeddelelser, investorpraesenta-
tioner samt selskabets redeggrelse for

virksomhedsledelse.
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Institutionelle investorer forventer, at det
fra selskabernes side sikres, at informati-
on, der kan pévirke investorernes mulig-
hed for at handle i selskabets aktier, ikke
formidles til investorerne uden forudga-
ende aftale. Institutionelle investorer kan
i visse seerlige situationer veere villige til
at blive gjort til insidere. En institutionel
investor, som er villig til at blive gjort til
insider i visse sarlige situationer, bgr indi-
kere dette i politikken for aktivt ejerskab,
se anbefaling 1, og forklare proceduren
for handtering af insidersituationerne.

3. Eskalering

Det anbefales, at institutionelle investorer
som del af politikken for aktivt ejerskab
fastleegger, hvordan de kan eskalere deres
aktive ejerskab ud over den regelmessige
overvagning og dialog.

I kommentarerne til anbefalingerne anfg-
rer komitéen, at institutionelle investorer
bgr overveje at eskalere deres aktive
ejerskabs aktiviteter, nr investoren har
betenkeligheder ved selskabets strategi,
resultater, risiko, kapitalstruktur, sel-
skabsledelse, virksomhedskultur, ledelses-
aflgnning eller samfundsansvar.

Den indledende dialog kan fgres fortro-
ligt. I det omfang et selskab ikke reagerer
konstruktivt pa dialogen, kan den insti-
tutionelle investor overveje, om forholdet
bor eskaleres, fx ved at:

¢ afholde yderligere mgder med det
formal at drgfte betaenkeligheder

* afholde mgder med bestyrelses-
formanden

¢ eskalere i samarbejde med andre
investorer

* fremkomme med tilkendegivelser pa en
generalforsamling

* fremsende forslag til behandling pa en
generalforsamling

¢ offentlig kommunikation, fx forud for
en generalforsamling

e anmode om indkaldelse til en general-
forsamling og — i visse sarlige situatio-
ner — foresla bestyrelsesaendringer eller
en helt ny bestyrelse

* salge aktierne.

4. Samarbejde med andre investorer
Det anbefales, at institutionelle investorer
som en del af politikken for aktivt ejerskab
forholder sig til, hvordan de samarbejder
med andre investorer med henblik pa at
opna stgrre effekt og gennemslagskraft.

I kommentarerne til anbefalingerne anfg-
rer komitéen, at institutionelle investo-

rer skal vaere opmeerksomme pa ikke at
handle i forening efter takeover-direktivets
regler, idet de i visse tilfaelde kan blive
omfattet af tilbudspligten.

ESMA offentliggjorde i november 2013 en
“white list” over aktiviteter, som investo-
rer kan foretage i forening med andre
investorer uden at handle i forening efter
takeover-direktivets regler. Investorers
samarbejde vil fx ikke i sig selv fgre til
den konklusion, at investorerne handler
i forening i de tilfeelde, hvor investorer i
feellesskab indgér i drgftelser om mulige
spgrgsmal, som skal rejses over for sel-
skabets bestyrelse eller i faellesskab retter
henvendelser til selskabets bestyrelse

om virksomhedens politikker, praksis
eller bestemte handlinger, som selskabet
kunne overveje.

5. Stemmepolitik

Det anbefales, at institutionelle investorer

som en del af politikken for aktivt ejerskab
vedtager en stemmepolitik og er villige til

at oplyse, om og hvordan de har stemt.



I kommentarerne til anbefalingerne
anfgrer komitéen, at institutionelle inve-
storer — enten selv eller via en radgivende
stedfortraeder — bgr stemme pa alle gene-
ralforsamlinger, hvor de har stemmeret,
og vere villige til at oplyse, om og hvor-
dan de har stemt. Der stilles ikke krav om
systematisk oplysning via fx en database.
Investorer bgr — inden for rimelighedens
rammer — vare villige til at oplyse, om og
hvordan de har stemt, fx i forbindelse med
en konkret henvendelse.

Udgangspunktet for mange investorer er at
stgtte bestyrelsen. Dette bgr dog ikke ske
pr. automatik. Kan investoren ikke opna

et tilfredsstillende resultat gennem dialog,
bgr investoren overveje sin stemmeafgivel-
se. Det bgr overvejes at informere bestyrel-
sen om intentionerne og bevaeggrunden i
god tid forud for afstemningen.

Institutionelle investorers politik for
aktieudlan og tilbagekaldelser af udlante
aktier i relation til stemmeafgivelse pa
generalforsamlingen bgr indga i stemme-
politikken.

6. Interessekonflikter

Det anbefales, at politikken for aktivt ejer-
skab indeholder en beskrivelse af, hvor-
dan interessekonflikter i relation til aktivt
ejerskab identificeres og handteres.

I kommentarerne til anbefalingerne anfg-
rer komitéen, at institutionelle investorer
bgr have procedurer for identificering og
handtering af mulige interessekonflikter
med henblik pa at sikre varetagelse af
institutionelle investorers kunders/klien-
ters/medlemmers interesser.

Interessekonflikter kan fx opsta i forbin-
delse med udgvelsen af aktivt ejerskab
over for virksomheder, der har status

som kunder, eller hvor virksomheden er
direkte eller indirekte repraesenteret i den
institutionelle investors ledelse. Der kan
ligeledes veere interessekonflikter i for-
bindelse med udgvelsen af aktivt ejerskab
over for konkurrenter.

7. Rapportering

Det anbefales, at institutionelle investo-
rer mindst en gang arligt rapporterer om
deres aktiviteter inden for aktivt ejerskab,
herunder stemmeaktivitet.

I kommentarerne til anbefalingerne anfg-
rer komitéen, at institutionelle investorer
arligt ber give et billede af, hvordan inve-
storernes politik for aktivt ejerskab blev
udmgntet i arets lgb.

Fortrolighed og gennemsigtighed er
vigtige principper inden for aktivt ejer-
skab, som dog kan vaere modstridende. I
visse situationer er fortrolighed i dialogen
mellem investor og selskab afggrende for
at opna et positivt udfald.

I rapporteringen bgr institutionelle inve-
storer derfor sgge at skabe mest mulig
gennemsigtighed ved hjalp af bade kvali-
tative og kvantitative informationer, uden
at offentligggre fortrolige oplysninger
eller oplysninger, der kan besveerligggre
eller umuliggere udgvelsen af aktivt ejer-
skab. Investorerne kan vealge en passende
summarisk rapporteringsmetode, og
rapporten kan offentligggres pa hjemme-
siden, i arsrapporten, eller i selskabets
redeggrelse for virksomhedsledelse.

Oplyser investoren om sine aktiviteter
inden for aktivt ejerskab, fx som led

i rapporteringen efter internationale
retningslinjer eller standarder, sdsom FN’s
principper for ansvarlige investeringer,
kan der henvises til denne rapport.
/kif@pwe.dk
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Af Kim Fiichsel, PwC

Kort
opsummering

Aktivt ejerskab betegner de initiati-
ver, som bade selskaber og aktionze-
rer tager med henblik pd at skabe et
endnu taettere samarbejde for at gge
veerdiskabelsen i selskabet til gavn
for aktionererne.

I denne artikel beskrives de elementer,
som aktionarer og selskabernes besty-
relser kan overveje, for at skabe gode
rammer for det aktive ejerskab. Man skal
bl.a. beslutte, hvor &dben og transparent
ejer og selskab vil veere i relation til en
reekke forhold, som ikke er pakreevede

af lovgivningen eller Anbefalinger for god
Selskabsledelse, men som alligevel er ved
at blive praksis hos en rakke store, profes-
sionelle ejere og selskaber.

Aktivt ejerskab handler om den dialog,
der er mellem aktionzrer og selskab, nar
veerdiskabelsen skal gges, og begrebet kan
betragtes fra henholdsvis aktionerernes
og selskabets side.

Ejerstrukturen satter rammen for
det aktive ejerskab

Indholdet af begrebet "aktivt ejerskab”
athenger af, om selskabet er bgrsnoteret
eller ej — og dermed af selskabets ejer-
struktur.

Figur 32: Aktivt ejerskab for selskab kontra aktionarer

Aktivt ejerskab ¢ En informationspolitik, som sikrer, at aktionaererne modtager fyl-

for selskabet
omfatter eksem-
pelvis folgende:

destgerende og relevante informationer om selskabets aktiviteter og
finansielle forhold, selvom det ikke er lovkreevede oplysninger
e En beskrivelse af selskabets ejerforhold og kapitalstruktur, selvom

det ligger ud over de lovkraevede oplysninger

Labende informationer om relevante forhold pa selskabets hjem-

meside, som supplerer selskabets arsrapport i perioden mellem de
ordinaere generalforsamlinger.

e Beskrivelse af aktiongerernes identitet og ultimative ejere

Aktivt ejerskab

for aktionaerer e Beskrivelse af overordnet tilgang til aktieinvesteringer og ensket

omfatter eksem-
pelvis folgende:

samspil med selskabets ledelse — ud over at give magde pa gene-
ralforsamlinger samt at afgive stemme

e Beskrivelse af holdning og tilgang til visse centrale selskabsretlige
og ledelsesmaessige forhold, som fx bestyrelsens sammensaet-
ning, vederlagspolitik og incitamentsprogrammer, stemmeret,

aktieklasser mv.
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Det aktive ejerskab i ikke-bgrsnoterede
selskaber, der er ejet af fa ejere, som fx én
eller fa hovedaktionerer, erhvervsdriven-
de fonde, kapitalfonde eller andre lignen-
de former for ejerstrukturer, rummer vide
muligheder for og varianter af indhold

og organisering af samarbejdet mellem
aktionarer og ledelse i selskabet.

En raekke kapitalfonde og fx DVCA
(Danish Venture Capital and Private
Equity Association) samt andre internati-
onale tilsvarende brancheorganisationer
har defineret en raekke retningslinjer for
udgvelse af aktivt ejerskab.

Bgrsnoterede selskaber fglger — ud over
regnskabs- og selskabslovgivningen — et
seerligt regelseet, som skal sikre, at ejerne
lsbende modtager relevant information
om selskabet. Selskaber, der har aktier
eller andre veerdipapirer optaget til
handel pé en udenlandsk bgrs, kan veere
omfattet af andre regler, som ikke beskri-
ves her. Derudover skal ledelsen i henhold
til Anbefalinger for god Selskabsledelse
arligt redeggre for, hvordan de forhol-
der sig til anbefalingerne. Disse regler
medvirker dermed til, at bgrsnoterede
selskaber lgbende videregiver informati-
on, som ggr det muligt for aktioneererne
ikke bare at handle, men ogsé at deltage
aktivt pa selskabets generalforsamlinger.
Hvis aktionaerer bliver insidere, fordi de
har information, der ikke er tilgaengelig
for andre aktionerer, indeberer det imid-
lertid begraensninger i muligheden for at
foretage aktiehandler.

Komitéen for god Selskabsledelse har

i 2016 lanceret anbefalinger for aktivt
ejerskab, som er rettet mod danske
institutionelle investorer, som har aktiein-
vesteringer i danske bgrsnoterede selska-
ber. Anbefalingerne er mgntet bade pa
kapitalejere og pa kapitalforvaltere samt
pa investorer, som optreder i begge roller.
Anbefalingerne for aktivt ejerskab bygger
pa frivillighed og fglg-eller-forklar-prin-
cippet. Anbefalingerne er gzeldende for
regnskabsar, der begynder 1. januar 2017
eller derefter.



Rammerne for det aktive ejerskab i bgrs-
noterede selskaber har stor bevigenhed

i EU-regi og internationalt, og en raekke
af de stgrre institutionelle investorer har
offentliggjort de retningslinjer, de fglger i
relation til det aktive ejerskab.

Hvad er aktivt ejerskab?

Set fra selskabets side handler aktivt ejer-
skab om at skabe gode rammer for at fa
en relevant dialog med aktionererne, der
gar videre end bare at opfylde lovgivnin-
gens minimumskrav. Aktivt ejerskab for
aktionererne handler om, at aktioneren
gor mere end blot at stemme pa selskabets
generalforsamling.

Aktivt ejerskab handler om holdninger og
abenhed herom, sa dels selskab og dels
ejere kan have det bedste udgangspunkt
for at arbejde for at skabe stgrst mulig
veerdi.

Aktivt ejerskab i statsligt ejede
virksomheder

Komitéen for god Selskabsledelse i
Danmark udsendte — som naevnt — i 2016
syv anbefalinger for aktivt ejerskab.

Anbefalingerne er rettet mod danske
institutionelle investorer, som investerer

i aktier i danske bgrsnoterede selskaber,
og komitéen anbefaler, at investorerne
udarbejder en arlig redeggrelse om aktivt
ejerskab og samler oplysningerne i en
"Redeggrelse for aktivt Ejerskab”, som
offentligggres enten i ledelsesberetningen
i arsrapporten eller pd investorernes hjem-
meside med en pracis henvisning dertil
iledelsesberetningen. Safremt danske
institutionelle investorer ikke fglger anbe-
falingerne, skal de pagaldende investorer
forklare, hvorfor man har valgt anderle-
des, og hvordan man i stedet har valgt at
indrette sig.

Anbefalingerne for aktivt ejerskab rettet
mod institutionelle investorer er opsum-
meret i figur 33.

De danske anbefalinger er inspireret af
og i trdd med de britiske anbefalinger for
aktivt ejerskab (UK Stewardship Code).

Figur 33: De syv anbefalinger

Anbefaling 1:
Politik for aktivt
ejerskab

Anbefaling 2:
Overvagning og

Anbefaling 3:
Eskalering

Anbefaling 4:
Samarbejde med
andre investorer

Anbefaling 5:
Stemmepolitik

Anbefaling 6:
Interessekonflikter

Det anbefales, at institutionelle investorer offentligger en politik for
aktivt ejerskab i forbindelse med aktieinvesteringer i danske bors-
noterede selskaber.

Det anbefales, at institutionelle investorer overvager og er i dialog
med de selskaber, de investerer i, under beherig hensyntagen til
investeringsstrategien og proportionalitetsprincippet.

Det anbefales, at institutionelle investorer som del af politikken for
aktivt ejerskab fastleegger, hvordan de kan eskalere deres aktive
ejerskab udover den regelmaessige overvagning og dialog.

Det anbefales, at institutionelle investorer som en del af politikken
for aktivt ejerskab forholder sig til, hvordan de samarbejder med
andre investorer med henblik pa at opna sterre effekt og gennem-
slagskraft.

Det anbefales, at institutionelle investorer som en del af politikken
for aktivt ejerskab vedtager en stemmepolitik og er villige til at oply-
se, om og hvordan de har stemt.

Det anbefales, at politikken for aktivt ejerskab indeholder en beskri-
velse af, hvordan interessekonflikter i relation til aktivt ejerskab
identificeres og handteres.

Anbefaling 7: Det anbefales, at institutionelle investorer mindst én gang arligt
Rapportering rapporterer om deres aktiviteter inden for aktivt ejerskab, herunder
stemmeaktivitet.
UK Stewardship Code

Det britiske Financial Reporting Council

(FRC) har i lighed med andre regulerende
myndigheder fokuseret pa at drage nytte af
erfaringerne fra den seneste globale gko-
nomiske krise for at bidrage til at undga
tilsvarende konsekvenser af fremtidige kri-
ser. Dette omfatter retningslinjer for styring
og rapportering af risici og tilskyndelse til
virksomheder og investorer om at anvende
et langsigtet perspektiv.

Ud over arbejdet med indfgrelse og lgbende
opdatering af UK Corporate Governance
Code har FRC ogsé udgivet den britiske
Stewardship Code (aktivt ejerskab), som
har vaeret med til at fastsaette normer for
interaktionen mellem investorer og virksom-
heder. Udviklingen i Corporate Governance
og Stewardship Code i UK ligger til grund
for udviklingen af de danske retningslinjer
for god selskabsledelse og anbefalingerne
for aktivt ejerskab.

FRC opfordrer institutionelle investorer til

at overholde Stewardship Code, idet det

vil hjaelpe virksomhederne med at forstad
forventningerne hos deres store aktionzrer.
Det hjeelper ogsa formueforvaltere til at fore-
tage bedre informerede valg, og det hjeelper
virksomhedsledere til at forsta forventnin-
ger, strgmninger og potentielle investorer.
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FRC opfordrer alle institutionelle investo-
rer til at offentligggre en rapport om aktivt
ejerskab pé deres hjemmeside, herunder
med angivelse af i hvilket omfang de har
overholdt kodeksen, og underrette FRC,
nar rapporten er offentliggjort, samt nar
den er blevet opdateret. FRC opfordrer
dermed alle institutionelle investorer til at
rapportere, om og hvordan de har over-
holdt kodeksen.

FRC opfordrer radgivere og radgivende
stedfortraedere til at oplyse, hvordan de
forvalter gnskerne fra deres kunder i
relation til anbefalingerne i kodeksen,

i det omfang det er relevant for deres
aktiviteter.

UK Stewardship Code omtales ikke
naermere her.

Statsligt ejede virksomheder
Regeringen offentliggjorde i april 2015
en opdateret statslig ejerskabspolitik med
reviderede anbefalinger for, hvordan og
hvor meget staten skal vare involveret
som aktioner i de statslige selskaber.

Den nye ejerskabspolitik forsterker
statens involvering i selskabernes langsig-
tede retning og fastleggelse af forvent-
ninger til bl.a. afkast, kapitalstruktur og
udbytte.

I forbindelse med udgivelsen af de revi-
derede anbefalinger blev det anfgrt, at
staten som ejer skal spille en mere aktiv
rolle i udformningen af rammerne for sel-
skabernes strategi, og det skal vaere mere
klart, preecist hvad staten som ejer eller
hovedaktioneer forventer af selskaber.

Samtidig understreges det dog, at det
fortsat er bestyrelsen i selskabet, der er
pverste ansvarlig for selskabernes daglige
drift og strategi. Staten skal stadig udgve
aktivt ejerskab efter armslengdeprin-
cippet, men der skal ogsa fremover veere
en klar forventningsafstemning mellem
staten og selskaberne i forhold til langsig-
tede strategier og mal.

Ejerskabspolitikken er en opdatering af
publikationen ”Staten som Aktioner” fra
2004. Den nye politik indeholder anbefa-
linger inden for tre hovedomréader:

e Hvordan staten udgver sit ejerskab
bedst muligt

e Samspillet mellem minister og selskab

* God selskabsledelse.

Ejerskabspolitikken er formuleret med
udgangspunkt i selskaber, hvor staten er
eneejer, men vil ogsa veere kodeks for de
fleste majoritetsejede selskaber.

De statslige selskaber udfgrer en raekke
samfundsmaessigt vigtige opgaver, sam-
tidig med at selskabernes virksomhed
som hovedregel udgves under de samme
vilkdr som i den private sektor.

De statslige selskaber befinder sig derfor
i et krydsfelt mellem den offentlige og
den private sektor.

Det er derfor en afggrende betingelse for
en vellykket anvendelse af selskabsfor-
men, at statens udgvelse af ejerskabet
varetages pa en sddan méade, at de sty-
ringsmaessige fordele opnas, og ulemper-
ne minimeres.

Dette kreever, at staten gennem sit ejer-
skab seatter tydelige rammer for de stats-
lige selskabers vaerdiskabelse og overord-
nede strategiske retning samt udgver et
aktivt ejerskab, der sikrer, at de statslige
selskaber drives effektivt og professio-
nelt. Opdateringen af statens ejerskabs-
politik er begrundet med fglgende:

e Den lovgivning, der er relevant for
selskaber med statslig ejerandel, har
gennemgaet et antal endringer.

* Komitéen for god Selskabsledelse har
udarbejdet nye Anbefalinger for god
Selskabsledelse, som de bgrsnoterede
selskaber skal forholde sig til.

* Erfaringerne har vist, at der pa visse
omrader er behov for at pracisere for-
ventningerne til den statslige ejerskabs-
udgvelse og til de statslige selskaber.

* Den statslige selskabsportefglje har
udviklet sig og er blevet mere hetero-
gen. P4 den baggrund udger denne
publikation en revideret statslig ejer-
skabspolitik.

Den reviderede ejerskabspolitik har til
formal dels at tydeliggere og strukturere
rammerne for den statslige ejerskabsud-
ovelse, dels at praecisere de forventninger
og anbefalinger, som staten har til selska-
ber med statslig ejerandel.



Et centralt element i den reviderede ejer-
skabspolitik er et nyt ejerskabskoncept,
som stiller nye og mere pracise krav til
de ministerier, der varetager ejerskabet
af statslige ejerandele. Nar ejerskabs-
konceptet er implementeret, forventes
det, at de nye krav giver stgrre klarhed
om rationalet for det statslige ejerskab,
selskabernes overordnede strategiske
ramme og de forventninger, som staten
har til selskaberne.

Samtidig forventes det, at det nye ejer-
skabskoncept fgrer til en mere ensartet
struktur for den méde, som de enkelte
ministre udgver det statslige ejerskab pa.
Derigennem vil det nye ejerskabskoncept
bidrage til at afstemme forventningerne
forbundet med statsligt ejerskab af sel-
skaber. Det geelder dels de forventninger,
der fra forskellig side er til den made,
hvorpé staten udgver sit ejerskab, dels
de forventninger, som staten og andre
interessenter har til den made, hvorpa
selskaberne udgver deres virksomhed.

Ud over at rette sig mod de enkelte mini-
stres udgvelse af det statslige ejerskab
indeholder ejerskabspolitikken en raekke
anbefalinger, som det forventes, at et
selskab med statslig ejerandel efterlever.

Ejerskabspolitikken skal séledes understgt-
te selskabernes vaerdiskabelse ved at tjene
som et kodeks for god selskabsledelse, som
selskaber med statslig ejerandel forventes
at forholde sig til. Ejerskabspolitikken er
formuleret med udgangspunkt i selskaber,
hvor staten er eneejer, uanset om de er
organiseret som aktieselskaber eller har
en anden organisationsform, men vil ogsa
skulle veere kodeks for de fleste majoritets-
ejede selskaber.

Se fx ogsa oversigten over anbefalinger
fra Statens ejerskabspolitik 2015, optrykt
bagerst i denne publikation som bilag.

Kapitalfondsejede selskaber
Kapitalfonde udgver aktivt ejerskab pa
vegne af investorerne, der ofte er stgrre
institutionelle investorer, pensionskasser
eller stgrre erhvervsvirksomheder. Malet
er at udvikle virksomhederne med henblik
pa at gge deres veerdi. Det aktive ejerskab
betyder, at kapitalfonden, ud over at stille
kapital til radighed, samarbejder aktivt
med virksomhedens bestyrelse og ledelse
om virksomhedens udvikling.

Kapitalfonde har féet stor betydning pa
det danske marked, da en lang raekke
store og mellemstore danske selskaber
har veret eller er ejet eller kontrolleret af
kapitalfonde. Der har veeret og vil fortsat
vere debat om kapitalfondenes ejerskab,
og den danske forening for investorer i
Danmark — DVCA - udgav i 2008 en pub-
likation om aktivt ejerskab, som senest
er opdateret i 2015, hvori der bl.a. blev
angivet nogle retningslinjer for det aktive
ejerskab for bade selskaberne og kapital-
fondene — netop for at skabe &benhed om
kapitalfondenes ejerskab.

Retningslinjerne, som DVCA har udgivet,
forholder sig til bade virksomhedsniveau
og kapitalfondsniveau, og det er tilstraebt
at retningslinjerne har den grad af flek-
sibilitet, som er ngdvendig for, at de kan
anvendes i den verden, som kapitalfonde
og deres virksomheder befinder sig i, og
som er praeget af en lgbende @ndring af
vilkar og forventninger. Retningslinjerne
tager hgjde for den forskellighed, der er
blandt kapitalfondene og deres virksom-
heder, og som indebarer, at der kan veere
forskel pa god selskabsledelse og den
made, det aktive ejerskab udgves pa.

Det er efter DVCA’s opfattelse ikke muligt
eller gnskeligt med specifik og detaljeret
lovgivning pa dette omrade. Anvendelsen
af retningslinjerne keedet sammen med
et "comply or explain”-princip ("fglg
eller forklar”-princip) frem for lovgivning
tager udgangspunkt i den ansvarlighed,
der udvises fra kapitalfondenes side. I
selvreguleringstilgangen er der sdledes
indbygget en forventning om, at kapi-
talfondene som udgangspunkt fglger
disse retningslinjer, og at de er et veleg-
net instrument til at gge det generelle
informationsniveau. Det skyldes fgrst og
fremmest, at selvregulering i hgj grad
bygger pa veerdier, der er accepteret af et
bredt flertal af aktgrerne.
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"ATP’s bestyrelsespolitik for aktivt ejerskab:

Baggrund:

ATP har en betydelig interesse i, at mar-
keder for bersnoterede selskaber fungerer
efter de bedste internationale standarder,
at der generelt udgves ledelse og kontrol
med de bgrsnoterede selskabers overord-
nede dispositioner, og at prisdannelsen pd
markederne er sd effektiv som muligt.

Formal:

Formadlet med en politik for aktivt ejerskab
er at fremme selskabernes langsigtede
vaerdiskabelse og dermed bidrage til hgjest
muligt langsigtet afkast til investorerne. I
alle situationer vil ATP’s adfaerd veere styret
heraf.

ATP’s politik for aktivt ejerskab udger
sammen med ATP’s retningslinjer for social
ansvarlighed i investeringer ATP’s samlede
ESG politik for bersnoterede aktier.

Principper:
1. Vieren aktiv investor og gor herunder
brug af vores stemmeret.

Bestyrelsen:

2. Bestyrelsen skal handle ud fra alle ak-
tioneerers langsigtede interesser.

3. Viarbejder for, at bestyrelsen er uaf-
heaengig af den daglige ledelse.

4.  Vimener, at bestyrelsen har en kon-
trolfunktion overfor direktionen og
aktivt skal deltage i udarbejdelsen af
selskabets strategi.

5. Vimener, at bestyrelsesmedlemmer
(undtaget eventuelle medarbejder-
repreesentanter) bor veelges for en
kortere periode, sdledes at de ofte stdr
til ansvar overfor aktionarerne. Valg
af bestyrelsesmedlemmer bgr ske i en
transparent proces, og det bgr rappor-
teres, hvordan evaluering foretages.

6. Visgger at skabe arbejdsrum til en
velfungerende bestyrelse, under forud-
satning af, at bestyrelsen arbejder for
aktionaerernes langsigtede interesser.
Vi har en forpligtelse til at give den
valgte bestyrelse plads til at udgve den
opgave, de er blevet betroet.
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Vardiskabelse:

7. Vistgtter bestyrelsens arbejde, hvor
vi forventer, at det vil gge veerdien af
aktionarernes ejerskab.

8.  Vistptter som udgangspunkt besty-
relsens forslag, men vi stotter ikke
forslag, som vi vurderer vil skade
aktionarernes rettigheder eller gkono-
miske interesser. Hvor vi har en kon-
tinuerlig dialog med et selskab, vil vi
forst stemme mod bestyrelsens forslag,
ndr vi vurderer, at andre muligheder
for indflydelse er udtgmte.

9.  Vimener, at forretningsfokuseret
integration af ESG kan bidrage til at
forege vardien af vores investeringer.
Ydermere mener vi, at selskabers
manglende fokus pd grundlaeggende
principper og normer vedrgrende ESG-
forhold udggr en risiko, der ultimativt
truer vaerdien af vores investeringer.

Lon:

10. Vi mener, at virksomheder bor have en
lonpolitik, der sikrer, at de kan tiltrak-
ke kvalificeret arbejdskraft.

11. Direktionens lpnninger bor ngje tilpas-

ses det aktuelle selskabs serlige forhold

og indeholde et element af bade fast

og variabel lon, der styrker interes-

sesammenfaldet mellem direktion og

aktionarer. Incitamentsaflgnning skal
bidrage til at sikre selskabets langsigte-
de verdiskabelse.

Bestyrelsens lon bor vere fast, men vi

ser gerne, at en del af lonnen holdes

som aktier i selskabet. Variabel lon til
bestyrelsen kan undergrave kontrol-
funktionen overfor direktionen.

12.

Information:

13. Viarbejder for, at selskaber stiller
al relevant information til radighed
for aktionaererne, hvor det er muligt
under hensyntagen til selskabets kon-
kurrencevilkdr og fortrolighed.

Herunder:

14. At selskaber deekkende beskriver deres
strategi og argumenterer for, hvordan
den bidrager til den langsigtede verdi-
skabelse.

15. Atselskabers ledelseslpnninger inklu-
sive incitamentsprogrammer beskrives
dzkkende i drsregnskaber.

16. At selskaber rapporterer daekkende om
deres ESG-forhold.

Proces

Omfanget af ATP’s aktive ejerskab i relation
til et konkret selskab afspejler som hoved-
regel veerdien af ATP’s investering og ATP’s
ejerandel. Der er grundlaggende to mdder,
som ATP har dialog med selskaber pd:

* Kontinuerlig dialog, hvor der bdde fore-
gdr en lpbende dialog med selskaberne,
og hvor ATP gor brug af sin stemmeret pd
selskabernes generalforsamlinger.

* Dialog via generalforsamling, hvor ATP
gor brug af sin stemmeret pd selskaber-
nes generalforsamlinger.

Valget af fremgangsmdde afhaenger af en
raekke faktorer fx relateret til ATP’s eje-
randel og mulighed i gvrigt for effektivt at
indgd i en aktiv dialog. Det kommer blandt
andet til udtryk i ATP’s aktive ejerskab i
Danmark, hvor ATP typisk har en hgjere
eksponering og dermed agerer mere aktivt.
Dialogen med selskaber kan fx omhandle
strategi, resultater, risiko, kapitalstruktur,
god selskabsledelse, virksomhedskultur, le-
delsesaflgnning samt samfundsansvar. ATP
forvalter selv arbejdet med aktivt ejerskab.

Vi vurderer, at vi opndr en szrlig og vigtig
indsigt i selskabers forhold ved selv at
varetage dialogen og det aktive ejerskab,
end ved at overdrage det til en ekstern
samarbejdspartner. Samtidigt er det vores
vurdering, at vi kun pd denne mdde kan
sikre, at alle afstemninger behandles med
en serigsitet, der ultimativt sikrer ATP’s
omdpmme hos sdvel selskaber som gvrige
interessenter.

ATP benytter sig af en sdkaldt proxy ad-
visor (ekstern samarbejdspartner), der
leverer information om selskaber og deres
generalforsamlinger. ATP varetager selv
dialogen med selskaberne om stemmeafgi-
velsen og selve beslutningen om, hvad der
skal stemmes.”



Fonde eller virksomheder er imidler-

tid ikke ens, hvorfor der er behov for

en vis fleksibilitet og rummelighed.
Retningslinjerne forventes tillige at have
interesse for investorerne i fondene samt
ansatte, kreditorer, rddgivere og offentlige
myndigheder. Herudover kan den brede
offentlighed have en interesse i at fa ind-
sigt i, hvordan kapitalfonde arbejder.

Betydning for virksomheder,

der er ejet af kapitalfonde

DVCA’s retningslinjer for selskaber,
der ejes af kapitalfonde tilknyttet
DVCA, omfatter i hovedtraek fglgende
anbefalinger:

* Oplysningerne i ledelsesberetningen bgr
afspejle, at virksomheden er kapital-
fondsejet, og herunder angive, hvilken
fond der er ejer, samt supplere ledel-
sesberetningen ud over lovgivningens
krav, hvis det er relevant, set i lyset af at
virksomheden er kapitalfondsejet. Der
bgr henvises til DVCA’s hjemmeside og
retningslinjer, safremt man har forholdt
sig til dem.

* Virksomhederne skal som supplement
til den gaeldende lovgivning i deres
arsrapporter give yderligere detaljeret
information om udvikling i aktiviteter
og gkonomiske forhold, god selskabs-
ledelse, finansielle og @gvrige risici samt
medarbejderforhold.

* Den reviderede arsrapport skal veere
tilgeengelig pa virksomhedens hjem-
meside umiddelbart efter offentliggg-
relsen.

Redeggrelsen for den gkonomiske udvik-
ling skal indeholde en omtale af omsat-
ning og indtjening fordelt p& hovedfor-
retningssegmenter samt en overordnet
vurdering i forhold til den lagte strategi.
Derudover skal ledelsesberetningen
indeholde en beskrivelse af virksomhe-
dens forventede udvikling i omsaetning og
indtjening, samt om der er sket veesentlige
@ndringer i den lagte strategi.

Ledelsesberetningen skal desuden inde-
holde en redeggrelse for virksomhedens
ejer- og kapitalstruktur. Hovedformalet
med redeggrelsen er at give et overblik
over ledelsesopbygningen og kapitalstruk-
turen, som virksomhedens ejerkapitalfond
har etableret, herudover ogsé neermere
information om de enkelte bestyrelses-
medlemmer og eventuelle serlige forhold
ivedtegter mv. Endelig anbefales det
ogsa, at der gives naermere information
om finansielle risici og kapitalstruktur

og — safremt det er relevant — om seerlige
miljgforhold samt medarbejderomsetning
og andre forhold, der har betydning for
medarbejderne.

Betydning for kapitalfonde

DVCA anbefaler, at kapitalfondene med-
virker til at skabe dbenhed, og at de for-
mulerer retningslinjer for social ansvarlig-
hed i investeringspolitikken i samarbejde
med investorerne.

Det anbefales, at kapitalfondene pa deres
hjemmesider giver en raekke oplysninger,
som giver mulighed for at vurdere kapital-
fondenes politikker naermere, herunder i
hvilket omfang man fglger DVCA’s anbe-
falinger.

Anbefalinger
 forgod
 Selskabsledelse

Anbefalinger for god Selskabsledelse
angiver i punkt 1.1.1 fglgende:

"Det anbefales, at bestyrelsen sikrer
en lgbende dialog mellem selskabet
og aktionarerne, saledes at aktio-
narerne far relevant indsigt i sel-
skabets potentiale og politikker?, og
bestyrelsen kender aktionerernes
holdninger, interesser og synspunk-
ter i relation til selskabet.”

1. Udvalget for god selskabsledelse har foreslaet at fierne: ...’s potentiale og politikker

...”. Der er givet heringssvar, der bergrer forslaget.
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Det drejer sig eksempelvis om folgende
informationer:

* Beskrivelse af fondens historie og
oprindelse.

* Beskrivelse af fondens ledelse og
organisation, inkl. General Partners
og bestyrelse pa personniveau, hvor-
af det fremgar, hvilke vaesentlige
bestyrelsesposter og gvrige hverv de
enkelte besidder.

e Mulighed for at downloade manage-
mentselskabets regnskab.

e Idet omfang, at carried interest-
programmet for General Partners
afviger vaesentligt fra det markeds-
konforme, skal der gives en overordnet
beskrivelse af programmet.

* Overordnet strategi for fonden, her-
under beskrivelse af fondens arbejds-
metode samt strategi for udvikling af
virksomheder, eksempelvis fokusering,
omstrukturering eller ekspansion mv.

* Politik for social ansvarlighed.
Beskrivelse af fondens principper for
social ansvarlighed i investerings-
politikken.

* Investeringskriterier
- Fondens geografiske fokusomrade
- Fondens industrielle fokusomrade

* Investorerne fordelt pa type og land.
Opdelingen skal pa type vere efter
andel pensionskasser, forsikrings-
selskaber, banker, funds of funds,
industrielle investorer, SWF’er, private
investorer mv. Landeopdelingen skal
vaere Danmark, gvrige Norden, gvrige
Europa, USA, resten af verden.

* Enredeggrelse for aktiver under for-
valtning (assets under management).

* Beskrivelse af fondens virksomheder
med angivelse af:

— Geografisk placering (Danmark,
Norden, gvrige Europa, USA, resten
af verden), Branche (fx landbrug,
fgdevarer, tekstil, kemisk, etc., jf.
Danmarks Statistik) Kontaktpersoner
og henvisninger til virksomheders
hjemmeside, nggletal for virk-
somhederne

- Eksempler pa, hvordan fonden
har skabt veerdi i relation til dens
investeringer

+ Arlig redeggrelse p& overordnet niveau
om udviklingen i portefgljeselskaber-
ne. Hvis vaesentlige @ndringer er ind-
truffet i portefgljeselskaber, redeggres
der herfor.

e Oversigt over afthendede investeringer
fordelt pa branche, fond og exit-ar.
Beskrivelse af, hvem virksomheden er
solgt til.

* Mulighed for at downloade en arsrap-
port fra portefgljeselskaberne (eventu-
elt som et link til portefgljeselskabets
hjemmeside).

e Tilgengelig pressekontakt.

Disse oplysninger bidrager til at skabe
abenhed om kapitalfondens formal og
aktiviteter, hvilket ogsa har betydning for
ledelse og medarbejdere i de selskaber,
som kapitalfondene investerer i.

Bgrsnoterede selskaber

Som tidligere naevnt gaelder der en raekke
serlige regler for bgrsnoterede selskaber,
der skal sikre, at de lgbende giver relevant
og tilstraekkelig information om aktiviteter,
pkonomi og ledelse mv., sa aktionererne
kan beslutte, om de gnsker at veere ejere,
og dermed aktivt kan deltage pa selska-
bets generalforsamlinger samt eventuelt
pa anden made veere i aktiv dialog med
selskabets ledelse.

Der er ogsa gennem udviklingen af
Anbefalinger for god Selskabsledelse og de
bgrsnoterede selskabers redeggrelser for,
hvordan de forholder sig til dette, sket en
betydelig udvikling og forbedring af de
bgrsnoterede selskabers information til
aktionerer og andre interessenter.

Imidlertid har en reekke stgrre aktionerer —
primeert institutionelle investorer — formu-
leret redeggrelser for deres aktive ejerskab,
sa bade selskaberne og offentligheden kan
fa kendskab til, hvilke holdninger og poli-
tikker betydende aktionarer har til deres
ejerskab.

ATP’s retningslinjer for

aktivt ejerskab

ATP har formuleret en politik for deres akti-
ve ejerskab, som skal sikre, at de selskaber,
som ATP investerer i, giver et hgjt afkast af
investeringerne. Se uddrag pad modstdende
side. Retningslinjerne, som ATP har formu-
leret, tager udgangspunkt i, at virksomhe-
der ved en bgrsnotering accepterer, at den
har afkast til aktionaererne som overordnet
malsaetning, at bestyrelsen handler ud fra
aktionzrernes langsigtede malseetninger,
og at stemmeretten er en central rettighed
ved ejerskabet.

/kif@pwe.dk


mailto:kif@pwc.dk

Af Kim Fiichsel, PwC

Kort
opsummering

Erhvervsdrivende fonde i Danmark
har stor betydning for dansk
erhvervsliv, da mange af de stgrste
danske koncerner er kontrolleret af
en fond, og da disse fonde bidrager
vaesentligt til stgtte og udvikling

af forskning og kultur mv. Derfor
har de danske fonde ogsa veret
genstand for politisk bevdgenhed,
og der er inden for de senere ar
vedtaget ny fondslovgivning og
udarbejdet Anbefalinger for god
Fondsledelse. Mange fondsbesty-
relser har foretaget en grundig
gennemgang af de nye lovbestem-
melser og anbefalinger i lgbet af de
seneste ar.

Bestyrelserne i danske fonde ma
—ud over deres politik for aktivt
ejerskab — sikre, at fondens formue
forvaltes hensigtsmeessigt, og at
uddelingspolitikken gennemfgres
effektivt. Mange fondsbestyrelser
arbejder herudover med en fortsat
mere aben og aktiv kommunika-
tion, som kan medvirke til bedre
forstaelse af den enkelte fonds for-
hold, samt forstaelse af danske fon-
des samfundsmaessige betydning i
almindelighed.

For at sette fokus pa de mange sarlige
udfordringer, som danske fonde stgder
pa i praksis, udgiver PwC en seerskilt
publikation — Fondshdndbogen — som
giver en mere uddybende behandling
af bade lovgivning, anbefalinger, skat-
temaessige forhold og andre praktiske
forhold for fonde.

Denne artikel setter fokus pa de forhold,
som typisk giver anledning til overvejel-
ser i fondsbestyrelsen, herunder ogsa i
relation til den nye fondslov, fx bestyrel-
sens forretningsorden, uddelingspolitik,
aftale med administrator mv. Artiklen
stiller ogsd skarpt pa de nye Anbefalinger
for god Fondsledelse.

Fondsbestyrelsens fokus

Bestyrelsen i erhvervsdrivende fonde
varetager stifters gnsker med fonden, og
dermed er grundlaget for fondsbestyrel-
sens arbejde en grundig indsigt i stifters
baggrund for stiftelsen af fonden, fortolk-
ning af fundatsen og lgbende revurdering
af, hvad der med udviklingen i erhvervsli-
vet og samfundet ma antages at veere den
bedste varetagelse af stifters gnsker.

Ud over at erhvervsdrivende fonde kon-
trollerer eller driver erhvervsvirksomhed —
og dermed ofte skal sikre fortsaettelsen af
denne erhvervsvirksomhed — har fondene
ogsa ofte almennyttige formal i form af
stgtte til bestemte aktiviteter. Begge for-
mal fordrer, at fondene har et vist kapital-
beredskab — og dermed skal tage stilling
til en hensigtsmeessig kapitalforvaltning.

For mange erhvervsdrivende fonde kan de
tre hovedformél opsummeres sdledes:

1. Aktivt ejerskab i relation til den eller de
kontrollerede erhvervsvirksomheder

2. Forvaltning af den akkumulerede
finansielle kapital

3. Uddelingsaktivitet.

Aktivt ejerskab i relation til den eller de
kontrollerede erhvervsvirksomheder
Bestyrelsen i erhvervsdrivende fonde vil
bl.a. skulle tage stilling til organisering
af fondens aktiviteter. Den fonds- og
selskabsretlige struktur er forskellig i
forskellige fonde. En del stgrre fonde, som
kontrollerer bgrsnoterede selskaber eller
selskaber med en udbyttepolitik, der ikke
alene er bestemt ud fra fondens forhold,
har etableret sig med et mellemliggende
holdingselskab.

Den forskellige fonds- og selskabsretlige
struktur giver anledning til at overveje
narmere, hvorledes det hensigtsmaessigt
afspejles i de kompetencer og den gover-
nance, der skal gelde i den konkrete
koncernmeessige struktur.
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Disse struktur- og governancemeessige
overvejelser er vasentlige for at fa tilret-
telagt en effektiv og sammenheaengende
ledelse, og er dermed ogsa en vaesentlig
del af stillingtagen til det konkrete ind-
hold i fondenes aktive ejerskab.

Mange mindre fonde har ikke nogen
administration eller daglig ledelse, og
selv i stgrre fonde varetages administrati-
onen af en administrator, som udfgrer de
beslutninger, fondsbestyrelsen vedtager.
De stgrre erhvervsdrivende fonde, der ud
over erhvervsvirksomheden ogsa har en
stgrre uddelingsaktivitet og kapitalforvalt-
ning, har typisk en daglig ledelse og egen
administration.

I relation til det aktive ejerskab skal
fondsbestyrelsen tage stilling til, hvordan
det konkrete samarbejde med ledelsen i
den eller de kontrollerede virksomheder
skal ske. Det kan ske ved bl.a. at overveje
folgende:

* Har fondsbestyrelsen de forngdne
kompetencer til at eksekvere fondens
overordnede strategi?

* Er der relevante og passende kompe-
tencer i de enkelte ledelseslag i fonds-
koncernen; dvs. bade pa bestyrelses- og
direktionsniveau?

* Er der defineret hensigtsmaessige prin-
cipper og processer for samarbejdet
mellem de enkelte ledelseslag i fonds-
koncernen?

* Har fondsbestyrelsen defineret en hen-
sigtsmeessig stillingtagen til det aktive
ejerskab i fondskoncernen?

* Har bestyrelsen i erhvervsvirksomhe-
den lagt en relevant strategi for udvik-
ling af virksomheden?

* Har bestyrelsen i erhvervsvirksomhe-
den defineret nogle relevante finansiel-
le og operationelle mal?

* Har bestyrelsen i erhvervsvirksom-
heden en passende risikostyring og
lgbende overvagning af, om finansielle
og operationelle mal nés?

* Er der en hensigtsmassig vederlagspo-
litik, som understgtter realiseringen af
strategi og planer?

Forvaltning af den akkumulerede
finansielle kapital

Bestyrelsen i erhvervsdrivende fonde

skal tage stilling til, hvorledes finansielle
aktiver — ud over kapitalandele i kontrol-
lerede erhvervsvirksomheder i henhold til
fundatsen - skal forvaltes.

For at sikre et forngdent kapitalberedskab
til at understgtte udviklingen i kontrolle-
rede virksomheder og sikre realiseringen
af den fastlagte uddelingspolitik, skal
fondsbestyrelsen sikre en hensigtsmaes-
sig politik for at opna et afkast pa den
finansielle kapital. Kapitalforvaltningen
kan veare reguleret i fundatsen, men
derudover vil det veere et spgrgsmal om at
fastleegge en gnsket balance mellem risiko
og gnsket afkast.

Fondsbestyrelsen kan bl.a. overveje
folgende:

* Er der udarbejdet en investeringsstra-
tegi, som tager hgjde for de samlede
forventede pengestrgmme fra og til
kontrollerede virksomheder, kapi-
talforvaltning og uddelingsaktivitet,
sammenholdt med risikoprofil og krav
til likvidt beredskab?

e Sker eksekveringen af investerings-
strategien i overensstemmelse med en
investeringspolitik, som er tilstreekkeligt
operationel og med en passende rap-
portering til monitorering?

Uddelingsaktiviteten

Bestyrelsen i erhvervsdrivende fonde

skal tage stilling til fundatsens eventuelle
uddelingsbestemmelser og udmgnte det

i en uddelingspolitik. Fondsbestyrelsen
kan herudover overveje, om der inden for
disse rammer er szerlige mal med uddelin-
gerne, fx gennem samarbejde med andre
fonde eller organisationer at stgtte seerlige
tiltag.

Fondsbestyrelsen skal sikre en hensigts-
messig organisering af behandling af
ansggninger om uddelinger, herunder
opfglgning pa om uddelingerne sker til de
bevilgede projekter.



Fondsbestyrelsen kan bl.a. overveje
fplgende:

* Hvilken sikkerhed gnsker fondsbestyrel-
sen for, at bevillinger faktisk anvendes
til formalet, og hvilken opfglgning
gnsker bestyrelsen herpa?

* Hvilken rapportering gnsker fondsbe-
styrelsen fra modtagere af uddelinger
med henblik p4 opfelgning?

Fondslovgivning

Lov om erhvervsdrivende fonde (LEF),
som blev gennemgribende @ndret med
virkning fra 1. januar 2015, medfgrte
mange @ndringer og fornyelser i de
erhvervsdrivende fonde. Det skyldes ikke
mindst, at lovgiver valgte at lade erhvervs-
fondsloven galde for alle erhvervsdri-
vende fonde, uanset hvordan fonden er
organiseret og uanset stgrrelse. Dermed
oplever iser de mindre fonde en forholds-
vis stor administrativ byrde med den nye
lov, iseer i forhold til at skulle redeggre for
god fondsledelse, hvor der ofte er flere
anbefalinger, som disse fonde ikke fglger,
og som derfor skal forklares.

Den nye lov om erhvervsdrivende fonde
skaber mere abenhed og gennemsigtig-
hed, men den stiller samtidig en reekke
nye krav til de erhvervsdrivende fonde.
Seerligt de sma fonde er udfordret af de
nye regler — og i visse fonde kan de nye
regler for regnskabsmaessig hédndtering af
uddelingerne virke meget komplekse.

Revisor er blevet palagt en "straks-rappor-
teringspligt” til fondsmyndigheden, nar
der konstateres eventuelle overtradelser
af lovgivning eller vedtaegter, som revisor
stoder pa som led i sit arbejde. Samtidig
har Erhvervsstyrelsen fokus pa fondenes
forhold, herunder gennem kontrolindsats,
ligesom XBRL-rapporteringen af arsrap-
porten til styrelsen ogsa giver styrelsen
gode muligheder for ekstra kontrol.

Pa baggrund af PwC’s erfaring med
fondsloven, de nye Anbefalinger for
God Fondsledelse og en raekke daglige
praktiske spgrgsmal, har vi opdateret
Fondshandbogen, og henviser hertil for
yderligere vejledning og inspiration.

Anbefalinger for god Fondsledelse
Komitéen for god Fondsledelse har i
Anbefalinger for god Fondsledelse angivet
16 anbefalinger, der omhandler emner
som kommunikation, strategi, bestyrelsens
sammensetning og kompetencer, evalue-
ring af arbejdet i bestyrelsen og direktio-
nen samt ledelsens vederlag.

Bestyrelsen kan velge at fglge anbefalin-
gerne eller forklare, hvordan man i stedet
har valgt at indrette sig og hvorfor efter et
fplg-eller-forklar-princip.

Efterlever en erhvervsdrivende fond ikke
en anbefaling, skal bestyrelsen forklare,
hvorfor bestyrelsen har valgt at indrette
sig anderledes, og hvordan man i ste-
det har valgt at indrette sig. Manglende
efterlevelse af en anbefaling er ikke et
regelbrud, men et udtryk for, at besty-
relsen konkret, og af grunde den har
redegjort for, har valgt at indrette sig pa
en anden made end den, der fremgéar af
anbefalingen.

Fondsmyndigheden kan, jf. LEF § 60, stk.
2, paleegge bestyrelsen at redeggre for,
hvorledes bestyrelsen forholder sig til
anbefalingerne, hvis fonden ikke forhol-
der sig til en eller flere anbefalinger, ikke
forklarer og begrunder en afvigelse eller
giver en begrundelse for en afvigelse fra
anbefalingerne, som er dbenbart grundlgs
eller uden mening.

De erhvervsdrivende fonde skulle fgrste
gang forholde sig til anbefalingerne i for-
bindelse med aflaeggelse af arsrapporten
for 2015.

Det overordnede mal med Anbefalinger for
god Fondsledelse er derfor at bidrage til,

at bestyrelsen varetager fondens formal
og interesser og forvalter fonden i over-
ensstemmelse med god skik for ledelse af
erhvervsdrivende fonde.

Varetagelsen af fondens interesser indebae-
rer en pligt for bestyrelsen til at sikre, at
aktivitets- og uddelingsformalet fremmes
bedst muligt, samt at en eventuel direktion
og gvrige ansatte i den daglige drift alene
varetager fondens interesser.
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Pw(C’s
anbefalinger
til bestyrelsen

Det er vores erfaring fra det sidste
ars samarbejde med en rackke
danske fonde, at fglgende giver
anledning til revurdering og
stillingtagen:

* Revurdering af governance-
struktur i fonden og underlig-
gende selskab, og herunder det
aktive ejerskab

* Revurdering af fundatsen/
fondens vedtaegt

* Revurdering af bestyrelsens
forretningsorden

» Stillingtagen til Anbefalinger for
god Fondsledelse, herunder hvor-
ledes der skal redeggres for, om
fonden fglger anbefalingerne, og
fravigelser skal forklares

* Revurdering af evt. aftale med
fondens administrator

* Beskrivelse af fondens uddelings-
politik, og fastsaettelse af princip
for fastseettelse af uddelingsram-
me, samt evt. offentligggrelse af
legatarfortegnelse

* Revurdering af ledelsesaflgnning

* Oplysningskrav i rsrapporten,
herunder redeggrelse for god
fondsledelse, disponering af
uddelinger, ledelsesvederlag,
vederlag til administrator, trans-
aktioner med nartstaende etc.
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Erhvervsdrivende fonde har formal, der
typisk er fastlagt af stifteren. Det er besty-
relsens ansvar at sikre, at fonden alene
varetager fondens formal og interesser og
forvaltes i overensstemmelse hermed.

Den grundleggende forskel mellem
erhvervsdrivende fonde og selskaber er,
at erhvervsdrivende fonde ikke har ejere.
De erhvervsdrivende fonde har ikke en
generalforsamling, hvor ejerne beslutter,
hvem der skal sidde i bestyrelsen, og som
forer kontrol med, at bestyrelsen udfgrer
sit hverv pa forsvarlig méde i overens-
stemmelse med ejernes gnsker.

Derfor har bade fondsmyndighederne

og revisor en rakke funktioner, som er
skaerpede i relation til kontrollen med
fonde set i forhold til reglerne vedrgrende
selskaber.

Anbefalingerne leegger op til stillingtagen
til kommunikation og &benhed, og mange
fonde, herunder isar de store fonde, har
allerede arbejdet meget med at sikre stgr-
re dbenhed om deres aktiviteter og udde-
linger samt deres ledelse og gkonomi.

Erhvervsdrivende fonde har en stor
betydning for dansk erhvervsliv og
dermed for de mange mennesker, der er
beskaftigede i de erhvervsvirksomheder,
som disse fonde kontrollerer. Derudover
har de danske fonde ogsa stor betydning
for kultur, forskning og byggeri samt
mange andre aktiviteter, som stgttes gen-
nem fondenes donationer.

Derfor er fondenes kommunikation og
abenhed ogsa af stor betydning for forsta-
elsen heraf.

Fondenes sammensatning og veder-
leeggelse af ledelsen har — ligesom for
selskaber — stor interesse, og derfor er der
ogsd bade i loven og i anbefalingerne en
reekke bestemmelser om sammensatning
af ledelsen og vederlaeggelse heraf.

Det drejer sig her, som for selskaber, om
at sikre, at bestyrelsen er sammensat,

sa den er kompetent og til en vis grad
uafhaengig af stifterne. Evaluering af
bestyrelsens arbejde og sammensatning
set i forhold til fondens formaél, aktiviteter
og gkonomi vil indebere, at der med mel-
lemrum foretages justeringer af bestyrel-
sens sammensatning.

Det er selvsagt ikke meningen, at fonds-
bestyrelse, ledelse eller radgivere pa
nogen made skal angribe fondsformu-
en, hvilket der i sagens natur kan vere
risiko for, da der ikke er en ejergruppe

til at udgve teet kontrol. Derfor er der
indfgrt ggede krav til kommunikation om
transaktioner med nertstdende, vederlag
til ledelse og ggede kontrolbefgjelser til
Erhvervsstyrelsen og revisor.
/kif@pwe.dk
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' Vederlagsudvalgets
agenda



Af Kim Fiichsel og
Claus Hpegh-Jensen, PwC

Vederlagsudvalgets sammensatning og
opgaver afthanger af selskabets forhold,
men den primere opgave vil vere at
udforme politikker omkring og indstil-
linger til udformningen af selskabets
vederlagspolitik og konkrete vederlags-
program.

Vederlaeggelse af selskabernes topledel-
se tiltreekker sig opmerksomhed og er
genstand for lgbende debat, og det er
derfor en vigtig del af vederlagsudval-
gets opgave at sikre fastleggelse af en
vederlagspolitik, som dels kan tiltraekke
og fastholde kompetente ledelsesmed-
lemmer, og som samtidig iagttager de
lovregler, anbefalinger og retningslinjer,
der er geeldende for fastleeggelse af sel-
skabets vederlagspolitik.

EU-direktiv 2017/828 af den 9. juni
2017 (aktionerdirektivet), geeldende for
selskaber med aktier optaget til handel
pa et reguleret marked i EU, indeholder
en raekke bestemmelser, som vederlags-
udvalget skal vaere opmerksomme pa.

Direktivet skal implementeres i Danmark

senest den 10. juni 2019.

Aktionarrettighedsdirektivet indeholder

et meget stort antal medlemsstatsoptio-
ner, som ikke naermere omtales her.

De vasentligste dele af forslaget, som er
gaeldende for bgrsnoterede selskaber, er
folgende:

Lonpolitik

* Selskaber skal fastseette en lgnpolitik
for selskabets ledelse, og aktionererne
skal stemme herom pé generalforsam-
lingen. Hvis politikken stemmes ned,
skal der forelegges et ajourfort opleg
pa den kommende generalforsamling.

* Enhver @ndring af lgnpolitikken skal
foreleegges generalforsamlingen til
dennes afstemning — dog skal politikken
altid til afstemning mindst hvert 4. ar.

* Aflgnningspolitikken skal beskrive de
faste og de variable dele af lgnpakken,
herunder med indikation af deres relati-
ve andel af den samlede lgn.

* Aflgnningspolitikken skal omhandle kri-
terierne for tildeling af den variable lgn.
Ved aktiebaseret vederleggelse stilles en
reekke yderligere krav.

* Aflgnningspolitikken skal beskrive
varigheden af kontrakter, opsigelsespe-
rioder, pensionsordninger og betalinger
i tilknytning til opsigelse.

 Aflgnningspolitikken skal veere tilgeen-
gelig pa selskabets hjemmeside.

Aflgnningsrapporten

Der skal arligt udarbejdes en aflgnnings-
rapport, der bl.a. skal indeholde fglgende
for hvert ledelsesmedlem:

* Den samlede aflgnning fordelt pa faste
og variable bestanddele og en forkla-
ring af, hvorledes denne stemmer med
politikken.

* Den arlige endring i aflgnningen, i
virksomhedens resultater og i den gen-
nemsnitlige aflgnning sammenholdt
med antal fuldtidsansatte — som mini-
mum over en 5 ars periode.

* Aflgnning fra andre koncernvirksom-
heder.

* Antal tildelte aktieoptioner og betingel-
serne for optjeningen, kurs og udnyttel-
sestidspunkt.

* Aflgnningsrapporten skal veere til-
gengelig pa selskabets hjemmeside i
mindst 10 ar.

* EU-kommissionen udarbejder en skabe-
lon, som skal bruges til at give oplysnin-
gerne i aflgnningsrapporten.
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Komitéen for god Selskabsledelse har
siden arsskiftet arbejdet pa at revidere
Anbefalingerne for god Selskabsledelse,
der senest er opdateret i 2014.

Erfaringerne siden sidste opdatering har vist, at bade
selskaber og interessenter har gnsket en forenkling af
anbefalingerne. Komitéen har derfor foresldet at
udelade anbefalinger, som fremgar af lovgivningen eller
i vidt omfang allerede er indarbejdet i selskabspraksis.
Ligeledes har komitéen foresldet at pracisere visse
kommentarer til anbefalingerne.

Erfaringerne siden sidste opdatering har
vist, at bide selskaber og interessenter
har gnsket en forenkling af anbefalinger-
ne. Komitéen har derfor foresldet at ude-
lade anbefalinger, som fremgar af lov-
givningen eller i vidt omfang allerede er
indarbejdet i selskabspraksis. Ligeledes
har komitéen foresldet at preecisere visse
kommentarer til anbefalingerne.

Hvem er selskabets ledelse?

T hvert fald bestyrelse, direktion og et
eventuelt tilsynsrad.

* Hvis den adm. direktgr eller vicedirek-
tor ikke er medlem af direktionen, skal
disse ogsd medtages.

* Herudover kan medlemsstaterne inklu-
dere flere personer i definitionen pa
ledelse, fx "key management”.

Komitéen har ved revisionen lagt sarlig
veegt pa at fremheeve vigtigheden af
selskabernes langsigtede veerdiskabelse,
herunder transparens for aktionarer og
investorer mv. De reviderede anbefa-
linger har veeret i hgring og foreligger
ved redaktionens slutning ikke i endelig
opdateret form, men det forventes, at de
treeder i kraft 1. januar 2018.

Béade selskabsloven og anbefalingerne
for god selskabsledelse behandler emnet
vederlag. Selskabslovens §§ 138 og 139
omhandler aflgnning af ledelsesmed-
lemmer.

- Selskabsloven

Aflgnning af ledelsesmedlemmer

§ 138. Medlemmer af et kapitalsel-
skabs ledelse kan Ignnes med fast eller
variabelt vederlag. Vederlaget ma ikke
overstige, hvad der anses for seedvanligt
efter hvervets art og arbejdets omfang,
samt hvad der ma anses for forsvar-

ligt i forhold til kapitalselskabets og, i
moderselskaber, koncernens gkonomi-
ske stilling.

Stk. 2. Gar et kapitalselskab konkurs,
skal medlemmer af ledelsen, selv om de
har vaeret i god tro, tilbagebetale, hvad
de i de sidste 5 ar for fristdagen har
oppebéret i variabelt vederlag, forudsat
at kapitalselskabet var insolvent, da det
variable vederlag blev fastsat.

§ 139. Inden et aktieselskab, der har
aktier optaget til handel pa et reguleret
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marked eller en multilateral handels-
facilitet, indgar en konkret aftale om
incitamentsaflgnning af et medlem af
selskabets ledelse, skal kapitalselskabets
gverste ledelsesorgan have fastsat over-
ordnede retningslinjer for kapitalselska-
bets incitamentsaflgnning af kapitalsel-
skabets ledelse. Retningslinjerne skal
vere behandlet og godkendt pa kapi-
talselskabets generalforsamling.

Stk. 2. Hvis generalforsamlingen har
godkendt retningslinjer for kapitalsel-
skabets incitamentsaflgnning af kapi-
talselskabets ledelse, jf. stk. 1, skal der
i kapitalselskabets vedteegter optages
en bestemmelse, der oplyser, at der

er vedtaget sddanne retningslinjer.
Bestemmelsens optagelse i vedtegter-
ne kreever ikke saerskilt vedtagelse pa
generalforsamlingen. Retningslinjerne

skal efter godkendelsen pé generalfor-
samlingen hurtigst muligt offentligggres
pa kapitalselskabets hjemmeside med
angivelse af, hvornar generalforsamlin-
gen har godkendt retningslinjerne.

Stk. 3. Konkrete aftaler om incitaments-
aflgnning, jf. stk. 1, kan tidligst indgas,
dagen efter at de geeldende, godkendte
retningslinjer er offentliggjort pa kapi-
talselskabets hjemmeside, jf. stk. 2. Ved
indgaelse af konkrete incitamentsaftaler
skal de geeldende, godkendte retnings-
linjer overholdes.

Stk. 4. Stk. 1-3 finder tilsvarende
anvendelse pa aftaler om forleengelse af
eller endringer i eksisterende konkrete
aftaler om incitamentsaflgnning af med-
lemmer af kapitalselskabets ledelse.



Anbefalinger for god Selskabsledelse

3.4.7. Det anbefales, at bestyrelsen ned-
seetter et vederlagsudvalg, som mindst
har fglgende forberedende opgaver:

* indstille vederlagspolitikken (herun-
der "overordnede retningslinjer for
incitamentsaflgnning”) for bestyrel-
sen og direktionen til bestyrelsens
godkendelse forud for generalfor-
samlingens godkendelse,

¢ fremkomme med forslag til besty-
relsen om vederlag til medlemmer
af bestyrelsen og direktionen samt
sikre, at vederlaget er i overensstem-
melse med selskabets vederlagspoli-
tik og vurderingen af den pagalden-
des indsats. Udvalget skal have viden

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

* en begrundelse for valget af de
enkelte vederlagskomponenter, og

* en beskrivelse af de kriterier, der lig-
ger til grund for balancen mellem de
enkelte vederlagskomponenter.!

Vederlagspolitikken bgr godkendes pa
generalforsamlingen og offentligggres
pa selskabets hjemmeside.?

4.1.2. Det anbefales, at der, hvis veder-
lagspolitikken indeholder variable
komponenter,

4.1.3. Det anbefales, at medlemmer af
bestyrelsen ikke aflgnnes med aktie-
optioner- eller tegningsoptioner.

4.1.4. Det anbefales, at hvis der anven-
des aktiebaseret aflgnning, skal pro-
grammerne vare revolverende, dvs.
tildeles periodisk og bgr have en Igbetid
pa mindst 3 ar efter tildelingen.®

4.1.5. Det anbefales, at aftaler om
fratreedelsesgodtggrelse maksimalt
udger en vaerdi, der svarer til de sidste
to ars vederlag’.

4.2 Oplysning om
vederlagspolitikken

om det samlede vederlag, som med-
lemmer af bestyrelsen og direktionen e fastsettes greenser for de variable
oppebarer fra andre virksomheder i dele af den samlede vederleggelse,®
koncernen, og * sikres en passende og afbalanceret
* indstille en vederlagspolitik, der sammenseatning mellem ledelsesaf-
generelt gzelder i selskabet. lgnning, paregnelige risici og vaerdi-
skabelsen for aktioneererne pé kort

4.2.1. Det anbefales, at selskabets
vederlagspolitik og dens efter-
levelse arligt forklares og begrundes
i formandens beretning pa selskabets
generalforsamling.

4.2.2. Det anbefales, at aktionearerne pa

3.4.8. Det anbefales, at et vederlags- og lang sigt, generalforsamlingen godkender® forslag
udvalg undgar at anvende samme ¢ er klarhed om resultatkriterier og til vederlag til bestyrelsen for det igang-
eksterne radgivere som direktionen i malbarhed for udmgntning af varia- veerende regnskabsar.

selskabet. ble dele,

e er kriterier, der sikrer, at hel eller
delvis optjening af en variabel del af

4.2.3. Det anbefales, at der i arsrap-

4.1 Vederlagspolitikkens porten gives oplysning om det samlede

form og indhold en vederlagsaftale straekker sig over vederlag, hvert enkelt medlem af besty-
4.1.1. Det anbefales, at bestyrelsen mere end et kalenderar?, og relsen og direktionen modtager fra sel-
udarbejder en klar og overskuelig * indgas en aftale, der giver selskabet skabet og andre selskaber i koncernen,

vederlagspolitik for bestyrelsen og
direktionen, der indeholder

ret til i helt seerlige tilfeelde at kraeve
hel eller delvis tilbagebetaling af
variable lgnandele, der er udbetalt pa
grundlag af oplysninger, der efterfgl-
gende dokumenteres fejlagtige.®

herunder oplysninger om fastholdelses-
og fratraedelsesordningers vaesentligste
indhold, og at der redeggres for sam-
menhengen med vederlagspolitikken.®

Kilde: www.corporategovernance.dk

1. Udvalget for god Selskabsledelse har foreslaet en tilfojelse: “At der redegeres for sammenhaengen mellem vederlagspolitikken og virksomhedens langsigtede
veerdiskabelse og relevante mél herfor”. Der er afgivet heringssvar, der bergrer forslaget.

2. Udvalget for god Selskabsledelse har foreslaet en tilfgjelse om, at vederlagspolitikken minimum hvert fierde ar, samt ved hver veaesentlig aendring, godkendes
péa generalforsamlingen. Der er afgivet heringssvar, der berarer forslaget.

3. Udvalget for god Selskabsledelse har foreslaet tilfejelsen: "Og dermed ogsé en evre graense for den samlede vederlzeggelse”. Der er afgivet heringssvar,
der berorer forslaget.

4. Udvalget for god Selskabsledelse har foreslaet eendring til: “Der sikrer, at variabelt vederlag helt eller delvist optjenes over minimum tre regnskabsar”.
Der er afgivet heringssvar, der bergrer forslaget.

5. Udvalget for god Selskabsledelse har foreslaet eendring til: “Sikres en mulighed for selskabet for at kraeve hel eller delvis tilbagebetaling af variable lendele,
der er udbetalt p& grundlag af oplysninger, der efterfolgende dokumenteres fejlagtige, og/eller er pavirket af uagtsom adfaerd”. Der er afgivet heringssvar,
der berorer forslaget.

6. Udvalget for god Selskabsledelse har foreslaet sendring til: "Ber programmerne have en optjeningsperiode pa mindst tre ar efter tildeling og vaere revolverende,
avs. med periodisk tildeling. Udnyttelse og/eller udbetaling kan séledes ikke ske for mindst tre ar efter tildeling”. Der er afgivet heringssvar, der bererer forslaget.

7. Udvalget for god Selskabsledelse har foreslaet en aendring til: “At der ikke aftales opsigelsesperioder pd mere end to &r, og at der ikke aftales fratreedelses-
godtgorelse | tilleeg til vederlaget i opsigelsesperioden”. Der er afgivet haringssvar, der berorer forslaget.

8. Udvalget for god Selskabsledelse har foreslaet, at “godkender” erstattes af "behandler”. Der er afgivet haringssvar, der berorer forslaget.

9. Udvalget for god Selskabsledelse har foreslaet — i overensstemmelse med EU’s aktionaerdirektiv — at selskaberne arligt udarbejder en vederlagsrapport,
som offentliggeres pa selskabets hjemmeside, i stedet for redegerelsen i arsrapporten. Der er afgivet heringssvar, der bererer forslaget.
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Anbefalinger for god Selskabsledelse
opstiller nogle rammer for vederlags-
udvalgets organisering, struktur og
opgaver. De geldende anbefalinger ved
redaktionens slutning i afsnit 3.4.7.

og 3.4.8., samt afsnit 4.1. og 4.2., er
angivet i boksene. Komitéen for god
Selskabsledelse har stillet forslag om
opdatering af anbefalingerne, som er
reflekteret i fodnoterne til gengivelsen af
de geldende anbefalinger.

I det efterfglgende vil vi give inspiration
til, hvorledes et arshjul/plan for udvalget
kunne se ud. Det er vigtigt for succesen
af udvalget, at der er fastsat klare ram-
mer for udvalgets opgaver og befgjelser,
og derfor vil der blive givet inspiration
til, hvad forretningsordenen for veder-
lagsudvalget kunne indeholde.

Kapitlet giver et indblik i en lang raekke
af de opgaver og udfordringer, der ligger
inden for vederlagsudvalgets opgaver,
herunder design af incitamentsprogram-
mer, lgnbenchmarks og en lang rekke
skattemeessige problemstillinger. PwC
har i gvrige artikler behandlet veder-
lagsniveauer for direktion og bestyrelse i
udvalgte danske selskaber.

Vi oplever, at en lang reekke bestyrelser
henvender sig til os for at fa assistance
med alt fra design til veerdiansettelse af
selskabets incitamentsprogrammer, og
det er derfor ngdvendigt at bemeerke,

at Anbefalinger for god Selskabsledelse
anbefaler, at bestyrelsen ikke anvender
de samme radgivere, som direktionen
eventuelt métte have anvendt.

Det geelder for ledelsesudvalget som for
de gvrige udvalg, at udvalget skal bestd
af minimum to og helst tre medlemmer.
/kif@pwe.dk, clh@pwc.dk
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Af Kim Fiichsel og Claus Hpegh-Jensen, PwC

opsummering

* Som led i at opstille klare
retningslinjer for bestyrelsens
og eventuelle underudvalgs
arbejde bgr der udarbejdes en
forretningsorden for vederlagets
arbejde.

* Da et eventuelt vederlagsudvalg
er et underudvalg til bestyrelsen,
og det saledes primaert udfgrer
forberedende opgaver, er det
vigtigt at fastleegge graensefla-
derne mellem bestyrelsens og
vederlagsudvalgets arbejde.

Séfremt selskabet i overensstemmelse
med Anbefalinger for god Selskabsledelse
har etableret et vederlagsudvalg, bgr der
udarbejdes en forretningsorden eller et
kommissorium for dette udvalgs arbejde.

Nedenfor gives pa baggrund af vores
gennemgang af en raekke selskabers
forretningsordner inspiration til, hvad
vederlagsudvalgets forretningsorden kan
indeholde.

Indledende bestemmelser

En beskrivelse af forudseatningerne for
vederlagsudvalgets arbejde, herunder
hvad der forventes af medlemmerne i
forhold til arbejdet i udvalget.

Konstituering, formdl og
sammenszatning

Under dette punkt uddybes de praktiske
omstendigheder i relation til konstitu-
eringen. Derudover redeggres der for,
hvad formaélet med vederlagsudvalget er.
Desuden vises en oversigt over de tilsyns-
opgaver, vederlagsudvalget varetager.

Der bgr ogsa redeggres for sammensaet-
ningen af vederlagsudvalget, herunder
eksempelvis hvem der udpeger udvalgets
medlemmer, og hvorvidt og hvor mange
eksterne medlemmer der skal sidde i
udvalget.

Sekreteer

Der tages beslutning om, hvem der
skal kunne fungere som sekretar for
udvalget.

Beslutningsdygtighed

Det er vigtigt at fastleegge, i hvilket
omfang udvalget skal og kan tage beslut-
ninger — ogsa i det tilfzelde det ikke er
muligt at samle hele udvalget. Det bgr
derfor fastleegges, hvad der skal til, for at
udvalget fortsat er beslutningsdygtigt, i
tilfeelde af at udvalget ikke er fuldtalligt.

Der bgr under dette punkt ogsa redegg-
res for, hvorledes beslutninger i udvalget
tages — enstemmigt, flertalsafggrelse?

Bemyndigelse

Her oplistes, hvad vederlagsudvalget har
af bemyndigelser i forhold til eksempel-
vis indhentning af information om sel-
skabets medarbejdere i forhold til brug
af ekstern radgivning (til hvilke opgaver,
hvem, honorar), hvad vederlagsudvalget
har ret til at godkende og uddelegere mv.

Modehyppighed

Hvor ofte afholdes der mgder, hvad er
der af rammer i forhold til aftholdelse af
meder, der matte overskride det fastsatte
antal, og hvad forventes der af medlem-
merne i forhold til mgdedeltagelse.

Mgdehyppigheden bgr afpasses arligt ud
fra selskabets forhold, og udviklingen
inden for vederlagspolitik og —modeller.

Mgdeindkaldelse

Under dette punkt ber det fremga, hvem
der har ret til/mulighed for at deltage

i mgderne. Der bgr under dette punkt
blandt andet ogsa fremga retningslinjer
for, hvem der indkalder til mgder i veder-
lagsudvalget, samt hvorvidt der eventu-
elt er aftalt en indkaldelsesfrist.

Det bgr ogsa her fremga, hvad der med-

sendes af information og materiale ved
indkaldelsen.
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Mogdereferater

Her angives det, hvem der udarbejder
referater af mgderne i udvalget, samt
hvorndr medlemmerne af udvalget kan
forvente at modtage disse.

Ordinzer generalforsamling

Hvad er vederlagsudvalgets rolle i
forhold til generalforsamlingen? Hvem
deltager eventuelt pa udvalgets vegne?

Opgaver!

Der kan hos vederlagsudvalget ligge en
lang raekke opgaver. Af denne grund er
det afggrende for, at udvalget kan skabe
veerdi, at det specificeres under dette
punkt, hvilke opgaver det forventes, at
vederlagsudvalget patager sig.

Komitéen for god Selskabsledelse anbefa-
ler dog, at det gverste ledelsesorgan ned-
setter et vederlagsudvalg, som mindst
har fglgende forberedende opgaver:

* At indstille vederlagspolitikken (her-
under "overordnede retningslinjer for
incitamentsaflgnning”) for bestyrelsen
og direktionen til bestyrelsens godken-
delse forud for generalforsamlingens
godkendelse.

* At fremkomme med forslag til besty-
relsen om vederlag til medlemmer af
bestyrelsen og direktionen samt sikre,
at vederlaget er i overensstemmelse
med selskabets vederlagspolitik og
vurderingen af den pageeldendes ind-
sats. Udvalget skal have viden om det
samlede vederlag, som medlemmer af
bestyrelsen og direktionen oppebarer
fra andre virksomheder i koncernen.

* At indstille en vederlagspolitik, der
generelt geelder i selskabet.

Forud for indstilling af justeringer til
selskabets vederlagspolitik, bgr veder-
lagsudvalget sikre, at der er udarbejdet
passende analyser af markedsudviklin-
gen, som sammenholdes med selskabets
aktuelle og forventede udfordringer og
organisatoriske udvikling, herunder fx
kommende pensioneringer, behov for
tilpasning af direktion eller bestyrel-
se, personafhengighed, ngdvendige
kompetencer m.m. Vederlagsudvalget
gennemgar og tilpasser pa denne bag-
grund selskabets vederlagspolitik, og
udarbejder udkast til indstilling til den
samlede bestyrelse. Drgftelse af behov
for eendringer i vederlagspolitikken bgr
ogsa omfatte vaesentlige aktionaerer for
at sikre, at vederlagsudvalget og besty-
relsen er bekendt med aktionerernes
forventninger og for at have en dialog
herom.

Herudover bgr vederlagsudvalget have et
indblik i gvrige medarbejderes vederlag
og eksempelvis have en oversigt over top
10-vederlag til medarbejdere uden for
direktionen.

Rapportering

Under dette punkt redeggres der for,
hvorledes rapporteringen af udvalgets
arbejde forlgber. Det bgr overvejes, hvor-
dan der rapporteres/hvilket format, til
hvem, om hvad, samt hvem der forestar
denne rapportering.

Kommunikation

Klare retningslinjer for og klar kommu-
nikation omkring bestyrelsens arbejde er
afggrende for bestyrelsens succes, dels
internt i selskabet og dels eksternt.
/kif@pwe.dk, clh@pwc.dk
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Af Kim Fiichsel og
Claus Hpegh-Jensen, PwC

. Kort
 opsummering

* Vederlagsudvalgets primaere
opgave er at udforme opleeg til
politikker omkring og indstillin-
ger til udformningen af selska-
bets samlede vederlagspolitik og
direktionens samt bestyrelsens
Ignpakke.

* Vi har udarbejdet et eksempel
pa en arsplan og de punk-
ter, vederlagsudvalget bgr
have pa dagsordenen for at
efterleve Anbefalinger for god
Selskabsledelse.

Vederlagsudvalgets ansvar er helt over-
ordnet at udforme opleag til politikker
omkring og indstillinger til udformnin-
gen af selskabets samlede vederlags-
politik og direktionens samt bestyrelsens
lgnpakke.

PwC har med baggrund i Anbefalinger
for god Selskabsledelse udarbejdet et
eksempel pa en drsplan og de punkter,
vederlagsudvalget bgr have pa dagsorde-
nen for at efterleve anbefalingerne’.

Vi har foreslaet at dele opgaverne ud

pa tre mgder, da tre mgder for mange
virksomheder vil veere i overensstemmel-
se med arbejdsgangen i virksomhedens
ledelse.

* Mpde 1 ligger naturligt i forleengelse
af generalforsamlingen. Formalet med
mgdet er primeert at sette rammerne
for vederlagsudvalgets arbejde samt
sikre udvalgets sammensatning og
uafhengighed.

* Mpde 2 kan ligge i forbindelse med
en strategi- eller budgetproces, hvor
vederlagskomitéens arbejde blandt
andet er at vurdere, om incitaments-
ordninger understgtter strategien, og
om der er andre forhold som fx skat-
teforhold, der ggr, at ordningerne ikke
leengere er optimalt konstrueret. Det
kan ogsd vaere mgdet er et led i forbe-
redelsen af selskabets generalforsam-
ling, og fremlaeggelse af evt. zendrin-
ger i selskabets vederlagspolitik.

* Mgde 3 ligger i forbindelse med udar-
bejdelse af arsrapporten, hvor komitéen
har en vigtig funktion i forhold til fx at
sikre, at den arlige justering/udbetaling
er foretaget pa et objektivt grundlag.
Endelig skal udvalget vurdere, om
der skal behandles emner vedrgrende
vederlag pa generalforsamlingen.

Vores skitse til drsplanen er inddelt i
underpunkter: Ordensmassige punkter,
regnskab/offentligggrelse, ad hoc-op-
gaver, arlige punkter, jf. Anbefalinger for
god Selskabsledelse, og diverse. Ad hoc-
opgaver er opgaver, som ifglge anbefalin-
gerne ikke skal udfgres arligt, og som ikke
vedrgrer regnskabsafleggelsen. Punkter,
hvor der ikke er pafgrt en reference, er
forhold, som PwC vurderer som relevante
for vederlagsudvalgets arbejde.

Denne arsplan tager udgangspunkt i de
anbefalinger, der geelder for selskaber
noteret pd Kgbenhavns Fondsbgrs og
angiver reference til disse anbefalinger.
Anbefalinger vedrgrende afholdelse af
generalforsamling i selskabet er ikke med-
taget. Arsplanen inddrager visse krav, som
folger af selskabsloven eller anden lovgiv-
ning, hvor der er angivet reference hertil.

Referencer til corporate governance-
anbefalingerne fra maj 2014 er angivet

i parentes. Reference til arsregnskabs-
loven er angivet som "ARL”, reference

til selskabsloven er angivet som ”SEL”,
reference til OMX’s oplysningsforpligtel-
ser for udstedere er angivet som "OMX”,
reference til delarsbekendtggrelsen er
angivet som “deldrs.BEK”, og reference til
revisorloven er angivet som "RL”.
/kif@pwe.dk, clh@pwc.dk

1. Kilde: Arshjulet tager udgangspunkt i OMX'’s corporate governance-anbefalinger fra maj 2014 og angiver reference til disse anbefalinger. Anbefalinger
vedrerende afholdelse af generalforsamling i selskabet er ikke medtaget. Oversigten inddrager visse krav, som folger af selskabsloven eller anden lovgivning,
hvor der er angivet reference hertil. Ad hoc-opgaver er opgaver, som ifelge anbefalingerne ikke skal udferes arligt, og som ikke vedrarer regnskabsafleeggelsen.
| tilleeg til &rshjulets anbefalinger har vi i bogens ovrige artikler omtalt en raekke andre emner, der kan veere relevante for bestyrelsens arbejde.
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Figur 34: Vederlagsudvalgets drsplan

Ordens-
maessige
punkter

Mogde

e Referat fra sidste mode
® Meddelelser fra formanden
* Meddelelser fra direktionen.

Mogde

e Referat fra sidste mode
® Meddelelser fra formanden
* Meddelelser fra direktionen.

Made

e Referat fra sidste made
® Meddelelser fra formanden
® Meddelelser fra direktionen.

Regnskab/
Offentlig-
gorelse

e Qvervage, at oplysninger om vederlag i
arsrapporten er korrekte, retvisende og
fyldestgerende (3.4.7)/(4.2.3).

e Qvervage, at oplysninger om vederlag i
arsrapporten er korrekte, retvisende og
fyldestgerende (3.4.7)/(4.2.3)

e Detaljeret beskrivelse pa selskabets
hjemmeside af de vederlaeggelseskom-
ponenter, der indgar i vederleeggelsen af
bestyrelsen og direktionen (4.1.1)

® Begrundelse for valget af de enkelte
vederlaeggelseskomponenter

e Beskrivelse af de pavirkninger, der ligger
til grund for balancen mellem de enkelte
vederlaeggelseskomponenter

e Oplysninger om fastholdelses- og fratree-
delsesordninger i arsrapporten (4.2.3).

For yderligere vejledning vedrerende veder-
lag, se SEL § 139, stk. 2.

For yderligere vejledning vedrgrende: 4.2.3:
se IAS 19, IAS 24, IFRS 2 samt ARL § 98 b.

opgaver

® Opsummering og droftelse af eendringer
i lovkrav, anbefalinger og @vrige retnings-
linjer for vederlagspolitik m.m.

® Analyse af markedsniveau for ledelses-
vederlag

® Analyse og vurdering af konsekvenser
af vederlagsmodeller for selskab og
modtagere i relation til beleb, beskatning
og likviditet

* Analyse og vurdering af incitaments-
struktur sammenholdt med selskabets
strategi, planer, aktiviteter og organise-

punkter, jf.
corporate
governance-
anbefalin-
gerne

e Udvalgets sammenseetning og
uafhaengighed (3.4.2).

Vaer derudover opmaerksom p& ARL § 107
b, som omhandler krav om en redegerelse
omkring virksomhedsledelse.

e Ressourcer til rad og vejledning

e Sammenseetning af udvalget, og her-
under medlemmernes kompetencer og
samarbejde.(3.5.1)

e Anvendelse af andre radgivere end
direktionens radgivere (3.4.8).

® |ndstilling om vederlagspolitik til direktion
og bestyrelsen (3.4.7 + 4.1.1 + 4.1.3)

® |ndstilling om vederlag til direktion og
bestyrelse (3.4.7 + 4.1.2 + 4.1.5)

® Evaluering af arbejdet i det overste ledel-
sesorgan og i direktionen (3.5.1)/(3.5.4).

For yderligere vejledning vedrgrende veder-
lag, se SEL § 138 samt NASDAQ OMX-
oplysningsforpligtigelser 3.3.6,

IAS 19, IAS 24, IFRS 2 samt ARL § 98 b.

Diverse

98

® \ederlagsudvalget med direktionen

® Vederlagsudvalget alene

e Udarbejdelse af formen for rapporte-
ring, som vil blive forelagt bestyrelsen

* Eventuelt.
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e Evaluering af udvalgets arbejde (3.5.1)

e Evaluering af ressourcer og materiale

® Revurdering af udvalgets forretnings-
orden

e Evaluering af afrapportering fra udvalget
til bestyrelsen

® \ederlagsudvalget med direktionen

® \ederlagsudvalget alene

* Eventuelt.

® \ederlagsudvalget med direktionen
® Vederlagsudvalget alene
* Eventuelt.



Af Alex Penvern, PwC

opsummering

* Lgnpakken er en vigtig motivati-
onsfaktor for mange medarbejde-
re. Det betyder, at der — for mange
virksomheder — er rig mulighed
for at forbedre brugen af lgnpak-
ken som et motivationselement.

* Pay-for-Performance giver
virksomheden mulighed for at
bruge belgnning som et strategisk
vaerktgdj, der afstemmer medar-
bejdernes indsats med virksom-
hedens mal.

* En Kklar og tydelig sammenhang
mellem prastation og belgnning
er altafggrende for at drive en
performance-kultur.

* Virksomheder med en mere
moderne tilgang til performance
management har stgrre chancer
for at opna bedre resultater.

Lonpakken er #1

Selv om det kan veere svert at ind-
rgmme, er lgnpakken (defineret som
medarbejderens samlede vederlag:
grundlgn + variabel lgn + personale-
goder) det vigtigste motivationselement
pa arbejdspladsen. Forskning har vist,

at der er en vaesentlig forskel i svarene,
nar jobspgende bliver spurgt direkte og
indirekte om, hvor vigtig den finansielle
belgnning er for dem. Hvis medarbejde-
ren bliver spurgt direkte om vigtigheden
af finansiel belgnning, ligger det typisk
pa en 5. plads ud af 10 elementer. Hvis
medarbejderen derimod bliver spurgt om
vigtigheden af lgn for en fiktiv jobsg-
gende person, springer den finansielle
belgnning til toppen af listen pa trods af,
at den fiktive person har samme alder,
uddannelsesbaggrund og ken som den
adspurgte medarbejder.!

Stgrre danske virksomheder har en struk-
tureret tilgang til aflgnning, hvor denne
baseres pa en kobling af stillingsvurde-
ring og markedsbaseret lgnstatistik for
den pagezldende stilling. Metoden giver
mulighed for at sammenligne den samle-
de lgnpakke for en given stilling med den
gennemsnitlige lgnpakke for den pagal-
dende stilling i markedet. Det betyder, at
virksomheden ved, hvordan lgnniveauet
for virksomhedens medarbejderne er fast-
sat sammenlignet med markedet, og man
kan dermed sikre, at lgnniveauet er pa et
konkurrencedygtigt niveau.

Nér lgnniveauet er konkurrencedygtigt,
og medarbejderne opfatter deres lgn-
pakke som retfeerdig og pa niveau med
lignende stillinger i andre virksomheder,
(og hvis der ogsé er taget hgjde for indi-
viduelle kvalifikationer og erfaring), flyt-
ter medarbejderens fokus fra pengepun-
gen til andre motivationselementer. Ikke
desto mindre er der stadig en stor gevinst
for virksomhederne ved at forbedre og
arbejde mere strategisk med den variable
del af lgnpakken.

En gennemarbejdet incitamentsordning
understgtter forretningsstrategien og
motiverer medarbejderne til at priorite-
re deres opgaver pé en sddan made, at
de skaber mest veerdi og bidrager til at
fremme en bestemt gnsket adfeerd eller
kultur i virksomheden. I hvilket omfang,
at ordningen reflekteres i medarbejde-
radfaerd, er dog steerkt afthaengigt af, om
medarbejderne selv tror pa, at der er

en sammenhang mellem deres indsats
og incitamentsudbetaling. Dét, der

rent faktisk pavirker den individuelle
performance, er, hvordan ordningen
opfattes af medarbejderen, og om der
er tillid mellem medarbejder og leder.
Incitamentsordningen samt malsetnings-
og evalueringsprocesserne skal derfor
kommunikeres klart og tydeligt til med-
arbejderne, og lederne skal vaere kledt
pa til at afstemme forventninger og tage
den sveere dialog, der matte opstd med
medarbejderne, nar det er ngdvendigt.

I det folgende har vi fokus pa performan-
cedrivende, kortsigtede incitamentsord-
ninger som et veerktg;j til at indfgre eller
styrke en Pay-for-Performance kultur i
virksomheden. Vi gennemgar ogsa pa et
overordnet plan nogle af de vaesentlige
overvejelser omkring incitamentsordnin-
ger, der rent faktisk driver performance,
og hvordan disse kan understgttes af en
mere moderne tilgang til performance
management.

1. Kilde: Rynes, S. L., Gerhart, B., Minette, K. A. (2004): The Importance of Pay in Employee Motivation:
Discrepancies Between What People Say and What They Do. Human Resource Management, vol. 43. No. 4. pp. 381-394.
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Overvejelser i forbindelse

med malsatning
Incitamentsordninger pavirker det
daglige arbejde. Det er derfor vigtigt, at
de performancemal, der indgér i inci-
tamentsordningerne, er velovervejede.
Overordnet kan det siges, at malene

skal veere SMART (Specifikke, Malbare,
Ambitigse, Realistiske og Tidsbestemte).
For at bevare simpliciteten og undga mal,
som vagter for lavt til rent faktisk at blive
en prioritet hos medarbejderen, er det
vores erfaring, at man typisk fastsatter
3-5 mal i en kortsigtet incitamentsord-
ning. Malene kan kombineres pa forskel-
lige méder, og der er fordele og ulemper,
som bgr overvejes grundigt.

I forste omgang bgr man overveje, om
malene skal veere pa koncernniveau,
individuelt niveau, eller en kombination
af begge. Vi anbefaler, at man bruger en
kombination med stgrre veegt pa koncern-
mal hgjere oppe i organisationen. Grunden
til dette er, at det typisk er ledelsen, der
har stgrst indflydelse pa koncernmalene,
og derfor har et stgrre ansvar for, at disse
bliver opfyldt. Koncernmal er dog stadig
relevante pa tveers af organisationen, da
det skaber en fglelse af faellesskab, hvor
virksomhedens medarbejdere arbejder
mod samme overordnede mal. Derudover
kan det typisk meerkes, nar det lykkes for
virksomheden at opna ambitigse koncern-
mal, og den ggede indtjening bidrager til
finansiering af bonusudbetalingen.

Koncernmal kan vere finansielle og
ikke-finansielle, men bgr altid reflektere
forretningsstrategien og give mening for
den bredere organisation. Hvis strategien
fx er at vokse inden for et bestemt mar-
ked, kan et feelles ikke-finansielt mal vaere
at opnd en vis procent markedsandel.

Hvis strategien derimod er at gge salget,
vil et finansielt mal baseret pd omseet-
ning vaere mere egnet til dette formal. I
forbindelse med at veelge passende kon-
cernmadl, er det ogsa af stor betydning,
hvorvidt malene pavirkes af eksterne
faktorer, som er ude af ledelsens og
medarbejdernes kontrol. Fx vil en del af
incitamentet i ordningen bortfalde, hvis
performancemalene er baseret pa aktie-
kursen, og aktiemarkedet bliver pavirket
af eksterne omstaendigheder, som ledel-
sen og medarbejderne ikke kan styre.

Individuelle méal er mindst lige sé vigtige,
da det som regel er her, at medarbejder-
ne uden for direktionen kan se den stgr-
ste sammenheang mellem deres indsats
og malopnaelse. At sette individuelle
mal, og derefter evaluere dem, kraver, at
der er klarhed i virksomheden om, hvad
der forstés ved ”performance”, og hvil-
ken kultur virksomheden vil fremme. Et
velfungerende performance management
system, som er tilpasset den enkelte
virksomhed frem for et standardiseret
system, opfylder som regel disse forud-
setninger. I forleengelse af dette er det
vigtigt, at lederne er i stand til at bruge
de tilgaengelige performance manage-
ment verktgjer effektivt.

En anden tendens, som bliver mere og
mere almindelig, er en mere helheds-
orienteret evaluering af medarbejderen,
baseret pa mere end blot opndelsen af
kvantitative mal. Her evalueres ikke kun,
hvad medarbejderen har opndet, men
ogsa hvordan resultaterne er opndet.
Sidstnaevnte er typisk koblet op pa virk-
somhedens vardier og gnskede adfaerd.
En helhedsevaluering giver lederen
mulighed for at veere mere nuanceret og
tage flere elementer i betragtning i vur-
deringen af medarbejderen. P4 den méade
bidrager man til at bekaeempe opfattelsen
af, at den arlige evaluering opsummerer
medarbejderes indsats udelukkende pa
baggrund af tal.



En fornyet tilgang til

Performance Management

Et hensigtsmeessigt Performance
Management-system understgtter pro-
cessen for at opstille mal pa en tydelig
og struktureret made, savel som maden
hvorpéd mélene evalueres. Gennem de
seneste ar har der veeret stort fokus pa at
forbedre tilgangen til performance mana-
gement — bade i den private og offentlige
sektor. Dette har medvirket til at skabe
en opfattelse af, at der ikke findes en
“one-size-fits-all” performance mana-
gement lgsning, men at virksomheden
skal tage udgangspunkt i dét, der giver
mening i dens kontekst og for medar-
bejderne. Hos PwC oplever vi dog nogle
gennemgdende punkter ved virksomhe-
der, som gor det bedst inden for omré-
det. Et af disse punkter er at supplere

det typiske performance management-
arshjul (mélseetning i starten af aret,
eventuel opfelgning midt pa aret, og
arsevaluering i slutning af aret) med en
lpbende dialog og feedback mellem leder
og medarbejder aret rundt, sa der altid
er klarhed fra begge sider om medarbej-
derens performance og udvikling. P& den
made undgas samtidig ubehagelige over-
raskelser for medarbejderen i slutningen
af aret, hvis der ikke er enighed mellem
leder og medarbejder ved vurderingen af
medarbejderens praestation.

En tilgang til performance management,
der inkluderer kontinuerlig feedback,
kan ogsa hjaelpe virksomheder med at
sikre, at eendringer i virksomhedens stra-
tegi eller prioriteringer ikke far individu-
elle performance mal til at miste deres
betydning, eller at disse nedprioriteres af
medarbejderen til fordel for andre vigti-
gere mal. [ disse tilfeelde risikerer man, at
incitamentsordningen bliver en admini-
strativ byrde, som modarbejder virksom-
hedens (endrede) mal og strategi og
skaber frustrationer for medarbejderne.
Hvis leder og medarbejder derimod

har en lgbende dialog, kan de i lgbet af
aret justere performancemalene, sa de
forbliver relevante for virksomheden, og
incitamentet for medarbejderen bevares.

Kommunikationen ma

ikke undervurderes

For at fa det meste ud af performance mana-
gement og incitamentsordninger er det
altafggrende, at disse bliver kommunikeret
klart og tydeligt i virksomheden. Pay-for-
Performance systemer kan vare langt mere
effektive end de ellers er, hvis medarbejder-
ne forstar performance management-pro-
cesserne og incitamentsordningerne fuldt
ud. P4 den made har de mulighed for at for-
holde sig til de systemer, der pavirker deres
lgnpakke, og bliver dermed bedre udstyret
til at navigere i virksomhedens kultur. Det,
der driver performance, er ikke alene en
bonusordning, men rettere at medarbej-
derne kan se en sammenheng mellem en
bedre preestation og en hgjere belgnning.

Det betaler sig at investere i
Pay-for-Performance

Som pépeget her kan det veere udfor-
drende og ressourcekraevende at drive en
velfungerende Pay-for-Performance kultur.
Ikke desto mindre kan det have en betyde-
lig effekt pa bundlinjen, da det forbinder
den stgrste motivationskilde for medarbej-
derne, nemlig lgnpakken, med de vigtigste
mal for virksomheden, og potentielt ogsa
til den gnskede medarbejderadfaerd.

Virksomheder, som har en mere moden
tilgang til performance management, hvor
de ovennaevnte tendenser er indarbejdet,
har stgrre sandsynlighed for at opna
bedre resultater i forhold til virksom-
heder, der endnu ikke er kommet med
pé bglgen.? Implementering af Pay-for-
Performance kan derfor siges at vaere en
investering med hgjt potentiale for afkast
i form af prioritering af de vigtigste mal,
feelles retning for virksomheden, gget
medarbejdermotivation og performance.
/alp@pwec.dk

2. Kilde: Garr, S. S. (2013): The Performance Management Maturity Model, A Roadmap to Exceptional Results.
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. Kort opsummering

I lyset af den ggede globalisering

og digitalisering — og for at kunne
indfri virksomhedens strategi — er
det vigtigt for virksomheder at have
fokus pa at tiltreekke, fastholde og
motivere de rette talenter.

Den samlede lgnpakke er den vig-
tigste motivationsfaktor. Men nér
lpnpakken er pa plads, hvilket er
tilfeeldet hos de fleste stgrre virksom-
heder, sa er de blgdere elementer af
Rewards vigtige at fokusere pa for
bedre at kunne tiltreekke, motivere
og fastholde de rette talenter.

Et vigtigt element i arbejdet med
tiltreekning, fastholdelse og moti-
vation er virksomhedens Rewards-
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Fokus pa at tiltraekke og fastholde
de rette talenter

PwC'’s Global CEO Survey 2017 viser,

at danske CEQ’er har stort fokus pa at
tiltreekke de talenter, der er ngdvendige,
for at kunne innovere, vaere konkurrence-
dygtige og relevante i et marked praeget af
pget globalisering og digitalisering.

De vesentligste forretningsprioriteter

for de adspurgte CEO’er i vores survey er
innovation (23 %), Human Capital (15 %)
og digitale og teknologiske evner (15 %).

Talenter skal drive den teknologi-

ske udvikling og innovation — og ikke
omvendt. Dette stiller store krav til virk-
somhederne, der i hgjere grad end tidlige-
re ma fokusere pa at tiltreekke, fastholde
og udvikle medarbejderne.

strategi, der komplementerer HR- og
forretningsstrategien ved at sikre, at
grundlgn, kort- og langsigtede inci-
tamenter, personalegoder og andre
ikke-finansielle elementer effektivt
understgtter disse.

* En anden méde at arbejde aktivt

med tiltraeekning, fastholdelse

og motivation pa kan veere at

samle virksomhedens forskellige
HR-veerktgijer i en samlet karri-
erestruktur — et skaldt Career
Framework. Dette kan bl.a. bruges til
at give gennemsigtighed for medar-
bejderudvikling, kompetenceudvik-
ling og til at synligggre karriereveje.

Fra Danmark svarer hele 72 % af de
adspurgte, at de er bekymrede for adgan-
gen til talent, hvilket er en stigning pa 13
procentpoint fra 2016.

I den kontekst er det vaesentligt, at virk-
somheden kan engagere og motivere de
rette medarbejdere og fastholde de forret-
ningskritiske kompetencer, som virksom-
heden har investeret i at oparbejde.

Ved medarbejderengagement og motivati-
on forstds i hvilket omfang, medarbejderne
er motiverede til at bidrage til virksomhe-
dens succes, og i hvilken grad de er villige
til at yde en ekstra indsats for at feerdig-
gore de opgaver, der er vigtige for at nd
virksomhedens mal.

Talenter sgger mere end bare lgn
Lgnforhold pavirker medarbejdermoti-
vation mest (lgn, incitamenter og per-
sonalegoder). Ikke desto mindre flyttes
medarbejdernes fokus mod de gvrige
Reward-elementer, hvis der er struktur
og klarhed i forhold til lgnforhold, og hvis
lgnniveauerne opfattes som retferdige af
medarbejderne.

For at kunne fastholde talenter har vi
oplevet en udvidelse af virksomhedernes
fokus: I stedet for primeert at fokusere pa
lgn, incitamenter og personalegoder, foku-
serer virksomhederne i lige s hgj grad pa
de blgdere elementer inden for Rewards,
sasom karriere, udvikling, fleksibilitet og
lign., som illustreret i figuren.

Det er PwC’s erfaring, at der seerligt i hgjt-
praesterende organisationer er mange hgjt
engagerede medarbejdere, og at der er en
sammenhang med de leverede resulta-
ter. Denne sammenheng er undersggt
neermere i PwC’s "The 2015 Employee
Landscape Study”, der konkluderer, at
hgjtpreaesterende organisationer, som
aktivt arbejder med medarbejderengage-
ment, performance, lgbende feedback og
andre intrinsiske motivatorer (ikke-finan-
sielle Rewards), har flere hgjt engagerede
medarbejdere (sdkaldte Champions)
sammenlignet med lavt preesterende
organisationer (75 % mod 33 %).



Figur 35: Hvad vil vi have fra vores arbejde?!

Merkbar belgnning
e Konkurrencedygtig lon
e Gode personalegoder
e |ncitamenter til
hojere performance
* Anerkendelse
e Ejerskabspotentiale

Fremtidig vaekst

og muligheder

e Leering og udvikling ud
over nuveerende job

e Forfremmelser og gode
karrieremuligheder

¢ Performancefremmende
feedback

Understgttende
arbejdsmiljo

® Psykisk arbjedsmiljo
* Arbejdsredskaber

e Jobtreening (i nuveerende rolle)
¢ Information og proces

e Sikkerhed (arbejde og personlig)

Det er saledes veaesentligt, at virksomhe-
derne arbejder aktivt med at modne deres
HR-infrastruktur og processer for at vaere
bedre rustet til fremtiden, og for at kunne
understgtte det stgrre fokus pa de blgde-
re dele af Rewards, som er motiverende
for medarbejderne — og iser for de mest
engagerede af dem.

Rewards-strategi

Et vigtigt element i forhold til at mod-

ne virksomhedens HR-infrastruktur er
etableringen af virksomhedens Rewards-
strategi, der kan understgtte virksom-
hedens tiltag for at tiltraekke, fastholde
og motivere de rigtige medarbejdere.
Rewards-strategien komplementerer virk-
somhedens HR- og forretningsstrategi ved
at sikre, at grundlgn, kort- og langsigtede
incitamenter og andre ikke-finansielle
elementer effektivt understgtter disse.

1. Kilde: PwC

Arbejdskvalitet

¢ \Veerdsat arbejde

® Frihed og autonomi

e Udfordringer og interesser

¢ Arbejdspres/arbejdsmenster
® Preestation

e Gode arbejdskollegaer

Work-Life balance

¢ Understottende arbejdsmiljo

¢ Anerkendelse af livscyklus/
fleksibilitet til at arbejde
anderledes

¢ Indkomstsikkerhed

e Socialt arbejdsmiljo

Inspiration/vardier
o Kvalitet af lederskab

¢ Organisationens veerdier

¢ Virksomhedens omdgmme
¢ Risikodeling

® Anerkendelse

e Kommunikation

Mange virksomheder har allerede over-
vejet de forskellige elementer i deres
Rewards-udbud pé en mere uformel basis.
For at skabe den hgjeste veerdi, anbefaler
PwC, at virksomheden far kommunikeret
og tydeliggjort Rewards-strategien til
medarbejderne.

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2018 103



Career Framework

. B . o Vi radgiver ofte virksomheder om
Envigtig del af en Rewards-strategi er segmentering; Karrierestrukturer, et sikaldt Career

altsa segmentering af medarbejdergrupper, der har Framework, som er grundstenen i virk-
stgrre veerdi for virksomheden. Det kan vaere somheders HR-infrastruktur.
forretningskritiske spe?lallster eller stillinger, hvor Da mange virksomheder allerede har en
talentmarkedet er sz rllg t under pres. struktureret tilgang til aflgnning, kan den-
ne med fordel kobles sammen i et Career
Framework. Dermed kan virksomheden
i Envigtig del af en Rewards-strategi er styrke eller sikre koblingen mellem belgn-
PwC ’ S i segmentering; altsd segmentering af ning og virksomhedens strategiske mal,
. i medarbejdergrupper, der har stgrre talentbehov mv. Et Career Framework
anb efallng er i veerdi for virksomheden. Det kan vare samler titelstrukturen, jobfamilier, kom-

° forretningskritiske specialister eller petencemodeller, karriereveje, lanband,
tll b esmelsen i stillinger, hvor talentmarkedet er sar- performance management og successions-
. . . ligt under pres. Her kan virksomheden planleegning mv., og det er ogsa et oplagt

g::gvzlr(lzl(:-rsﬁ?tl;l?firﬁzgzise o tydeligggre, hvordan den vil aflgnne/ kommunikationsveaerktgj, der kan bruges

til vores me darlg)e' dere? & segmentere sit Rewards-udbud (hvorfor til at stgtte lederne i deres samtaler med
« Har vi taget en athiV béslutnin er jeg betalt, som jeg er), hvilket driver medarbejderne om forskellige HR-emner.
om hvorgdan vi vil aflgnne J fastholdelse og motivation. /alp@pwec.dk, cwp@pwec.dk

forskellige medarbejdergrupper

(Reward-strategi og segmente-

ring)?
 Er det tydeligt for vores med- . 2

arbejdere, at specialiststillinger i F gur 36: Hvad er Total Reward?

kan have samme eller endda
hgjere veerdi end en lederstil-
ling?

* Forlader medarbejdere virksom-
heden pa grund af manglende
synlighed i forhold til karriere?

e I hvilket omfang fokuserer vi
mest pa lgn og personalegoder

Total Reward

frem for andre blgdere elemen- Lon Personalegoder
ter fx medarbejderes karriereud- , ,
iKling? e Grundlgn * Pensionsordning
vi 1ng. . : ¢ Kortsigtede ¢ Sundhedsforsikring
* Har vi overvejet at samle vores incitamenter * Forsikringsordninger
HR-infrastruktur i et Career Langsigtede (livs-,tabt arbejdsevne,

incitamenter ulykkesforsikring)

Framework, som er et oplagt Lot

kommunikationsvaerktgj for
lederne og medarbejdere?

Karriere Work-Life

¢ Jobindhold og * Fritid
performance ¢ Wellness

* Forfremmelser og ¢ |kke-finansiel
karrieremuligheder /status

e | ederskab ¢ Arbejdsfaciliteter

2. Kilde: PWC
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. Kort
. opsummering

* Design af langsigtede incita-
mentsordninger kan vere sterkt
pavirket af en virksomheds ejer-
skabsprofil, iser for virksomheder
med en begraenset ejerkreds.

* For kapitalfondsejede virksomhe-
der er hovedformalet typisk at gge
virksomhedens veerdi fgr exit.

* For familie- eller fondsejede virk-
somheder er fokus som regel rettet
mod profitabilitet og en sund
forretning pa leengere sigt.

* For virksomheder, der sigter mod
en bgrsnotering, er det markeds-
praksis at tilbyde et eller flere
incitamenter som understgtter en
succesfuld notering.

* Med det rette design kan incita-
mentsordninger ensrette ledelsens
0g ejernes interesser uanset
ejerskabsprofilen og dermed veere
fordelagtige for de fleste virksom-
heder.

* Langsigtede incitamentsprogram-
mer bgr primaert understgtte
selskabets strategi og sikre, at
medarbejderne fokuserer pa lang-
sigtede resultater.

Ejerskabsprofilen pavirker designet
af incitamentsordningerne

Mange danske virksomheder (noterede og
unoterede) er karakteriserede ved en kon-
centreret ejerskabsstruktur med fa stgrre
ejere. Spektrum af disse virksomheder er
ret bredt og deekker alt fra familie- eller
fondsejede virksomheder, virksomheder
med en dominerende aktionaer, der besid-
der aktiemajoriteten, til kapitalfondsejede
virksomheder. Uanset ejerskabsprofilen
kan der veere store gevinster ved brugen
af langsigtede incitamentsordninger, sa
leenge designet er velovervejet og afspejler
virksomhedens mél og strategi. Den rette
langsigtede incitamentsordning bidra-

ger blandt andet til at ensrette ledelsen
og ejernes interesser, uanset hvad disse
matte vere. [ det fplgende skitserer vi,
hvordan forskellige ejerskabsprofiler
typisk pavirker designet at incitaments-
ordningerne.

Incitamentsordninger i
kapitalfondsejede virksomheder
Understgttelse af strategi

Det forste og vigtigste element, der skal
indarbejdes i en langsigtet incitaments-
ordning, er naturligvis ejerkredsens
langsigtede mal. Da selve forretningsmo-
dellen for kapitalfonde er at opkgbe, gge
markedsverdi og derefter frasalge, vil
dette diktere hovedmalet for ledelsen i
kapitalfondsejede virksomheder. I denne
kontekst vil méalet primeert veere rettet
mod verdiskabelse og vekst i virksomhe-
den, sé der kan opnés hgjeste profit ved
exit, uanset om det sker gennem frasalg
eller bgrsnotering.

Her kan en aktiebaseret incitaments-
ordning vere en oplagt mulighed for at
ensrette ledelsens og ejernes interesser.
Pa den made vil stgrrelsen af den endelige
udbetaling afheenge af veerdiskabelsen.

Ud over at motivere ledelsen til at bidrage
til et succesfuldt exit, kan exit-ordninger
ogsa anvendes til at fastholde ledelsen
bade frem til og efter exit-tidspunktet. Til
dette formal kan man for aktiebaserede
ordninger anvende en sékaldt ”leaver
provision”, som medfgrer fuldt bortfald af
aktieinstrumenterne i tilfaelde af medar-
bejderens egen opsigelse. Det er dog vig-
tigt at pointere, at ledende medarbejdere,
som har en almindelig funktionerstatus,
og som deltager i en kontantbaseret ord-
ning, er berettiget til en forholdsmaessig
andel af bonussen ved deres fratraedelse.

For noterede virksomheder er det ret
enkelt at bruge aktier som instrument i
exit-ordninger, som eventuelt kan supple-
res med bestemte KPI'er, der reflekterer
vaerdiskabelsen. For unoterede virksom-
heder kan det dog veere mere udfordren-
de at benytte aktier, da virksomheden
som et minimum skal veerdiansettes ved
incitamentsordningens tildeling og igen
ved udbetaling. Da virksomhedens verdi
konstant er under udvikling, vil man
ideelt set ogsa vaerdiansatte virksom-
heden i Igbet af incitamentsordningens
performanceperiode, sé deltagerne kan
holdes opdaterede pd, hvor meget deres
tildeling er veerd.

Opstilling af korrekte mdl

De mal, der skal opfyldes, for at exit-
ordninger udbetales, bgr fastleegges
omhyggeligt. Det vil altid veere fristen-

de at opstille ét ultimativt mal, hvor fx
udbetaling i forbindelse med programmet
kun finder sted, hvis aktierne salges til
minimum DKK X, eller hvis et succesfuldt
salg gennemfgres inden for en nermere
defineret dato.
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Mal som er direkte koblet op pd et exit
kan veere ngdvendige, men tager ikke
hgjde for markedskonjunkturer eller kon-
krete omstendigheder i salgsprocessen,
som kan vise sig at fa stor betydning for
udfaldet af forhandlingerne og dermed
veerdi for kapitalfonden. Ukontrollerbare
udefrakommende faktorer, som fx

pget konkurrence, manglende arbejds-
kraft eller lignende kan medfgre, at

det exit-scenarie, der var realistisk ved
implementeringen af exit-ordninger, ikke
leengere er opndeligt. Hvad enten det er
prisen eller exit-tidspunktet, der pavirkes,
kan sddanne e@ndringer delvist eliminere
de positive effekter ved ordningen, hvis
ikke der er taget hgjde for uforudsete
eendringer. Derfor er det vigtigt at fa
opstillet strukturer, der fastholder ledel-
sens engagement — ogsa selvom det kon-
stateres, at det ikke laengere er realistisk
at na mélene. Tilsvarende kan gunstige
markedsvilkar ogsa give ordningen en stor
veerdi, som ikke ngdvendigvis er skabt af
ledelsen. Her kan det ogsa vare relevant
at indbygge mekanismer, som tager hgjde
for dette — fx peer-sammenligning eller et
loft over veerdien af ordningen.

Dette skaber behovet for allerede tidligt i
designfasen at fa indbygget tilstreekkelig
fleksibilitet i KPT'er og/eller udbetalings-
struktur. Fleksible strukturer kan for den
sags skyld ogsa anvendes til at anspore
ledelsen til endnu bedre resultater, hvis
malet er ndet inden deadline. Dette kan fx
gores ved ogsa at belgnne delvis malopfyl-
delse med en mindre udbetaling eller ved
at udlgse ekstrabelgnning for outperfor-
mance. Nogle af de mulige udbetalings-
strukturer illustreres i figur 37.

I gvrigt er det vigtigt at vaere opmarksom
pa de serlige regler for skattefradrag for
omkostninger relateret til exit-ordninger.
Disse er nermere beskrevet i artiklen
"Beskatning af langsigtede incitamentsord-
ninger”.

Motivation og fastholdelse af ledelsen

Et succesfuldt exit kraever, at bade salgers
og kgbers interesser tages i betragtning.
Afthaengig af kgbers fremtidsplaner for
virksomheden, kan ledelsens engagement
og indsats vaere afggrende for processen.
Er salgsprisen fx afthengig af, at keber har
tillid til selskabets fremtidige udviklings-
potentiale, er det vigtigt, at keber tror pa
savel produktet som medarbejderstabens
potentiale. Eller hvis salget er betinget

af, at den eksisterende ledelse bliver i
selskabet efter overtagelsen, ma det, i det
omfang det er muligt, sikres pa forhand.
Derfor bgr der allerede tidligt i plan-
leegningsfasen tages hgjde for, hvordan
ledelsen inddrages i salgsprocessen. Da
incitamentsordninger i hgj grad kan virke
adfaerdsregulerende pa deltagerne, er det
oplagt at teenke exit-ordninger ind i disse
overvejelser.

Hvis ledelsen skal fastholdes i selskabet
efter overdragelsen og medvirke til en
positiv overdragelsesproces, skal der
skabes balance mellem pa den ene side at
give ledelsen en direkte gkonomisk stake-
holder-interesse i resultatet af processen
og pa den anden side at sikre, at ledelsen
ikke kompenseres i en sddan grad, at de
enten fristes til at ga fgrtidigt pd pension
eller taber egeninteressen for selskabets
performance.

Topledelsen fastholdes generelt lettest via
”golden handcuffs”, der ggr det sa gkono-
misk uinteressant at forlade selskabet, at
det kun i yderst sjeldne tilfeelde bliver en
relevant overvejelse for den pagaldende
leder. Langsigtede incitamentsordninger,
der streekker sig over en tre- til femarig
periode og har relativt stor veerdi, er i
denne henseende oplagte. Hvis der er tale
om en kontantordning, er det vigtigt, at
designet tager hensyn til funktionarloven
og de krav for udbetalingen af et forholds-
messigt belgb ved medarbejderes fratree-
delse i performance-perioden.



Langsigtede incitamenter i familie-
eller fondsejede virksomheder
Understgttelse af strategi

Familieejede virksomheder eller erhvervs-
drivende fonde har stgrre interesse i, at
virksomheden er profitabel og betaler
hgjt udbytte til ejerne, end blot i at gge
veerdien. Her er fokus ikke pé en bestemt
milepeel, men pa at udvikle forretningen
pa leengere sigt, da der typisk ikke er
forventninger om et frasalg. Derfor vil
incitamentsordninger for disse virksom-
heder vere designet til at understgtte

en anden form for forretningsmodel,
hvor aktiekursen ikke ngdvendigvis er

en vaesentlig faktor. Af den grund — og
seerligt hvis det ikke er et gnske at foretage
veerdiansettelse eller at udvande ejerska-
bet — kan unoterede virksomheder med
fordel overveje at bruge kontantbaserede
incitamentsordninger.

Nar der benyttes kontantbaserede inci-
tamentsordninger, far virksomheden en
stprre fleksibilitet i designmulighederne
og brugen af mélsatninger, hvilket gor det
lettere at designe en ordning, som i hgjere
grad understgtter virksomhedens strategi.

Opstilling af mdl

Ved at ensrette de mal, der opstilles for
incitamentsordningen, med virksomhe-
dens overordnede strategi, kan incita-
mentsordninger bruges som et effektivt
veerktgj til at understgtte strategien.

Ved overvejelserne om fastsattelse af

mal bgr det grundigt overvejes, om der
skal fastseettes interne eller eksterne mal.
Interne mal pavirkes hovedsageligt af virk-
somhedens drift og er dermed inden for
ledelsens kontrol, og kan i mange tilfaelde
virke mere motiverende end eksterne maél,
netop fordi de ligger inden for ledelsens
kontrolsfeere. Eksterne mal kan virke mere
relevante i forhold til strategien, men vil
typisk veere sveerere for ledelsen at pavirke.

For at deekke forskellige aspekter ved
malfastseettelse, vil det ogsa veere relevant
at overveje en kombination af finansielle
og ikke-finansielle mal og mal, der er
relateret til medarbejders adfeerd.

Huvis fx virksomhedens strategi er at
veekste toplinjen, kan et relevant finansielt
mal veere omsetning.

Er virksomhedens strategi derimod at
haeve bundlinjen, kan relevante finan-
sielle mal fx veere at male pa omkost-
ningsniveauet, EBIT (Earnings Before
Interest and Tax), EBITDA (Earnings
Before Interest, Tax, Depreciation and
Amotization) m.fl.

Huvis strategien er langsigtet veerdi-
forggelse, kan en af malerne fx veere
EVA (Economic Value Added). Her skal
det dog bemeerkes, at hvis virksomhe-
den ikke er bgrsnoteret, vil det typisk
give de samme problemer at fastseette
verdiforggelsesmal, som hvis der bruges
aktiebaserede incitamentsordninger,
nemlig kravet om veerdiansettelse bade
ved tildelingstidspunktet og igen ved ud-
betalingstidspunktet.

Eksempler pa eksterne mal er virksom-
hedens markedsandel, kundetilfreds-

hedsmalinger eller brandpositionering.
Malene skal dog tilpasses til strategien.

Til sidst, nar méalene for koncernen og
direktionen er fastsat, skal der overve-
jes en vis kaskadering af mélerne ned i
organisationen, og dermed understgttes
strategien.

Motivation og fastholdelse af ledelsen
Incitamentsordninger vil i hgj grad veere
med til at understgtte motivation og fast-
holdelse af ledelsen.

Fra medarbejdernes perspektiv er en
kontantbaseret incitamentsordning
typisk opfattet som mere verdifuld end
et aktiebaseret program. Dette skyldes
dels, at det er nemmere at forholde sig
til kontanter, men ogsa at udbetalingen
kun péavirkes af forretningsmal, og ikke
af aktiekursen, som tit er sveerere at have
direkte indflydelse pa. Kontantbaserede
ordninger opfattes derfor ogsa som mere
attraktive, og som et bedre motivations-
og fastholdelsesredskab sammenlignet
med aktiebaserede incitamentsordnin-
ger. Aktiebaserede incitamenter bruges
mest af bgrsnoterede virksomheder for
at ensrette ledelsens og aktionerernes
interesser.
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Det er dog vigtigt at veere opmeerksom pa,
at kontantbaserede incitamentsordninger
tit er underlagt funktionerlovens krav,
der begreenser muligheden for at betin-
ge udbetaling af fortsat ansettelse — og
dermed fastholdelseselementet. Dette
galder dog ikke for en registreret direktgr.
Efter funktionaerloven har medarbejdere,
der opsiger eller bliver opsagt fra deres
stilling, et krav pa en forholdsmeessig (pro
rata) andel af en kontantbaseret incita-
mentsordning som om medarbejderen
fortsat var ansat. Pro rata-andelen skal
svare til den del af optjeningsperioden,
hvor de har veret ansat.

Iseer almindelige bonusprogrammer, hvor
optjeningsperioden lgber over et ar —
typisk virksomhedens regnskabsar — er pa
grund af funktionzerlovens regler min-
dre gode til at fastholde medarbejdere.
Fastholdelseselementet kan dog gges ved
at designe den kontantbaserede incita-
mentsordning sddan, at malopnaelsen er
vagtet hgjere mod slutningen af perfor-
manceperioden.

Langsigtede incitamenterien
bersnoteringskontekst

Motivation og fastholdelse er vigtige

I de seneste ar har vi oplevet bgrsnoterin-
ger af flere store og mellemstore danske
virksomheder med forskellige ejerskabs-
profiler, bade stats-, familie- og fonds-
ejede. Som en form for exit er mange af
de overvejelser, der er naevnt i afsnittet
“Incitamentsordninger i kapitalfondsejede
virksomheder”, ogsé gaeldende her.

De fleste virksomheder, som overvejer
en bgrsnotering, er meget fokuserede

pa at fastholde og belgnne ledelsen og
det team, der er valgt til at gennemfgre
noteringen fra planlegningsfasen og frem
til selve noteringen, og typisk ogsé i de

to til tre ar efter selve noteringen. Dette
er typisk, fordi en sa veesentlig eendring i
virksomhedens ejerskabsprofil medfgrer
en betydelig arbejdsbyrde og store udfor-
dringer — ikke alene relateret til selve
noteringen, men ogsa i at opretholde den
daglige drift og indtjening undervejs.

Motivation og iseer fastholdelse er oftest
afggrende for en vellykket bgrsnoterings-
proces, ligesom det er vigtigt i en periode
efter noteringen, iser fordi medarbejderne
ogsa far seerlige kompetencer igennem
processen, som ggr dem mere attraktive
for andre virksomheder.

Incitamentsordninger varierer

Forud for en bgrsnotering ser vi IPO-
kontantbonusprogrammer, options- eller
warrantbaserede incitamentsordninger (og
en sjeelden gang et bredt udbud af medar-
bejderaktier).

Da det pracise noteringstilpunkt oftest er
ukendt ved implementeringen af et IPO-
specifikt incitamentsprogram, vil udbe-
talingstidspunktet ogsé veere ukendt for
deltagerne. Dette har en negativ indvirk-
ning pé den opfattede veerdi af incitament-
sprogrammet for deltagerne.

For at drive en ejerskabskultur, medarbej-
derengagement, for at gge fokus pa veerdi-
skabelsen, og for at dele den skabte verdi
med medarbejderne, benytter virksomhe-
der tit aktiebaserede incitamentsordninger.

En udbredt model er, at ledelsen, udvalg-
te ngglemedarbejdere og eventuelt den
bredere medarbejdergruppe investerer i
virksomheden for deres egne penge i en
periode fgr bgrsnoteringen. Herefter mat-
cher virksomheden deltagernes egen inve-
stering i virksomheden (fx med en aktie for
en kgbt eller to aktier for en kebt). Dette
kreever en veerdiansattelse, da ordningen
implementeres inden bgrsnoteringen.

Alternativt, og pa grund af udfordringen
omkring verdiansattelse, kan ordningen
veere kontantbaseret, hvilket ikke har
samme effekt pa virksomhedens kultur
eller veerdiskabelse, men opfattes som en
mere sikker belgnning fra deltagerne, da
stgrrelsen pé udbetalingen ikke er ekspo-
neret til udsving i aktieprisen. Dette ses
dog mest, hvis der i forvejen har veeret
kontantbaserede langtidsincitamentsord-
ninger i virksomheden, da investorer tit
foretrakker, at direktionen og ngglemed-
arbejdere har investeret i virksomheden.
Her kan maélene for incitamentsordningen i
en bgrsnoteringsproces vare milepele, der
afspejler den veerdi, der skabes i perioden
op imod noteringen eller af selve note-
ringsbegivenheden.



Markedskonformitet i
aflgnningsstrukturer

Generelt er det vigtigt for enhver virk-
somhed, der sigter mod en bgrsnotering,
at forholde sig til forventningerne fra
potentielle investorer, iseer med hensyn til
aflgnningsstrukturer og langsigtede inci-
tamentsordninger, som gzlder efter note-
ringen. For aflgnningsstrukturer betyder
det oftest at holde sig inden for markeds-
praksis og sikre, at der implementeres de
rette instrumenter til at drive performance
og ensrette ledelsen og aktionaerernes
interesser pa lang sigt.

Efter selve bgrsnoteringen er det markeds-
konformt at tilbyde ledelsen og udvalgte
ngglemedarbejdere deltagelse i et aktieba-
seret incitamentsprogram for at sikre fort-
sat fastholdelse og motivation. Sddanne
programmer lgber typisk rullende over tre
ar, hvor modning fgrst sker i ar tre efter
bgrsnoteringen. Manglende udbetaling i
de fgrste to ar efter bgrsnoteringen kan
medfgre en fastholdelsesrisiko, iser for
direktionen. Her ser vi tit, at virksom-
heder overvejer en overgangsordning (kal-
det "load-up”), som er identisk med det
almindelige langtidsincitamentsprogram,
dog med modning af fx 50 % i ar 1 og 50
% i ar 2 efter bgrsnoteringen.

Generelle overvejelser i forhold til
langsigtede incitamentsordninger
Balance i risikoprofil

En anden vigtig grund til at anvende lang-
sigtede incitamentsordninger sidelgbende
med kortsigtede incitamentsordninger er
afbalancering af ledelsens og medarbej-
dernes risikoprofil.

Etarige bonusprogrammer kan sjeeldent
alene understgtte selskabets strategi i
tilstraekkelig grad, da kortsigtede program-
mer belgnner kortsigtet ageren uden sam-
tidig at "straffe” adfeerd, der pa lang sigt
potentielt skader selskabet. Medarbejderne
bliver derfor indirekte mere risikovillige.
P& samme made kan langsigtede program-
mer, som ikke modsvares af kortsigtede
programmer, skabe tilsvarende uhensigts-
messigheder — nemlig at medarbejderne
bliver mere risikoaverse og utilbgjelige til
at satse pa nye muligheder, som méske kan
veere i selskabets interesse trods usikkerhe-
den forbundet hermed.

En kombination af kortsigtede og lang-
sigtede bonusprogrammer, som hver isaer
opstiller mal af forskellig karakter, kan
resultere i en afbalanceret risikovillighed
hos medarbejderne og er derfor i mange
tilfeelde optimal for selskabet, serligt

nar hovedmalet er en sund og profitabel
forretning pa ubegreenset tid.

Udbetalingsstrukturer
Udbetalingsstrukturen er en del af desig-
net og bgr derfor ogsa understgtte forret-
ningsstrategien og de mal, man gnsker
at opnd med incitamentsordningen. En
lineeer udbetalingsstruktur udlgser en
procentuel udbetaling, der er forholds-
meessig til malopfyldelsen. Det kunne fx
betyde, at 80 % malopfyldelse udlgser
80 % bonusudbetaling. Strukturen kan
gradueres med et minimums- og maksi-
mumniveau sdledes, at der ved fx mindre
end 80 % maélopfyldelse ikke udbetales

noget, mens en outperformance pa fx 150

% "kun” udlgser en udbetaling svarende
til outperformance pa 120 %. Her skal
det veere afggrende, hvilket marked man

agerer i, og i hvor hgj grad mélopfyldelsen

kan tilskrives de ledende medarbejdere,
som deltager i incitamentsordningen.

Figur 37: Visualisering af mulige udbetalingsstrukturer!
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Den lineere udbetaling kan ogsa ggres
ultimativ séledes, at der uanset niveauet
af malopfyldelse (over 100 %) udbetales
samme belgb.

En s-kurve giver stor fleksibilitet i forhold
til bade at kunne fastholde incitamen-

tet ved underperformance og belgnne
outperformance. Samtidig giver struk-
turen dog ogsa den fordel, at der er stor
pkonomisk forskel pd, om malet nas eller
kun delvist nas. I forhold til den linezere
struktur skaber s-kurven mere incitament
bade for at nd det sidste stykke op til 100
% malopfyldelse, men ogsa for at fortseet-
te med at forbedre resultatet, selv efter de
100 % er naet.

Den "eksploderende” struktur udlgser

en forholdsmeessigt langt stgrre udbeta-
ling ved outperformance, end hvis malet
blot opfyldes med 100 %. Denne udbe-
talingsstruktur er seerligt anvendelig i
udviklings- og forskningsselskaber, hvor
man pd implementeringstidspunktet ikke
kender det fulde potentiale, eller i kapital-
fondsejede selskaber, hvor slutresultatet
for salgsprocessen er mere afggrende end
hvilke summer, der udbetales til ledelsen.

Beskatning af indkomst fra

langsigtede incitamentsprogrammer
Beskatningsregler for indkomst fra
langsigtede incitamentsprogrammer
afhaenger af, hvilket instrument ordnin-
gen er baseret pa, og hvordan ordningen
er sammensat. Det er derfor vigtigt, at
dette teenkes ind i designet allerede i den
indledende fase. Som del af artiklen "Nye
regler for beskatning af medarbejderak-
tier”, finder du en tabel med en oversigt
over hovedregler for beskatning af incita-
mentsordninger.

Selskabsskattemaessigt fradrag fra
omkostning i forbindelse med exit- og
andre langsigtede incitamentsordninger
Erhvervsmeessigt betingede lgnudgifter
kan som udgangspunkt fradrages som en
omkostning for selskabet. Dette geelder
ogsa for bonusser til ledelse og direktion,
som udlgses pa baggrund af de forskellige
mal, der opnds. En undtagelse til dette

er incitamentsordninger, hvor de nye i
ligningslovens § 7P regler anvendes.

Udlgses bonussen imidlertid pa bag-
grund af et succesfuldt salg af selskabet,
anerkender SKAT ikke, at der er tale

om en erhvervsmeessigt betinget udgift

- og derfor kan selskabet ikke fradrage
omkostningen som en lgnomkostning.
Argumentationen herfor er, at exit-
ordninger er omkostninger, der aftholdes
i aktionerernes — og ikke selskabets —
interesse, da omkostningen kun realise-
res, hvis aktioneererne opnar en neermere
fastsat gevinst i forbindelse med et frasalg
af aktierne i selskabet.

Struktureres exit-ordninger imidlertid
som en warrantordning, hvor ledelsen

i forbindelse med et succesfuldt exit far
mulighed for at nytegne aktier, som afstas
sammen med de gvrige aktier i selskabet,
er situationen en anden. Her har SKAT i
et bindende svar afgjort, at en sddan form
for exit-bonus fortsat kan vare fradrags-
berettiget.

Formodningen om, at denne afggrelse
kan anvendes i andre tilfeelde styrkes, hvis
exitprogrammet implementeres i god tid,
inden salgsprocessen indledes.

International due diligence

I designfasen af et langsigtet incitament-
sprogram, som ogsa skal omfatte medar-
bejdere uden for Danmark, er det vigtigt
at fa gennemfgrt en grundig due diligence
af international lovgivning. International
lovgivning kan seette en stopper for pro-
grammer, som ellers efter dansk lovgiv-
ning er fuldt ud farbare. P4 samme méade
kan programmer, som ikke er fordelagtige
under dansk lovgivning, veere mere for-
delagtigt i andre lande.

/alp@pwec.dk, clh@pwe.dk
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* Nér man skal designe et program
for aktiebaseret aflgnning, er man
ngdt til at foretage en vaerdiansaet-
telse af programmet for at vurdere
de skatte- og regnskabsmaessige
konsekvenser ved alternative
designs af programmet samt
effekten af fx performancebetin-
gelser. Dette ggres for at sikre, at
man opndr den gnskede tildeling
til modtageren og en retvisende
belastning af det regnskabsmeessi-
ge resultat, og for at der ikke sker
ungdig beskatning af modtageren.

* Det er vaesentligt at anvende
veerdiansattelsesmetoder, der
kan tage hgjde for eventuelle
performancebetingelser, men
samtidig skal veerdiansettelsen
veere relativt enkel og forstdelig
for modtagerne, da aflgnnings-
programmet ellers mister dets
motivationseffekt.

* Beregningsformel og valg
af inputparametre bgr vaere
baseret pa anerkendte metoder
(fx Black-Scholes eller Monte
Carlo-simulation) og skal kunne
begrundes over for bade delta-
gerne i aflgnningsprogrammet og
andre interessenter.

Incitamentsaflgnning inkluderer ofte
aktiebaseret vederlag i form af optioner
eller warrants. Disse finansielle instru-
menter kan vaere relativt komplicerede
at veerdiansaette korrekt, og det kraever
overvejelser i relation til sdvel metode for
beregninger som de anvendte forudsat-
ninger. Aktiebaseret vederlag i form af
betingede aktier kan dog ligeledes veere
relevante at veerdiansatte, hvis der er
tilknyttet performance-betingelser.

Verdiansettelse af aktiebaseret aflgnning
er relevant i forhold til:

e Tildeling
* Regnskabsmaessige formal
* Skattemeessige formal.

Ved tildeling er det ngdvendigt med

en verdiansattelse af de pageldende
instrumenter for at fastleegge, hvor man-
ge instrumenter den enkelte medarbejder
skal have. For den udstedende virksom-
hed er det pa den ene side vigtigt, at
aflgnningsprogrammet vaerdiansettes
korrekt. P4 den anden side er det vigtigt
— for at sikre, at aflgnningsprogrammet
har den gnskede motivationseffekt — at
programmet og veerdiansattelsen heraf
er enkel, kommunikerbar og til at forstd
for modtagerne. Safremt dette ikke

er tilfaeldet, er der stor sandsynlighed
for, at modtagerens opfattede veerdi af
aflgnningsprogrammet er lavere end den
beregnede.

Veerdiansattelsen til regnskabsmaessi-

ge formdl er relevant, da vaerdien pa
udstedelsestidspunktet skal opggres og
omkostningsfgres i regnskabet over peri-
oden, hvor medarbejderen optjener den
aktiebaserede aflgnning.

Endelig kan veerdiansettelse til skat-
temassige formdl veere relevant for at
vurdere stgrrelsen af en eventuel beskat-
ning. Som beskrevet i artiklen "Nye regler
for beskatning af medarbejderaktier” kan
brugen af LL§ 7P i visse tilfeelde muliggs-
re en lempeligere beskatning af tildelte
instrumenter. Ved brugen heraf er det
saledes i hgj grad relevant at foretage
vaerdiansettelser af aktiebaseret aflgn-
ning til skattemaessigt formal.

Vardiansattelsesmetoder

Valget af veerdiansattelsesmetode er
iseer relevant for optioner og warrants.
Standardoptioner/warrants, der giver
indehaveren ret til at fa en aktie mod
betaling af en fastlagt udnyttelseskurs,
vardiansattes normalt ved anvendelse af
Black-Scholes-beregningsformlen. Dette
er en beregningsformel, der er relativt
simpel at anvende og blot kraever, at man
har oplysninger om aktiekurs, udnyttel-
seskurs, renteniveau, forventet lgbetid,
udbytteniveau og volatilitet pa aktiens
afkast. Desuden er beregningsformlen
almindeligt anerkendt og dermed velac-
cepteret af de fleste modtagere af aflgn-
ningsprogrammer.

Det ses ligeledes, at selskaber — for at
sikre det rette incitament hos medarbej-
derne — anvender optioner/warrants, som
fx har ansettelses- og performancebetin-
gelser tilknyttet, eller hvor udnyttelses-
kursen eller antallet af instrumenter, der
kan udnyttes, afhenger af performance i
forhold til en gruppe af sammenlignelige
selskaber.

I mange tilfaelde anvendes performance-
betingelser, der er knyttet op omkring et
bestemt target, hvor der er lige stor sand-
synlighed for at performe over og under
det opstillede mal. Hvis aflgnningen er
symmetrisk omkring target, pavirker
performancebetingelsen ofte ikke veerdien
af tildelingen. Hvis man derimod opstiller
performancebetingelser med asymmetrisk
afkastprofil og sandsynlighed, kan det

i hgj grad pévirke veerdien af de tildelte
instrumenter.
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Om binomialmodellen og

Monte Carlo-simulering

Ved brug af binomialmodellen anta-
ges det, at veerdien af den underlig-
gende aktie over en preedefineret
periode kun har to mulige udfald,

da det forudseettes, at veerdien enten
kan stige eller falde. Restlevetiden pa
optionen inddeles i en rakke tidsin-
tervaller, og vaerdien af den underlig-
gende aktie beregnes i disse punkter
—derved dannes et "trae” af mulige
udfald. Ved optionens udlgb beregnes
vaerdien af optionen ved at trackke
udnyttelseskursen fra den estimerede
aktiekurs i de forskellige scenarier.
Nutidsvardien af optionen findes ved
at sende optionens verdi ved udlgb
tilbage igennem reekken af tidsin-
tervaller, hvor veerdien af optionen
diskonteres med den risikofrie rente.
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Ved brug af Monte Carlo-simulering
modelleres de fremtidige aktiekurser
stokastisk. Ligesom i binomialmodel-
len beregnes en lang raekke udfald
(minimum 10.000 forskellige udfald).
Udfaldene estimeres normalt ud

fra tilfeeldigt genererede tal ud fra

en antagelse om, at aktiekursen er
log-normalfordelt, og at afkastet pa
aktien er normalfordelt. P4 baggrund
af disse forudsatninger beregnes

den forventede aktiekurs ved udlgb

i hvert af udfaldene. Veerdien af
optionen ved udlgb estimeres ved

at treekke udnyttelseskursen fra den
forventede aktiekurs ved udlgb og
tilbagediskontere med den risikofrie
rente. Optionens vardi findes som
gennemsnittet af prisen i alle de gene-
rerede udfald.

Ved vaerdiansettelse af sddanne program-
mer kan Black-Scholes’ beregningsformel
ikke anvendes, da denne ikke tager hgjde
for de tilknyttede performancebetingelser
og derved oftest overvurderer vaerdien af
programmet. I stedet kan fx binomialmo-
dellen eller Monte Carlo-simulering ofte
benyttes til veerdiansattelse. Disse model-
ler er mere komplicerede, men samtidig
mere fleksible, og kan saledes tilpasses

i forhold til de specifikke betingelser for
det enkelte program. Desuden har begge
modeller den fordel, at de bygger pa de
samme grundleggende principper som
Black-Scholes-modellen og giver samme
veerdi, sdfremt en standardoption vaerdi-
ansattes.

Ulempen ved at veerdiansette optio-
ner/warrants, som eksempelvis har
performancebetingelser tilknyttet, ved
hjelp af binomialmodellen eller Monte
Carlo-simulering er, at man risikerer, at
veerdiansattelsen af programmet bliver
uforstéelig for modtageren. Ved design af
aflgnningsprogrammer er der derfor en
afvejning mellem et gnske om anvendelse
af relevante performancebetingelser pa
den ene side, og et gnske om, at program-
met skal vaere simpelt og forstdeligt for
modtagerne pa den anden side.

Skattemaessige formal

Ved veerdiansettelser til skattemaessige
formal geelder saerlige forhold. I henhold
til praksis skal optioner og warrants i
bgrsnoterede selskaber veerdiansettes
ved brug af Black-Scholes-modellen,
mens optioner og warrants i unoterede
selskaber i visse tilfeelde kan veerdi-
ansaettes ved brug af Ligningsradets
formel til veerdiansaettelse af optioner.
Ligningsradets formel er en simplificeret
beregningsformel, der beregner en vardi
ud fra antagelser om aktiekurs, udnyttel-
seskurs, lgbetid og rente. Ligningsradets
formel antager primeert, at veerdien af en
option er lig med den rentebesparelse,
som modtageren opndr ved at eje optio-
nen frem for at skulle kgbe den underlig-
gende aktie.

Ligningsradets formel giver derfor ofte
ikke en korrekt handelsveerdi — serligt
hvis aktiekursen pa veerdiansattelsestids-
punktet veesentligt overstiger udnyttelses-
kursen. Det samme ggr sig geeldende ved
hgjt renteniveau og lang lgbetid.

I de tilfeelde, hvor veerdien afviger
vaesentligt fra en reel handelsveaerdi, vil
metoden ikke veere anvendelig.

Ligesom Black-Scholes-modellen tager
Ligningsradets formel heller ikke hgjde
for, at optioner og warrants ofte indehol-
der performancebetingelser, som — alt
andet lige — forringer deres vaerdi.

Skatteradet har dog tidligere i en sag
accepteret brugen af binomialmodellen til
verdiansettelse af warrants i et unoteret
selskab for at tage hgjde for de tilknyttede
performancebetingelser til disse warrants.
SKAT har ligeledes tidligere accepteret
brugen af Monte Carlo-simulering til
indregning af performancebetingelser for
et bgrsnoteret selskab. SKAT har saledes
blandet andet i relation til performancebe-
tingelser abnet op for en stgrre brug af en
markedsbaseret vaerdiansettelse, hvormed
eventuelle forskelle mellem veerdiansattel-
se til tildelingsformal, regnskabsmeessige
formal og skattemeessige formal mindskes.
SKAT har endvidere accepteret — og anbe-
falet — at Black-Scholes-modellen i visse
situationer anvendes ved unoterede aktier.
I disse tilfeelde skal volatiliteten estime-
res pa baggrund af et sammenligneligt
benchmark.



SKAT har imidlertid tidligere haft kon-
kluderet, at man ved veerdiansattelse af
optioner og warrants efter Black-Scholes-
modellen ikke mé anvende forventet
Igbetid, men derimod skal anvende
maksimal lgbetid som input til lgbetids-
parameteren, hvilket afviger fra normal
praksis ved regnskabsmaessige vaerdian-
seettelser og ved tildeling.

Performancebetingelser

Brugen af performancebetingelser har
ofte til formal at skabe det rette incita-
ment hos modtageren, men kan ogsa
anvendes til at reducere vaerdien af
aflgnningsprogrammet ved tildeling.
Eksempler pa anvendte performancebe-
tingelser er betingelser, hvor den totale
veerdi af optionsprogrammet ved udnyt-
telse ikke kan overstige en praedefineret
maksimumveerdi, eller hvor aktiekursen
som minimum skal stige med en vis pro-
centandel, for optionsprogrammet kan
udnyttes. Hvorvidt den ene eller anden
type af restriktioner er relevant, vil helt
aftheaenge af forventningerne til fremtiden
for det specifikke selskab.

Brugen af performancebetingelser er iser
hensigtsmaessig, hvis det er muligt at
opstille betingelser, som kan kommuni-
keres klart til deltagerne i programmet,
og som anses for realistiske at indfri.
Dermed kan det eksempelvis opnas, at
markedsverdien af optionsprogrammet
reduceres, uden at deltagernes opfattelse
af veerdien af de tildelte instrumenter
@ndres signifikant. I artiklen “En staerk
pay-for-performance-kultur driver forret-
ningen og skaber resultater” beskrives,
hvad der karakteriserer hensigtsmeessige
performancemal.

Som konsekvens heraf er det relevant
ved design af aflgnningsprogrammet

at foretage beregninger pa forskelli-

ge performancebetingelser og disses
indflydelse pa vaerdien af aflgnningspro-
grammet samt at vurdere veerdien set fra
savel modtageren som den udstedende
virksomheds perspektiv.

Der er generelt i markedet en tendens til,
at der anvendes incitamentsaflgnning,
der er baseret pa aktier frem for optioner/
warrants.

Dette grunder bl.a. i, at et aflgnningspro-
gram baseret pa aktier set fra modtagerens
perspektiv er langt lettere at forstd og veer-
diansatte. Dermed sikres overensstemmel-
se mellem den faktiske veerdi af tildelingen
og modtagerens opfattelse af den modtag-
ne veerdi.

Aktier er dog ofte ogsa tilknyttet perfor-
mancebetingelser, hvorved det bliver ngd-
vendigt at foretage en egentlig beregning
af aktiernes verdi, inklusive performance-
betingelser. Dermed kan det selv ved tilde-
ling af performanceaktier i et bgrsnoteret
selskab blive ngdvendigt at foretage en
verdiansettelse, der er baseret pa fx Monte
Carlo-simulering, for at sikre, at perfor-
mancebetingelserne prisfastsettes korrekt
til brug for sével tildeling som regnskabs-
maessige og skattemaessige formal. I den
forbindelse skal det bemerkes, at der kan
veere usikkerhed i forhold til SKATSs accept
af specifikke performancebetingelsers
effekt pa opggrelsen af en handelsveerdi.

Forudsatninger

Nesten uanset den valgte metode til
veerdiansettelse vil de anvendte forudsaet-
ninger vedrgrende inputparametre have
stor betydning for den beregnede veerdi af
optioner og warrants. Som navnt kraever
Black-Scholes-modellen input i form af
aktiekurs, udnyttelseskurs, renteniveau,
lgbetid, udbytteniveau og volatilitet pa
aktiens afkast. De samme inputparame-
tre er ngdvendige ved vaerdiansettelse
ved hjelp af Monte Carlo-simulering og
binomialmodellen.

Seerligt parametrene i forhold til lgbetid,
volatilitet og udbytteniveau er forbundet
med en hgj grad af subjektivitet, da det
for alle tre parametre er de forventede
fremtidige veerdier, der skal anvendes.
Det er derfor vaesentligt at underbygge de
anvendte parametre, fx ud fra historiske
data og eventuelle strategiplaner mv.
/mhr@pwc.dk

anbefalinger
til bestyrelsen

Det er vores anbefaling,
at bestyrelsen bgr:

* Foretage en verdiansattelse af
aflgnningsprogrammet som en
del af designfasen for at vurdere
effekten af alternative designs
samt de afledte skatte- og
regnskabsmaessige konsekvenser.

* Anvende performancebetin-
gelser, der er relativt enkle at
forsta for modtagerne — dette
gores for at sikre, at aflgnnings-
programmet far den gnskede
motivationseffekt for deltagerne.

* Vere opmarksom pd, at der
kan veere forskel pa veerdi-
anseettelse til tildeling og til
regnskabsmaessige og skatte-
maessige formal.

* Vere opmarksom p4, at valg af
vaerdiansettelsesmetode og iseer
forudseatninger kan have stor
betydning for stgrrelsen af den
samlede tildeling.

 Vere opmarksom pa de likvidi-
tetsmeessige og skattemaessige
konsekvenser for modtageren.
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Af Claus Hpegh-Jensen, PwC

Kort
opsummering

Reglerne for beskatning af medar-
bejderaktier er de senere ar blevet
endret flere gange, og der er fra

den 1. juli 2016 sket @&@ndringer igen,
hvor Folketinget har (gen-)indfert de
skattebegunstigende sarregler for
medarbejderaktier. Ved anvendelse
af reglerne medfgrer det i store treek,
at beskatningen af medarbejderak-
tierne endres fra at veere personlig
indkomst (beskatning op til 56 %)

til at veere aktieindkomst (maksimal
beskatning er 42 %). Samtidig med
reduktionen af skatteniveauet udsky-
des beskatningen til det tidspunkt,
hvor medarbejderen salger sine
aktier. For virksomheden modsvares
medarbejderens skattereduktion dog
af, at der ikke er adgang til fradrag
for omkostningen, som er tilfeeldet
ved anvendelse af de almindelige
regler. Reglerne er saledes et supple-
ment til de eksisterende skatteregler,
som altsa fortsat kan anvendes.

Der er en raekke betingelser og for-
melle krav, som skal vaere opfyldt,
for at reglerne kan anvendes. Det
er vores erfaring, at dette ikke giver
anledning til udfordringer i praksis.
Dog er de tidsmaessige betingelser
for tilvalg af de skattebegunstigede
regler skeerpet.
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Historisk oprids

Gar vi nogle ar tilbage, var der en over-
veegt af store danske virksomheder, som
brugte aktieoptioner til aflgnning af deres
medarbejdere. Siden ophavelsen af reg-
lerne i Ligningslovens (LL) § 7H i 2011,
har vi observeret et klart skifte blandt
danske virksomheder, som nu i stigende
grad benytter betingede aktier.

Den 1. juli 2016 blev szrreglerne for
beskatning af medarbejderaktier genind-
fort, og de ligner i hgj grad de tidligere
regler i Ligningslovens § 7H. Vi har siden
da oplevet en stor interesse fra virksom-
heder i at udforske mulighederne for at
implementere et medarbejderaktiepro-
gram, der er omfattet af de nye regler i
Ligningslovens § 7P. Reglerne er fleksible
og kan omfatte forskellige aktieinstru-
menter, sdsom betingede aktier i form

af Restricted Share Units (RSUs) eller
Performance Share Units (PSUs), Share
Matching-programmer, Optioner/kgbe-
retter, Warrants/tegningsretter mv.

Hvorndr anvendes

Ligningslovens § 7P?

Mange virksomheder bliver overraskede
over, at der ikke er adgang til fradrag af
omkostningen for virksomheden, nér vi
drgfter, hvorvidt Ligningslovens § 7P vil
veere interessant. Den lavere skattesats for
medarbejderen opvejes af det manglende
selskabsfradrag.

Virksomheden vil typisk overveje at
reducere tildelingen, s& omkostningen
ikke forgges. Alternativt skal virksomhe-
den patage sig den ekstra omkostning og
dermed tilgodese medarbejderne med den
lavere beskatning.

Direktionsniveau

Reglerne i Ligningslovens § 7P kan kun
anvendes pa veerdier svarende til mak-
simalt 10 % af arslgnnen, hvilket ofte er
mindre end den aktielgn, som direktionen
typisk modtager. Trods denne graense, er
det vigtigt at pointere, at man for direktio-
nen har mulighed for at tilveelge ordningen
alligevel. I tilfeelde af at aktieaflgnningen
overstiger 10 % af arslgnnen, vil en even-
tuel overskydende andel blive beskattet
efter de almindelige skatteregler. Tilvalg af
de nye regler er iseer udbredt for direktion,
ledende medarbejdere og udvalgte nggle-
medarbejdere/specialister.

Brede medarbejdergrupper

Nar man benytter sig af aktieaflgnning
for en bred medarbejdergruppe — evt.

alle medarbejdere — vil det typisk vaere

af virksomhedskulturelle arsager og ikke
som et egentligt aflgnningselement. Ved
at benytte sig af medarbejderaktier, har
virksomheden mulighed for at skabe en
aktioneerkultur blandt medarbejderne. Ud
over at virksomhedens fremtidige veekst
vil blive delt med medarbejderne i en tid,
hvor der er stort fokus pa talentagendaen,
vil medarbejderaktier ogsa kunne stille
virksomheden bedre i forhold til at fasthol-
de og tiltraekke talenter. 10 %-graensen vil
derfor typisk ikke give de samme proble-
mer i forhold til dimensionering som for
direktionen. Der er med de nye regler ikke
indfgrt krav om bandlaeggelse af aktierne
i en arrackke, som der tidligere har veeret
krav om i skattelovgivningen.



Beskrivelse af forskellige
programmer

Betingede aktier: Restricted Shares og
Performance Shares (Ligningslovens §
16 eller § 7P)

Restricted Shares og Performance Shares
er kendetegnet ved, at medarbejderen
modtager aktier gratis af virksomheden,
givet at nogle angivne mal er opfyldt. Ved
Restricted Shares gives der aktier ved fort-
sat ansettelse over en bestemt periode.
For Performance Shares vil der i tilleg
hertil vaere opstillet deciderede perfor-
mancemal, som skal opfyldes, fx krav til
EBITDA, TSR, omsatning osv.

De angivne mél kan enten anskues relativt
(eksempelvis i forhold til sammenligneli-
ge virksomheder) eller absolut (hvor der
males internt pa virksomhedens resul-
tater) og lgber typisk over tre ar. Nogle
virksomheder velger ogsa at opstille
krav om en holdingperiode for aktierne,
efter at de er frigivet. En holdingperiode
opstiller krav til, hvor lang tid aktierne
skal opbevares af medarbejderen, for de
ma salges.

Share Matching program
(Ligningslovens § 16 eller § 7P)

Ved et Share Matching program far med-
arbejderen mulighed for at kgbe aktier i
virksomheden til fuld pris (enten som en
engangsforngjelse eller i form af gentagne
keb (typisk et opsparingsprogram)). Ved
dette aktieprogram tilbydes medarbejder-
ne, at deres aktieinvestering bliver mat-
chet af virksomheden i et nermere angi-
vet forhold og efter en neermere bestemt
periode. Matchingen kan ogsa indeholde
en performance multiplier, hvorved
matchingen kan variere athangigt af
performance. Denne type aktieprogram er
meget anvendt i Sverige, moderat brugt i
USA og UK og mindre anvendt i Danmark.

Employee Share Purchase Plan
(Ligningslovens § 28 eller § 7P)
Employee Share Purchase Plan er et aflgn-
ningsprogram for medarbejdere i form af
retten til at kgbe aktier i virksomheden til
en bestemt pris i en begrenset periode.
Typisk sker aktiekgbene til en favgrkurs,
som regnes ud fra en fast procentdel af
dagskursen, eller som en fastldsning af
kebsprisen til en kurs fastsat i starten af
en opsparingsperiode. Rent praktisk fore-
gar det pa den made, at medarbejderne
kan spare op til at kgbe aktierne i virk-
somheden gennem en manedlig reduktion
ilgnnen efter skat. Nar medarbejderen
kgber aktierne, vil han/hun blive beskat-
tet af favgrelementet. Dette aktieprogram
er flittigt brugt i USA og UK, men ikke s&
ofte i Danmark.

Aktieoptioner: Kobe- og tegningsretter
(Ligningslovens § 28 eller § 7P)

Bade kgbe- og tegningsretter, samlet
benevnt som aktieoptioner, giver med-
arbejderne i virksomheden ret til at kgbe
eller tegne aktier i virksomheden til en
bestemt pris i en begranset periode.
Optionsaftalen specificerer neermere, hvor
mange aktier der kan kgbes eller tegnes.
Aktieoptioner kan udnyttes til erhvervelse
af aktier i en begreenset periode. Kgbe- og
tegningsretter adskiller sig fra hinan-

den ved, at tegningsretter opfyldes ved
levering af nyudstedte aktier i forbindelse
med en kapitaludvidelse i selskabet, mens
keberetter opfyldes ved levering af allere-
de eksisterende aktier.
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Figur 38: Tabel over forskellige beskatningsregler

LL§ 16

Type ¢ Restricted Shares ® Employee Share
* Performance Purchase Plan
Shares * Koberetter
® Share Matching ® Tegningsretter
program
Beskatnings-  Retserhvervelse Udnyttelse
tidspunkt
Beskatning Personlig Personlig
indkomst (56 %) indkomst (56 %)
AM-bidrag Ja Ja
Fradrag for Ja Ja
arbejdsgiver
Hvem * Medarbejdere * Medarbejdere
¢ Konsulenter * Konsulenter
* Bestyrelse ® Bestyrelse
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LL § 28

LL§ 7P

® Restricted Shares
Performance Shares
Share Matching program
Employee Share
Purchase Plan

* Koberetter

® Tegningsretter

* Medarbejdere

Tabel over forskellige
beskatningsregler

Tabellen til venstre opsummerer de
forskellige beskatningsregler i forhold til
de omtalte programmer. Tabellen giver
et overblik over, hvilken type aktieaflgn-
ning, der falder ind under de forskellige
regler, hvornar beskatningstidspunktet er,
beskatningsniveau, AM-bidrag, om der er
fradrag for arbejdsgiver, og hvem skatte-
reglerne geelder for.

Implementering

Fokus i denne artikel er pa, hvad indfgrs-
len af Ligningslovens § 7P betyder for
medarbejderaflgnning ud fra et skatte-
meessigt perspektiv. Der er dog mange
andre elementer, som skal gennemtaen-
kes, hvis man overvejer at implemen-
tere et medarbejderprogram. Fglgende
punkter giver et godt indtryk af, hvilke
overvejelser virksomheden bgr gore sig:

* Er intentionen at fastholde og tiltreekke
talenter?

* Skabe incitament til opnaelse af et
feelles mal eller at aflgnne/belgnne
medarbejderne?

e Skal medarbejderne investere egne
midler i ordningen, eller skal de modta-
ge tildelinger vederlagsfrit?

e Skal tildeling eller vesting betinges af
fortsat ansettelse eller opnéelse af gko-
nomiske mal?

Beskatningen i henhold til
Ligningslovens § 7P, samt de navnte
punkter, giver et indtryk af nogle af de
forhold, der skal overvejes, hvis man
som virksomhed patenker at implemen-
tere et bredt medarbejderprogram.
/clh@pwe.dk
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Af Seren Erenbjerg, PwC

Kort
opsummering

Artiklen giver et overblik over

de skattemeessige forhold, der

gor sig gaeldende for bestyrelses-
medlemmer, der modtager honorar
for deres erhverv, alt efter om det
angar:

* Erhvervsmaessig virksomhed

* Aflgnning — kontant og ved
personalegoder

* Godtggrelser for kgrsel og rejser

* Udgifter ved rejser

* Indberetning og skatteindehol-
delse

* Bestyrelsesarbejde over lande-
greenser.

Hvervet som bestyrelsesmedlem har ikke
alene betydning for selskabet, men ogsa
for det enkelte bestyrelsesmedlems egen
pkonomi. I den forbindelse rejser sig

ikke alene spgrgsmalet om skattepligten
af kontant honorar og andre modtagne
ydelser, men ogsé spgrgsmalet om, hvad
selskabet har af forpligtelser i forhold til
indberetning og skatteindeholdelse, samt
hvordan man som bestyrelsesmedlem kan
fa deekket sine udgifter.

For personer, der udgver bestyrelsesar-
bejde pé tvaers af landegrenser, kan der
desuden vere spgrgsmal om skattepligts-
fordeling og social sikring.

I artiklen gennemgas disse spgrgsmal med
fokus pa de forhold, der ggr sig gaeldende
for bestyrelsesmedlemmer, der modtager
honorar for deres hverv. Det er vesentligt
at vaere opmaerksom pa, at der geelder
serlige skatteretlige regler for ulgnnede
bestyrelsesmedlemmer og bestyrelses-
medlemmer i frivillige foreninger mv.

Erhvervsmaessig virksomhed

Nogle bestyrelsesmedlemmer vareta-
ger bestyrelsesposter i et omfang, der
indebeerer, at det er deres hovedbeskeef-
tigelse, og det ses ikke sjaldent, at bade
danske og udenlandske bestyrelsesmed-
lemmer far udbetalt deres bestyrelsesho-
norar via fakturering til selskabet.

Man bgr her veere opmeerksom pa, at der
i dansk skatteretlig praksis er seerdeles
snevre rammer for, hvornar bestyrelses-
honorar kan anses for indtjent som led i
en selvstendig erhvervsvirksomhed, da
dette normalt kun accepteres for advo-
kater og for personer, som er ansat af et
moderselskab.

Skattemyndighedernes indgangsvinkel
er derfor, at et bestyrelseshverv som
udgangspunkt altid er et helt personligt
hverv, og at det kun i rene undtagelses-
tilfeelde kan accepteres, at bestyrelsesho-
norarer ikke behandles som almindelig
personlig indkomst (A-indkomst).

12012 slog Landsskatteretten saledes fast,
at selv en leengere rakke af bestyrelsespo-
ster, der gav en betydelig indteegt, ikke i
sig selv kunne udggre en erhvervsmaessig
virksomhed, idet der blev holdt fast i, at
hver enkelt bestyrelsespost var et hverv
for sig. Denne praksis er ogsa fastholdt i
nyere afggrelser.

Selskabet og det enkelte bestyrelsesmed-
lem bgr derfor i givet fald sikre sig, at
bestyrelsesmedlemmets gvrige erhvervs-
maessige aktiviteter er af en karakter,

der tilsiger, at bestyrelseshvervet er en
integreret del af denne virksomhed. Hvis
dette ikke er tilfaeldet, vil bestyrelsespo-
sterne i stedet blive anset for omfattet

af reglerne om vederlag for personligt
arbejde, hvilket indeberer, at virksomhe-
den dels hafter for skattebetalingerne,
dels risikerer bgder, hvis der ikke er sket
skatteindeholdelse. Sidstnavnte er sarligt
blevet relevant efter stramningen af
sanktionerne for overtreedelse af indbe-
retningsreglerne i 2012.

I det efterfplgende vil reglerne blive
narmere gennemgaet med udgangs-
punkt i, at bestyrelsesmedlemmerne ikke
er erhvervsmeessig virksomhed, men er
omfattet af den personlige beskatning af
bestyrelseshonoraret.

I visse tilfaelde kan bestyrelsesmedlem-
mer ogsa have en lgnmodtagerfunktion
(skattemeessigt set) i virksomheden, fx
som CEO. Vi har i det efterfglgende alene
beskrevet de skattemeessige konsekvenser,
der vedrgrer aflgnningen som bestyrelses-
medlem.
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Aflgnning - kontant og ved
personalegoder

Kontante bestyrelseshonorarer behand-
les skattemeessigt som anden lgn og
indgér i den personlige indkomst som
A-indkomst. Der kan dog ogsa ydes en
reekke gvrige goder — og her varierer
beskatningen, afthengigt af hvilket type
gode, der er tale om.

Nedenfor gennemgés beskatningsfor-
men for en raekke goder, der typisk kan
optraede i forbindelse med et bestyrelses-
erhverv, samt den eventuelle skattepligt
af dem.

Pensioner

Det er muligt for selskabet at foretage ind-
betalinger pé en pensionsordning som en
del af aflgnningen for bestyrelseshvervet.
Da reglerne for arbejdsgiveradministrere-
de pensionsordninger, hvor indbetalinger-
ne holdes helt uden for skatteopggrelser-
ne, ikke omfatter bestyrelsesmedlemmer,
er det dog ikke muligt at udnytte skat-
tebegunstigede former for pensionsop-
sparing. Indbetalingerne vil derfor blive
beskattet som personlig indkomst, men vil
til gengeeld — atheengig af valg af ordning,
dokumentation mv. — ikke skulle beskattes
pa udbetalingstidspunktet.

Jubilzeumsgratialer mv.

De serlige regler, der giver selskabet
mulighed for at yde gratialer ved virksom-
hedens eller de ansattes jubilaeer, gaelder
kun for ansatte lgnmodtagere. Der er
derfor ikke mulighed for at yde skattefrie
gratialer til bestyrelsesmedlemmer alene
pa baggrund af deres bestyrelsespost.

Aktiebaseret aflgnning

Der findes enkelte muligheder for aflgn-
ning via aktiebaserede ordninger. Feelles
for disse er, at de skattemaessige konse-
kvenser afheenger af den konkrete ordning
og dens vilkar, og de vil derfor ikke blive
behandlet yderligere her.

Fri bil, fri bolig,

frit sommerhus, fri bad mv.

Disse goder er skattepligtige og beskat-
tes, for sa vidt angar bil, sommerhus og
bad, som udgangspunkt efter skematiske
regler, det vil sige med en fast formel for
anseettelse af veerdien af det skattepligtige
gode, athaengig af bilens anskaffelsespris
og tidspunkt, sommerhusets anskaffelses-
sum, badens pris osv. Fri bolig beskattes
som udgangspunkt efter markedslejen.

Computere, internet og telefon

Det udlgser ikke beskatning, hvis
bestyrelsesmedlemmet far stillet en
computer til radighed for bestyrelsesarbej-
det, hvis computeren blot i et vist omfang
bliver benyttet i arbejdet. Ellers vil compu-
teren skulle beskattes med den veerdi,
som det ville koste at leje computeren.

Far man flere beerbare computere stillet

til rddighed (herunder kombinationen
laptop/iPad), er der risiko for beskatning,
medmindre der er vaesentlige begrun-
delser for at have mere end én computer
stillet til radighed.

Bliver der i forbindelse med bestyrelses-
arbejdet stillet telefon (bade fastnet- og
mobiltelefoni) til radighed for privat
anvendelse, vil der skulle betales skat

af veerdien af fri telefon, det vil sige en
veerdi pa DKK 225 pr. méned/DKK 2.700
pr. ar (idet der dog gives 25 % rabat til
gifte personer, hvor egtefzllen tilsvaren-
de er beskattet af fri telefon). Belgbet er
A-indkomst.

Beskatningen er uathaengig af, i hvilket
omfang man faktisk benytter telefonen
privat eller ikke, idet det er radigheden,
som beskattes. SKATs fortolkning af, hvor-
nar et gode er til radighed, er desuden
ganske restriktiv.

Man kan ikke fradrage sine faktiske
telefonudgifter i beskatningsgrundlaget,
men man kan til gengzld heller ikke blive
beskattet af mere end DKK 2.700 pr. ar.



Dog bgr man vare opmerksom pa, at
telefongoderne skal stilles til radighed
for personen selv, og at der er greenser
for antallet af samme slags goder, som
kan stilles til radighed. Der skal séledes
veere vaesentlige begrundelser for at fa
stillet flere telefoner til radighed, hvis
beskatning ud over DKK 2.700 pr. ar skal
undgas.

Hvis man i forvejen har faet stillet fri tele-
fon til radighed af en anden hvervgiver,
skal begge hvervgivere indberette verdi af
fri telefon og indeholde A-skat. SKAT vil
sa efterfelgende korrigere beskatningen
pé arsopggrelsen.

En internetforbindelse, der stilles til radig-
hed og ggr det muligt reelt at varetage
arbejdet hjemmefra, herunder indhente
mgdedagsordener samt bilag forud for
bestyrelsesmgderne, vil vaere skattefri.
Huvis internetforbindelsen ikke er omfattet
af skattefrihedsreglen, vil den udlgse skat-
tepligt af en veerdi pad DKK 2.700 pr. ar i
lighed med verdien af fri telefon. Bliver
man allerede beskattet af fri telefon, bli-
ver man ikke yderligere beskattet.

Reglerne om skattefri internetforbindelse
gelder etablering og lgbende drifts-
omkostninger, dog alene "almindelige”
omkostninger, hvorimod eksempelvis
tv-signal og lignende ikke er omfattet af
skattefrihed.

Avis og andre bagatelgrznsegoder
Goder, der kan anvendes til private
formal, men som fortrinsvis stilles til
radighed af hensyn til arbejdets udfgrelse,
vil vaere omfattet af de seerlige regler for
bagatelgraensegoder.

Disse goder er principielt skattepligtige
for modtageren, men vil veere fritaget fra
beskatning, sa leenge den samlede veerdi
pr. ar ikke overstiger DKK 5.900 (2017).
Er den samlede vaerdi stgrre, beskattes
hele vaerdien — ogsa belgbet under de DKK
5.900. Det er i givet fald bestyrelsesmed-
lemmet selv, som skal indberette belgbet
pa selvangivelsen, idet selskabet specifikt
er fritaget fra indberetningspligterne for
disse goder.

Der gaelder ikke nogen udtgmmende liste over goder
omfattet af bagatelgraensen, men SKAT md forventes at
anlagge en restriktiv fortolkning af, hvorndr goder
primaert ydes af hensyn til arbejdet — szrligt nar
goderne ydes til selskabets beslutningstagere/ledelse.

Sédanne goder kan veaere:

* Avis, der er ngdvendig for arbejdets
udfgrelse. Hvis avisen ikke er ngdven-
dig for arbejdets udfgrelse, skal den
beskattes som et almindeligt skatteplig-
tigt gode, idet SKAT dog har tilkendegi-
vet, at den skattepligtige veerdi er DKK
0, hvis man i forvejen har egne udgifter
til abonnement af en anden avis.

* Indretning af hjemmekontor, der for-
trinsvis stilles til radighed af hensyn
til bestyrelsesarbejdet, vil eventuelt
kunne vere omfattet af den serlige
bagatelgranse. Praksis pd omradet er
dog sparsom.

* Kreditkort til brug for erhvervsmeessige
rejser.

* Overarbejdsbespisning, nar arbejds-
forhold gor det ngdvendigt at spise pa
arbejdspladsen i forbindelse med en
forleenget arbejdsdag.

Der gelder ikke nogen udtgmmende liste
over goder omfattet af bagatelgraensen,
men SKAT ma forventes at anlaegge en
restriktiv fortolkning af, hvornar goder
primeert ydes af hensyn til arbejdet,
seerligt nar goderne ydes til selskabets
beslutningstagere/ledelse.

Uddannelse og kurser

Der sker ikke beskatning af bestyrelses-
medlemmer, som far betalt uddannel-
ses- eller kursusudgifter, hvis uddan-
nelsen/kurset er erhvervsrelateret.
Skattefriheden geelder savel efteruddan-
nelse som grund- og videreuddannelse,
og det geelder ogsa for uddannelser,

der udbydes i privat regi eller tages i
udlandet.
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Det er tilstreekkeligt, at uddannelsen har
en vis erhvervsrelevans, og det er ikke en
betingelse, at uddannelsen eller kurset
har relevans for bestyrelsesmedlemmets
nuverende arbejdsfunktion.

Skattefriheden omfatter udgifter, der
er ngdvendige for uddannelsen/kurset,
herunder

* Skole- og deltagerbetaling

* Boger

* Rejseudgifter (med standardsats eller
efter regning)

* Kogrselsgodtggrelse.

Betalte uddannelsesudgifter er dog ikke
skattefri, hvis uddannelsen udelukkende
har et privat formal for bestyrelsesmed-
lemmet, eksempelvis rent hobby- og
fritidsbetonede uddannelser.

Skattefri goder
Nogle fa goder er gjort skattefri gennem
lovgivningen. Disse er:

* Parkering ved arbejdsstedet, der stilles
til rddighed af hensyn til arbejdet.

* BroBizz, der (alene) benyttes til trans-
port til og fra arbejdsstedet og anden
bropassage i selskabets tjeneste. Der
kan i givet fald ikke tages fradrag for
bropassage.

¢ Uddannelse (se ovenfor).

Personalepleje

Bestyrelsesmedlemmer kan ligesom
selskabets ansatte modtage ydelser/goder
fra virksomheden, som alene har karakter
af generel personalepleje og dermed efter
skatteretlig praksis er skattefri for modta-
gerne. Dette vil seedvanligvis vaere:

* Personalearrangementer som sommer-
fest eller julefrokost.

* Sezdvanlige lejlighedsgaver (men jf.
tidligere ikke jubileeumsgaver) ved
almindelige livsbegivenheder, som
bryllup, barnedab, sglvbryllup, runde
fodselsdage og lignende, under forud-
setning af at gaven er en tingsgave, der
vaerdimaessigt passer til lejligheden og
ikke kan ombyttes til kontanter. SKAT
har ikke fastsat et preecist belgb for,
hvorndr en gave vaerdimeessigt er "pas-
sende”, sa dette atheenger af et konkret
sken i situationen. Samtidig er det
vesentligt at veere opmarksom pa, at

det kun er personlige merkedage, der er
omfattet af lejlighedsgavebegrebet.

Personalerabatter

Rabat pd indkeb af varer og tjenesteydel-
ser, som selskabet udbyder til salg som
led i sin virksomhed, beskattes kun i det
omfang, at rabatten overstiger avancen
hos selskabet. Tilsvarende udlgser det
ikke beskatning, hvis selskabet (uden
direkte eller indirekte at betale for det)
indgar en rabataftale, som indebeerer, at
medarbejdere og bestyrelsesmedlemmer
kan kegbe ting hos en anden virksomhed
til reduceret pris.

Andre goder

Andre goder, der ydes pa grund af besty-
relsesposten eller et ansettelsesforhold, og
som tjener bestyrelsesmedlemmets private
formal, vil veere skattepligtige. Ud over
aflgnning i form af naturalier omfatter det-
te eksempelvis ogsa betalt jagt, medlem-
skab af sociale netvaerk (fx Rotary, Junior
Chamber, loger mv.) samt medlemskaber
af sportsklubber, fitnessklubber og andre
fritidspraegede foreninger.

Ogsa goder, der i deres karakter ligger tet
pa almindelig personalepleje, vil pa tilsva-
rende vis udlgse skattepligt. Det kunne
eksempelvis vaere billetter til kultur- eller
sportsbegivenheder — gaver, som ligger ud
over almindelig personalepleje, middage
0g rejser.

Disse goder er dog skattefri, i det omfang
den samlede verdi af personalegoderne,
modtaget i lpbet af aret, ikke overstiger
DKK 1.100. I denne belgbsgranse indgar
ogsd verdien af eventuelle julegaver.
Samtidig vil det veere hele veerdien, der
skal beskattes, nar forst belgbsgransen er
overskredet (idet julegaver dog er undta-
get, hvis vaerdien er under DKK 800).

I nogle situationer kan det vaere van-
skeligt at vurdere, om et gode har et
erhvervsmeessigt eller et privat formal.
Det kan eksempelvis veere ved afholdelse
af bestyrelsesmgder i udlandet, hvor et
af koncernens datterselskaber samtidig
besigtiges, og hvor der er deltagelse af
egtefaeller. Serligt med hensyn til bespis-
ning og rejser ma man forvente, at SKAT
vil stille hgje krav til den erhvervsmaessige
begrundelse for udgifternes afholdelse,
hvis beskatning hos de enkelte deltagere



skal undgas. Da der er tale om en kon-
kret vurdering af den erhvervsmeessige
begrundelse, mé en afklaring anbefales
for udgifterne aftholdes.

Tilsvarende bgr man veere opmeerksom
pa, at egtefeelledeltagelse i arrangemen-
ter, herunder ogsa bestyrelsens interne
arrangementer, som udgangspunkt ikke
kan forventes at blive anset som erhvervs-
meessigt begrundet eller omfattet af regler
om personalepleje, men derimod som
udslag af en privat interesse. Agtefellers
tilstedeveerelse vil derfor ikke alene kunne
udlgse skattepligt hos bestyrelsesmedlem-
met for veerdien af egtefellens deltagelse,
men vil i veerste fald ogsé medfere, at
bestyrelsesmedlemmets egen deltagelse
bliver gjort skattepligtig.

Den skattepligtige veerdi vil som udgangs-
punkt vaere det laveste belgb af henholds-
vis den pris, som selskabet betaler for
godet, og den pris, som produktet tilsva-
rende ville kunne anskaffes til ved handel
pa saedvanlige markedsvilkar.

Disse goder vil normalt skulle indberettes
som B-indkomst, det vil sige, at selskabet
indberetter belgbet, men at modtageren
selv skal sgrge for betaling af skatten.

Godtggrelser for korsel og rejser
Bestyrelsesmedlemmer kan inden for vis-
se rammer skattefrit fa godtgjort udgifter
til rejse og transport i forbindelse med
deres bestyrelseshverv.

Korselsgodtggrelse

Hvis selskabet betaler bestyrelsesmed-
lemmets udgifter til rejse med tog, fly,
taxa eller lignende til og fra bestyrelses-
mgder, vil dette ikke udlgse beskatning af
bestyrelsesmedlemmet, sa leenge vedkom-
mende ikke tager befordringsfradrag for
transport mellem hjem og arbejde.

Selskabet har alternativt mulighed for at
yde bestyrelsesmedlemmer skattefri godt-
gorelse for erhvervsmeessig korsel i egen
bil, nar en rackke betingelser er opfyldt.

Satsen for 2017 udger:

* Korsel til og med 20.000 km arligt:
3,53 kr. pr. km

* Kgrsel over 20.000 km arligt:
1,93 kr. pr. km

Erhvervsmeessig korsel

Det er en betingelse for udbetaling af
skattefri godtggrelse for erhvervsmaessig
karsel, at kgrslen sker i egen bil. Ved egen
bil forstas ogsa eegtefelles eller samlevers
bil, nar de samlevende har falles gko-
nomi. Har bestyrelsesmedlemmet fri bil
til rddighed, kan der saedvanligvis ikke
modtages godtggrelse skattefrit.

Ved erhvervsmeessig kgrsel forstés:

* Befordring mellem sadvanlig bopel og
en arbejdsplads i indtil 60 arbejdsdage
inden for 12 maneder

* Befordring mellem flere forskellige
arbejdspladser

* Befordring inden for samme arbejds-
plads.

Falder kgrslen ikke ind under en af disse
kategorier, anses kgrslen for privat, og
der kan ikke ydes skattefri kgrselsgodtgg-
relse. I stedet kan der tages befordrings-
fradrag efter reglerne for kgrsel mellem
hjem og arbejde.

Hvad er 60-dagesreglen?

Kgrsel mellem bopzl og det samme
arbejdssted (enkeltvej eller begge veje)

de fgrste 60 arbejdsdage inden for de
forudgaende 12 méneder er erhvervs-
maessig kgrsel, og bestyrelsesmedlemmet
kan modtage skattefri karselsgodtggrelse.
Kgres der mellem bopal og arbejdssted i
mere end 60 dage, behandles kgrslen som
privat kgrsel fra og med den 61. dag og
udlgser sédledes ikke mulighed for skattefri
kerselsgodtggrelse.

Afthangig af mgdefrekvensen kan det
derfor have betydning, hvor og hvornar
bestyrelsesmgderne afholdes.

I nogle situationer kan det vare vanskeligt at vurdere,
om et gode har et erhvervsmaessigt eller et privat formadl.
Saerligt med hensyn til bespisning og rejser mda man
forvente, at SKAT vil stille hgje krav til den erhvervs-
maessige begrundelse for udgifternes afholdelse, hvis
beskatning hos de enkelte deltagere skal undgas.
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I forhold til indberetning og skatteindeholdelse gaelder
der som udgangspunkt de samme regler for bestyrelse-
smedlemmer, som der gaelder for medarbejdere i
selskabet. Selskabet er derfor forpligtet til at
indberette det honorar, som bestyrelsesmedlemmer
oppebeerer for deres hverv, til SKAT.
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Hyilke krav stilles der til udbetaling af
skattefri kgrselsgodtggorelse?

Selskabet skal kontrollere, at afregning

af den skattefri korselsgodtggrelse sker
efter geeldende satser og regler, og der

er krav om, at bogfgringsbilag vedrgren-
de kgrsel som minimum skal indeholde
oplysning om modtagerens navn, adresse
og cpr-nummer, kgrslens erhvervsmaessige
formél, dato for kgrslen, kgrslens mél med
eventuelle delmal, angivelse af antal kegrte
kilometer, de anvendte satser samt bereg-
ning af kgrselsgodtggrelsen. Derudover
bgr oplysninger om den anvendte bil gives.

Huvis selskabet og bestyrelsesmedlemmet
ikke sikrer, at den skattefri kgrselsgodtge-
relse udbetales efter gaeldende regler, vil
godtggrelsen blive behandlet som skatte-
pligtig A-indkomst. Tilsvarende gelder,
hvis der udbetales godtggrelse med et
belgb, som overstiger de gaeldende satser.

Virksomheden ma ikke aftale, at bestyrel-
sesmedlemmet fér en del af det allerede
aftalte honorar udbetalt som skattefri
kerselsgodtggrelse. Hvis kgrselsgodtggrel-
sen udbetales pa denne made, vil godtgg-
relsen blive behandlet som et skattepligtigt
lgntilleg.

Udgifter ved rejse
Bestyrelsesmedlemmers udgifter til
kost og logi i forbindelse med rejse til et
midlertidigt arbejdssted kan i en skat-
temeessig sammenheng behandles pa
folgende forskellige mader.

Rejse efter regning

De faktiske udgifter kan deekkes efter
regning. Der gaelder i den forbindelse ikke
nogen maksimumgrense for de faktiske
udgifters stgrrelse, og der geelder — i mod-
setning til ved de skattefri godtggrelser —
ikke noget krav om rejsens laengde.

Skattefri godtgarelser

Der kan udbetales skattefri godtggrelser
for kost og logi til et bestyrelsesmedlem,
nar vedkommende er ”pa rejse” til et
midlertidigt arbejdssted, det vil sige, nar
vedkommende pa grund af afstanden mel-
lem bopel og det midlertidige arbejdssted
ikke har mulighed for at overnatte pa sin
seedvanlige bopel. Det er en betingelse, at
rejsen varer mindst 24 timer, og der skal
ske overnatning. Varer rejsen mindre, kan
der alene ske godtggrelse efter regning.

Den maksimale, skattefri godtggrelse
udgoer i 2017:

e Logi: 209 kr. pr. dggn
* Kost og smaforngdenheder:
487 kr. pr. dogn

Der kan ikke udbetales skattefri godt-
gorelse til overnatning, hvis udgiften er
daekket efter regning, eller hvis selskabet
stiller fri logi til rddighed. Tilsvarende kan
der ikke udbetales skattefri godtggrelse til
kost, hvis bestyrelsesmedlemmet helt eller
delvist har faet deekket sine udgifter til
kost efter regning, idet det dog accepteres,
at der udbetales (reduceret) godtggrelse,
nar morgenmad er en del af logiudgiften.
Der gelder ogsa seerlige regler om udbe-
taling af 25 % kontant godtggrelse til
smaforngdenheder (avis, telefon, lokal-
transport mv.).

Hvis der stilles maltider til radighed, skal
den maksimale kontante godtggrelse redu-
ceres med 15 % for morgenmad og 30 %
for henholdsvis frokost og aftensmad.

Huvis der udbetales en rejsegodtggrelse,
der er hgjere end det maksimale skattefrie
belgb, skal der senest ved den endelige
rejseopggrelse og afregning beregnes
A-skat og AM-bidrag af det overskydende
belgb. Det vil sige, at udbetalingen lgben-
de deles op i en skattefri og skattepligtig
del. I modsat fald anses hele det udbe-
talte belgb for skattepligtigt, og bestyrel-
sesmedlemmet er henvist til i stedet at
foretage fradrag pa sin selvangivelse, i det
omfang det er muligt.

Bestyrelseshonoraret kan desuden ikke
lpbende reguleres afhangig af stgrrelsen
pa de skattefrie godtgerelser, sa hvervgive-
rens totale udgifter holdes konstante.



Som med kgrselsgodtggrelse gaelder der
en rekke krav til bogfgring og kontrol.

Bogfgringsbilag skal indeholde oplysnin-
ger om modtagerens navn, adresse og
cpr-nummer, rejsens erhvervsmeessige for-
mal, rejsens start- og sluttidspunkt, rejsens
mal med eventuelle delmél (geografiske),
de anvendte satser samt beregning af
godtgerelsen. I lighed med kerselsgodt-
gorelsen vil manglende overholdelse af
kravene, herunder for store udbetalinger,
faste udbetalinger mv., medfgre, at godt-
gorelsen bliver skattepligtig A-indkomst
for bestyrelsesmedlemmet.

Fradrag

Hvis man hverken far daekket udgifter
efter regning eller udbetalt godtggrel-

se for kost og/eller logi, kan lgnnede
bestyrelsesmedlemmer i stedet foretage et
ligningsmaessigt fradrag pa selvangivelsen
for de faktiske udgifter eller et belgb sva-
rende til den maksimale godtggrelsessats.
Fradraget er i 2017 dog maksimeret til
DKK 26.800 pr. ar.

Ved anvendelsen af reglerne om daekning
af udgifter til logi, kost og sméforngden-
heder skal man vaere opmeerksom pa, at
der gelder en rakke restriktioner i for-
hold til kombination af henholdsvis rejse
efter regning, godtgerelse og fradrag.

Rejseudgifter — er bestyrelsesmgdestedet
et midlertidigt arbejdssted?

Som neevnt ovenfor er det en forud-
seetning for, at man kan modtage dieter
eller kost og logi skattefrit under rejser til
og fra erhvervsmessige aktiviteter med
bestyrelsen, at rejsen gér til et "midlerti-
digt arbejdssted”.

Man skal i den sammenhang veere
opmarksom pa, at et fast mgdested,
hvor man afholder alle bestyrelsesmgder
(fx i virksomhedens lokaler), med stor
sandsynlighed vil blive betragtet af SKAT
som et fast arbejdssted. Dette ggr sig
geldende, selvom der kun holdes mgder
en gang om maneden eller sjeeldnere, idet
mgdestedet er det sted, man fast vender
tilbage til for at udfgre sin funktion som
bestyrelsesmedlem.

Dette ggr sig serligt gaeldende for besty-
relsesmedlemmer, der er valgt for en
ubegraenset tidsperiode, for en periode pa
over to ar, eller som er genvalgt til deres
bestyrelsespost.

Effekten af dette er i givet fald, at disse
bestyrelsesmedlemmer ikke skattefrit kan
modtage rejsegodtggrelser eller kost og
logi, nér det er i forbindelse med besty-
relsesmgder pa det saedvanlige mgdested.
De vil dog formodentlig fortsat kunne
deltage i bespisning under eller i umid-
delbar forlengelse og neerhed af bestyrel-
sesmgderne (sa laenge omkostningerne
er af begreenset omfang, og der er en
naturlig sammenheng), men bortset fra
denne bespisning vil gvrige selskabsbetal-
te udgifter til overnatning og bespisning
blive anset som skattepligtig indkomst,
nar man ikke er pa rejse til et midlertidigt
arbejdssted.

Hvis bestyrelsesaktiviteten i stedet foregar
pa et sted, hvor man ikke plejer at holde
mgderne, vil selskabets betaling af disse
udgifter ikke udlgse beskatning, nér blot
rejsereglerne i gvrigt er opfyldt.

Indberetning og skatteindeholdelse
I forhold til indberetning og skatteinde-
holdelse geelder der som udgangspunkt
de samme regler for bestyrelsesmedlem-
mer, som der gaelder for medarbejdere i
selskabet. Selskabet er derfor forpligtet
til at indberette det honorar, som besty-
relsesmedlemmer oppeberer for deres
hverv, til SKAT.

For kontante honorarer, fri bil og fri tele-
fon/internet er der tale om A-indkomst,
hvor der ikke alene skal ske indberetning,
men ogsa indeholdes A-skat og AM-bidrag
pa baggrund af bestyrelsesmedlemmets
skattekort.

@vrige indkomsttyper er B-indkomst og
skal derfor alene indberettes pd manedlig
basis til SKAT, mens der ikke skal inde-
holdes kildeskat. I stedet skal bestyrel-
sesmedlemmet selv sgrge for, at skatten
bliver betalt, enten indirekte via en
@ndret forskudsopgerelse, via en frivil-
lig indbetaling inden éarets udgang eller
ved en (rentebelagt) restskat i det efter-
folgende ar.
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PwC’s
anbefalinger
til bestyrelsen

* Ved udbetaling af bestyrelsesho-
norar skal man veere opmarksom
P4, at dette som altovervejende
hovedregel er personlig indkomst
for bestyrelsesmedlemmet, og
at der derfor som udgangspunkt
altid skal ske indberetning til
SKAT samt indeholdes A-skat og
AM-bidrag.

* Det bgr undersgges ngje, om
bestyrelsesmedlemmet kan
anses for at "vaere pa rejse”, hvis
virksomheden gnsker at deekke
udgifter til kost og logi mv.

* Det bgr afklares, i hvilket omfang
udenlandske bestyrelsesmedlem-
mer er omfattet af social sikring
i deres hjemland, og om der i
givet fald skal ske registrering og
betaling af udenlandske sociale
bidrag.

Pa samme vis er der indberetningspligt

i forhold til skattefrie godtggrelser, der
udbetales til bestyrelsesmedlemmet.
Selskabet har en pligt til at indberette
alle skattepligtige goder, som ikke speci-
fikt er fritaget fra indberetningspligt, og
som samtidig har en veerdi pa over DKK
1.100 pr. gode/gaveanledning. Selskabet
skal derfor ikke alene have kendskab til
reglerne om indberetning, men skal ogsa
kende den ngjagtige afgreensning mellem
skattepligtige og ikke-skattepligtige
goder samt retningslinjerne for veerdian-
settelsen af de skatte- og indberetnings-
pligtige goder.

Indberetningspligten athanger af veerdien
pr. gode, og selskabet kan derfor godt give
flere goder i lgbet af dret, som sammen-
lagt overstiger DKK 1.100 i veerdi (og
dermed er skattepligtige), men som ikke
udlgser en indberetningspligt, fordi hvert
gode har en veerdi under DKK 1.100.

Goderne er dog i givet fald fortsat skat-
tepligtige for modtagerne, men det er i
stedet modtageren selv, der har ansvaret
for at selvangive godet.

Ilighed med tidligere ar er det en del af
SKATSs kontrolaktiviteter i 2017 at kontrol-
lere, at der ikke er fejl i tredjepartsdata
(indberetning fra arbejdsgivere mv.).
Korrekt indberetning og korrekt indehol-
delse af skat star saledes fortsat hgjt pa
SKATs agenda.

Danmark har indgdet aftaler om social sikring pa
tvaers af landegranser med en rakke andre lande,
fortrinsvis de gvrige EU-lande og landene i EQ)S-
kredsen. Disse betyder saedvanligvis, at der alene
betales bidrag til social sikring i ét land.
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Bestyrelsesarbejde

over landegranser

Efter intern dansk skatteret er bestyrel-
seshonorarer mv. fra et dansk selskab
skattepligtige i Danmark. Det er i den
sammenheeng underordnet, om besty-
relsesmedlemmet bor i Danmark eller

€j, sd hvis bestyrelsesmedlemmet bor i
udlandet og ikke har et skattekort, bgr et
kildeskattenummer og skattekort indhen-
tes hos SKAT.

Sa laenge bestyrelsesmedlemmet ikke har
anden indkomst fra Danmark end besty-
relseshonoraret, vil vedkommende ikke
have noget personfradrag (DKK 45.000 i
2017), og indkomst under DKK 521.300

(i 2017) vil derfor blive beskattet med ca.
42 % skat, mens gvrig indkomst beskattes
med op til 55,8 % skat.

Dobbeltbeskatning

Danmark har dobbeltbeskatningsaftaler
med en raekke lande, og generelt inde-
holder aftalerne bestemmelser om, at
Danmark har beskatningsret til bestyrel-
seshonorarer fra et dansk selskab, uanset
om honorarerne betales for mgder afholdt
i Danmark eller udlandet.

Ofte vil bopeelslandet ogsa have beskat-

ningsret, og bopelslandet vil i givet fald
skulle lempe sin egen beskatning under

hensyntagen til den skat, der allerede er
betalt i Danmark.

I seerlige tilfeelde, hvor bestyrelseshver-
vet kan varetages som led i et anszttel-
sesforhold i udlandet, kan beskatning i
Danmark eventuelt undgas.

Social sikring

Forpligtelsen til at betale sociale bidrag
vil vaere regulereret i det enkelte lands
interne lovgivning, og der kan vere en
forpligtelse til at betale bidrag ogsa for
det danske selskab for bestyrelsesmed-
lemmer, som er bosat i udlandet.

Danmark har indgaet aftaler om social
sikring pa tveers af landegraenser med en
reekke andre lande, fortrinsvis de gvrige
EU-lande og landene i E@S-kredsen.
Disse betyder seedvanligvis, at der alene
betales bidrag til social sikring i ét land.



Dette indebeaerer bl.a., at bidrag til social
sikring afggres ud fra, hvor man har
bopal, hvem man arbejder for, hvor man
arbejder samt fordeling af arbejde og
indteegter mellem de forskellige lande.

Uanset om en social sikringsaftale fast-
leegger, at der kun skal betales bidrag i ét
land, kan der veere forskel pd, hvordan
bestyrelseshonorarer behandles i det
enkelte land, og om selskabet har en for-
pligtelse til at betale udenlandske sociale
bidrag af bestyrelseshonoraret.

Der er ikke danske bidrag til social
sikring for bestyrelsesmedlemmer.
AM-bidraget blev tidligere anset for et
socialt bidrag, men har siden 2011 veeret
@ndret til at veere en skat, og der skal
derfor betales AM-bidrag af bestyrelses-
honorar, uanset om man bor i Danmark
eller udlandet.

I andre lande sdsom Frankrig, Belgien og
Sverige kan bidrag til social sikring for
bade selskaber/arbejdsgivere og lgnmod-
tagere udggre vaesentligt hgjere belgb,

og selskabet risikerer derfor, at der oven i
bestyrelsesmedlemmernes honorar kom-
mer en vesentlig betaling til udenland-
ske sociale myndigheders sociale system.

Ydermere er det for de lande, som
Danmark har en social sikringsaftale
med, ngdvendigt at sgge dokumentation
fra de udenlandske myndigheder for,
hvor bestyrelsesmedlemmet er socialt
sikret, hvis selskabet skal undgé betaling
til to eller flere lande.

Da de enkelte landes nationale regler om
social sikring varierer, kan der vare for-
skelle fra land til land. I lyset af stgrrel-
sen af de potentielle risici ma det gene-
relt anbefales, at de aktuelle spgrgsmal
afklares, nar et bestyrelsesmedlem fra
udlandet indtraeder i et dansk selskabs
bestyrelse.

/ser@pwec.dk

Der er ikke danske bidrag til social sikring for
bestyrelsesmedlemmer. AM-bidraget blev tidligere
anset for et socialt bidrag, men har siden 2011 varet
a@ndret til at vaere en skat, og der skal derfor betales
AM-bidrag af bestyrelseshonorar, uanset om man bor i
Danmark eller udlandet.
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Nomineringsudvalgets agenda

AfKim Danstrup og Brian Christiansen, PwC

opsummering

* Nomineringsudvalgets primare
opgave er at sikre, at direktion og
bestyrelse er ssmmensat hensigts-
meessigt med hensyn til stgrrelse,
kompetencer, mangfoldighed mv.

* Tilsvarende er nominerings-
udvalget ansvarlig for, at der
til stadighed er en pipeline
af alternative kandidater til
direktion og bestyrelse.

Nomineringsudvalgets sammensatning
og opgaver varierer fra selskab til sel-
skab, men den primere opgave vil vaere
at rekruttere medlemmer til direktion

og bestyrelse samt sikre en pipeline for
fremtidige bestyrelses- og direktionsmed-
lemmer, s generationsskifter kan ske
mest hensigtsmaessigt. Sammensatningen
af direktion og bestyrelse er en dynamisk
proces, som skal tilpasses virksomhedens
dagsorden.

Anbefalinger for god Selskabsledelse
opstiller nogle rammer for nominerings-
udvalgets organisering, struktur og
opgaver. Det er vigtigt, at der er fastsat
klare rammer for udvalgets opgaver og
befgjelser. Vi giver her inspiration til, hvad
forretningsordenen mv. for nominerings-
udvalget kunne indeholde.

Nomineringsudvalgets sammenszatning og opgaver
varierer fra selskab til selskab, men den primaere
opgave vil vaere at rekruttere medlemmer til direktion
og bestyrelse samt sikre en pipeline for fremtidige
bestyrelses- og direktionsmedlemmer, sd generations-
skifter kan ske mest hensigtsmaessigt.

Anbefalinger
for god
Selskabsledelse

3.4.6. Det anbefales, at bestyrelsen
nedsetter et nomineringsudvalg,
der har bestyrelsesformanden som
formand’, og som mindst har fgl-
gende forberedende opgaver:

 Beskrive de kvalifikationer, der
kraeves i bestyrelsen og direk-
tionen og til en given post, og
angive, hvilken tid der skgnnes at
matte afseettes til varetagelse af
posten, samt vurdere den kom-
petence, viden og erfaring, der
findes i de to ledelsesorganer

* Arligt vurdere bestyrelsens og
direktionens struktur, stgrrelse,
sammensatning og resultater
samt anbefale bestyrelsen even-
tuelle eendringer

+ Arligt vurdere de enkelte ledel-
sesmedlemmers kompetence,
viden og erfaring samt rapporte-
re til bestyrelsen herom

* Overveje forslag fra relevante
personer — herunder aktionerer
og medlemmer af bestyrelsen og
direktionen - til kandidater til
bestyrelsen og direktionen?

* Foresla bestyrelsen en handlings-
plan for den fremtidige sammen-
setning af bestyrelsen, herunder
forslag til konkrete endringer.

Kilde: www.corporategovernance.dk

1. Udvalget for god Selskabsledelse har foreslaet at slette anbefalingen om, at bestyrelsesformanden skal veere formand for nomineringsudvalget.
2. Udvalget for god Selskabsledelse har foreslaet at zendre denne anbefaling til “Stillingtagen til kandidater til bestyrelsen og direktionen”.
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Kommercielle
direktorer

Ud over de traditionelle ledel-
sesprofiler i topledelsen, CEO’en
og CFO’en, er den kommercielle
direktgr (CCO’en/CMQ’en) den
ledelsesprofil, som bestyrelserne
forventer vil indgd i direktionen i
lpbet af de neeste par ar. Det han-
ger sammen med et steerkt fokus
pa innovation og forretningsud-
vikling — ogsa i bestyrelseslokalet.
Markedet forandrer sig hastigt
med brancheglidninger og nye
typer af konkurrenter pa marke-
det. Det fordrer et nyt ledelses-
hold, der kan héndtere de nye krav
om agilitet og fremsynethed, som
@ndringerne medfgrer.*

...........................................................................

Eksterne
kandidater

Udviklingen i retning mod eksterne
kandidater frem for interne kandi-
dater fremgar af en global undersg-
gelse fra PwC’s Strategy&.

Mange store virksomheder har i de
i seneste ar valgt en ekstern kandidat

som ny topchef, og det er i hgjere

: grad blevet et strategisk ledelses-
valg at ansette topledere udefra
—og ikke en ngdvendighed. Seerligt
de virksomheder, som oplever en
hej grad af disruption, veelger at
ansette en ekstern kandidat som
topleder.

En af de vigtige opgaver for nominerings-
udvalget er beskrivelse af de ngdvendige
kompetencer i bestyrelsen.

Bestyrelsens selvevaluering er en made,
hvorpa det kan vurderes, om de faktiske
kompetencer stemmer overens med det
gnskede — identificering af kompetence-
gaps, og hermed hvilke justeringer der er
behov for i bestyrelsen, for at bestyrelsen
er rustet til at afdaekke forretningsmodel-
lens afledte risici.

Det gaelder for nomineringsudvalget som
for de gvrige udvalg, at det skal besta af
minimum to og helst tre medlemmer.

Med de i 2014 opdaterede Anbefalinger
for god Selskabsledelse blev det i gvrigt
preciseret, at bestyrelsesformanden bgr
veere formand for nomineringsudvalget®.
Tilsvarende blev der tilfgjet en anbefaling
om et langsigtet fokus med forslaget om,
at bestyrelsen udarbejder en handlings-
plan for den fremtidige sammensetning af
bestyrelsen, herunder forslag til konkrete
e@ndringer.

Endelig er det som kommentar anbefalet,
at det bgr overvejes at inddrage ekstern
assistance ved udvelgelsen af kandidater
til bestyrelsen.

/kdn@pwec.dk, bca@pwc.dk

Successionsplanlagning

Annual Corporate Directors
Survey 2016 seetter bl.a. fokus pa
successionsplanlegning i topledel-
sen i bgrsnoterede selskaber.

CEO-succession er nok bestyrel-
sens vigtigste ansvar. Den admi-
nistrerende direktgr udvikler
virksomhedens strategi, foretager
eksekveringer og satter 'the tone
at the top’. Bestyrelsen fgrer tilsyn
med alt dette, og at have den rette
person ved roret er afggrende.

Men ikke alle bestyrelser priorite-
rer CEO-successionsplanlegning,
og omkring halvdelen af besty-
relsesmedlemmerne giver udtryk
for, at de gnsker at bruge mere tid
pa emnet. Bestyrelsesmedlemmer
siger, at den nuvaerende CEO’s
performance er den stgrste udfor-
dring for mere rettidig og effektiv
CEO-successionsplanlegning —
nemlig CEO’ens gode resultater.
Men tilfredshed med resultater bgr
ikke satte en stopper for succes-

sionsplanlegning. Faktisk var
CEO-omsatningshastigheden for
2.500 af verdens stgrste virksom-
heder 16,6 % i 2015 — den hgjeste
i 16 ar ifplge vores Strategi &
Successionsundersggelse. En del
af denne udskiftning var plan-
lagt eller skyldtes M&A-aktivitet.
Ngdsituationer kan opsté — fami-
liekrise, skandale, sygdom eller
dgd - sé virksomheder og bestyrel-
ser er ngdt til at veere forberedt.®

3. Udvalget for god Selskabsledelse har foreslet at slette anbefalingen om, at bestyrelsesformanden skal veere formand for nomineringsudvalget.
4. Kilde: PwC’s Board Survey 2015.

5. Kilde: CEO Success Study, PwC’s Strategy&.

6. Kilde: PwC’s Annual Corporate Directors Survey 2016.

128 Bestyrelsesarbejde i Danmark 2018


mailto:kdn@pwc.dk
mailto:bca@pwc.dk

Af Kim Danstrup og
Brian Christiansen, PwC

. Kort
. opsummering

* Der kan hos nomineringsudval-
get ligge en lang rakke forskel-
lige opgaver. Af denne grund
er det derfor afggrende, for at
udvalget kan skabe veerdi, at det
specificeres, hvilke opgaver det
forventes, at nomineringsudval-
get patager sig.

* Klare retningslinjer for og klar
kommunikation omkring udval-
gets arbejde er afggrende for
bestyrelsens succes, dels internt i
selskabet og dels eksternt.

Nedenfor gives inspiration til, hvad
nomineringsudvalgets forretningsorden
kan indeholde.

Indledende bestemmelser

En kort beskrivelse af forudsatningerne
for nomineringsudvalgets arbejde, her-
under hvad der forventes af medlemmer-
ne i forhold til arbejdet i udvalget.

Konstituering, formadl og
sammenszatning

Under dette punkt uddybes det, hvad de
praktiske omsteendigheder i relation til
konstitueringen er, samt hvad formalet
med nomineringsudvalget er.

Som det er med direktion og bestyrelse,
er det ogsa i relation til nomineringsud-
valget vigtigt at f4 defineret rammerne
for sammensetningen af udvalget. Der
skal i denne sammenheng blandt andet
tages stilling til antallet af medlemmer i
udvalget, hvilke karakteristika disse skal
besidde (fx i forhold til interne/eksterne
medlemmer), samt hvem der har ret og
pligt til at deltage i mgderne.

Sekretariat

Der skal tages beslutning om, hvem der
skal kunne fungere som sekretariat for
udvalget.

Beslutningsdygtighed

Det er afggrende for udvalgets effektivitet,
at det er i stand til at tage beslutninger —
ogsd i det tilfeelde, at det ikke er muligt at
samle hele udvalget. Der bgr derfor tages
beslutning om, hvad der skal til, for at
udvalget fortsat er beslutningsdygtigt, i
tilfeelde af at udvalget ikke er fuldtalligt.

Der bgr under dette punkt ogsa redegg-
res for, hvordan beslutninger i udvalget
tages — enstemmigt, flertalsafggrelse mv.

Bemyndigelse

Her oplistes, hvad nomineringsudvalget
har af bemyndigelser i forhold til eksem-
pelvis indhentning af information om
direktion og bestyrelse i forhold til brug
af ekstern radgivning (til hvilke opgaver,
hvem, honorar), samt hvad nomine-
ringsudvalget har ret til at godkende og
uddelegere.

Modehyppighed

Hvor ofte atholdes der mgder, og hvad er
der af rammer i forhold til aftholdelse af
moder, der méatte overskride det fastsatte
antal.

Mgdeindkaldelse

Under dette punkt bgr det fremga, hvem
der indkalder til mgder i nominerings-
udvalget, samt hvorvidt der eventuelt er
aftalt en indkaldelsesfrist.

Det bgr ogsa her fremgé, hvad der med-
sendes af information og materiale ved
indkaldelsen, og hvornar det senest skal
foreligge for et mgde.

Mogdereferater

Her angives det, hvem der udarbejder
referater af mgderne i udvalget, samt
hvornar medlemmerne af udvalget kan
forvente at modtage disse.

Ordinzr generalforsamling

Hvad er nomineringsudvalgets rolle i
forhold til generalforsamlingen? Hvem
deltager eventuelt pa udvalgets vegne?
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Opgaver

Der kan hos nomineringsudvalget ligge
en lang raekke forskellige opgaver. Af
denne grund er det derfor afggrende, for
at udvalget kan skabe veerdi, at det under
dette punkt specificeres, hvilke opgaver
det forventes, at nomineringsudvalget
patager sig.

Bestyrelsen og/eller nomineringsudval-
get kan i enkelte tilfaelde have behov for
en dialog med stgrre aktionerer i forbin-
delse med overvejelser om @ndringer i
bestyrelsens sammensetning.

Komitéen for god Selskabsledelse anbe-
faler dog, at nomineringsudvalget som
minimum varetager fplgende forbereden-
de opgaver:

¢ Beskrive de kvalifikationer, der kraeves
i bestyrelsen og direktionen og til en
given post, og angive hvilken tid, der
skgnnes at métte afsattes til varetagel-
se af posten samt vurdere den kompe-
tence, viden og erfaring, der findes i
de to ledelsesorganer

* Arligt vurdere bestyrelsens og direk-
tionens struktur, stgrrelse, sammen-
setning og resultater samt anbefale
bestyrelsen eventuelle zndringer

+ Arligt vurdere de enkelte ledelsesmed-
lemmers kompetence, viden og erfa-
ring samt rapportere til bestyrelsen
herom

e Overveje forslag fra relevante personer
—herunder aktionzrer og medlemmer
af bestyrelsen og direktionen - til kan-
didater til bestyrelsen og direktionen

¢ Foresla bestyrelsen en handlingsplan
for den fremtidige sammensatning
af bestyrelsen, herunder forslag til
konkrete @ndringer.

Rapportering

Under dette punkt redeggres der for,
hvordan rapporteringen af udvalgets
arbejde forlgber. Det bgr overvejes, hvor-
dan der rapporteres (hvilket format), til
hvem, om hvad, samt hvem der forestar
denne rapportering.

Kommunikation

Klare retningslinjer for og klar kommu-
nikation omkring bestyrelsens arbejde er
afggrende for bestyrelsens succes, dels
internt i selskabet og dels eksternt.
/kdn@pwec.dk, bca@pwe.dk
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Af Kim Danstrup og
Brian Christiansen, PwC

. Kort
. opsummering

* Nomineringsudvalgets ansvar
omfatter en raekke meget
vaesentlige opgaver i forhold til
at sikre, at bestyrelsen og direk-
tionen bade nu og i fremtiden
besidder de rette kompetencer i
forhold til at forfglge selskabets
strategi.

* Vi har udarbejdet et eksempel
pa en arsplan og de punkter,
nomineringsudvalget bgr
have pa dagsordenen for at
efterleve Anbefalinger for god
Selskabsledelse.

Nomineringsudvalgets ansvar omfatter en
reekke meget vaesentlige opgaver i forhold
til at sikre, at bestyrelsen og direktionen
bade nu og i fremtiden besidder de rette
kompetencer i forhold til at forfglge selska-
bets strategi.

Vi har udarbejdet et eksempel pa en ars-
plan og de punkter, nomineringsudvalget
bgr have pa dagsordenen for at efterleve
Anbefalinger for god Selskabsledelse'.

Vi har foreslaet, at opgaverne bliver delt
ud pa to mgder, da to mgder for mange
virksomheder vil vaere i overensstemmel-
se med arbejdsgangen i virksomhedens
ledelse. I det forste &r, hvor nominerings-
udvalget etableres, kan der vaere behov for
flere mgder.

* Mgde 1 — Formélet med mgdet er
primert at seette rammerne for nomi-
neringsudvalgets arbejde samt sikre
udvalgets sammensatning og uafhan-
gighed. Herudover skal der tages stilling
til og udarbejdes en beskrivelse af
kvalifikationer, der kraeves til direktion
og bestyrelse. Der skal ligeledes tages
stilling til forslag fra bl.a. aktionzrer og
ledelsesmedlemmer til kandidater til
direktion eller bestyrelse.

* Mpde 2 — kan ligge i forbindelse med
en strategi- eller budgetproces. Her
foretages en arlig vurdering af ledelses-
organernes struktur, stgrrelse, sammen-
seetning og resultater samt udarbejdelse
og droftelse af en handlingsplan for den
fremtidige sammensetning af bestyrel-
sen. Eventuelle nye kandidater indstil-
les, og der foretages en arlig vurdering
af de enkelte ledelsesmedlemmers
kompetence, viden og erfaring samt
rapportering til bestyrelsen. Herudover
vil det veere hensigtsmeessigt at evaluere
udvalgets arbejde.

Vores skitse til arsplanen er inddelt i
underpunkter: Ordensmeessige punkter,
regnskab/offentligggrelse, ad hoc-opga-
ver, arlige punkter, jf. Anbefalinger for god
Selskabsledelse, og diverse. Ad hoc-opgaver
er opgaver, som ifglge anbefalingerne ikke
skal udfgres arligt, og som ikke vedrgrer
regnskabsaflaeggelsen. Punkter, hvor der
ikke er péfgrt en reference, er forhold, som
PwC vurderer som relevante for nomine-
ringsudvalgets arbejde.

Referencer til corporate governance-anbe-
falingerne fra november 2014 er angivet i
parentes. Reference til rsregnskabsloven

er angivet som ARL, reference til selskabslo-
ven er angivet som SEL, reference til OMX’s
oplysningsforpligtelser for udstedere er
angivet som OMX, reference til deldrsbe-
kendtggrelsen er angivet som deldrs.BEK, og
reference til revisorloven er angivet som RL.
/kdn@pwe.dk, bca@pwe.dk

1. Kilde: Arshjulet tager udgangspunkt i OMX’s corporate governance-anbefalinger fra november 2014 og angiver reference til disse anbefalinger. Anbefalinger
vedrgrende afholdelse af generalforsamling i selskabet er ikke medtaget. Oversigten inddrager visse krav, som folger af selskabsloven eller anden lovgiv-
ning, hvor der er angivet reference hertil. Ad hoc-opgaver er opgaver, som ifelge anbefalingerne ikke skal udferes arligt, og som ikke vedrerer regnskabsaf-
laeggelsen. | tillaeg til arshjulets anbefalinger har vi i bogens evrige artikler omtalt en reekke andre emner, der kan veere relevante for bestyrelsens arbejde.
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Figur 39: Nomineringsudvalgets drsplan

Megde Mode
Ordens- ¢ Referat fra sidste mode ¢ Referat fra sidste mode
maessige e Meddelelser fra formanden e Meddelelser fra formanden
punkter e Meddelelser fra direktionen. e Meddelelser fra direktionen.

. Ad ho c- .......... S yse og - rdenng BTN kompetencer .......................................................................................
opgaver i forhold til nedvendige kompetencer i direktion og

bestyrelse.

“Arige « Udvalgets sammensztning og uatheengighed (3.4.2) « Arlig vurdering af bestyrelsens og direktionens struktur,
punkter, jf. e Beskrivelse af kvalifikationer, der kraeves til direktion og storrelse, sammensaetning og resultater (3.5.2 og 3.4.6)
corporate bestyrelse (3.4.6) e |ndstille forslag til kandidater (3.4.6)
governan- e Overveje forslag fra bl.a. aktionaerer og ledelsesmedlem- ¢ Arlig vurdering af de enkelte ledelsesmediemmers kom-
ce-anbefa- mer til kandidater til direktion eller bestyrelse (3.4.6). petence, viden og erfaring samt rapportering til bestyrel-
. sen (3.4.6)
lingerne o Arlig vurdering af selskabets aktiviteter for at sikre mang-

foldighed i selskabets ledelsesniveauer (2.1.6)

e Fremlaegning af (opdateret) handlingsplan for den fremti-
dige sammenseetning af bestyrelsen, herunder konkrete
forslag til eendringer.

e At indstille procedure for bestyrelsens selvevaluering
(3.5.4)

Diverse e Nomineringsudvalget med direktionen Evaluering af udvalgets arbejde

e Nomineringsudvalget alene. Evaluering af ressourcer og materiale

L]
L]
* Revurdering af udvalgets forretningsorden
e Evaluering af afrapportering fra udvalget til bestyrelsen
e Nomineringsudvalget med direktionen
e Nomineringsudvalget alene.

Vi foresldr to arlige mgder i nomineringsudvalget
og tre i etableringsdret.
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Af Betri Pihl Schultze og
Jeanette Vallat, PwC

Kort
opsummering

Direktgrkontrakten er den centrale
aftale mellem et selskab og dets
direktgr. Den regulerer direktg-
rens rettigheder og forpligtelser
under ansattelsen og i en periode
efter aftalens ophgr. Det er derfor
vaesentligt, at bestyrelsen aktivt
tager stilling til, hvilke vilkar, der
skal gaelde for ansettelsesforholdet
ved ansettelsens begyndelse, men
bestyrelsen bgr ogsé lgbende tage
stilling til, om kontrakten skal
genforhandles sé den til stadighed
er hensigtsmeessig og understgtter
forretningen.

Artiklen redeggr bl.a. for direk-
tgrens retsstilling i forhold til
gvrige medarbejdere, ligesom der
gennemgas de vasentligste temaer,
man som bestyrelse bgr overveje,
nér en direktor skal ansattes, her-
under:

* Direktgrens befgjelser og pligter
* Vederlag
* Ansettelsesforholdets ophgr.

Det er selskabets bestyrelse, der har
kompetence til at ansatte og afskedige
direktionen. Direktgrkontrakten er den
centrale aftale mellem selskabet og
direktgren.

Her bgr bestyrelsen aktivt tage stilling
til, hvilke vilkar der skal geelde for
ansettelsesforholdet. Vurderingen bgr
foregé ved ansettelsens begyndelse og
lobende, séledes at direktgrkontrak-
ten til stadighed er hensigtsmaessig og
understgtter forretningen. Det pahviler
bestyrelsen at drage omsorg for selska-
bets interesser, herunder at ansatte en
kompetent direktion, der til stadighed
har de forngdne kompetencer til at drive
forretningen.

Bestyrelsen kan ogsa etablere et nomi-
neringsudvalg. Udvalget vil i henhold
til Anbefalinger for god Selskabsledelse
indstille en raekke forhold i direktgr-
kontrakten til vedtagelse af bestyrelsen,
herunder lgn og andre vilkar for ansat-
telsen.

Direktgrkontrakten adskiller sig pd man-
ge punkter fra den almindelige ansettel-
seskontrakt for funktionarer. Direktgrer
er for sd vidt ansat i et selskab, men
sidestilles ikke med andre ansatte.
Direktgrer er som udgangspunkt ikke
omfattet af funktionerloven eller ferielo-
ven. Det betyder, at der er tale om en hgj
grad af aftalefrihed, hvilket gor, at selve
direktgrkontrakten bliver bestemmende
for direktgrens rettigheder og pligter.

Nér direktgrkontrakten er feerdigfor-
handlet og underskrevet af parterne,
udggr den et bindende dokument, der
vil blive lagt til grund af domstolene i
tilfeelde af en tvist.

Det er derfor vigtigt, at alle vaesentlige
forhold medtages, da parterne ikke, som
ved almindelige lgnmodtagerforhold, kan
forlade sig pa udfyldende retsregler, som
fx funktioneerloven, ferieloven og andre
ansattelsesretlige love.

Hvem er direktor?

Direktgrbegrebet er baseret pa den
funktion og kompetence, der er knyttet
til stillingen. Domstolene har fastslaet,
at det ikke er tilstraekkeligt, at man er
direktgr af navn; man skal ogsa vere

det af gavn. Er direktgren registreret i
Erhvervsstyrelsen, er der en formodning
for, at der er tale om en direktgr. Det er
dog uden betydning, hvis direktgren rent
faktisk ikke reelt set er den gverste dagli-
ge ansvarlige.

Der er eksempler fra retspraksis pa, at

en anmeldt direktgr blev betragtet som
funktioneer pa grund af sin begransede
kompetence, og at en ikke-anmeldt direk-
tgr blev anset for den reelle gverste dag-
lige ansvarlige og dermed som selskabets
direktgr. I praksis giver det dog sjeeldent
anledning til tvivl.

Det ses ofte, at medarbejdere ansettes
med titel af direktgr. Det kan fx ske med
ansvarsomrader inden for gkonomi eller
salg og marketing. Sa leenge de ikke er
registreret i Erhvervsstyrelsen, vil de sjel-
dent blive omfattet af det ansettelses-
eller selskabsretlige direktgrbegreb.

I stgrre selskaber, herunder aktie- og
anpartsselskaber, som har flere direktg-
rer, der er anmeldt i Erhvervsstyrelsen,
vil alle anmeldte direktgrer som udgangs-
punkt blive opfattet som egentlige
direktgrer.
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Direktgrer, som i praksis ikke har en
tilstraekkelig selvstaendig kompetence,
nyder beskyttelse efter funktionerloven
og ferieloven. Det betyder bl.a., at:

* Medarbejderen har krav pa et gensi-
digt opsigelsesvarsel efter funktionaer-
lovens § 2 a.

* Medarbejderen kan opna godtggrelse
for usaglig opsigelse efter funktioneer-
lovens § 2 b.

* Medarbejderen har ret til en forholds-
meessig bonus ved opsigelse efter funk-
tionzerlovens § 17 a.

* Medarbejderen har krav pa feriegodt-
gorelse efter ferieloven.

Indhold af direktgrkontrakten
Nedenfor er oplistet de vilkar, som besty-
relsen bgr overveje at regulere i direktgr-
kontrakten.

Grundleeggende aftalevilkar:

e Ansvarsomrade

* Hverv under ansattelsen

* Lgn

* Bonus

* Pension

* Ansvarsforsikring

* Personalegoder, sdsom bil, pc, telefon
* Ferie

* Sygdom

 Tavshedspligt

* Loyalitetsforpligtelse

e Immaterielle rettigheder

* Ophgr, herunder i tilfeelde af ejerskifte
* Konkurrenceklausul/kundeklausul

* Efterlgn

Ansvarsomrdde

Direktgrkontrakten ber fastsla, at direk-
tgren har ansvaret for den daglige ledelse
af selskabets virksomhed, herunder at
driften sker i overensstemmelse med
selskabets vedtagter og lovgivningen.
Indgér selskabet i en koncern, bgr afta-
len angive direktgrens kompetence og
arbejdsopgaver over for koncernforbund-
ne selskaber.

I bgrsnoterede selskaber pahviler det
bestyrelsen at udarbejde en egentlig
direktionsinstruks, som beskriver direk-
tgrens arbejdsopgaver samt arbejdsdelin-
gen mellem bestyrelsen og direktionen.

I alle tilfeelde er det dog vigtigt, at der er
en tydelig afgreensning af bestyrelsens
og direktgrens rolle. Det gaelder iseer
ansettelse af andre direktgrer, stgrre
investeringer og strategiske beslutnin-
ger, som bgr falde inden for bestyrelsens
ansvarsomrader.

I mange selskaber er bestyrelsen ogsa
sammensat pd baggrund af ejeraftalen
mellem selskabets ejere. Her bgr besty-
relsen sikre, at direktgrens ansvarsomra-
der ikke strider mod ejeraftalens bestem-
melser gennem direktgrkontrakten.

Hverv under anszttelsen
Direktgrers retsstilling i forhold til
funktioneerer adskiller sig ogsa ved, at
direktgrer som udgangspunkt ikke ma
have bibeskaftigelse. Udgangspunktet
kan fraviges ved et samtykke fra selska-
bets bestyrelse, hvilket i givet fald bgr
veere skriftligt.

Hvis direktgren ved sin tiltreeden har
andre hverv, bgr der udtrykkeligt tages
stilling til, om direktgren kan fortseette
sine hverv.

Patager direktgren sig eksterne opgaver
uden bestyrelsens samtykke, er der en
interessekonflikt. Bestyrelsen har ret
og pligt til at reagere over for en inte-
ressekonflikt. I veerste fald kan det fa
konsekvenser for direktgrens fortsatte
ansattelse i selskabet.

En bestemmelse i kontrakten om, at
direktgren hverken aktivt eller passivt
ma deltage i nogen anden virksomhed
uden bestyrelsens forudgdende samtyk-
ke, kan reducere risikoen for konflikter.

Séfremt det pahviler direktgren at
patage sig bestyrelsesposter i koncern-
forbundne selskaber, bgr der medtages
et generelt vilkar herom i direktgrkon-
trakten, herunder om der ydes sarskilt
honorar herfor.

Aflgnning

Direktgrens aflgnning bestar som alt-
overvejende hovedregel bade af en fast
del og en variabel eller resultatafhengig
del. Det kan vaere i form af bonus, aktier,
warrants eller lignende. Selskabet er frit
stillet med hensyn til vederlagtes stgrrel-
se samt lgnpakkens form.



En veesentlig del af direktgrkontrakten
fastleegger direktgrens faste vederlag og
pension samt eventuel resultatafhaengig
aflgnning i form af bonus. Oveni kom-
mer eventuelle personalegoder, sa som:

* fri bil

* pc og internetforbindelse pa bopalen
¢ telefon

* mobiltelefon

¢ efteruddannelse

* rejser

* repreesentation

e diverse forsikringsordninger

Hvis der er vedtaget en vederlagspolitik
for direktionen, pahviler det bestyrelsen
at sikre, at vederleeggelsen sker inden for
politikkens rammer.

Vederlagspolitikken bgr bl.a. indeholde
en detaljeret beskrivelse af de vederlags-
komponenter, som indgér i vederlaeggel-
sen af direktionen. Den skal ogsa sikre,
at den samlede vederlaeggelse, dvs. alle
vederlagskomponenter samt vasentlige
ansaettelsesvilkar i gvrigt, ligger pa et
rimeligt niveau, det kan eksempelvis
understgttes ved, at virksomheden tager
udgangspunkt i en benchmark-under-
spgelse pa omradet.

Samtidig bgr det sikres, at vederlaeggelsen
afspejler ledelsens selvstaendige indsats,
ansvar og vardiskabelse for selskabet.

Bonus

Ofte tildeles direktgrer ud over lgn en
resultatafhaengig bonus. Bonussen kan
opggres pa mange mader og fastsattes af
bestyrelsen. Ofte aftales der en kombina-
tion af kontant bonus og langsigtede inci-
tamentsprogrammer. Det sikrer, at direk-
tionen arbejder hen imod en opfyldelse
af bade selskabets kort- og langsigtede
mal. Bestyrelsen skal i sin udarbejdelse
af bonusordninger pése, at det sker inden
for de lovgivningsmaessige rammer.

Hvad sker der med en bonus i
forbindelse med, at direktgrens
ansettelsesforhold ophgrer?

En vigtig problemstilling er, hvordan
bonussen skal behandles, nar direktgren
fratraeder sin stilling. Bestyrelsen kan fx
lade opggrelse og/eller berettigelsen til
bonus vere afthangig af, hvem der opsi-
ger direktgrkontrakten.

Eftersom direktgren ikke er omfattet af
funktioneerloven, har direktgren ikke ret
til en forholdsmeessig andel af bonussen,
som funktionerer har i henhold til funk-
tionzrlovens § 17 a.

En anden vasentlig problemstilling er
spogrgsmalet om direktgrens langsigtede
incitamentsordning. Her skal bestyrelsen
ogsa vaere opmarksom pé, hvordan den
skal behandles ved opsigelse. I modsat
fald risikerer de, at direktgren kan tage
hele sin incitamentsordning med uden
beskering.

Hvad der skal ske med en eventuel bonus
og incitamentsordning i forbindelse

med, at ansattelsen ophgrer, bgr derfor
behandles i direktgrkontrakten.

Pension

Pension indgar som et vaesentligt lgnele-
ment i direktgrkontrakten, og typen af
pensionsordning bgr forhandles med
direktgren.

Et lgfte om pensionstilsagn afdaekkes
enten i et forsikringsselskab eller i en
pensionskasse. Dog kan der for anmeld-
te direktgrer ogsa tildeles et sdkaldt
uafdekket tilsagn om lgbende pensions-
ydelser, hvor den senere pensionsud-
betaling star og falder med selskabets
formue og eksistens.

Uafdaekkede pensionstilsagn kan vere
fritaget for begreensning i fradragsretten.
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Sarlig expat-
skatteordning

Betingelser for at kunne anvende
den sarlige expatskatteordning,
hvorefter indkomsten beskattes
med en effektiv skatteprocent pa
31,92 %:

* Minimum manedslgn pa DKK
63.794,65 inkl. ATP-bidrag i
2017. Satsen for 2018 forventes
at blive offentliggjort i slutnin-
gen af december 2017 eller star-
ten af januar 2018

* Fuld eller begraenset skattepligt
til Danmark skal indtreede ved
ansettelsens begyndelse

* Direktgren ma ikke have varet
skattepligtig til Danmark af
lgnindkomst, bestyrelses-
honorarer eller selvsteendig
virksomhed mv. til Danmark
inden for de seneste 10 ar

* Direktgren skal ansattes af en
dansk arbejdsgiver eller et fast
driftssted i Danmark af en uden-
landsk virksomhed

* Den pageeldende ma ikke have
taget del i ledelsen af, eller kon-
trollen med, kapitalen i virksom-
heden inden for de seneste 5 ar.
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For selskabet betyder et pensionstilsagn,
at der umiddelbart opnds en likvidi-
tetsmaessig fordel, idet udbetaling forst
finder sted, nar direktgren nér pensions-
alderen. Denne fordel modsvares dog af,
at selskabet har en forpligtelse, som kan
veere byrdefuld og sveer at opggre. I for-
bindelse med en virksomhedsoverdragel-
se kan en sddan ordning ogsa blive dyr
for selskabet, og bestyrelsen bgr derfor
veere varsom med eller i hvert tilfeelde
ngje overveje en sddan ordning. Det er
dog muligt at inkorporere en klausul
om, at selskabet ensidigt kan veelge at
udbetale et engangsbelgb til erstatning
for pensionslgftet.

Direktgren modtager ikke noget afkast
pa uafdakkede pensionstilsagn, nar der
ikke er indbetalt til en pensionsordning.
Parterne kan i stedet aftale, at direk-
tgren kompenseres for det manglende
afkast. Til gengeeld opnar direktgren, at
pensionstilsagnet ofte gges i takt med,
at lgnnen gges. Ordningen kan ogsa
vere risikobetonet for direktgren, da
den efterlader direktgren uden pension
fra selskabet, hvis selskabet ophgrer
efter direktgrens pensionering, fx ved
likvidation eller konkurs. For direktgrer
indeberer et uafdaekket pensionstilsagn
til gengeeld muligheden for den skatte-
maessige gunstige situation, at der ved
en engangsudbetaling alene er 85 % af
udbetalingen (ud over et mindre bund-
fradrag), der skal beskattes.

Fratraeder direktgren fgr pensionering,
opstar der ofte et gnske om at afvikle
pensionstilsagnet fgr tid. Parterne bgr
derfor allerede i direktgrkontrakten have
taget stilling til, hvilke fglger direktgrens
fratraedelse skal have for pensionsafta-
len, herunder betydning for stgrrelsen
af pensionsbelgbet samt mulighed for
engangsudbetaling mv.

Ansvarsforsikring

Det mé anbefales, at bestyrelsen tegner
en ansvarsforsikring, der deekker det
personlige erstatningsansvar som direk-
tgren risikerer at ifalde under udgvelsen
af sit hverv. Ansvarsforsikringen har

til formal at deekke det ansvar direktg-
ren kan ifalde over for selskabet, dets
medarbejdere, dets investorer/ejere eller
tredjemand.

Endvidere dakker forsikringen ofte de
sagsomkostninger, der er forbundet med
sagens forelse.

Det bor fremga af direktgrkontrakten,
om direktgren er omfattet af en sddan
ansvarsforsikring.

Direktgrer fra udlandet

Det ses ofte i dag, at direktgrer hverves
fra udlandet, hvilket blandt andet giver
anledning til en reekke skattemeessige og
ansattelsesretlige overvejelser, herunder:
Skal direktgren udstationeres til Danmark
eller lokalansettes? Hvilke regler geelder
vedrgrende social sikring af direktgren, og
hvordan er direktgren deekket? Hvordan
kan aflgnningspakken sammensattes?
Kan direktgren blive omfattet af den
serlige expat-skatteordning?

Uanset om direktgren lokalansettes eller
udstationeres til Danmark, vil lgnpakkens
sammensetning vere af central betyd-
ning. I tilleeg til de lgnelementer, der er
beskrevet under afsnittet "aflgnning”, kan
det fx vaere relevant at overveje betaling
af bolig, skolegang, hjemrejser og flyt-
teomkostninger. I den forbindelse bgr
parterne ogsa tage stilling til, hvem der
skal beere de skattemaessige konsekvenser
heraf. I tilfeelde af en udstationering vil
det endvidere veere relevant at overveje,
hvad der skal ske med den underliggen-
de anseattelseskontrakt i hjemlandet og
sikre sammenhang mellem kontrakterne,
herunder i tilfeelde af opsigelse.

Séfremt direktgren opfylder betingelser-
ne for den sarlige expat-skatteordning,
vil direktgren kunne opnéa en lempelige-
re beskatning, der udggr 26 % med til-
leeg af 8 % i arbejdsmarkedsbidrag. Den
effektive skatteprocent udggr i alt 31,92
% og kan hgjst anvendes i 60 méneder.

Ferie

Direktgren er ikke omfattet af ferieloven.
Retten til ferie samt varigheden heraf
bgr derfor forhandles af parterne i direk-
tgrkontrakten. Det betyder, at direktgren
som udgangspunkt har ret til den aftalte
ferie med lgn og saledes ikke fgrst skal
optjene ret til betalt ferie til forskel fra
lgnmodtagere.



Til forskel fra lgnmodtagere vil direk-
toren ved fratraedelse ikke have krav pa
feriegodtggrelse for optjent, men ikke
afholdt ferie.

Parterne kan naturligvis aftale, at hele
eller dele af ferielovens bestemmelser
skal finde anvendelse. Hvis ferieloven
isin helhed aftales mellem parterne,
indeberer det bl.a. en pligt for selskabet
til at yde ferietilleg og feriegodtggrelse
af lgnnen til direktgren. Da veerdien af ret
til en bonus som oftest indgér i bereg-
ningen af feriegodtggrelse og ferie-tilleg
til Isnmodtagere efter ferielovens regler,
bgr parterne overveje, om dette ogsa skal
geelde for direktgrens ansettelsesforhold.

Tavshedspligt

Det fglger af selskabsloven, at direktgren
har tavshedspligt og saledes ikke uberet-
tiget ma videregive, hvad direktgren er
blevet bekendt med under udfgrelsen af
sit arbejde. Bestyrelsen bgr indskaerpe
pligten i direktgrkontrakten. Pligten bgr
ogsa omfatte tilbagelevering af alt mate-
riale ved fratraeden.

Det kan vere sveert at skelne mellem,
hvilken information der i givet fald er
videregivet pa en uberettiget made.

Det er derfor hensigtsmeessigt, at det i
direktgrkontrakten fastslas, at tavsheds-
pligten omfatter alt, hvad direktgren
erfarer i forbindelse med udfgrelsen af
sit arbejde, medmindre der er tale om
forhold, der uden problemer vil kunne
bringes til tredjemands kundskab.

Loyalitetsforpligtelsen

I de tilfeelde hvor en direktgr ikke har
indgéet en konkurrenceklausul, vil
direktgren stadig veere forpligtet til at
agere loyalt over for selskabet bade
under og efter ansattelsesforholdets
ophgr. Direktgren er omfattet af mar-
kedsfgringsloven, og skal derfor udvise
god markedsfgringsskik og ma ikke pa
utilbgrlig made forsgge at skaffe sig
kendskab til eller rddighed over selska-
bets erhvervshemmeligheder.

Loyalitetsforpligtelsen geelder bade i
perioden, hvor direktgren er ansat og i
en periode pa op til tre r efter ansettel-
sesforholdets ophgr.

Séafremt en direktgr tilsideseetter selska-
bets interesser, vil dette kunne anses for
misligholdelse fra direktgrens side, der
kan berettige virksomheden til bortvis-
ning og/eller erstatning fra direktgren.

Foruden konkurrerende aktiviteter
omfatter loyalitetsforpligtelsen ogsa et
forbud mod handlinger, der kan ska-

de selskabets omdgmme, herunder fx
negativ omtale af selskabet, dets produk-
ter, ledelse eller kunder. Fra retspraksis
kan navnes @stre Landsrets dom af 27.
august 2008, hvor en fritstillet direktgr i
et debatforum pa virksomhedens hjem-
meside opfordrede hovedbestyrelsen til
at ga af og angreb navngivne bestyrel-
sesmedlemmer. Direktgren blev herefter
bortvist, hvilket ansas for berettiget.

Immaterielle rettigheder

Eftersom direktgren ikke er omfattet

af lov om arbejdstagers opfindelser, vil
retten til en eventuel ny opfindelse som
udgangspunkt tilfalde direktgren.

Kan direktgren ggre opfindelser, bgr
parterne tage stilling til, om der skal
galde tilsvarende regler for direktgren,
som der gelder for almindelige lgnmod-
tagere. Her bgr der serligt tages stilling
til rettighedsoverdragelse og vederlag
for opfindelsen.

Ophor

Nar direktgrkontrakten opsiges af en af
parterne, bgr bestyrelsen altid specifikt
tage stilling til, hvilke forhold der skal
galde i forbindelse med fratreedelsen.
Forholdene bgr reguleres bade for opsi-
gelse og ophavelse samt bade for direk-
tgrens og selskabets opsigelse/ophevel-
se. Selvom der matte veere taget hgjde
for en fratreedelsessituation i direktgr-
kontrakten, vil det veere hensigtsmaessigt
at indga en konkret fratraedelsesaftale
mellem parterne, der ggr endeligt op
med ansettelsen og folgerne heraf, fx i
forhold til konkurrerende aktivitet, frit-
stilling, personalegoder, ferie mv.
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I direktgrkontrakten bgr det ogsé regu-
leres, hvordan eventuelle tvister lgses.
Det kan veere ubehageligt at skulle fore
en personalesag ved domstolene i fuld
offentlighed. Safremt der ikke er indgaet
en aftale om, hvordan en tvist skal lgses,
skal sagen anlaegges ved domstolene.
Det ses ofte, at der i direktgrkontrakten
er aftalt voldgift. Dette kan i mange
tilfeelde veere at foretrakke for parterne,
da tvisten kan afggres af sagkyndige
dommere og hemmeligholdes. Dog er
ombkostningerne ved voldgift ofte hgje,
da parterne selv skal betale for voldgif-
tens gennemfgrelse.

Opsigelse

Kontrakten bgr regulere opsigelsesfristen
béade fra selskabets side og direktgrens
side. Der ses i praksis en stor variation i
de opsigelsesvarsler, der aftales mellem
parterne. De aftalte varsler ligger ofte
mellem seks og tolv maneder fra selska-
bets side samt tre og seks méneder fra
direktgrens side. I gennemsnit ligger
selskabets opsigelsesvarsel pa cirka ni
maneder, mens direktgren har et gen-
nemsnitligt varsel pa cirka fem maneder.

Sadvanligvis aftales det, at en direktgr
opsiges til udgangen af en méned lige-
som for funktionarer.

Selskaber har ofte indsat en bestemmel-
se om automatisk ophgr ved udgangen
af den méaned, hvor direktgren fylder 70
ar. I Forskelsbehandlingsloven indfgr-
tes med virkning fra 1. januar 2016 et
forbud mod automatisk fratreedelse af
en medarbejder ved det fyldte 70. r.
Beskaftigelsesministeriets holdning er,
at administrerende direktgrer ogsa er
omfattede af dette forbud, men det skal
bemeerkes, at dette ikke er efterprovet i
praksis ved de danske domstole.

Formkrav
Der geelder som sadan ikke noget
skriftlighedskrav til en opsigelse.

Direktgren har tilsvarende ikke krav
pa at fa en begrundelse for opsigelsen,
medmindre dette er aftalt i kontrakten.

Af bevismaessige arsager anbefales dog, at
opsigelsen foreligger i skriftlig form, bade
fra selskabets og fra direktgrens side.

Skal direktgren fritstilles, eller skal
direktoren fortsat vaere til radighed?
Suspension

Ofte suspenderes direktgren samtidig
med bestyrelsens opsigelse af vedkom-
mende. Herved ophgrer direktgren

med at fungere som selskabets daglige
ansvarlige leder. Direktgren har uen-
dret krav pa lgn under suspensionen.
Bestyrelsen bgr i den forbindelse tage
stilling til, om direktgren fortsat skal std
til rddighed for selskabet i hele eller dele
af opsigelsesperioden, eller om vedkom-
mende skal fritstilles.

Da bestyrelsen har ret til at suspendere
direktgren uden aftale herom, ses adgan-
gen til suspension kun sjeldent reguleret
i direktgrkontrakten.

Skal direktgren st til radighed, kraever
det, at bestyrelsen har opgaver af pas-
sende karakter, dvs. opgaver inden for
direktgrens hidtidige kompetenceomrade.

Direktgren har derfor ikke pligt til at sta
til radighed, hvis det er tydeligt, at besty-
relsen ikke har planer om at ggre brug af
direktgrens arbejdskraft. Bestyrelsen kan
heller ikke eendre ansvarsomradet i opsi-
gelsesperioden uden direktgrens accept.

Fritstilling

Hvis direktgren fritages for sin arbejds-
forpligtelse over for selskabet, er det
principielle udgangspunkt, at direktgren
har ueendret krav pa lgn og eventuel
fratreedelsesgodtggrelse.

Direktgrens krav pa lgn og eventuel fra-
traedelsesgodtggrelse modificeres af, at
direktgren er berettiget og forpligtet til
at sgge anden ansettelse. Selskabet vil
herefter have ret til at modregne direktg-
rens anden indteegt i opsigelseslgnnen.



Dette er et element, der bgr medtages
i forhandling af en fratreedelsesaftale
mellem parterne.

Opsigelse ved ejerskifte

I selskaber, hvor hele eller dele af forret-
ningen patenkes overdraget, eller der
pa anden vis sker en “change of control”,
spiller direktgren som oftest en helt
afggrende og central rolle i forhold til
gennemfgrelsen heraf.

Det er derfor vaesentligt, at parterne i
givet fald pé forhdnd indgar aftale om
konsekvensen for direktgren af et ejer-
skifte, herunder i forhold til fx bonus og
fratreedelse. I den forbindelse henvises
ogsa til afsnittet vedr. bonus.

Misligholdelse

Som oftest er parternes misligholdelse af
direktgrkontrakten ikke fastslaet i direk-
torkontrakten. Dette beror péa, at dansk
rets almindelige regler finder anvendelse
i tilfeelde af misligholdelse uanset aftale
mellem parterne herom, se dog afsnittet
om fratreedelsesgodtggrelse nedenfor.

Direktgrkontrakter indgdet med et uden-
landsk ejet selskab indeholder oftere
klausuler om misligholdelse, herun-

der hvilke misligholdelsessituationer
der betragtes som havebegrundende,

og som udlgser erstatning. Sddanne
bestemmelser vil normalt ikke blive lagt
uprgvet til grund af danske domstole og
kan helt eller delvist tilsidesattes efter
aftalelovens regler.

Fratrzadelsesgodtgorelse

Der aftales ofte ikke fratraedelsesgodtgg-
relser i direktgrkontrakter. Arsagen er,

at bestyrelsen allerede tager hgjde for
kompensering af direktgren ved at aftale
et leengere opsigelsesvarsel end sammen-
lignet med gvrige medarbejdere.

Som bergrt i afsnittet “misligholdelse”
er parternes misligholdelse af direktgr-
kontrakten som oftest ikke fastslaet i
kontrakten. Séfremt parterne har aftalt
en fratreedelsesgodtggrelse i tilfeelde af
selskabets opsigelse af direktgren, bgr
den dog altid veere betinget af, at direk-
tgren ikke har misligholdt kontrakten
eller sine forpligtelser som direktgr for
selskabet.

Hgjesterets dom af 2. maj 2012 viser,
at parterne skal vaere omhyggelige i
udformningen af klausuler om bortfald
af retten til fratraedelsesgodtggrelse.

I den pageldende sag fremgik det af
direktgrkontrakten, at direktgren havde
krav pa en fratreedelsesgodtggrelse
svarende til 6 maneders lgn, safremt
han blev opsagt af selskabet uden at
det skyldes misligholdelse”. Det fremgik
endvidere af kontrakten, at direktgren
kun havde krav pa vederlag indtil fra-
traedelsestidspunktet, hvis han gjorde sig
skyldig i "vaesentlig misligholdelse” af
sine pligter efter kontrakten.

Direktgren blev opsagt i 2008 under
henvisning til, at han uberettiget havde
udbetalt bonus til medarbejderne. Det
var selskabets opfattelse, at direktgren
“veesentligt” havde misligholdt anseet-
telsesforholdet, men bestyrelsen valgte
pr. kulance at udbetale lgn i 6 maneder,
svarende til den aftalte opsigelsesperiode.

Hgjesteret udtalte, at direktgrkontraktens
to forskellige bestemmelser om "vesentlig
misligholdelse”, og "misligholdelse” ud
fra ordlyden og sammenhangen, matte
forstas sédledes, at kravet pa fratraedel-
sesgodtggrelse ville bortfalde, ikke kun i
tilfeelde af vaesentlig misligholdelse, men
ogsd i tilfeelde af misligholdelse. Pa bag-
grund af bevisfgrelsen ndede Hgjesteret
frem til, at direktgren ikke havde mis-
ligholdt sine forpligtelser og derfor var
berettiget til fratreedelsesgodtggrelsen.

Kundeklausul og
konkurrenceklausul

Direktgren opnar ofte i kraft af sin stilling
en viden, der vil veere felsom for virksom-
heden. Det er derfor hensigtsmaessigt, at
kontrakten indeholder en konkurrence-
og/eller kundeklausul.

En konkurrenceklausul medferer, at
direktgren ikke ma drive forretning eller
anden virksomhed af konkurrerende art
eller tage ansattelse i en konkurreren-
de virksomhed i en aftalt periode efter
arbejdsforholdets ophgr.
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To af de vaesentligste temaer er konkur-
renceklausulens varighed, samt om der
skal betales vederlag/kompensation for, at
direktgren skal vaere bundet i den aftalte
periode. Er der et rimeligt forhold mel-
lem konkurrenceklausulens varighed og
det vederlag, der betales for den, vil det i
sagens natur vare lettere at blive enige.

Ved en kundeklausul forstés en aftale, der
afskeerer direktgren fra i en vis periode at
have forretningsmeessig forbindelse med
selskabets kunder og gvrige forretnings-
forbindelser.

Bestyrelsen har pligt til at sikre selskabets
konkurrencesituation, hvorfor der som
oftest bgr veere aftalt en konkurrence- og/
eller kundeklausul, der forbyder direktg-
ren at udgve konkurrerende virksomhed
og have kontakt til selskabets kunder i en
rimelig periode efter sin fratraedelse.

Den 1. januar 2016 tradte lov om anseet-
telsesklausuler i kraft. Heri har man sam-
let reguleringen af kunde-, konkurrence-
og jobklausuler for alle lgnmodtagere,
samlet benavnt ansettelsesklausuler. For
lgnmodtagere er der en rekke gyldig-
hedsbetingelser, der skal vere opfyldt,

for kunde- og konkurrenceklausuler er
galdende. Blandt andet kan en kunde-
eller konkurrenceklausul hgjst aftales

at have varighed pd 12 méaneder, og den
skal kompenseres med minimum 40 % af
manedslgnnen i klausulperioden, dvs. i
den periode klausulen er galdende. Hvis
der bade er aftalt en kunde- og en kon-
kurrenceklausul, en sdkaldt kombineret
klausul, kan denne hgjst have en varighed
pa 6 maneder, og kompensationen skal
minimum udggre 60 % af manedslgnnen i
klausulperioden.

Disse gyldighedsbetingelser gaelder ikke
for direktgrer, hvor der som udgangs-
punkt er aftalefrihed. Dog kan klausu-
len tilsideseettes helt eller delvist efter
ansattelsesklausullovens § 11, stk. 1 og
2, hvis den pé urimelig made indskreen-
ker direktgrens adgang til erhverv. Det
er bestemmelsen i aftalelovens § 38,
der er viderefgrt uzendret i ansattelses-
bevisloven.

Nar klausulerne skal udarbejdes, bgr
bestyrelsen bade taenke pa den aktuelle
og fremtidige konkurrencesituation, sa
klausulerne pa opsigelsestidspunktet lever
op til deres formal.

Efterlon

Ved direktgrens dgdsfald vil selskabets
lgnforpligtelse ophgre. For at imgdega
en ubehagelig gkonomisk situation for
de efterladte, ses det derfor ikke sjael-
dent, at parterne har aftalt efterlgn til
direktgrens egtefelle/samlever eller
bgrn i tilfzelde af dgdsfald under anseet-
telsen. Stgrrelsen pa efterlgnnen vari-
erer, men er typisk aftalt til et bestemt
antal maneders lgn op til den aftalte
opsigelsesperiodes laengde.

Parterne bgr veere omhyggelige ved
koncipering af aftalevilkaret og fx tage
stilling til, hvilke Ignelementer, der skal
indga i beregning af efterlgnnen, og om
den skal udbetales fra dodsdagen og til
udgangen af en maned eller ngjagtigt
det aftalte antal maneder frem efter
dedsdagen, som i funktionerloven.

Vilkar i forhold til social sikring -
forretningsrejser

Indbetaling af bidrag til sociale sikrings-
ordninger kan veere meget forskellig

fra land til land, og det kan derfor vaere
forbundet med en vasentlig omkost-
ning samt administrativ byrde, hvis en
direktgr bliver omfattet af et andet lands
regler om social sikring end Danmark.
Udgangspunktet inden for EU er, at en
direktgr er omfattet af arbejdslandets
regler om social sikring.

Hvis direktgren skal foretage udenland-
ske forretningsrejser eller arbejde i flere
lande, kan det derfor vere relevant

at indseette et vilkar om social sikring

i direktgrkontrakten, der regulerer, i
hvilket land direktgren er socialt forsik-
ret baseret pa forventet rejseaktivitet
samt betingelser og mulighed for fortsat
opretholdelse af social sikring i det
pageeldende land.



Den 1. januar 2016 tradte lov om ansattelsesklausuler i
kraft. Heri har man samlet reguleringen af kunde-,
konkurrence- og jobklausuler for alle lonmodtagere,
samlet benzevnt ansettelsesklausuler. For lgnmodtagere
er der en raekke gyldighedsbetingelser, der skal veere op-
fyldt, for kunde- og konkurrenceklausuler er gzeldende.

Sygdom

Det er vigtigt, at bestyrelsen i en virk-
somhed indretter direktionen og den
gvrige ledelse pé en sddan made, at
direktgrens kortere fraveersperioder ikke
pavirker den daglige drift af en virksom-
hed vesentligt. Dette kan blandt andet
indgé i kontrakten som en del af direktg-
rens forpligtelser over for virksomheden,
hvis denne bliver syg.

Det kan derfor vere relevant at indsatte
et vilkér om opsigelse i forbindelse med
sygdom, sledes som det kendes fra
funktionarlovens bestemmelser, hvor
eksempelvis 120-dages reglen finder
anvendelse, hvis den er aftalt med
direktgren.

Ansaettelsesforholdets vilkdar

Vi har i artiklen redegjort for de vigtige
overvejelser, bestyrelsen skal ggre sig
om direktgrens anszttelsesvilkér. Det
er vaesentligt, at bestyrelsen aktivt tager
stilling til, hvilke vilkar der skal gaelde
for ansettelsesforholdet — bade ved
ansattelsens begyndelse og lgbende.

Artiklen indeholder ikke en udtgmmen-
de gennemgang af forhold, der kan vare
relevante at regulere i direktgrkontrak-
ten. Det pdhviler bestyrelsen i direktgr-
kontrakten at sikre fyldestggrende og
tilstreekkelige kontraktvilkar.
/bps@pwec.dk, jva@pwec.dk
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' Revisionsudvalgets
agenda



Af Rasmus Friis Jorgensen og
Brian Christiansen, PwC

Kort
opsummering

I forbindelse med udpegelse af
medlemmer til revisionsudvalget bgr
fplgende kvalifikationer overvejes:

* Hgj grad af integritet

* Sund skepsis

* Forstaelse af den branche som
virksomheden opererer i, virk-
somhedens forhold, dens produk-
ter og serviceydelser

* Viden om risikostyring og interne
kontrolsystemer

* Evnen til at leese og forsta regn-
skaber og regnskabsstandarder,
stille spgrgsmal til dem samt for-
tolke og vurdere svarene

* Evnen til at se problemstillinger
fra forskellige perspektiver og
komme med konstruktive forslag.

Revisionsudvalget er et underudvalg i
bestyrelsen, der har serligt fokus pa kon-
trollen af regnskabsaflaeggelsesprocessen,
herunder at sikre trovaerdighed, integritet
og transparens i de offentliggjorte regn-
skaber. Udvalget udggres af medlemmer
af bestyrelsen eller som noget nyt af per-

soner, der er valgt af generalforsamlingen,

og som ikke behgver at veere medlemmer
af bestyrelsen'.

I lyset af ggede krav til regnskabsafleggel-

sen, investorernes og andre interessenters
krav om kvalitet og den gkonomiske krise
har revisionsudvalgets rolle i forbindelse
med sikring af trovaerdighed, integritet og
transparens i den finansielle rapportering
faet en central rolle i bestyrelsens arbej-
de. I tilleeg hertil er revisionsudvalgene i
stigende omfang blevet bedt om at patage
sig yderligere opgaver. Arbejdet er i takt
hermed ogsé blevet mere udfordrende og
kraevende end tidligere. Kort sagt — alle
forventer mere af revisionsudvalgene.

I dette kapitel giver vi vores bud pé best
practice, som kan hjalpe revisionsudval-
get med at indfri de forventninger, som
interessenterne har. Kapitlet skal give
lzeseren et overblik over revisionsudval-
gets rolle, og de efterfglgende kapitler vil
behandle udvalgte emner pé revisionsud-
valgets agenda mere i dybden.

Lovens rammer

De lovgivningsmaessige rammer findes i
revisorloven. I henhold til lovgivningen
bestar revisionsudvalgets opgaver som
minimum af:

e At underrette det samlede gverste ledel-
sesorgan om resultatet af den lovpligtige
revision, herunder regnskabsafleggel-
sesprocessen

* At overvage regnskabsafleeggelses-
processen og fremsatte henstillinger
eller forslag til at sikre integriteten

* At overvage, om virksomhedens interne
kontrolsystem, eventuelle interne revi-
sion og risikostyringssystemer fungerer
effektivt med hensyn til regnskabsafleg-
gelsen i virksomheden, uden at kreenke
dens uathangighed

* At overvage den lovpligtige revision af
arsregnskabet m.v., idet der tages hensyn
til resultatet af seneste kvalitetskontrol af
revisionsvirksomheden

* At overvage og kontrollere revisors
uafheengighed og godkende revisors
levering af andre ydelser end revision

At veere ansvarlig for proceduren for
udvelgelse og indstilling af revisor til
valg.

Udover disse opgaver er der i Anbefalinger
til god Selskabsledelse en raekke mere
konkrete forhold, som det anbefales, at
revisionsudvalget overvager:

* Regnskabspraksis pa veesentlige omra-
der, herunder indvirkning af @ndringer i
anvendt regnskabspraksis

* Vasentlige regnskabsmaessige skon

* Transaktioner med nertstdende parter

e Usikkerheder og risici, herunder ogsé i
relation til forventningerne.

1. Udvalget for god selskabsledelse har foreslaet, “at der blandt bestyrelsens medlemmer nedsaettes et revisionsudvalg, og at der udpeges en formand for
udvalget, der ikke er formanden for bestyrelsen”. | kommentaren hertil er det anfert, at revisionsudvalget alene bor besta af bestyrelsesmedlemmer og ikke
eksterne parter, da disse ikke har den samme indsigt i selskabets forhold og ikke nedvendigvis er underlagt det samme ansvar som bestyrelsesmedlemmer.
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. Anbefalinger §
~ for god Selskabs-
- ledelse?

3.4.3. Det anbefales, at bestyrelsen
nedsetter et egentligt revisionsud-
valg, der sammenszettes, sdledes at:

* Formanden for bestyrelsen ikke er
formand for revisionsudvalget

* Udvalget tilsammen rader over en
saddan sagkundskab og erfaring, at
det har en opdateret indsigt i og
erfaring med finansielle forhold
samt regnskabs- og revisionsfor-
hold i selskaber, der har aktier
optaget til handel pé et reguleret
marked.

3.4.4. Det anbefales, at revisions-
udvalget inden godkendelsen af
arsrapporten og anden finansiel
rapportering overvager og rapporte-
rer til bestyrelsen om:

* Regnskabspraksis pa de vasent-
ligste omrader

* Vasentlige regnskabsmaessige
skgn

* Transaktioner med neertstdende
parter

* Usikkerhed og risici, herunder
ogsa i relation til forventningerne
for det igangvaerende ar.

3.4.5. Det anbefales, at revisions-
udvalget:

* Arligt vurderer behovet for en
intern revision og i givet fald
fremkommer med anbefalinger
om udvelgelse, ansattelse og
afskedigelse af lederen af en even-
tuel intern revision og den interne
revisions budget

 Overvager direktionens opfolg-
ning pa den interne revisions
konklusioner og anbefalinger.

Udover de i ovenstdende navnte opgaver,
er revisionsudvalgene i stigende omfang af
bestyrelserne blevet bedt om at varetage
yderligere opgaver. Disse yderligere opga-
ver omfatter emner sa som:

* Overvagning af virksomhedens overhol-
delse af love og regulativer, herunder
skatte- og selskabslovgivning

* Overvagning af virksomhedens overhol-
delse af forretningsetik — bade lovregler
og regulativer og virksomhedens egne
regler herfor — herunder handtering af
tredjepartsrisici i relation til bl.a. leve-
randgrer, distributgrer, agenter m.fl.

* Overvagning af selskabets it-strategi og
-sikkerhedspolitik

* Overvagning af afleeggelsen af CSR-
rapporteringer

* Overvagning af den samlede Risk
Management-processen

* Gennemgang af politik vedrgrende
Disclosure Committee, herunder dens
funktion og medlemmer

* Gennemgang af vaesentlige investerings-
ansggninger og opfplgning herpa

* Gennemgang af kommunikation fra
interne og eksterne parter om manglen-
de overholdelse af interne og eksterne
regler og regulativer (whistleblower-
funktion).

Séfremt revisionsudvalget skal varetage
yderligere opgaver, bgr der treeffes konkret
aftale om dette i de enkelte virksomheder
og beskrives i revisionsudvalgets forret-
ningsorden, sa der ikke er tvivl om udval-
gets ansvarsomrader. Forretningsordenen
bgr dog give revisionsudvalget en vis flek-
sibilitet — iseer bgr udvalget have adgang til
at fa foretaget seerlige undersggelser, nar
det vurderes ngdvendigt, herunder retten
til at anvende de ngdvendige interne og
eksterne ressourcer.

Revisionsudvalgets organisering
Revisionsudvalgets organisering er

et vaesentligt element i at sikre dets
effektivitet.

Det vil sige, at udvalget bestar af per-
soner med de rette kvalifikationer, som
er uafhaengige, har tid til rddighed og
engagement mv. Det er derfor meget
vaesentligt, at valg af medlemmer over-
vejes ngje. I den forbindelse kan det
overvejes, om der skal ggres brug af

den nye bestemmelse i loven, hvorefter
udvalgets medlemmer kan velges direkte
af generalforsamlingen uden samtidig at
vaere medlem af bestyrelsen. Personer,
som valges ind i udvalget direkte af
generalforsamlingen, er omfattet af sam-
me regulering som de medlemmer, som
ogsa er medlem af bestyrelsen.

Anbefalinger til god Selskabsledelse fore-
skriver, at flertallet af revisionsudvalgets
medlemmer er uafthangige. I henhold

til revisorloven er det alene et krav, at
flertallet af medlemmerne, herunder
formanden, er uathangige, hvis udval-
gets medlemmer ikke alene udggres af
medlemmer af bestyrelsen. Mindst et af
medlemmerne skal have kvalifikationer
inden for regnskabsvesen eller revision.

Ud over kvalifikationskravene til uafheen-
gige medlemmer er der for gvrige med-
lemmer af revisionsudvalget ikke i loven
stillet krav om seerlige kvalifikationer,
udover at udvalgets medlemmer samlet
set skal have kompetencer af relevans
for virksomhedens branche. I lyset af de
pgede forventninger til udvalgene og

de yderligere opgaver, som bliver dem
palagt, er det afggrende, at medlemmer-
ne er kvalificerede i en sddan grad, at
hvert medlem tilfgrer veerdi til revisions-
udvalgets arbejde, og at medlemmerne
samlet har den ngdvendige erfaring og
ekspertise til at udfylde ansvaret, der er
blevet dem palagt.

2. Kilde: www.corporategovernance.dk
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I forbindelse med udpegelse af medlem-
mer til revisionsudvalget bgr fglgende
kvalifikationer overvejes:

* Hgj grad af integritet

* Sund skepsis

e Forstaelse af virksomhedens branche,
virksomhedens forhold, dens produkter
og serviceydelser

* Viden om risikostyring og det interne
kontrolsystem

* Evnen til at leese og forsta regnskaber
og regnskabsstandarder, stille spgrgs-
mal til dem samt fortolke og vurdere
svarene

* Evnen til at se problemstillinger fra
forskellige perspektiver og komme med
konstruktive forslag.

Udvalgets
sammensaetning

Udvalgets
aktiviteter

For at medlemmerne kan udfylde deres
rolle, er det vigtigt, at virksomhedens
ledelse bibringer medlemmerne en
tilstraekkelig detaljeret viden om virk-
somhedens aktiviteter, regnskabsaf-
leeggelsesproces, risikostyring, interne
kontrolsystem, relevant lovregulering
mv. P4 den anden side er det vigtigt, at
de enkelte medlemmer afsetter tilstraek-
kelig tid til at opna og vedligeholde viden
om virksomheden og lgbende deltagelse

Modedynamik

Kvalitet i mode-
dokumenter

Figur 40: En evaluering af revisionsudvalget
indeholder typisk disse omrdder og spergsmal:

Vurderingsomrade Eksempler pa spergsmal

Er der kompetencer eller erfaringer, som mangler, og som ville
veere nyttige at have i udvalget?

Har udvalgsmedlemmerne tilstraekkelig forstaelse af virksom-
hedens forretningsomrade og drift?

Ville det veere hensigtsmeessigt med medlemmer med mere
digital ekspertise?

Stiller udvalgets medlemmer de rigtige spergsmal om tonen i
toppen, virksomhedskultur, intern kontrol og forebyggelse af
besvigelse?

Har udvalgets medlemmer rettet fokus mod de rigtige okono-
miske oplysninger, som fx vigtige regnskabsmaessige skon,
vurderinger og useedvanlige transaktioner?

Er der emner, som udvalget skulle vaere mere involveret i?
Bruger udvalget interne og eksterne revisorer optimalt?

Har udvalget en tilstraekkelig forstaelse af de risici, som det
overvager?

Bidrager nogle medlemmer af udvalget mere end andre?

Kan tilstedeveerelsen af visse enkeltpersoner pad mader brem-
se diskussioner?

Er fordelingen af opleeg og diskussion passende?

Er madefrekvens og tildeling af tid til meder passende?

Er der afsat tilstraekkelig tid til fortrolige mader med ledelse,
intern og ekstern revision?

Formidler modedokumenterne effektivt de oplysninger, udval-
get har behov for?
Modtager udvalgsmedlemmerne materialet tids nok?

og ikke mindst forberedelse til mgderne.

Huvis revisionsudvalget far tildelt andre
opgaver end de, som er neevnt i loven,
skal det sikres, at revisionsudvalget ogsa
pa disse omrader besidder de ngdvendi-
ge kvalifikationer, fx vedrgrende CSR-
rapportering og etiske forhold.

Endelig skal det naevnes, at der i forbin-
delse med udvalgelse af medlemmer
bgr tilstraebes diversitet, sa der bringes
forskellige kompetencer ind i revisions-
udvalget.

Rapportering

Da revisionsudvalget arbejder under
mandat fra bestyrelsen, skal udvalget —
typisk via revisionsudvalgsformanden

— underrette den samlede bestyrelse om
resultatet af den lovpligtige revision,
herunder regnskabsafleggelsesprocessen,
samt om udvalgets arbejde i gvrigt. Der er
ingen formelle krav til form og frekvens af
afrapporteringen.
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Det anbefales dog, at formanden pa
hvert bestyrelsesmgde orienterer den
samlede bestyrelse om revisionsudvalgets
arbejde siden sidste bestyrelsesmgde.
Afrapporteringen kan ske ved afleeggelse
af mundtlig beretning eller gennem en
skriftlig rapport. Herudover bgr bestyrel-
sen ogsa modtage referaterne fra revisi-
onsudvalgsmgderne.

Evaluering af revisionsudvalget
Revisionsudvalget bgr arligt foretage en
evaluering af, om udvalget som helhed
fungerer effektivt sdvel som en evaluering
af de enkelte medlemmer.

Evalueringen af udvalget som helhed kan
foretages enten som en selvevaluering
eller en uafthangig evaluering. Uanset
hvilken form der anvendes, er det vigtigt,
at der er en konstruktiv dialog i revisions-
udvalget, samt at alle forbedringsforslag
opnoteres, og aktionspunkter udarbejdes.

Evaluering af de enkelte medlemmer
foretages saedvanligvis af formanden og
drgftes med de enkelte medlemmer pa
seerskilte mgder.

Virksomheder af offentlig interesse
underlagges tilsyn

Erhvervsstyrelsen er ansvarlig for tilsynet
med, at medlemmer af bestyrelse, direk-
tion og revisionsudvalg i virksomheder af
offentlig interesse (bgrsnoterede virksom-
heder samt penge- og realkreditinstitutter
og forsikringsselskaber), overholder de
pligter, der fglger af revisorloven, for-
ordningen og bestemmelser om valg og
afsettelse af revisor.

Forpligtelserne efter revisorloven og
forordningen omfatter fx:

 Etablering af et revisionsudvalg (etab-
lering, sammensatning, udfgrelse af
opgaver)

* Revisionsudvalgets godkendelse af
revisors levering af tilladte ikke-revisi-
onsydelser

e Udbud ved valg af revisor

* Rotation af revisionsvirksomhed

e Rapportering vedrgrende en tredje-
parts forsgg pa at hdndheeve aftaler, der
begraenser valg af revisor.

Efter afslutningen af en undersggelse
tager Erhvervsstyrelsen stilling til, om
resultatet af undersggelsen giver anled-
ning til:

1) afslutning af undersggelsen uden
yderligere bemerkninger,

2) at give en patale,

3) at pabyde, at overtraedelse skal bringes
til ophgr, eller

4) at indbringe et medlem af revisions-
udvalg eller virksomheden eller begge
for Revisorneavnet.

Revisornavnet kan tildele en advar-

sel eller palaegge en bgde pa ikke over
300.000 kr. Hvis der er tale om grov eller
oftere gentaget forsgmmelse af pligterne,
kan Revisornavnet nedlegge forbud mod,
at medlemmet af revisionsudvalget i op til
3 ar i virksomheder af interesse for offent-
ligheden kan veaere medlem bestyrelsen,
direktionen og revisionsudvalget.
/raj@pwe.dk, bca@pwe.dk
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| Konstituering, formal

[ [ ] t s
Revisionsudvalget Under dette punkt uddybes de prakiske
Inspiration til forretningsordenen

omsteendigheder i relation til konstitu-
eringen. Derudover redeggres der for,
hvad formalet med revisionsudvalget er.
Desuden vises en oversigt over de tilsyns-
opgaver, revisionsudvalget varetager.
Eksempelvis:

Af Rasmus Friis Jorgensen og
Brian Christiansen, PwC

Inspiration til, hvad revisionsudvalgets

forretningsorden kan indeholde: * Kontakt til ekstern revisor

* Overvagning af interne kontroller og
risikostyring

e Den interne revisionsfunktion

* Regnskabsaflaeggelsesprocessen.

Indledende bestemmelser

En beskrivelse af forudseatningerne for
revisionsudvalgets arbejde, herunder
hvad der forventes af medlemmerne i

forhold til arbejdet i udvalget.

Kort opsummering

Lovgivningen foreskriver, og Komitéen B
for god Selskabsledelse anbefaler, at
revisionsudvalget varetager fglgende
opgaver:

* At underrette det samlede gverste
ledelsesorgan om resultatet af den

lovpligtige revision, herunder regn- .
skabsafleggelsesprocessen
* Overvagning af regnskabs- .

afleeggelsesprocessen og fremsatte
henstillinger eller forslag til at sikre
integriteten .

* Overvagning af, om virksomhedens
interne kontrolsystemer med hensyn
til regnskabsaflaeggelsen fungerer
effektivt i virksomheden

* Overvagning af, om risikostyringssy-
stemer med hensyn til regnskabsaf-
leggelsen fungerer effektivt

* Overvagning af den lovpligtige
revision af arsregnskabet mv. og tage ¢
hensyn til resultatet af seneste kvali-
tetskontrol af revisionsvirksomheden

Overvagning og kontrol af revisors
uafheengighed, herunder godken-
delse af revisors levering af andre
ydelser end revision

Overvagning af regnskabspraksis pa
de veesentligste omrader og veesentli-
ge regnskabsmaessige skgn
Overvagning af transaktioner med
naertstdende parter

Overvagning af usikkerhed og risici,
herunder ogsd i relation til forvent-
ningerne for det igangveerende ar
Arlig vurdering af behovet for en
intern revision og i givet fald frem-
komme med anbefalinger om udveel-
gelse, ansattelse og afskedigelse af
lederen af en eventuel intern revision
og den interne revisions budget samt
overvagning af direktionens opfelg-
ning pa den eventuelle interne revisi-
ons konklusioner og anbefalinger
Veere ansvarlig for proceduren for
udveelgelse og indstilling af revisor
til valg

Bemyndigelse

Under dette punkt oplistes, hvad revi-
sionsudvalget har af bemyndigelser i
forhold til eksempelvis indhentning af
information, brug af ekstern radgivning,
hvad revisionsudvalget har ret til at
godkende mv.

Sekretzer
Der tages beslutning om, hvem der skal
fungere som sekreteer for udvalget.

Tilrettelaeggelse

Medlemskab

Under dette punkt kan blandt andet

indga retningslinjer for medlemskabet af
udvalget; hvor mange medlemmer, hvem
der kan velges ind, og hvilke kompetencer
der er en forudsetning herfor, hvem der
velger medlemmer, hvor mange medlem-
mer der skal veere til stede, for at udvalget
er beslutningsdygtig mv.

Moder

Det vil ogsa veere relevant med retnings-
linjer for mgdeafholdelse i revisionsud-
valget, herunder hvem der har ret til at
deltage i mgderne.
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Modehyppighed

Hvor ofte atholdes der mgder, og hvad er
der af rammer i forhold til aftholdelse af
moder, der métte overskride det fastsatte
antal.

Mogdeindkaldelse
Under dette punkt bgr det fremgé, hvem
der indkalder til mgder i revisionsudval-
get, samt hvorvidt der eventuelt er aftalt
en indkaldelsesfrist.

Det bgr ogsa her fremga, hvad der med-
sendes af information og materiale ved
indkaldelsen.

Mgdereferater

Her angives det, hvem der udarbejder
referater af mgderne i udvalget, samt
hvornar medlemmerne af udvalget kan
forvente at modtage disse.

Opgaver

Der kan hos revisionsudvalget ligge en
lang raekke forskellige opgaver. Af denne
grund er det derfor afggrende, at udval-
get kan skabe veerdi, og at det under det-
te punkt specificeres, hvilke opgaver det
forventes — i tilleeg til de opgaver, som er
angivet i Revisorloven eller Anbefalinger
for god Selskabsledelse — at revisions-
udvalget patager sig.

Herudover bgr administrative opgaver
beskrives, sdsom arlig selvevaluering af
udvalgets samarbejde, gennemgang af
forretningsordenen, efteruddannelse af
udvalget mv.

Rapportering

Under dette punkt redeggres der for,
hvordan rapporteringen af udvalgets
arbejde forlgber. Det bgr overvejes, hvor-
dan der rapporteres/i hvilket format,

om hvad, samt hvem der forestér denne
rapportering.

Kommunikation

Klare retningslinjer for og klar kom-
munikation omkring udvalgets arbejde
er afggrende for udvalgets succes, dels
internt i virksomheden og dels eksternt.
/raj@pwe.dk, bca@pwe.dk
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Af Rasmus Friis Jorgensen og
Brian Christiansen, PwC

. Kort
. opsummering

* Revisionsudvalget har overord-
net set til formal at assistere
bestyrelsen i den tilsynsopgave,
der pahviler den.

* Vi har udarbejdet et eksempel
pa en arsplan og de punkter,
revisionsudvalget bgr have pa
dagsordenen for at efterleve lov-
givningen og Anbefalinger for god
Selskabsledelse.

PwC har med baggrund i anbefalingerne
udarbejdet et eksempel pé de punkter,
revisionsudvalget bgr have pa dagsorde-
nen for at efterleve Anbefalinger for god
Selskabsledelse’.

Vi har foreslaet at dele opgaverne ud

pa fire mgder, da fire mgder for mange
virksomheder vil veere i overensstemmel-
se med arbejdsgangen i virksomhedens
ledelse. I det fglgende er de fire mgder
kort beskrevet, se yderligere punkter i
figuren.

* Mpde 1 ligger lige inden bestyrelsesmg-
det hvorpa arsrapporten behandles, og
det er her, de overordnede regnskabs-
principper sikres overholdt i forhold til
aflaeggelse af selskabets arsregnskab.
Det er ogsa pa dette mgde at revisors
afrapportering pa revisionen gennem-
gas, og hvor der stilles dybdegdende
sporgsmal til selskabets eksterne revi-
sor — eventuelt ogsa til intern revision,
safremt selskabet har en sddan funktion.
Der tages ligeledes stilling til indstilling
til bestyrelsen om valg af ekstern revisor
pa generalforsamlingen. Mgde 1 er et af
de mere omfattende mgder i revisions-
udvalgets arshjul.

* Mpde 2 er ogsa et vigtigt mgde, da det
er her revisionsplanen for det kommen-
de ar for ekstern revision samt intern
revision, séfremt selskabet har en sddan
funktion, behandles. Vurdering af revi-
sionsplanen er vasentlig, da denne plan
skaber fundamentet for det kommende

ars handlinger og samarbejde. Det er
ogsa her, at aftalebrevet med ekstern
revision kommer pé plads.

* Mpgde 3 har til formal at gennemga
eventuelle annonceringer af kvartals-
rapporter samt samle op pa eventuelle
bemerkninger fra revisionen.

* Mpgde 4 har til formal at fa gen-
nemgaet, hvorvidt Anbefalinger
for god Selskabsledelse er fulgt.
Revisionsudvalget skal overvage regn-
skabsprocessen og tage stilling til even-
tuelle bemerkninger fra revisionen.

Vores skitse til arsplanen er inddelt i
underpunkter: Ordensmaessige punkter,
regnskab/offentligggrelse, ad hoc-opga-
ver, arlige punkter, jf. Anbefalinger for god
Selskabsledelse, og diverse. Ad hoc-opga-
ver er opgaver, som ifplge anbefalingerne
ikke skal udferes arligt, og som ikke
vedrgrer regnskabsafleggelsen. Punkter,
hvor der ikke er pafgrt en reference, er
forhold, som PwC vurderer som relevante
for udvalgets arbejde.

Referencer til Corporate Governance-
anbefalingerne fra maj 2013, senest
opdateret november 2014, er angivet i
parentes. Referencer til arsregnskabs-
loven er angivet som "ARL”, referencer
til selskabsloven er angivet som ”"SEL”,
referencer til OMX’ oplysningsforpligtel-
ser for udstedere er angivet som "OMX”,
referencer til delarsbekendtggrelsen er
angivet som ”delars.BEK”, og referencer
til revisorloven er angivet som "RL".
/raj@pwe.dk, bca@pwe.dk

1. Kilde: Arshjulet tager udgangspunkt i OMX’ Corporate Governance-anbefalinger fra maj 2013, senest opdateret i november 2014, og angiver reference til
disse anbefalinger. Anbefalinger vedrerende afholdelse af generalforsamling i selskabet er ikke medtaget. Oversigten inddrager visse krav, som foelger af
selskabsloven eller anden lovgivning, hvor der er angivet reference hertil. Ad hoc-opgaver er opgaver, som ifelge anbefalingerne ikke skal udferes arligt,
og som ikke vedrarer regnskabsaflaeggelsen. | tillaeg til arshjulets anbefalinger har vi i bogens evrige artikler omtalt en reekke andre emner, der kan vaere

relevante for bestyrelsens arbejde.
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Figur 41: Revisionsudvalgets drsplan

Made

Ordens-
maessige
punkter
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gorelse

Revision

punkter, jf.
corporate
governan-
ce-anbefa-
lingerne

Referat fra sidste mode

Meddelelser fra formanden

Meddelelser fra direktionen

Eventuelle klager/indberetning til whistleblower-funktion
Eventuelle sager vedrarende besvigelser.

Overvage regnskabsaflaeggelsesprocessen og fremsastte hen-
stillinger eller forslag til at sikre integritet (RL § 31)

Inden godkendelsen af arsrapporten overvager og rapporterer
udvalget til det overste ledelsesorgan om (3.4.4):

regnskabspraksis pa de veesentligste omrader
vaesentlige regnskabsmaessige skon

transaktioner med neertstaende parter

usikkerheder og risici, herunder ogsa i relation til forvent-
ningerne for det kommende &r

o Arsrapport
e Vurdering af rettede og

ikke-rettede fejl

e Udkast til arsrapporten
e Udkast til fondsbegrsmeddelelse.

Forhadndsgodkendelse af ekstern revisors levering af andre
ydelser end revision (RL § 31).

Godkendelse af politik for ekstern revisors levering af skatte-
og veerdiansaettelsesydelser.

e Revisors rapportering om den udferte revision.
e Qvervagning og kontroller af revisors uafhaengighed i relati-

on til omfang og ydelser (RL § 31)

Overvagning af den lovpligtige revision af arsregnskabet mv.
og tage hensyn til resultatet af seneste kvalitetskontrol af
revisionsvirksomheden (RL § 31)

Indstilling om valg af revisor (5.3.2/RL § 31) *

Udvalgets sammensaetning og uafhaengighed (3.4.2)
Formand for bestyrelsen ber ikke veere formand for udvalget
(3.4.3)

Revisionsudvalget med ekstern revision

(5.3.1)

Revisionsudvalget med direktionen

Revisionsudvalget alene

Eventuelt.

Orientering til bestyrelsen, herunder om resultat af den
lovpligtige revision og regnskabsaflaeggelsesprocessen
(RL § 31)

Made

e Referat fra sidste mode

e Meddelelser fra formanden

e Meddelelser fra direktionen

e Eventuelle klager/indberetning til whistleblower-funktion
¢ Eventuelle sager vedraorende besvigelser.

Overvage regnskabsafleeggelsesprocessen og fremszette
henstillinger eller forslag til at sikre integritet (RL § 31)

Inden godkendelsen af delarsrapporten overvager og rappor-
terer udvalget til det gverste ledelsesorgan om (3.4.4):

regnskabspraksis pa de veesentligste omrader
vaesentlige regnskabsmaessige skon

transaktioner med nzertstaende parter

usikkerheder og risici, herunder ogsa i relation til forvent-
ningerne for det igangvaerende ar

e Kvartalsrapport for Q1
Udkast til fondsbarsmeddelelse.

e Revisors rapportering om den udferte revision.
¢ Revisionsplan

e Revisionshonorar (5.3.2/RL § 31)

e Aftalebrev med revisionen.

Evaluering af udvalgets arbejde

Evaluering af ressourcer og materiale

Revurdering af udvalgets forretningsorden

Evaluering af underretninger fra udvalget til bestyrelsen
Revisionsudvalget med ekstern revision (5.3.1)
Revisionsudvalget med direktionen

Revisionsudvalget alene

Orientering til bestyrelsen, herunder om resultat af den
lovpligtige revision og regnskabsaflaeggelsesprocessen (RL
§31)

e Eventuelt.

1. I forbindelse med udbud af revisionen, er der en szerlig proces som skal falges, jf. kapitlet "Samarbejde med ekstern revision”
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Moade

e Referat fra sidste made

* Meddelelser fra formanden

e Meddelelser fra direktionen

e Eventuelle klager/indberetning til whistleblower-funktion
e Eventuelle sager vedregrende besvigelser.

Overvage regnskabsaflaeggelsesprocessen og fremsastte
henstillinger eller forslag til at sikre integritet (RL § 31)

Inden godkendelsen af delérsrapporten overvager og rappor-
terer udvalget til det overste ledelsesorgan om (3.4.4):

regnskabspraksis pa de veesentligste omrader
vaesentlige regnskabsmeessige skon

transaktioner med neertstdende parter

usikkerheder og risici, herunder ogsa i relation til forvent-
ningerne for det igangveaerende ar

e Kvartalsrapport for Q2
e Udkast til fondsbersmeddelelse.

e Skattepolitik.
e Treasury politik.
e Politik og procedurer for forebygge og opdage besvigelser.

e Revisors rapportering om den udferte revision.
e Eventuelt Management Letter.

e Qvervagning om intern kontrolsystem og risikostyringssy-
stemer fungerer effektivt uden af kraenke dens uafhzaengig-
hed (RL § 31)

e Vurdering af behov for intern revision (3.4.5)

e Evaluering af samarbejdet i udvalget (3.5.4).

Made

Referat fra sidste mede

Meddelelser fra formanden

Meddelelser fra direktionen

Eventuelle klager/indberetning til whistleblower-funktion
Eventuelle sager vedrorende besvigelser.

Overvage regnskabsaflaeggelsesprocessen og fremsastte
henstillinger eller forslag til at sikre integritet (RL § 31)

Inden godkendelsen af delarsrapporten overvager og rappor-
terer udvalget til det overste ledelsesorgan om (3.4.4):

regnskabspraksis pa de veesentligste omrader
vaesentlige regnskabsmeessige skon

transaktioner med neertstdende parter

usikkerheder og risici, herunder ogsa i relation til forvent-
ningerne for det igangveerende ar

Kvartalsrapport for Q3

Udkast til fondsbgrsmeddelelse

Overholdelse af CG-

anbefalinger (beskrivelse af comply or explain i &rsrapport/
hjemmeside).

Revisors rapportering om den udferte revision.

Beskrivelse af revisionsudvalgets arbejde i arsrapport/hjem-
meside.

Revisionsudvalget med ekstern revision

(5.3.1)

Revisionsudvalget med direktionen

Revisionsudvalget alene

Vurdering af kompetencerne i udvalget (3.4.3)
Orientering til bestyrelsen, herunder om resultat af den
lovpligtige revision og regnskabsafleeggelsesprocessen
(RL § 31)

e Eventuelt.

Revisionsudvalget med ekstern revision

(5.3.1)

Revisionsudvalget med direktionen

Revisionsudvalget alene

Orientering til bestyrelsen, herunder om resultat af den lov-
pligtige revision og regnskabsafleeggelsesprocessen

(RL § 31)

Eventuelt.
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Af Jorgen Juul Andersen, PwC

Den internationale indsats mod
ulovlig skatteplanlaegning pa tveers af
granser er intensiveret markant den
seneste tid, som en afledt effekt af

de mange afslgringer om flytning af
provenu fra sakaldte hgjskattelande til
lavskattelande. Dermed bliver der ofte
sat lighedstegn mellem ulovlig skatte-
planlaegning og transfer pricing.

Folketinget har den 18. december
2015 vedtaget den sdkaldte tredeling
af transfer pricing-dokumentationen,
indeholdende en land for land-rap-
port, en master-file og local-file(s),

i dansk lovgivning. Med denne
implementering strammes kravene til
virksomheders transfer pricing-com-
pliance markant. Af denne grund bgr
alle virksomheder med kontrollerede
transaktioner sikre sig, at de interne
afregningspriser er i overensstem-
melse med armsleengdeprincippet, og
at den lovpligtige dokumentation er
ajourfgrt. Og de bgr veaere klar til at
besvare spgrgsmaél vedrgrende sam-
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Kort opsummering

menhangen mellem virksomhedens
aktivitet og skattebetaling kloden
rundt — ogsé selvom det kan veere van-
skeligt at forklare.

Implementering af nye transfer pri-
cing-krav i dansk skattelovgivning er
et resultat af OECD’s BEPS-projekt,
der indeholder 12 initiativer pa
skatteomradet, som skal modvirke
udhuling af skattebasen og flytning
af overskud (Base Erosion and Profit
Shifting (BEPS)). BEPS-initiativerne
pa transfer pricing-omradet har til
formal at fastseette feelles og ensar-
tede internationale standarder, som
herved skal gge gennemsigtigheden
med multinationale koncerners
pgkonomiske aktiviteter i samtlige de
lande, som disse koncerner opererer
i. Af denne grund er den automati-
ske informationsudveksling mellem
landene, herunder udveksling af
land-for-land-rapportering, master-file
og local-file(s), ligeledes en essentiel
del af initiativet.

Skzerpede krav til oplysningspligten
Implementeringen af den sdkaldte land-
for-land-rapport i dansk lovgivning
betyder, at koncerner med en omsatning
pa mindst 5,6 mia. kr. for indkomstar,
pabegyndt 1. januar 2016 eller senere,
palegges en ekstra oplysningspligt, udover
den som i forvejen indgar i selvangivelsen,
i form af denne land-for-land-rapporte-
ring. Koncernen skal for hvert land, den
har aktiviteter i, angive oplysninger om
omsetning, resultat fgr skat, skattebetalin-
ger, antal ansatte, kapitalforhold, aktiver,
placering af enheder og aktiviteter mv.

Det er primeert koncerner, hvor det ulti-
mative moderselskab er hjemmehgrende
i Danmark, der er omfattet, da SKAT via
automatiske informationsudvekslingsafta-
ler far informationen fra de gvrige lande,
der ogsé har indfgrt land-for-land-rap-
portering. Selskaber kan dog ogsa blive
omfattet af reglerne, hvis det ultimative
moderselskab er beliggende i et land, der
ikke har indfgrt land-for-land-rapporte-
ring, eller som Danmark ikke har indgéet
en informationsudvekslingsaftale med.

Formalet med implementeringen er at
skabe stgrre gennemsigtighed i relation
til multinationale koncerners forhold,
séledes at det kan vurderes, hvorvidt der
eksisterer en naturlig sammenhang mel-
lem disse. Forestillingen om denne natur-
lige sammenhang handler ikke om, at
alle koncerners forhold skal ramme en vis
margin, men at koncernernes individuelle
forhold skal kunne sta alene og dermed
forklare sig selv. Denne gennemsigtighed
medfgrer, at virksomheder i langt hgjere
grad end fgr bgr overveje, hvorvidt de
kan retfaerdigggre deres eksisterende
aktiviteter og fremtidige investeringer,
samt hvordan dette kan kommunikeres til
offentligheden og myndighederne.



PwC anbefaler, at virksomheder sna-
rest igangsetter en analyse af, hvordan
land-for-land-rapportering kan imple-
menteres, herunder hvorledes de kvali-
tative data er tilgaengelige i koncernens
nuvarende systemer. Erfaringen har vist,
at det kan veere ngdvendigt at lave Storm
P-lgsninger for at fremskaffe al relevant
data. Nar data er etableret, er det tid til
at reflektere og vurdere, hvorvidt data
giver et sagligt og retfeerdigt billede af
virksomheden og dennes aktiviteter.

Skazerpede krav til
dokumentationspligten

Med implementeringen af
land-for-land-rapporteringen bliver
kravene til indholdet af selve transfer
pricing-dokumentationen ligeledes opda-
teret. Det fremgar af den nye bekendtgg-
relse, at dokumentationen for indkom-
star, pabegyndt den 1. januar 2016 eller
senere, skal bestd af to dele, en master-fil
for koncernen samt en lokal fil for hver
enkelt enhed i koncernen. Master-filen
skal indeholde standardiseret informa-
tion, der er relevant for hele koncernen,
mens den lokale fil/de lokale filer skal
indeholde specifik information for de(t)
lokale koncernselskab(er).

De nye krav fglger OECD’s BEPS-initiativ
og skeerper kravene til dokumentatio-
nens indeholdte information, bl.a. i for-
hold til immaterielle aktiver, finansiering
af koncernens aktiviteter og eventuelle
skatteaftaler, samt gger fokus pa funk-
tioner (”significant people functions”,
det vil sige beslutningskompetence) og
verdikade.

Formalet med de nye krav til dokumen-
tationspligten er ligeledes at skabe stgrre
gennemsigtighed i forhold til multina-
tionale koncerners aktiviteter. De nye
krav fokuserer bl.a. p4, at der skal vaere
overensstemmelse mellem den vaerdi,
som aktiviteten tilfgrer virksomhedens
forretningsmodel, og den honorering,
som gives for denne aktivitet. Denne gen-
nemsigtighed medfgrer, at virksomheden
bgr stille sig selv spgrgsmalet, hvorvidt
de interne afregningspriser afspejler
vaerdien af den aktivitet, som priserne
daekker over.

PwC anbefaler, at bestyrelsen er opmaerk-
som p4, at de nye dokumentationskrav
er tradt i kraft, og udfordrer ledelsen pa3,
hvorvidt der er ivaerksat tilstraekkelige
procedurer for at sikre en fuldstendig
kortleegning af virksomhedens veerdi-
keeder og immaterielle rettigheder samt
sgrger for, at der bygges en bro til den
eksisterende transfer pricing-dokumen-
tation, sa virksomheden ikke patager

sig en yderligere risiko ved at leve op til
reglerne. Det er saledes centralt i de nye
regler, at der er en direkte sammenhang
mellem det skrevne i selskabets transfer
pricing-dokumentation og den faktiske
udgvelse af virksomhedens aktiviteter.

Fokus pa overholdelse af
dokumentationspligten

Siden indkomstaret 2009 har juridiske
enheder kunnet ifalde bgdestraf for
manglende, mangelfuld eller ej rettidig
indsendt transfer pricing-dokumenta-
tion, hvis man er omfattet af transfer
pricing-dokumentationsreglerne.

Bgden var i oprindeligt angivet til
minimum 2 gange de sparede omkost-
ninger plus 10 pct. af en efterfglgende
evt. transfer pricing-indkomstforhgjelse.

Figur 42: Gennemfgrte transfer pricing-forhgjelser

Ar  Antal Samlet for-
sager hgjelsesbelgb
i mia. kr.

Pct. af samlet
forhgjelses-
belgb under
10 mio. kr.

Pct. af samlet
forhgjelses-
belob over
100 mio. kr.

Pct. af samlet
forhgjelses-
belob mellem
10 og 100

mio. kr.
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Efterfglgende er reglerne blevet @ndret,
séledes at der med den forste del leegges
op til et fast belgb pa 250.000 kr., da den
oprindelige lov var vanskeligt admini-
strerbar. De 250.000 kr. kan efterfglgen-
de reduceres til halvdelen, hvis transfer
pricing-dokumentationen efterfglgende
(under transfer pricing-revisionen) ggres
fuldsteendig. Bgderne gives per legal
enhed (hvor transfer pricing-dokumenta-
tionen er indkaldt) og per ar.

Siden indfgrelsen af bgdereglerne i
2009, har myndighedernes anvendelse af
bgdereglerne veeret meget begranset for
ikke at sige naermest ikke-eksisterende.
Denne tilgang har dog taget en markant
drejning pa det seneste, hvor to domme
af henholdsvis Byretten og @stre landsret
er blevet afsagt. Udover ovenstaende
sager oplever PwC, at flere selskaber er
blevet henstillet til bade. Grundlaget for
bgderne skyldes primert manglende
indsendelse af transfer pricing-doku-
mentation eller utilstraeekkelig og man-
gelfuld transfer pricing-dokumentation.
Ligeledes har Byretten bemarket, at den
indsendte transfer pricing-dokumenta-
tion ikke har vaeret udarbejdet samtidig.
Udgangspunktet for udarbejdelse af
transfer pricing-dokumentation er, at
dokumentationen skal veere udarbejdet
senest pa selvangivelsestidspunktet.

PwC anbefaler, at bestyrelsen udfordrer
ledelsen til at indfgre en arlig opdate-
ringsproces i forleengelse af arsrappor-
tens feerdiggerelse, saledes at transfer
pricing-dokumentation er opdateret og

i overensstemmelse med transfer pri-
cing-dokumentationskravene. Da SKAT
ofte indkalder transfer pricing-dokumen-
tation for tre til fem ar pa én gang, lettes
bevisbyrden for, at dokumentationen er
udarbejdet rettidigt, ligesom det i praksis
er nemmere at redeggre for sarlige
omsteendigheder, der har pavirket de
koncerninterne priser i nar tilknytning
til regnskabséret. Samtidig mindskes
risikoen for, at ngglemedarbejdere ikke
leengere er ansat, og derfor ikke kan
redeggre for serlige omstendigheder.

Skattemyndighedernes
indkomstjusteringer

Nar det kommer til transfer pricing-sager
har SKAT i de seneste ar foretaget for-
hgjelser af virksomheders skattepligtige
indkomst for rekordbelgb. Som oftest
giver stgrre forhgjelser anledning til en
del skriverier, hvor virksomheden heenges
ud pa forsiden af landsdekkende medier.
Om end det samlede forhgjelsesbelgb er
lavere end i tidligere ar vidner antallet af
sager om, at der arbejdes pa hgjtryk.

Det mé vaere abenbart, at virksomheder-
ne ikke er enige med SKAT i de gennem-
forte indkomstforhgjelser. I modsat fald
er der jo tale om snyd — altsa ulovlig
skatteplanleegning. Erfaringer viser, at
der oftest er tale om store komplekse og
langvarige sager, der er meget ressour-
cetunge og kraever stor involvering fra
ledelsen og ngglemedarbejdere, bade i
dialogen med SKAT og i dialogen med
klageinstanserne. Dette flytter — alt andet
lige — fokus fra den daglige drift og udger
dermed en betydelig risiko for at pavir-
ke virksomhedens drift og gkonomiske
resultater fremadrettet.

Det endelige udfald af mange af sagerne
kan forst fastslés, nar virksomhedernes
eventuelle klager er feerdigbehandlede i
klagesystemet, og/eller nar virksomheder-
nes anmodninger om ophavelse af dob-
beltbeskatningen i det andet land — som
folge af de danske forhgjelser — er afgjort
ved forhandling med det andet lands
skattemyndighed — de sdkaldte Mutual
Agreement Procedure-sager (MAP). I beg-
ge tilfeelde vil processen tage flere ar. Det
er i den sammenheang verd at bemaerke,
at der ikke er nogen garanti for en korre-
sponderende regulering. Selv i sager der
vedrgrer EU’s voldgiftskonvention, hvor
der burde veere vished for bade undgaelse
af dobbeltbeskatning og sagens leengde —
maksimeret til tre r — har medlemsstater
i flere sager veret uvillige til at indlede
Voldgiftsprocessen til skade for skatteyder
pa grund af formalia.

Vi oplever et stigende antal transfer pri-
cing-indkomstforhgjelser, der paklages
til Landsskatteretten eller sendes i MAP
under EU-voldgiftskonvention, hvis der
er tale om transaktioner mellem virksom-
heder, der er hjemmehgrende i EU-lande.
Behandlingstiden er typisk over to ar og
ofte meget leengere.



Virksomhedsforhold, som tiltrakker
sarlig opmarksomhed fra SKAT

Der er en reekke forhold, der kan forgge
risikoen for en transfer pricing-skatte-
revision og transfer pricing-forhgjelser

i Danmark. Her fglger nogle eksempler
herpa.

¢ Ingen eller mangelfuld transfer pri-
cing-dokumentation i forhold til de
danske krav og regler

* Underskudsselskaber eller nulskatte-
selskaber — saerligt fokus pa selskaber
med underskud i flere ar

e Overdragelse af aktiver, serligt imma-
terielle aktiver

e Nedlukning eller udflytning af produk-
tionen eller (nye) mindre virksomhe-
der til andre lande

* Manglende udfakturering af manage-
ment-fee til udenlandske datterselska-
ber eller utydeligt grundlag

 Transaktioner med skattelylande eller
hgj aktivitet i BRIC-lande

* Koncernfinansiering, herunder cash
pool-ordninger, interne balancer,
garantistillelser og renter pa lan

* Flytning af veesentlige personer eller
funktioner.

Vores erfaring viser, at det forhold, der
oftest udlgser en indkomstforhgjelse i for-
bindelse med en transfer pricing-revision,
er manglende sammenhzeng mellem det
skrevne i selskabets transfer pricing-do-
kumentation og den faktiske udgvelse af
virksomhedens aktiviteter. Dette skyldes
i de fleste tilfaelde, at virksomheden ikke
har investeret tilstraekkelige ressourcer

i processen omkring forankring, imple-
mentering, monitorering og compliance
af virksomhedens transfer pricing-politik.
Dermed bliver transfer pricing-dokumen-
tationen ofte ligegyldig eller i verste fald
en grundpille i skattemyndighedernes
retfeerdigggrelse af en indkomstforhgjel-
se. Det anbefales derfor, at virksomhe-
den udviser rettidig omhu vedrgrende
dokumentationsprocessen og investerer
ressourcer med henblik pa at monitorere
skatterisikoen for virksomheden.

Det er altsa ikke tilstraekkeligt, at bestyrel-
sen blot spgrger ind til, om der er udar-
bejdet en transfer pricing-dokumentation.
Bestyrelsen er ogsa ngdt til at sperge ind
til processen og overholdelse af de interne
kontroller i tilknytning til transfer pri-
cing-dokumentationsprocessen.

Det skal med som vaesentlige elementer i
den overordnede risikovurdering.

Det er naturligvis de faktiske forhold i
virksomheden, omfanget af koncernens
interne samhandel og typen af kontrolle-
rede transaktioner, der danner grundlag
for den samlede risikovurdering.

Det er ikke kun de stgrste virksomhe-
der i Danmark eller virksomheder med
koncernaktiviteter pa tveers af lande-
grenser, der bliver udtaget til transfer
pricing-skatterevision. SKAT risikovur-
derer alle selskaber med koncerninterne
transaktioner og identificerer malgrup-
perne for vejledning og kontrol. For at
sikre, at det ikke kun er store virksomhe-
der, der bliver omfattet, star det eksplicit
i aktivitetsplanen for SKAT for 2016, at
der skal veere en seerlig indsats malrettet
bade store og sma virksomheder med
kontrollerede transaktioner pa tvars af
landegrzenser.

SKAT har i deres 2017 kontrolaktivitets-
plan besluttet at indlede et projekt, som
skal reducere risikoen for, at armsleng-
deprincippet ikke overholdes ved koncer-
nintern handel. Dette projekt skal besta
af udvikling af metoder til en effektiv
risikovurdering samt videreudvikling af
metoder til en mere mélrettet kontro-
lindsats. Ligeledes vil indsatsen fokusere
pa at analysere, servicere og vejlede de
kontrollerede virksomheder.

For at undga tvister med skattemyndig-
hederne anbefaler vi, at virksomheder
forst og fremmest investerer ressourcer

i at udforme deres strategi og transfer
pricing-politik og dernast sgrger for at
integrere og monitorere denne i deres
daglige forretningsgang. Dernast anbefa-
ler vi, at virksomheden sgrger for, at den
er i compliance med sin egen politik, og
at politikken opdateres, sd den afspejler
@ndringer i forretningsgange.
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Figur 43: Gennemfgrte
APAer og MAP’er

Antal
afsluttede
APA’er

Antal afslut-
tede MAP-
sager
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Vaerktgjer til styring af risiko for
tvister og dobbeltbeskatning

Der er mulighed for at indga en binden-
de aftale med skattemyndighederne om
prisfastsattelse af en eller flere kontrol-
lerede transaktioner. Advanced Pricing
Agreement ("APA”) er en forhandsaftale
mellem to eller flere landes skattemyn-
digheder om afregningspriser for en
konkret virksomheds koncerninterne
samhandel. En sddan aftale er ofte rele-
vant i situationer, hvor koncernen har
transaktioner med stor veerdi, et kom-
plekst transfer pricing-setup, vesentlig
risiko for langvarige og kontroversielle
skatterevisioner eller en hgj risikoprofil.

Fordelen ved at indga en aftale med skat-
temyndighederne er bl.a. eliminering af
risikoen for dobbeltbeskatning, skattere-
visioner, bgder og renter af for lidt betalt
skat samt indregning af og oplysning om
usikre skattepositioner i arsrapporten. En
APA kreever, at skatteyder er meget trans-
parent omkring skatteyderens forhold,
hvilket kreever vaesentlige ressourcer.

Det er sdledes afggrende at veere godt
forberedt, herunder at virksomheden har
tilstraekkelig dokumentation for sin stra-
tegi, politik og forretningsmodel samt
sine afregningspriser.

Virksomheder kan ansgge om bade bi-
og multilaterale APA’er. Det vil sige, at
virksomheden kan valge, om aftalen
skal indgas mellem SKAT og en anden
udenlandsk skattemyndighed eller mel-
lem SKAT og to eller flere udenlandske
skattemyndigheder. Behandlingstiden er
typisk mellem et og to ar.

Der er saledes en raekke fordele og ulem-
per ved brug af bindende aftaler med
skattemyndighederne. Fordelene er bl.a.
klarhed og enighed med skattemyndighe-
derne om prisfastsattelsen af de bergrte
kontrollerede transaktioner.

Forhandlinger med skattemyndighe-
derne kreever dog vaesentlige ressourcer
til forberedelse af sagen og deltagelse i
behandlingen. Det tidsmeessige aspekt
kan ogsa vanskeligggre processen, da
eventuelle ngdvendige endringer i for-
retningsmodellen som fglge af den lgben-
de udvikling i og tilpasninger af virksom-
heden skal afspejles korrekt i aftalen.
Ellers vil aftalen ikke veere bindende for
skattemyndighederne.

Det er derfor relevant for virksom-
heden at overveje muligheden for at
indga en APA som led i sin risikostyring.
Bestyrelsen bgr deltage i virksomhedens
overvejelser om, hvorvidt en APA kan
vare et relevant element i bestraebelser-
ne pa at fastseette markedsprisen pa en
eller flere kontrollerede transaktioner
og reducere risikoen for efterfglgende
skattemaessige korrektioner.

Som naevnt kan en dobbeltbeskatning
spges ophavet ved en MAP-sag. En MAP
er en aftale med skattemyndighederne
om prisfastseettelsen af transaktioner

i tidligere ar, der ligesom APA kraever
vaesentlige ressourcer og en forventet
behandlingstid pa mellem to og tre ar.

Det er i den forbindelse vasentligt at
fremheve, at skattemyndighederne ikke i
alle tilfzelde ser sig forpligtet til at ophee-
ve en dobbeltbeskatning, hvis virksomhe-
den ikke har dokumentereret sine trans-
aktioner tilstraekkeligt og retfeerdiggjort
prisfastseettelsen. MAP er siledes ingen
garanti for, at virksomhedens indtegter
ikke bliver dobbeltbeskattet, og MAP vil
alene tage stilling til fortiden, og derfor
som udgangspunkt ikke skabe sikkerhed
for prisfastsettelsen af fremtidige kon-
trollerede transaktioner. Bestyrelsen bgr
derfor ogsa deltage i overvejelserne om,
hvorvidt dobbeltbeskatning som felge af
en indkomstforhgjelse skal sgges ophae-
vet ved brug af dobbeltbeskatningsover-
enskomsternes regler om MAP, herunder
EU’s voldgiftskonvention.

SKAT har i deres 2017 kontrolaktivitets-
plan besluttet at indlede en malrettet
indsats mod at afhjelpe transfer pricing-
dobbeltbeskatning hos virksomheder ved
forhandling med udenlandske skatte-
myndigheder (MAP/APA forhandlinger).



Vi oplever en stigende efterspgrgsel pa
indgéelse af bindende aftaler om pris-
fastsettelsen af kontrollerede transakti-
oner med skattemyndighederne (APA’er)
samt pa aftaler med skattemyndigheder-
ne om prisfastsattelsen af transaktioner
i tidligere ar (MAP’er). Ligeledes har de
danske skattemyndigheder oplyst, at de
det seneste ar har indgéet flere APA’er og
MAP’er end tidligere, hvilket forventes at
veere et udtryk for en fremtidig tendens
som fglge af OECD’s BEPS-projekt’.

Hvad kan vi forvente?

Et gget pres fra G20-medlemslandene
betyder bl.a., at skattemyndighederne er
forpligtet til at forholde sig til detteamt
til at forhindre, at betydelige skattepro-
venuer tabes pa grund af virksomheders
skatteplanleegning. Omvendt vil de nye
regler alt andet lige betyde ggede konflik-
ter med Kina, Indien og Afrika, som med
de nye regler i heenderne vil pdberabe sig
en (endnu) stgrre andel af den globale
profit, som virksomheden vil generere, pa
bekostning af eksempelvis Danmark.

Selvom Danmark allerede igennem flere
ar har foretaget stramninger i skatte-
lovgivningen, fx reglerne om rentefra-
dragsbegransning, CFC-beskatning og
pgede krav til transfer pricing-doku-
mentation, ma det forventes, at der
kommer yderligere @ndringer. Endvidere
ma det forventes, at der kommer gget
dobbeltbeskatning og som fglge heraf
flere konflikter, der skal lgses mellem
skattemyndighederne via MAP eller
EU-voldgiftkonventionen. Det stiller
store krav til dobbeltbeskatningsaftaler
mellem bade landene og skattemyndig-
hederne om at sikre en velfungerende
MAP. Det er dog virksomhederne, der
berer risikoen for, at konflikten om dob-
beltbeskatning ikke kan lgses.

Det seneste eksempel herpd, er de
sakaldte State-Aid-sager, hvor Apple
har féet sin transfer pricing-politik
mellem de europeiske lande under-
kendt af en overnational enhed, nemlig
EU-Kommissionen, som dermed har til-
sidesat aftaler med lokale myndigheder.
Her er det alene skatteyder, der modta-
ger et beskatningskrav.

PwC’s anbefalinger til bestyrelsen

Bestyrelsen er ngdt til at have
fokus pa:

* Den nationale sével som den inter-
nationale skattepolitiske agenda

* Virksomhedens forretningsmodel
og sammenheeng til transfer
pricing-setup — kan det altid
forklares?

* Korrekt implementering af skatte-
og transfer pricing-politikker — gor
vi det, vi siger?

* Fyldestggrende transfer pricing-
dokumentation — lever den op
til regler i bAde Danmark og i
udlandet?

* Er der udarbejdet en beredskabs-
plan for handtering af skatterevisio-
ner og skabt vished for, hvilke skat-
tepositioner der kan blive udfordret
- og for hvilke ar?

* Muligheder for risikostyring,
herunder indgaelse af aftaler med
skattemyndighederne, sékaldte
Advance Pricing Agreements. Veer

opmerksom p4, at unilaterale afta-
ler skal rapporteres i forbindelse
med selvangivelsen, og disse er
ydermere underlagt den automa-
tiske udveksling af information
mellem skattemyndighederne

Seet transfer pricing-politik og risi-
kovurdering pa agendaen — eventu-
elt i Audit Committee

Vurdér, hvorvidt virksomhedens
forretningsmodel og sammenhang
til transfer pricing-setup kan forkla-
res og kommunikeres til offentlig-
heden og myndighederne

Forbered virksomheden pé en
mulig skatterevision, herunder at
alle indkomstar i de fleste lande
kan forventes at blive underlagt
transfer pricing-gennemgang fra de
lokale skattemyndigheder

Opdatér transfer pricing-doku-
mentationen til de nye transfer
pricing-standarder samt med even-
tuelle @ndringer i virksomhedens
forretningsmodel og -processer mv.

Fokus har derfor flyttet sig fra skatte-
planleegning og overholdelse af lokal
lovgivning til en udfordring, der skal
behandles pa et forretnings- og ledelses-
maessigt strategisk niveau. PwC anbefa-
ler, at ledelsen setter denne udfordring
gverst pa dagsordenen, sa det sikres, at
virksomheden far genovervejet sin forret-
ningsmodel og sine afregningspriser for
koncerninterne transaktioner.
/jju@pwe.dk

1. Kilde: Skatteudvalget 2015-16, SAU Alm. del Bilag 189
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Af Rasmus Friis Jorgensen og
Brian Christiansen, PwC

Kort
opsummering

Samarbejdet med og valg af
ekstern revision atheenger af:

¢ Kemien mellem revisor,
bestyrelse og direktion

* Revisionsfirmaets evne til at
forsta virksomheden og branchen
og deres anvendelse heraf til en
effektiv revision og god sparring.
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Bestyrelsens kontakt til ekstern revision
atheenger af, om der er etableret et selv-
steendigt revisionsudvalg. I sddanne situa-
tioner vil det vaere revisionsudvalget, der
har hovedparten af den lgbende kontakt til
den eksterne revision (efterfglgende bruges
udtrykket "bestyrelsen”, som ogsa kan
daekke over et revisionsudvalg). Uanset om
der er etableret et revisionsudvalg, er det
den samlede bestyrelse, der er ansvarlig for
selskabets arsrapport og de gvrige opgaver,
der matte leegges ud til udvalget.

For at f& mest veerdi af den udfgrte revisi-
on, er det vigtigt, at der etableres et godt
samarbejde med ekstern revision.

Revisors uafhaengighed

Revisor er offentlighedens tillidsrepree-
sentant, bestyrelsens forleengede arm og
sparringspartner for virksomhedens ledel-
se. Revisors arbejde er en vaerdiskabende
faktor for selskabet og for bestyrelsens
arbejde.

Rollen som offentlighedens tillidsrepreesen-
tant indebaerer, at revisionen skal udfgres i
overensstemmelse med god revisionsskik,
hvilket bl.a. betyder, at revisor skal udvi-

se integritet, objektivitet, fortrolighed,
professionel adfzerd og forngden omhu ved
udfgrelse af revisionen.

I vurderingen af om revisor har den for-
ngdne uathangighed, bgr bestyrelsen bede
revisor redeggre for, hvordan en raekke ele-
menter handteres, herunder bl.a. retnings-
linjer for partnerrotation og handtering af
ansattes finansielle eller personlige relatio-
ner til selskabet.

Det er vigtigt, at der eksisterer et abent,
tillidsfuldt og professionelt forhold mel-
lem direktionen, bestyrelsen og selskabets
eksterne revisor.

Revisionsfirmaets
kvalitetsstyringssystemer

Et andet vigtigt element i vurderingen
af den eksterne revision er en vurdering
af omfanget og effektiviteten af revi-
sionsfirmaets kvalitetsstyringssystem.
Bestyrelsen behgver ikke i detaljer at
forsta og kende omfanget af revisions-
firmaets kvalitetsstyringssystem. Fokus
bgr vaere pa, hvorvidt revisionsfirmaet
lever op til gaeldende revisionsstandarder
for kvalitet. Dette undersgges i relation
til resultater fra ekstern kvalitetskontrol
og indsigt i maengden og arten af sager
om darlig kvalitet anlagt af kunder eller
andre interessenter.

Omfanget af revisionen

Revisor skal udarbejde en rlig revisions-
plan. Bestyrelsen praesenteres for planen
for revisionen, s& de kan udfordre den og
eventuelt komme med yderligere gnsker
til arets revision, fx til et bestemt tema
eller til at der seettes saerligt fokus pa en
bestemt enhed.

Her er oplistet en reekke spgrgsmal som
inspiration til bestyrelsernes gennemgang
af revisionsplanen:

 Hyvilke risici er identificeret, og hvor-
dan er disse indarbejdet i revisions-
planen?

e Hvordan vil en @ndring i selskabets
organisering, eksempelvis et opkgb,
blive handteret i forhold til revisionen?

e Hvordan er vaesentlighedsniveauet
fastsat?

* Hvilket arbejde planlaegges udfgrt i
forhold til selskabets it-systemer?

e Hvilke datterselskaber revideres eller
reviewes og hvorfor?

 Involveres andre revisionsselskaber i
revisionen, og hvis ja — hvordan hénd-
teres dette samarbejde?



I figur 45 er vist et eksempel pa, hvordan
et revisionsforlgb kan se ud i en stgrre
organisation. For mindre selskaber er tan-
kegangen den samme, men aktiviteterne
er oftest samlet over ferre interaktioner.
Endeligt er der fra selskab til selskab
forskel pa opgavefordelingen mellem
bestyrelse og direktion, da det athaenger
af den konkrete situation.

Revisionsafrapportering

I forbindelse med udfgrelsen af
revisionen skal revisor skriftligt afrap-
portere om den udfgrte revision, og i et
sprog, der kan forstés, komme rundt om
de vesentligste poster i regnskabet og
forklare tilgangen til revisionen af disse.
Der bgr aftales klare retningslinjer for,
hvornar kommunikationen gar til direkti-
onen, og hvorndr kommunikationen skal
lpftes op til bestyrelsen.

Udover afrapporteringen pa den udfgr-
te revision, bgr revisionsudvalget og
ledelsen fé input og feedback fra ekstern
revision pa andre omrader som fx forslag
om forbedring af forretningsgange og
processer i form af bedre kontroller og/
eller pget effektivitet, gget indsigt i data
fra ekstern revisions brug af dataanaly-
ser, vurdering af gkonomifunktionen.

Som fplge af endringer i internationale
standarder om revision og revisorloven
eendres udformningen af revisionspa-
tegningen. Dette medfgrer blandt andet
en @ndring i rekkefplgen af de enkelte
afsnit i revisionspategningen samt en
uddybende beskrivelse af ledelsens for
regnskabet og revisors ansvar for revi-
sion af regnskabet. For virksomheder af
interesse for offentligheden vil det mest
centrale i @ndringerne vere, at revisor
i revisionspategningen skal beskrive

de centrale forhold ved revisionen — de
sakaldte Key Audit Matters. I beskrivel-
sen af Key Audit Matters skal der rede-
gores for, hvorfor forholdet er anset som
det mest betydelige ved revisionen, og
hvordan forholdet er behandlet under
revisionen.

1. Kilde: PwC

Private sessions

I henhold til Anbefalinger for god
Selskabsledelse bgr der p& minimum et
arligt bestyrelsesmgde ggres plads til, at
ekstern revision deltager uden direkti-
onen. Her kan bestyrelsen eksempelvis
drgfte samarbejdet med direktionen.

Revisionshonorar

Revisionsudvalget skal afgive en indstil-
ling om valg af revisor til bestyrelsen.
Medmindre det drejer sig om forlen-
gelse af revisionsaftalen, skal indstillin-
gen begrundes og indeholde mindst to
valgmuligheder til revisionsopgaven, og
revisionsudvalget skal med en begrun-
delse angive sin praference for én af
dem. Revisionsudvalget skal i indstillin-
gen angive, at det ikke er blevet pavirket
af tredjepart eller af aftaler med tredje-
parter.

Figur 44: Centrale prisparametre for et revisionshonorar!
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L]

@nsker og krav til mader.
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Figur 45: Eksempel pd revisionsforlgb ?
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2. Kilde: PwC
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Medmindre det drejer sig om forleengelse
af en revisionsopgave, skal revisionsud-
valgets indstilling udarbejdes efter en
udveelgelsesprocedure tilrettelagt i over-
ensstemmelse med fglgende kriterier:

* Den reviderede virksomhed er beretti-
get til at invitere ethvert revisionsfirma
til at afgive bud, forudsat revisions-
firmaet ikke er omfattet af tvungen
firma-rotation, og forudsat at udbuds-
proceduren ikke udelukker deltagelsen
af revisionsfirmaer med en omsatning
pa under 15 % af det samlede revisions-
honorar fra virksomheder af offentlig
interesse i det foregdende kalenderar.

* Den reviderede virksomhed udarbejder
udbudsmateriale, som tydeligt skal
beskrive den reviderede virksomheds
forretning. Udbudsmaterialet skal
bl.a. indeholde gennemsigtige og ikke-
diskriminerende udvelgelseskriterier,
som den reviderede virksomhed skal
bruge til at evaluere revisionsfirmaer-
nes tilbud.

* Den reviderede virksomhed er beretti-
get til at fastleegge proceduren og kan
forhandle direkte med interesserede
bydende i forbindelse med proceduren.

* Hvis der er lovgivningsmaessige krav om
revisionsfirmaets overholdelse af visse
kvalitetsstandarder, skal disse standarder
fremga af udbudsmaterialet.

* Den reviderede virksomhed vurderer
tilbuddene fra revisionsfirmaer i over-
ensstemmelse med de fastsatte kriterier
i udbudsmaterialet. Virksomheden udar-
bejder en rapport om konklusionerne,
som skal godkendes af revisionsudvalget.
Den reviderede virksomhed og revisions-
udvalget skal tage hgjde for resultater
eller konklusioner i offentliggjorte rap-
porter om gennemfgrelse af tilsyn af de
bydende revisionsfirmaer.

* Den reviderede virksomhed skal pa
anmodning kunne dokumentere over for
Erhvervsstyrelsen, at udvalgelsesprocedu-
ren blev udfgrt pa en rimelig made.

Revisionsudvalget er ansvarlig for udval-
gelsesproceduren®.

Figur 46: Overgang til obligatorisk revisionsfirmarotation*
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3. Udvalget for god selskabsledelse har foreslaet, “at revisionsudvalget fastseetter retningslinjer for proces med udvaelgelse og indstilling af revisor”.
4. Kilde: PWwC
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PwC’s
anbefalinger
til bestyrelsen

Her er oplistet en reekke spgrgsmal
som inspiration til bestyrelsernes
gennemgang af revisionsplanen:

* Hvilke risici er identificeret, og
hvordan er disse indarbejdet i
revisionsplanen?

* Hvordan vil en endring i selska-
bets organisering, eksempelvis
et opkgb, blive handteret i for-
hold til revisionen?

* Hvordan er vasentlighedsni-
veauet fastsat?

* Hvilket arbejde planleegges
udfgrt i forhold til selskabets
it-systemer?

 Hvilke datterselskaber revideres
eller reviewes og hvorfor?

* Involveres andre revisionssel-
skaber i revisionen, og hvis
ja—hvordan handteres dette
samarbejde?

Bestyrelsens forslag til valg af revisor pa
generalforsamlingen skal omfatte indstil-
lingen fra revisionsudvalget med angivel-
se af preeferencen. Hvis forslaget afviger
fra revisionsudvalgets praference, skal
begrundelsen herfor angives. Bestyrelsen
kan ikke foresld revisionsfirmaer, som
ikke har veeret omfattet af udveelgelses-
proceduren.

I henhold til de nye regler er der krav om
rotation af den generalforsamlingsvalgte
revisor efter ti ar, dog med mulighed for
forlaengelse op til 20 ar, hvis der gen-
nemfgres et revisionsudbud efter ti ar.
Herefter er der en cooling-off-periode

pa fire ar. Der er omfattende overgangs-
regler, som er illustreret i figur 46.

Honorar til ekstern revisor

Det anbefales, at der er klare retnings-
linjer omkring revisionshonorar, som
nedfeldes i et aftalebrev, si der er en
klar forventningsafstemning.

Bestyrelsen skal vurdere, om revisions-
honoraret afspejler kompleksiteten og er
markedskonformt. Honoraret bgr mod-
svare den ydelse, selskabet modtager, og
bestyrelsen bgr derfor sammenholde det
foresldede honorar med udkastet til den
aftalte plan for revisionen.

Pris er ikke alt. Det er maske endda mere
vigtigt at bringe andre forhold med ind i
vurderingen, fx:

* Hvordan er kemien mellem revisor og
bestyrelse? Og til direktionen?

* Hvad er revisionsteamets
kvalifikationer?

* Revisionsteamets evne til at forsté
forretningen?

* Revisionsteamets kendskab til
branchen?

Revisionsudvalget skal endvidere god-
kende ekstern revisors levering af andre
ydelser end revision®. Dette kan ggres
ved at revisionsudvalget godkender ram-
mer, hvorunder daglig ledelse kan ggre
brug af ekstern revisor udover revisio-
nen, herunder hvilke andre ydelser som
ma leveres. Det er endvidere et krav, at
revisionsudvalget godkender en politik
vedrgrende levering af skatte- og veerdi-
ansettelsesydelser fra ekstern revisor.

Omfanget af ikke-revisionsydelser, som
den generalforsamlingsvalgte revisor
kan yde til en revisionskunde, vil fra
2020 blive begrenset til at udggre

70 % af det samlede revisionshonorar.
Begreensningen pa de 70 % skal beregnes
som et tredrigt gennemsnit pa lpbende
basis. Restriktionen galder kun de ydel-
ser, som den generalforsamlingsvalgte
revisor i Danmark yder til en revisions-
kunde i forhold til revisionshonoraret til
den generalforsamlingsvalgte revisor.

Ud over restriktion pd omfanget vil ogsa
visse skatteydelser blive forbudt. Dette
geelder radgivning vedrgrende person-
skat samt toldafgifter.

Vurdering af ekstern revision

En grundig evaluering af den eksterne
revisor er afggrende for at opna den
gnskede kvalitet i samarbejdet. I forbin-
delse med evalueringen bgr det vurderes,
om udfgrelsen af revisionen, og kvalite-
ten af revisors kommunikation, mgder
revisionsudvalgets forventninger. Som
en del af vurderingen bgr udvalget ogsa
overveje revisors uafthangighed, objek-
tivitet og professionel skepsis. Udvalget
bgr ligeledes tage ledelsens og en even-
tuel intern revisions perspektiver med i
bedgmmelsen.

/raj@pwec.dk, bca@pwe.dk

5. Udvalget for god selskabsledelse har foreslaet, “at revisionsudvalget fastsastter retningslinjer for og etablering af processer for kontrol med, hvilke ikke-
revisionsydelser, som den generalforsamlingsvalgte revisor leverer”.
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Intern revision

Bestyrelsens forleengede arm

Af Brian Christiansen og
Johan Bogentoft, PwC

Kort
opsummering

Selskaber, som er bedre i stand
til at tage og handtere risici
("risk agile”), har stgrre sand-
synlighed for at opna profitabel
vaekst — sammenlignet med de
organisationer, som ikke tager
risici'. Samtidig er det vigtigt, at
virksomheder har staerke syste-
mer til at modsté andre risici
("resilience”).

Risk
resiliency

Risk resiliency: Modstandskraften

mod ugnskede haendelser gennem solide
processer, kontroller, risikostyringsvaerktgijer,
en staerk kultur og et steerkt varemeerke.

_|_

Intern revision - en kerneressource
i strategisk risk management
Selskaber, som er bedre i stand til at tage
og héndtere risici ("risk agile”), har stgrre
sandsynlighed for at opné profitabel
veekst — sammenlignet med de organisa-
tioner, som ikke tager risici'. Samtidig er
det vigtigt, at virksomheder har staerke
systemer til at modstd andre risici ("resi-
lience”). Det er derfor vigtigt, at bestyrel-
sen lgbende monitorerer ("assurance”),
at risikoniveauet er inden for organisa-
tionens risikoappetit. I det arbejde er

en professionel intern revisionsfunktion
bestyrelsens forleengede arm.

Risikostyring skal altsd ikke kun bruges
defensivt, men ogsa som et offensivt
veerktdj. Udfordringen er at finde en god
balance mellem "risk resiliency” og "risk

agility”.

Danske virksomheders omgivelser
@ndrer sig hurtigere og mere uforudsige-
ligt end nogensinde fgr. Det stiller stgrre
krav til bestyrelsens forstaelse af ikke
bare virksomheden og dens omgivelser
("risikounivers”), hvilke risici virksom-
heden kan overleve ("risikotolerance”),
men ogsa hvilke risici bestyrelsen bevidst
gnsker at tage ("risikoappetit”). Her har
intern revision en afggrende rolle i at
udfordre risikobilledet og give en uaf-
haengig tilbagemelding til bestyrelsen p4,
om den samlede risiko ligger inden for
den definerede risikoappetit.

Bestyrelsen bgr fastsatte rammerne for
intern revision i et "audit charter” eller
en funktionsbeskrivelse i daglig tale.
Charteret omhandler intern revisions
formél, myndighed, rapporteringsstruk-
tur og ansvar. Det bgr ogsé angive, hvilke
omrader og opgaver der kan begraense
intern revisions uathangighed og objek-
tivitet. Audit charteret seetter rammerne
for, hvilken rolle intern revision skal spil-
le og er genstand for lgbende revurdering
og evaluering.

Intern revision skal have en klar struktur
for at kunne anvende sine ressourcer
optimalt til at levere gget veerdiskabelse
til bade ledelse og bestyrelse.

Strategic risk
management

and sustainable
growth

Risk agility: Evne til forandring og tilpasning
af risikostyring for at vinde fordele af hurtige
forandringer pa markedet, kundeadfzerd og
teknologisk udvikling.

1. Kilde: PwC'’s rapport "Risk in Review 2016”
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Figur 48: Risikounivers, Risikotolerance og Risikoappetit?
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Risikounivers er udtryk for alle de risici,
som organisationen kan udsettes for.

Risk

)
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Performance

to Time H

Risikoappetit er det niveau af gkono-
miske, operationelle, omdgmmemaessige
my. risici, som virksomheden gnsker at tage.

Et bestyrelsesmedlem bor

stille sig selv sporgsmdlene:

Hvordan far jeg rettidig, ngjagtig rappor-
tering og overbevisning om, at organisati-
onen ikke pétager sig risici uden for vores
risikoappetit?

* Hvem kan give mig sikkerhed for, at vi
patager os nok risici til at opnd vores
maélsaetninger, samtidigt med at vi
bibeholder vores modstandskraft mod
ugnskede hendelser?

* Hvem er mine gjne og grer ude i orga-
nisationen?

* Hvem giver mig et uafheengigt bil-
lede af risiko- og kontrolmiljget i
organisationen?

En intern revision kan hjzlpe bestyrelsen ved at styrke
kontrollen af virksomheden og samtidig fungere som
bestyrelsens gjne og grer pa tvears af organisationen.
Intern revision kan medvirke til at skabe et gget
kendskab til og en gget indsigt i organisationen via
uafhaengige og objektive undersggelser.

Performance

2 Risk )
Appetite

to Time tH

Risikotolerance er det niveau af risici,
som virksomheden kan overleve. Den kan
udtrykkes i form af absolutter, som fx "vi
vil ikke udseette mere end X % af vores
kapital i form af et potentielt tab, ndr vi
lancerer et ny produkt”.

En veerdiskabende intern revisionsfunkti-
on er svaret pa alle spgrgsmaélene.

Behovet for en vardiskabende intern
revisionsfunktion har aldrig varet stgrre.
De bedste interne revisionsfunktioner for-
maér at agere som bestyrelsens forlengede
arm. Dette ggres ved:

* at skabe gennemsigtighed for
bestyrelsen

¢ at koordinere effektivt med virksom-
hedens gvrige risiko- og compliance-
funktioner

* at identificere og vurdere eksisterende
savel som nye risici

* at danne partnerskaber med relevante
interessenter.

Bestyrelsen spiller en afggrende rolle i
forbindelse med optimeringen af udbyttet
fra den interne revisionsfunktion. En klar
forventningsafstemning mellem bestyrel-
sen og den interne revision samt et vel-
defineret fundament sikrer en effektiv og
vardiskabende intern revisionsfunktion.

Danmark har et af verdens mest tillidsful-
de samfund. Nutidens globaliserede ver-
den gger behovet for objektive undersggel-
ser, risikostyring og vurdering af finansiel
og operationel effektivitet. Det kan en
intern revisionsfunktion hjalpe med.

2. Kilde: PwC
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Klare fordele for bestyrelsen

En intern revision kan hjalpe bestyrelsen
ved at styrke kontrollen af virksomheden
og samtidig fungere som bestyrelsens gjne
og grer pa tveers af organisationen. Intern
revision kan medvirke til at skabe et gget
kendskab til og en gget indsigt i organisati-
onen via uafhangige og objektive under-
spgelser.

Interne revisionsfunktioner er ofte funk-
tionelt forankrede hos bestyrelsen. Det
sikrer funktionens uafthengighed af de
enkelte forretningsomrader og mulighe-
den for uhindret at udtale sig om risiko- og
kontrolmiljget pa tveers af organisationen.
Pa den méade gges bestyrelsens muligheder
for at foretage rettidige og informerede
beslutninger om de risici, som truer virk-
somhedens opnéelse af sine mal. Det kan
ske uden for forskellige interne revisions-
omréader, der bidrager til sikkerhed og gget
information om relevante risici, fx:

* Finansielle risici

* Operationelle risici

* Strategiske risici

* Compliance-risici

* It-relaterede risici
 Kultur- og adfeerdsrisici
* Omdgmme-risici.

Bestyrelsens ansvar og rolle

Der findes ingen unik formel for, hvordan
en intern revision bgr etableres. Der fin-
des heller ikke en entydig optimal stgrrel-
se for funktionen. Vasentligst er det, at
funktionen har en tilstraekkelig stgrrelse
til at kunne patage sig de opgaver, den
bliver stillet over for. Designet bgr tage
udgangspunkt i det miljg, de behov og de
risici, som virksomheden star overfor. Se
ogsd afsnittet “outsourcing af den interne
revisionsfunktion”.

Nar beslutningen om at etablere en intern
revision er taget, er det vigtigt fgrst at
klarlegge forventningerne til funktionen.
Ofte kan intern revisions interessenter
have forskellige agendaer og malseet-
ninger for revisionens arbejde. Det er
herefter vigtigt, at intern revision opnar
tilstreekkelig uathaengighed, objektivitet
og kompetencer til at kunne levere en
indsats inden for de gnskede omrader.
Ellers risikerer den daglige ledelse og
bestyrelsen at mangle kvalificeret input
eller modtage input af utilstreekkelig kva-
litet. Kompetencerne kan opnés enten ved

ansattelse af de rigtige profiler eller ved
at sikre relevant ekstern bistand.

Sadan gor de bedste

interne revisorer

Der er et betydeligt potentiale, som kan
udnyttes ved en optimeret anvendelse

af intern revision. Det er en forudset-
ning for, at potentialet kan udnyttes, at
bestyrelsen er tilstraekkelig taet pa intern
revision og giver funktionen de rette
direktiver og forudsatninger for at kunne
opfylde de forventninger, der stilles til
funktionen. Det kan efterfglgende over-
véges ved at foretage et eksternt kvali-
tets-review, hvor det er muligt at opnd en
uathengig vurdering af revisionsfunkti-
onen, herunder om der med rette kan og
bgr forventes mere. Det kan medvirke til
at analysere intern revisions tildelte man-
dat og vurdere, om der er omrader, hvor
der er behov for yderligere optimering.

PwC har analyseret mange interne
revisioner og identificeret fplgende fire
generelle kendetegn ved en professionel
vaerdiskabende intern revisionsfunktion:

1. Demonstrerer sterke egenskaber
inden for relevante omrdder

De bedst performende interne revisions-
funktioner besidder egenskaber inden
for fglgende omrader, der sikrer, at de
maksimerer udbyttet af deres indsats:

* "Business alignment” — afstemmer
revisionsplan, herunder initiativer til
oget veerdiskabelse, med relevante
interessenter og deres forventninger

* "Risikovurdering” — fokuserer pa
kritiske risici og udfordringer

* "Talentagenda” — udvikler de rette med-
arbejdere, der matcher malseetningen
og visionen for intern revision

* “Stakeholder management” — involverer
ledelsen ved lgbende dialog og
feedback

* “Ombkostningseffektivitet” — leverer
omkostningseffektiv service ved
optimering af anvendte ressourcer

* ”Teknologi” — anvender it og teknologi
til at pge effektiviteten af det udfgrte
arbejde

* ”Servicekultur” — fokuserer pa gget
service via uathangighed, objektivitet
og forstaelse af organisationen

* “Kyalitet og innovation” — promoverer
kvalitetsforbedring og innovation.
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2. Koordinerer effektivt med
virksomhedens gvrige risiko- og
compliance-funktioner

Integration og koordinering med de gvri-
ge risiko- og compliance-funktioner er en
forudsetning for at kunne identificere
nye risici og fglge vaerdikaden fra start til
slut. De bedste interne revisionsfunktio-
ner formdr at inddrage gvrige funktioner,
eksempelvis risikostyring, compliance-
funktion, controlling og it-sikkerhed,
hvormed det bliver muligt at opna en klar
ressource- og ansvarsfordeling, der sikrer
en optimeret allokering inden for udvalg-
te risikoomrader. Samtidig mindskes
risikoen for ungdigt dobbeltarbejde hos
de reviderede parter i organisationen.

3. Identificerer og vurderer

nuvarende sdvel som nye risici

Et andet af de kendetegn, der definerer
de bedste interne revisionsfunktioner,

er evnen til at identificere og vurdere
nuvarende sével som nye risici i deres
revisionsplanlegning. Det betyder, at
intern revision for eksempel spiller en
proaktiv rolle inden for it-sikkerhed, com-
pliance og industrispecifikke omrader af
bade finansiel og operationel karakter. En
forudseetning for dette er naturligvis, at
intern revision har tilstraekkelige forret-
ningsmessige og faglige kompetencer til
at vurdere de nye risici, sa disse bliver
kommunikeret bade rettidigt og preecist
til bestyrelsen.

4. Danner partnerskab med

relevante interessenter

Ved at fungere som sparringspartner for
bestyrelsen og den daglige ledelse kan
intern revision medvirke til at optimere
finansielle og operationelle risiko- og
kontrolaktiviteter. Samtidig kan funktio-
nen proaktivt levere indsigt og radgivning
med udgangspunkt i et uafthengigt og
indgéende kendskab til virksomheden.

Det forudsaetter, at intern revision dan-
ner teette partnerskaber med relevante
interessenter og medvirker til at formidle
opnaet viden om risici og kontroller.

Vejen frem mod yderligere
veaerdiskabelse

PwC’s arlige underspgelser viser, at de
interne revisionsfunktioner, der sigter
mod at veere en betroet radgiver, skaber
mere verdi for virksomhederne end dem,
der alene yder revision. Udviklingen mod
at blive en betroet radgiver kan ske i
kraft af felgende skridt:

e "Yder revision” — Bidrager med over-
bevisning til bestyrelsen vedrgrende
effektiviteten af interne kontroller

e "Problemlgser” — Anvender ekspertise
og relevante redskaber til at identi-
ficere arsager til forretningsmaessige
udfordringer

* “Indsigtsgiver” — Leverer proaktiv ind-
sigt pa tveers af organisationen, der kan
medvirke til at 1gse forretningsmaessige
udfordringer

* "Betroet rddgiver” — Som fglge af
en kontinuerlig proaktiv indsigt og
assistance opbygger intern revision
et teet partnerskab med den daglige
ledelse og bestyrelse og fungerer som
betroet radgiver ved kritiske beslutnin-
ger. Herudover vil intern revision vere
en betroet rddgiver, der kan give den
daglige ledelse og bestyrelse lgbende
rettidig feedback pa, om virksomheden
efterlever besluttede strategier og mal.

Uagtet typen og stgrrelsen af intern
revision er det en forudsatning, at denne
bidrager med sikkerhed i forhold til de
finansielle og operationelle kontroller,
der fungerer som springbreet for, at den
interne revision kan na nye hgjder som
betroet radgiver.

Hvordan skaber man et godt miljo
til yderligere vaerdiskabelse?

For at skabe veardi i virksomhederne kree-
ver det, at bestyrelsen sammen med den
daglige ledelse og intern revision mulig-
gor vaerdiskabelse og gget performance
gennem lgbende dialog og samarbejde.



Bestyrelsen bgr derfor ideelt set:

 Formidle de vaesentligste risici, som virk-
somheden star over for

* Opfordre til Ilgbende interaktion

* Oplyse om forventninger til den interne
revisionsfunktions opnéelse af kort- og
langsigtede mal

* Orientere om gnsker til periodisk og
lgbende kommunikation

* Godkende design i samarbejde med revi-
sionskomitéen og sikre den ngdvendige
tilslutning til dette.

Sammen med bestyrelsen bgr den daglige
ledelse ogsd italeszette deres forventninger
og vurdere, om der er uoverensstemmelser,
der skal kortlegges og behandles. Dialogen
mellem alle tre parter er helt essentiel for
designet af den optimale Igsning.

Bestyrelsens tjekliste

En del selskaber, fx finansielle virksom-
heder, er underlagt et lovgivningsmeessigt
krav om intern revision. Andre virksom-
heder bgr periodisk vurdere behovet for
en intern revisionsfunktion. Her fglger
eksempler pa overvejelser, som bestyrelsen
kan ggre sig for at evaluere behovet for en
intern revision:

1. Har vi behov for en uafthangig vurde-
ring af det nuveerende og fremtidige
risikobillede? Hvorfor har vi behov for
en intern revisionsfunktion?

2. Afstemning af forventningerne til den
eksisterende interne revision

3. Fastsattelse af effektive kommunikati-
onslinjer mellem bestyrelsen og intern
revision

4. Vurdering af den interne revisions plan-
leegning og prioritering af ressourcer

5. Vurdering af bemandingen og isaer
kompetencerne i den interne revision

6. Sikring af, at den interne revision leve-
rer hgj kvalitet

7. Overvagning af samarbejdet mellem
intern revision og virksomhedens andre
risikofunktioner

8. Koordinering af intern revision
med gvrige kontrol- og compliance-
aktiviteter

9. Vurdering af intern revisions
rapportering og verdien af de
givne anbefalinger.

Figur 49: Vejen mod opndelse af ikke-realiseret vaerdi?®

Ikke-realiseret vaerdi

Indsigtsgiver

Problemlgser Problemlgser

Yder
revision

Yder
revision

Yder
revision

Yder

Outsourcing af den interne
revisionsfunktion

Intern revision bgr vaere bemandet, sd de
er i stand til at lgfte de udfordringer, tople-
delsen gnsker bistand til. Det kan ggres
ved at etablere en ”in-house”-funktion
med alle de rette kompetencer eller ved
helt eller delvist at outsource den interne
revisionsfunktion til en ekstern partner.
Fordelen ved ”in-house”-funktionen er, at
indsigt og viden forankres 100 % i virk-
somheden. Fordelene ved at vaelge enten
outsourcing eller en sakaldt "co-sour-
cing”-lgsning er blandt andre:

* Hurtig etablering med minimale risici
og omkostninger

* Transformation af faste omkostninger
til variable omkostninger

* Den rette Isbende kombination af kom-
petencer og viden tilpasset den aktuelle
situation

* Adgang til globale ressourcer og specia-
listkompetencer

* Adgang til avanceret teknologi

* Omplacering af ledelsesressourcer til
anden mere strategisk brug.

revision

Indsigtsgiver

Problemlgser

3. Kilde: PwC
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Pw(C’s
anbefalinger
til bestyrelsen

En del selskaber, fx finansielle virk-
somheder, er generelt underlagt et
lovgivningsmeessigt krav om at have
en intern revision. Andre virksom-
heder bgr arligt vurdere behovet for
intern revisions funktion. Dette er
de spgrgsmal, som bestyrelsen med
fordel kan anvende, nér den interne
revision skal evalueres:

e Vurdere behovet for intern revisi-
on pa baggrund af det nuvaren-
de og fremtidige risikobillede

e Afstemme forventningerne til
den interne revision

¢ Fastsette effektive kommunika-
tionslinjer mellem bestyrelsen og
intern revision

e Vurdere den interne revisions
planlaegning og prioritering af
ressourcer

e Vurdere bemandingen og isaer
kompetencerne i den interne
revision

e Sikre, at den interne revision
leverer kvalitet

* Overvage samarbejdet mellem
intern revision og virksomhedens
andre risikofunktioner

e Koordinere intern revision med
gvrige kontrol- og compliance-
aktiviteter

* Vurdere intern revisions-rappor-
teringen og vaerdien af de givne
anbefalinger

e Overvage den daglige ledelses
opfglgning pa anbefalinger, der
opstar som fglge af udfgrte inter-
ne revisionsopgaver.

168

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2018

Det skal bemeerkes, at den nye revisorlov,
som tradte i kraft i 2016, indeholder nogle
begraensninger og restriktioner, i forhold
til i hvilken udstreekning den eksterne
finansielle revisor kan udfgre interne revi-
sionsopgaver hos revisionskunden.

Vejen frem for bestyrelsen

Det er bestyrelsens ansvar at sikre skabel-
sen af en intern revision, der lever op til
interessenternes forventninger om kvali-
tet, kompetencer og veerdiskabelse.

Derfor bgr forventningerne forankres i
intern revisions funktionsbeskrivelse, der
lpbende bgr revurderes med henblik pé at
afgere, om den passer til virksomhedens
nuverende situation.

Tilstedeverelsen af en intern revision
skaber yderligere tillid til, at bestyrelsen er
tilstreekkeligt kleedt pa til at kunne vurdere
og forholde sig til de risici, som virksom-
heden star overfor..

/beca@pwe.dk, joa@pwe.dk

Det skal bemzerkes, at den nye revisorlov, som tradte i
kraft i 2016, indeholder nogle begransninger og
restriktioner, i forhold til i hvilken udstraekning den
eksterne finansielle revisor kan udfgre interne
revisionsopgaver hos revisionskunden.


mailto:bca@pwc.dk
mailto:joa@pwc.dk

Kort
opsummering

Bestyrelsen har det overordne-

de ansvar for arsrapporten. I

den kommende tid vil en raekke
udviklingstrends kunne pavirke
arsrapporten. I arsrapporten for
2017 vil der veere enkelte &endrin-
ger, men sarligt de fglgende ar

ma man leve med forandringer.
Flere af @ndringerne er ganske
betydelige, og indvirkningen pa

fx centrale nggletal bgr droftes.
Brugen af Alternative Performance
Measures (APM) vinder frem, og
inden for de neeste ar forventes der
lovregulering af omradet. Desuden
forventes det, at arsregnskabslo-
vens regler vedrgrende virksom-
hedssammenslutninger tilpasses
reglerne i IFRS allerede i 2017.

Det kan fa veesentlig betydning for
den regnskabsmassige behandling
ved opkgb af virksomheder, hvis
virksomheden aflaegger arsrapport
efter arsregnskabsloven.

Det er bestyrelsen, som har det overord-
nede ansvar for virksomhedens arsrap-
port. I den kommende tid vil vi se en
reekke udviklingstrends, der kan pavirke
arsrapporten. Flere af 2ndringerne er
betydelige, og indvirkningen pa fx centra-
le nggletal bgr vurderes.

Desuden vinder brugen af Alternative
Performance Measures (APM) frem. Der
forventes regler herom i arsregnskabslo-
ven inden for de neeste par ar.

Er virksomheden underlagt arsregnskabs-
loven og ikke IFRS, vil nye regler om
virksomhedssammenslutninger forventes
at skulle implementeres maske allerede i
2017. Disse regler kan fa veaesentlig betyd-
ning for den regnskabsmeessige behand-
ling ved virksomhedsopkgb.

Denne artikel adresserer bestyrelsens
aktuelle udfordringer i forhold til igang-
verende og kommende @ndringer i de
internationale regnskabsstandarder og
arsregnskabsloven.

Mange store &ndringer

En af de meget store @ndringer, der lige
nu er under indfasning i mange virksom-
heder, er de mange @ndringer af virk-
somhedernes systemer til at kunne hand-
tere den nye IFRS-regnskabsstandard
—IFRS 15 - om indregning af indtaegter.

Regnskabsstandarden treeder i kraft den
1. januar 2018, men mange virksomheder
er i denne tid i gang med at vurdere virk-
ningen pa regnskabstallene (og nogletal)
og ikke mindst ogsa de interne systemer

i virksomheden. Regnskabsstandarden
bergrer én af regnskabets allervigtigste
poster, nemlig toplinjen.

Zndringerne kan medfgre vaesentlige
forskydninger mellem perioderne, sa
indteegterne maske kommer senere end
efter hidtidig praksis.

En anden vigtig regnskabsstandard er
IFRS 9 om finansielle instrumenter. Dette
er et meget teknisk omréde, men det helt
overordnede fokus er, at den regnskabs-
meessige afdeekning — sdkaldt “hedging”
— ikke leengere skal fglge meget rigide

og firkantede regler. Reglerne kommer i
hgjere grad til at veere pa linje med virk-
somhedens forretningsmodel.

Den regnskabsmeessige afdeekning kan fx
veere en sikring af prisen pa en bestemt
valuta eller en révare seks maneder ud i
fremtiden — noget som mange virksomhe-
der i dag benytter sig af. Den nye standard
gor det langt lettere at afspejle sddanne
sikringstransaktioner regnskabsmees-

sigt, ndr blot sikringerne ligger inden for
virksomhedens egen risikostyringspolitik.
Det er muligt at implementere reglerne for
2017, hvilket der er gode argumenter for.

Det sidste omrade inden for de internatio-
nale regnskabsstandarder er leasing, hvor
der sidste ar blev udsendt en ny standard,
IFRS 16. Den nye standard betyder, at
alle leasingaftaler — ogsd sakaldte opera-
tionelle leasingaftaler — skal indregnes i
balancen i form af et aktiv og en gelds-
forpligtelse, med mindre de er kortvarige
eller uveesentlige i stgrrelse. Standarden
treeder i kraft den 1. januar 2019, men det
forventes, at IFRS 16 kan anvendes allere-
de i 2017, hvis det gnskes. Det kraever dog,
at IFRS 15 ligeledes fgrtidsimplementeres
allerede i 2017. Det skyldes samspillet
mellem de to standarder.
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Ny standard for

indregning af indtagter

Formalet med IFRS 15 om indteegter har
veeret at harmonisere regnskabsreglerne i
henhold til IFRS og US GAAP. Standarden
erstatter dermed eksisterende standar-
der og fortolkninger, der i dag regulerer
indregning af omsatning.

Mange virksomheder kan formentlig kon-
statere, at ndringerne ved fgrste gjekast
ikke ser ud til at veere de helt store, og det
er da ogsé forventningen, at reglerne ikke
generelt flytter ved indteegtsbilledet for
alle virksomheder. Det mé dog forventes,
at iseer brancher som pharma/biotek, it
og telecom godt kan forberede sig pa for-
andringer. Det samme geelder generelt for
servicevirksomheder, som ogsa risikerer
at skulle ndre tidspunktet for indregning
af indteegter.

Indtaegterne forsvinder naturligvis ikke,
men man risikerer, at de forst ma medta-
ges i resultatopggrelsen pa et senere tids-
punkt end i dag. Den overordnede begrun-
delse er, at standarden som hovedregel
ikke anerkender indregning af indteegter,
for kunden far kontrol over et produkt eller
en service. Sa hvis intet overdrages til kun-
den, er der som hovedregel heller ingen
indteegter. Dog anerkendes det, at hvis der
fremstilles et produkt for en kunde, hvor
der er en juridisk ret til at modtage endelig
betaling lgbende, og aktivet ikke kan
bruges pa alternativ vis, kan indtaegterne
alligevel indregnes. Vi anbefaler derfor,

at det overvejes, om standardkontrakter
kan tilpasses, s& det sa vidt muligt sikres,
at indteegterne kan indregnes efter samme
mgnster som hidtil. Det ma dog forventes,
at nogle kunder ikke uden videre vil accep-
tere sddanne andringer.

Er der i dag aflgnningssystemer, der base-
rer sig pd, hvorndr en indtegt indregnes
regnskabsmaessigt, kan de nye regler
ogsa fa betydning herfor. Det kan kreeve
en padagogisk indsats over for salgerne
eller alternativt en justering af aftalerne.

Som altid med nye standarder kan man
lige sa godt indstille sig pa flere oplys-
ningskrav. Det er i overflod tilfeeldet her,
sa det er vigtigt at sikre, at de ngdvendige
oplysninger registreres eller pa anden
made kan indsamles.

Standarden traeder i kraft den 1. januar
2018. Der er dog mulighed for fortidig
implementering for regnskabsar, der star-
ter 1. januar 2017 eller senere.

Ny standard for finansielle
instrumenter, herunder sarligt nye
og bedre regler for regnskabsmaessig
afdzekning

12014 blev den endelige version af IFRS

9 udsendt. Standarden traeder i kraft den
1. januar 2018, dog med mulighed for
fortidsimplementering i 2017.

Den vaesentligste endring vedrgrer de
lempeligere krav til regnskabsmeessig sik-
ring. Reglerne til anvendelse af regnskabs-
meessig sikring endres, sa de i hgjere grad
harmoniseres med den méade, virksomhe-
derne internt styrer deres finansielle risici
pa. IFRS 9 giver desuden udvidede mulig-
heder for anvendelse af regnskabsmaessig
sikring ved ravaresikring.

Fra virksomhederne har vi i de sidste
mange ar hort, at reglerne om regnskabs-
messig afdekning har veeret ungdigt for-
malistiske. Der har vaeret krav om sakaldte
effektivitetstests, fgr en afdeekningsfor-
retning kunne anerkendes til at blive vist
som afdekning i regnskabet, ligesom der
lgbende skulle foretages tests. Hertil kom-
mer, at testen skulle vise, at afdeekningen
kunne fremvises som meget effektiv —
inden for et band pa 80-125 %. Det har
veeret et krav, som ikke altid har stemt
overens med virksomhedernes méde at
teenke regnskabsmeessig afdaekning pa,

og nu er reglerne heldigvis endret, sa de
passer bedre med virksomhedernes méde
at teenke afdeekning pa. P4 mange mader
er det en rigtig fornuftig eendring.

Nogle meget tydelige ndringer bliver, at
de sakaldte effektivitetstests kan skrottes.
Samtidig betyder det, at en virksomheds
afdaekning af fx prisen pa bunkerolie med
en standardolie-terminsforretning nu
anerkendes som afdekning uden videre.

Tidligere blev sddanne afdaekningsfor-
retninger ofte anset som spekulation i
regnskabsmeessig henseende — med det
resultat, at de skabte ungdig volatilitet i
resultatopggrelsen pa trods af, at afdek-
ningen rent faktisk bidrog til at reducere
virksomhedens volatilitet.



Standarden kan som navnt fgrtidsimp-
lementeres, og vores vurdering er, at der
(som altovervejende hovedregel) faktisk
ikke er noget, som taler imod at vente.
Det er bare at komme i gang med virkning
fra 2017, og tallene for 2016 skal end

ikke tilpasses. Alternativt kan selvfglgelig
ventes til 2+18.

Ny standard for leasing

IASB har i 2016 udsendt den nye lea-
singstandard, IFRS 16. Standarden har
veeret mere end ti &r undervejs, da der
har vaeret meget stor modstand mod for-
slagene i stort set alle virksomheder.

Standarden traeder i kraft den 1. januar
2019, men det forventes, at den vil kun-
ne fgrtidsimplementeres allerede i 2017,
forudsat standarden som forventet god-
kendes i 4. kvartal 2017. Implementering
er dog betinget at, at IFRS 15 ligeledes
fortidsimplementeres i 2017. Vi forven-
ter imidlertid ikke, at mange gnsker at
fortidsimplementere standarden.

Den vesentligste endring i forhold til de
nuvarende regler er, at alle leasingaf-
taler skal indregnes i balancen. Det

kan have ret store konsekvenser for de
virksomheder, som i stor udstreekning
benytter operationelle leasingaftaler —
de har jo hidtil blot skullet noteoplyses.
Reglerne gzlder fx for lejede ejendom-
me, biler og andre driftsmidler. Nu

skal disse aftaler ind i balancen med en
veerdi svarende til leasingydelserne i
leasingkontraktens bindingsperiode. Det
betyder, at de skal vises som materielle
anlaegsaktiver, og at en tilsvarende (ren-
tebzerende) geeldsforpligtelse ogsa ind-
regnes. Reglerne bliver dermed precis de
samme for operationelle leasingaftaler,
som dem vi i dag kender for finansielle
leasingaftaler, og der vil regnskabsmees-
sigt ikke blive skelnet mellem, om en lea-
singaftale er operationel eller finansiel.

Det er ikke vanskeligt at forestille sig, at
de nye leasingregler kan have stor betyd-
ning for en rekke centrale, regnskabs-
meessige hoved- og nggletal, fx:

* Stgrre balancesum

* Hgjere veerdi af anleegsaktiver (og der-
med investeret kapital)

* Hgjere rentebeerende geeld og dermed
lavere soliditet

* Pavirkning af arets resultat

» Andret EBIT/EBITDA

* Covenants/ldnebetingelser

e Intern budgetstyring og beslutning om
kab eller leasing af aktiver.

Med hensyn til indvirkningen pa nggle-
tallene skal man veere serligt opmeerk-
som pa, om en senere endring af
regnskabspraksis i sig selv fgrer til, at
eksempelvis lanebetingelser i eksterne
1an ikke overholdes (”lane covenants”).
Huvis det er muligt, mé det klart anbefales
at tage hensyn hertil i ldneaftalerne, sa
betingelserne blot forskydes automatisk,
nar regnskabspraksis andrer sig. Derved
vil en praksiseendring ikke i sig selv fgre
til, at man overtraeder betingelserne.

Mange virksomheder overvejer, hvorvidt
der kan anlegges en vasentlighedsbe-
tragtning med hensyn til indregning af
leasingaftaler — pd samme made, som
man i dag har veesentlighedsregler vedrg-
rende aktivering eller omkostningsfgrsel
af investeringer i materielle anlegsakti-
ver. Selve leasingstandarden indeholder
seerligt lempelige regler for sdkaldte ”"low
value assets”, men herudover giver ogsa
de almindelige veesentlighedsgrundsaet-
ninger i regnskabsreglerne mulighed for
at operere med praktisk veesentlighed,
nar reglerne skal implementeres.

Standarden indeholder lempelige ikraft-
treedelsesregler, s selve implementerin-
gen ikke ngdvendigvis er sd kompliceret.

Vi har hgrt synspunkter om, at virksom-
hederne ma forventes ikke leengere at
benytte sig af leasing i samme omfang
som hidtil, nar de nye regler traeder i
kraft. De nye regler vil givetvis fore til
fornyede overvejelser om, hvorvidt akti-
ver skal kgbes frem for at blive leaset. Det
vil imidlertid veere vanskeligt at fratage
leasing de fordele, der oplagt eksisterer;
lettere administration for virksomheden,
muligvis billigere finansiering og maske
mulighed for at opna stordriftsfordele
gennem leasingselskabet, som man ikke
selv ville kunne opna.
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Hertil kommer begransning af risikoen,
bl.a. pa restveerdien. Det er dog altid for-
nuftigt at genoverveje, om leasing fortsat
er en attraktiv finansieringsform.

De nye regler vil formentlig ogsa fore til,
at aftaler, som i dag anses som opera-
tionelle leasingaftaler, nu skal indga i
investeringsbudgettet frem for blot i det
lgbende driftsbudget. Det kan fgre til
@ndrede interne processer.

Ovenstaende betyder store andringer
for leasingtagere. Er din virksomhed
imidlertid leasinggiver — altsa udlejer af
aktiver — er reglerne stort set uendrede i
forhold til de nuvaerende regler i IAS 17.

Nyt fortolkningsbidrag vedrgrende
usikre skattepositioner
Virksomheder gennemfgrer utallige
transaktioner dagligt — og nogle kan

fra tid til anden fgre til overvejelser

om, hvorledes skattereglerne behand-
ler transaktionerne. Det kan fx vere

i forbindelse med kgb og salg mellem
koncernforbundne enheder pa tveers

af landegraenserne. Her kan veere tvivl
om, hvorvidt skattelovgivningen fortol-
kes korrekt i den givne situation, eller
hvorvidt de fastsatte priser er acceptable
inden for de enkelte landes skatteregler.

Er der usikkerhed vedrgrende den skatte-
maessige behandling, skal virksomheden
i sidste ende traeffe et valg med hensyn
til, om et givent fradrag eller en indtaegt
skal pavirke den skattepligtige indkomst.
Er der usikkerhed om, hvorvidt skatte-
myndighederne vil komme til samme
konklusion, givet at de far forelagt alle
fakta om dispositionen, er der tale om en
usikker skatteposition.

Der er nu indfgrt regler om den regnskabs-
messige behandling af usikre skattepo-
sitioner. Der er tale om en fortolkning

af allerede geeldende regler (IAS 12,
Indkomstskat).

Imidlertid er der fastsat en implemente-
ringsbestemmelse, sé fortolkningen forst
skal implementeres for regnskabsér, der
pabegyndes 1. januar 2019 eller senere.
Der kan imidlertid veere en idé i allerede
nu at tage hensyn til usikre skattepositi-
oner, sd der sker indregning heraf, hvis
usikkerheden er betydelig.

Efter IFRIC 23 skal der indregnes en
usikker skatteposition, safremt der er
mere end 50 % risiko for, at der skal
betales ekstra skat — eller modtages
tilbage — i forhold til det allerede indreg-
nede belgb. Er risikoen over 50 %, skal
der indregnes et belgb. Er der tale om et
“enten/eller”, skal det mest sandsynlige
belgb indregnes. Er der tale om mange
forskellige udfaldsmuligheder, som dog
tilsammen med mere end 50 % risiko
forer til endringer i det allerede ind-
regnede skattebelgb, skal dette belgb
opggres, evt. som et vaegtet gennemsnit
af de forskellige udfaldsmuligheder.

Det skal saledes sikres, at der fremadret-
tet er seerlig opmarksomhed pd, om usik-
re skattepositioner er korrekt afspejlet i
arsrapporten.

Alternative performance

measures (APM)

Den europaiske sammenslutning af
fondsbgrstilsyn — ESMA — udgav i 2015 et
papir, der detaljeret beskrev, hvorledes de
enkelte EU-medlemsstater efter ESMA’s
opfattelse bgr regulere brugen af sakaldte
alternative performance measures (APM).
En APM er hovedtal og mellemtotaler,

der opggres pa et ureguleret grundlag.
Det kan fx veere omsatning, der er renset
for valutakursudsving, organisk omsaet-
ningsvekst, resultat for useedvanlige
forhold, resultat baseret pa standardpriser
mv. Sddanne mellemtotaler bruges ofte

i ledelsesberetningen. De benyttes ikke i
resultatopggrelsen, eftersom det normalt
strider mod IFRS’s regler herom.

APM’ere benyttes meget hyppigt, fordi
den enkelte virksomhed bruger de pagal-
dende stgrrelser i sin interne styring og
evaluering af virksomhedens udvikling.
Det er séledes naturligt, at den historie
ogsa gengives i ledelsesberetningen.

Der er imidlertid lagt op til, at de enkelte
medlemsstater skal udarbejde regulering
heraf, fx ved at kreeve en afstemning mel-



lem APM’erne og de tal i resultatopggrel-
sen, der kommer naermest det pageldende
APM. Endvidere vil der komme regulering
vedrgrende krav om kontinuitet, begrun-
delser ved @ndringer og meget andet.

Det forventes, at arsregnskabsloven
endres i 2018 — evt. fgrst i 2019 — og
reglerne vedrgrende APM’ere derfor
implementeres ved denne lejlighed. Det
er endnu uvist, hvordan reglerne vil blive
implementeret, men det forventes, at det
vil veere i tilknytning til bestemmelserne
om ledelsesberetningen. De hidtidige for-
ventninger om, at regulering om APM ville
komme allerede i 2017, ser derfor ikke ud
til at holde.

Zndringer til reglerne om
virksomhedssammenslutninger
under ARL

Da endringer til arsregnskabsloven

blev vedtaget i 2016, blev det oplyst, at
Erhvervsstyrelsen skulle udarbejde en
vejledning omkring virksomhedssammen-
slutninger.

Det forventes, at vejledningen bliver feer-
diggjort i Igbet af 2017 med virkning fra

1. januar 2018. P4 nogle omrader tilpasses
loven til IFRS, og andre steder vil der
veere mere fleksibilitet fremadrettet. De
veesentligste tilpasninger af fortolkningen
af rsregnskabsloven, s& den svarer til reg-
lerne i IFRS 3, ser ud til at veere fglgende,
idet det dog bemaerkes, at vejledningen
udelukkende foreligger i et udkast:

* En trinvis overtagelse er en overtagel-
se, hvor en virksomhed farst erhverver
en ikke-kontrollerende ejerandel
og pa et senere tidspunkt erhverver
yderligere ejerandele og dermed opnar
kontrol. Der skal ske en dagsverdire-
gulering af de ejerandele, som var i
virksomhedens besiddelse, inden der
blev opnaet kontrol.

* Omkostninger, der afholdes i for-
bindelse med et virksomhedskgb,
skal driftsfgres og kan ikke lengere
indregnes som en del af kostprisen pa
kapitalandelene.

* En precisering af, at alle immaterielle
aktiver — s vidt som muligt — skal
identificeres og tildeles en dagsverdi i
forbindelse med et virksomhedskgb.

* Kgbers hensigt med et aktiv mé ikke
pavirke beregningen af dagsverdien ved
en virksomhedsovertagelse.

Hvis hensigten er at skrotte fx et vare-
merke eller et driftsmiddel i den over-
tagne virksomhed, skal disse aktiver
stadig tildeles en dagsveerdi.

* Det bliver muligt at indregne goodwill
pa minoritetsinteresserne i koncern-
regnskabet.

* Betingede vederlag — de sékaldte earn-
outs — skal reguleres i resultatopggrel-
sen og kan ikke indgd som en regulering
til goodwillen af datterselskabet.

* Minoritetsinteresser skal vises som en
del af egenkapitalen og ikke som en
seerskilt post i balancen.

Som navnt foreligger vejledningen
udelukkende i et udkast, og der forven-
tes eendringer i forhold til det allerede
udsendte. Vejledningen har ikke betyd-
ning, hvis selskabet fglger IFRS.

Sadan laves der en god arsrapport
PwC er veert for den arlige uddeling

af C20+ Regnskabsprisen, hvor en
uafhangig dommerkomité stér bag
bedgmmelserne af arsrapporter for
C20-virksomhederne og de 10 stgrste
ikke-bgrsnoterede selskaber. C20+
Regnskabsprisen uddeles arligt til virk-
somheder, hvis arsrapport udmaerker sig
serligt inden for tre udvalgte temaer, og
som kan tjene som inspiration til andre
virksomheder, der gnsker at forbedre
arsrapporten. De tre temaer er:

* Virksomhedens performance og opfglg-
ning pa udmeldte forventninger

* Virksomhedens strategiske malseet-
ninger samt risici (driftsmessige og
finansielle)

* Forbedring af informationsverdien af
arsrapporten.

Den professionelle, uafthangige og bredt
sammensatte dommerkomité har i for-
bindelse med uddelingen af regnskabs-
prisen givet deres bud pa, hvad der gor
en arsrapport god:

1. Beskriv og forklar virksomhedens
forretningsmodel og strategi
Virksomhedens strategi er omdrejnings-
punktet for den forventede udvikling.
Beskrivelsen skal derfor veere virksom-
hedsspecifik og indeholde en gennemgang
af bade forretningsmodel og strategi, s&
regnskabslaseren opnar en forstéelse af
veerdiskabelsen i virksomheden.
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2. Beskriv den langsigtede strategi
Beskrivelsen af virksomhedens strategi
styrkes, nar den langsigtede strategi ogsa
inkluderes. En konkret og malbar beskri-
velse af den langsigtede strategi gger
troveerdigheden af &rsrapporten.

3. Opfwlgning pd forventninger til
fremtiden

Giv en detaljeret opfelgning pa tidligere
udmeldinger vedrgrende vesentlige for-
retningskritiske mal og KPl'er. Det er iseer
vigtigt, at der ogsa gives forklaringer pa
afvigelser i forhold til tidligere udmeldin-
ger. Det letter desuden leesningen, hvis
opfelgningen understgttes grafisk.

4. Beskriv forventninger til den
kommende periode

Virksomhedens forventninger til den
kommende periode skal vere specifik
og motiveret. Forventningerne skal vises
som de vasentligste forretningsmeessige
hoved- og nggletal.

5. Beskriv markedet og
markedstendenser

I en god arsrapport giver ledelsen en vur-
dering af markedet og markedstendenser
og kobler dette til ledelsens udmelding
om forventninger til fremtiden.

6. Beskriv brugen af Alternative
Performance Measures

Beskrivelsen af Alternative Performance
Measures (APM) skal veere afbalanceret
og neutral. APM’ere skal forklares enty-
digt, vaere relevante og vare afstemt til
arsrapportens IFRS-tal.

7. Risikoeksponering skal forklares
Gennemgangen af risici skal omfatte
bade de forretningsmeessige og finansiel-
le risici, der er kritiske for virksomheden,
og som overvages af ledelsen. De bedste
arsrapporter kvantificerer risici og/eller
setter dem i forhold til hinanden — gerne
i et risk map — sd man far et indtryk af de
enkelte risikofaktorers sandsynlighed og
effekt. Beskriv udviklingen i de veesent-
ligste risici, samt hvilke tiltag ledelsen
har ivaerksat for at imgdega dem.

8. Oplysninger om ledelsesaflgnning
Der skal oplyses om virksomhedens poli-
tik for ledelsesaflgnning. En beskrivelse
af sammensatningen af lgnpakkerne og
relevante KPT'er gger transparensen og
giver en bedre forstaelse af lgnpolitikken.

9. Regnskabsmaessige skgn og
usikkerheden

Der skal veere konkrete og fyldestggrende
beskrivelser af regnskabsmaessige skgn
og usikkerheder. En god beskrivelse af
regnskabsmeessige skgn giver regnskabs-
leeseren mulighed for at forsta usikker-
hederne i de rapporterede tal. Der skal
oplyses om de underliggende forhold

— ikke bare regnskabsposter — hvor der er
udgvet vaesentlige skgn. Ellers kan leeser
ikke se, hvori det konkrete og vaesentlige
skon bestar.

10. Udviklingen i regnskabstallene
driver ledelsesberetningen

I de gode arsrapporter er fortaellingen om
forretningen og dens udvikling bygget op
omkring regnskabstallene.

11. Understgt ledelsesberetningen med
relevante historier

Relevante artikler og historier kan med
fordel understgtte ledelsesberetningen.
Det kan fx vere artikler om produkter,
kunder eller medarbejdere, som ggr ars-
rapporten med interessant og leesevenlig.

12. Beskriv virksomhedens forretning i
forhold til FN’s Sustainable
Development Goals (SDG)

FN’s mal for baeredygtig udvikling kan
anvendes i forbindelse med en tilpasning
af virksomhedens vision, mission eller
strategi, sé forretningsstrategien afspej-
les i virksomhedens etiske kodeks.

Ovenstaende gode rad fra den uafhaen-
gige dommerkomite kan bruges som
inspiration til at forbedre arsrapporten.
Det er vores erfaring, at en god arsrap-
port i sidste ende skal medvirke til at
understrege de budskaber, som virk-
somheden i det hele taget udsender over
for markedet, kunder, leverandgrer og
medarbejdere. Det er derfor vigtigt, at
man ikke ser forbedring af arsrapporten
som varende udelukkende en teknisk
justering af indholdet. Derved sikres det
ogsa, at en forbedring af arsrapporten
giver "value for money”.

/hns@pwe.dk
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Af Allan Knudsen og
Jens Otto Damgaard, PwC

Kort
opsummering

* En ny prospektforordning er
vedtaget, der skal ggre det mindre
omkostningstungt at rejse kapital
pa de offentlige bgrsmarkeder og
fjerne reguleringsmaessige hin-
dringer for smé og mellemstore
virksomheders kapitalrejsning.

* EU’s markedsmisbrugsforordning
tradte i kraft i juli 2016, og med
implementeringen i dansk ret blev
der foretaget en reekke markante
endringer i veerdipapirhandels-
loven. Andringerne ophavede
bl.a. realitetsgrundsaetningen,
som tidligere har vaeret et centralt
element i fortolkningen af den
generelle oplysningsforpligtelse.
Praksis er pa en razkke punkter
stadig under udvikling.

* Omfanget af bgrsintroduktioner
pa de europaeiske bgrsmarkeder
har sidste halvar af 2016 og
fgrste halvar 2017 (2016/2017)
ligget under niveauet for samme
periode i 2015/2016. Den seneste
udvikling i 2. kvartal 2017 tyder
dog p4, at bgrsintroduktionerne
er pa vej tilbage til et hgjere
niveau.

Ny prospektforordning

Den 20. juli 2017 blev den nye prospekt-
forordning (EU 2017/1129) vedtaget.
Forordningen finder, med enkelte und-
tagelser, anvendelse fra 21. juli 2019,

og den aflgser det nuvarende prospekt-
direktiv.

Prospektforordningen er vedtaget som
en del af EU-Kommissionens initiativ om
en kapitalmarkedsunion, som har til for-
mal at give virksomheder bedre mulig-
heder i forbindelse med finansiering,
give nye muligheder for investorer, og
gore det finansielle system mere robust.

Formaélet med den nye prospektfor-
ordning er at gore det mindre omkost-
ningstungt at rejse kapital pa de offentlige
bgrsmarkeder, og fjerne regulerings-
meessige hindringer for sma og mellem-
store virksomheders kapitalrejsning.

Den nye forordning indeholder sarligt
fem relevante @ndringer;

* Undtagelserne til prospektpligten
udvides pa nogle omrader og forenkles
pa andre.

* Udbud er omfattet af prospektpligten
allerede fra EUR 1 mio. mod i dag EUR
5 mio. Forordningen giver dog mulig-
hed for, at greensen i et medlemsland
haves til EUR 8 mio.

e For at ggre prospekter kortere og
klarere praciserer forordningen mere
tydeligt, hvilke oplysninger der er
ngdvendige.

e Kravene til indhold i prospekter varie-
res mere ud fra virksomhedens stgrrel-
se og typen af udbud. Fx introduceres
et EU-vaekstprospekt, som er et forenk-
let prospekt for mindre virksomheder
og sma udstedelser. Endvidere kan
virksomheder, der allerede er noteret
pa et offentligt bersmarked, og som
gnsker at udstede yderligere aktier,
anvende et forenklet prospekt.

* Godkendelsesprocessen bliver ensartet
iEU.

Baseret pa indstilling fra den europee-
iske EU-organisation for bgrsforhold,
ESMA (European Securities and Markets
Authority), vil kommissionen efterfgl-
gende udsende detaljerede retningslinjer
for prospekters form og indhold.

Forordningen finder anvendelse fra den
21. juli 2019, hvilket er to ar fra ved-
tagelsen, dog med enkelte undtagelser.
Pa tidspunktet for vedtagelse af forord-
ningen tradte artikel 1, stk. 5 litra a og
b i kraft. Reglerne vedrgrer optagelse af
yderligere aktier til handel pa et regule-
ret marked og fritager udsteder fra pro-
spektpligt, safremt antallet af aktier, der
optages til handel, udggr mindre end 20
% af de aktier, der allerede er optaget til
handel. Den nuvearende greense pa 10 %
i den store prospektbekendtggrelse (nr.
1257 af 6. november 2015) er dermed
ikke leengere geldende.

Markedsmisbrugsforordningen

I juli 2016 tradte den sakaldte Markeds-
misbrugsforordning (MAR) i kraft. MAR
erstattede den tidligere regulering af
markedsmisbrug i veerdipapirhandelslo-
ven, og de danske retsregler blev dermed
erstattet af et EU-baseret regelsat.
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Forordningen erstattede vaerdipapirhan-
delslovens bestemmelser pa en rakke
omrader, som bl.a.:

* Intern viden og oplysningsforpligtelsen.
Realitetsgrundsetningen i veerdipapir-
handelsloven blev ophavet.

* Insiderlister: Der blev indfert yderligere
krav til indhold og form.

* Indberetning af ledende medarbejderes
og nartstdendes transaktioner blev
endret, og der blev indfert lukkede
handelsvinduer for ledende medarbej-
dere pa 30 dage for offentliggerelse af
del- og helérsrapporter.

Samtidig blev kravet om interne reg-

ler om fx selskabets handel med egne
aktier; ledende medarbejderes handel
med selskabets aktier; handtering af
intern viden og selskabets oplysningsfor-
pligtelser ophaevet. Nasdaq Copenhagen
opdaterede samtidig sit regelseat for
udstedere af aktier.

Internviden - 2&ndringer i
oplysningsforpligtelsen

Et af de vaesentligste forhold, som MAR
@ndrede ved, er oplysningsforpligtelsens
indtreeden; Hvornar skal selskabet give
oplysninger om forhold til markedet?

Figur 50: H1 European IPO activity since 2008
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"Realitetsgrundseetningen” (forholdet
skal veere indtradt) jf. den tidligere §

27 i veerdipapirhandelsloven, som har
veeret et centralt element i fortolkningen
af den generelle oplysningsforpligtelse
blev ophevet. En lignende grundsaet-
ning fglger ikke direkte af MAR, hvilket
kan betyde, at oplysningsforpligtelsen
indtreeder pa et tidligere tidspunkt. Det
fremgar ogséd af MAR, at hvert stadie i
en proces kan udggre intern viden og
dermed medfgre, at oplysningsforplig-
telsen indtreeder. Dette har ikke tidligere
veaeret praksis.

Selskabet kan dog pé eget ansvar beslut-
te at udsette offentligggrelsen af intern
viden, hvis fglgende tre betingelser alle
er opfyldt:

* Qjeblikkelig offentligggrelse antages at
skade udsteders legitime interesser

» Udsettelse af offentligggrelse antages
ikke at vildlede markedet

e Udsteder kan sikre, at oplysningerne
kan holdes fortroligt.

Nasdaq Copenhagen har i sit opdaterede
regelset for udstedere beskrevet en rak-
ke forhold, som bgrsen anser for at veere
intern viden og omfattet af oplysnings-
forpligtelsen. ESMA har bl.a. udgivet
Q&A om MAR og guidelines for udszattel-
se af offentligggrelse af intern viden.
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Herudover udgiver Finanstilsynet
lpbende notater til understgttelse af
udviklingen af praksis for efterlevelse af
oplysningsforpligtelsen i MAR. Praksis er
saledes stadig under udvikling.

Det beror pa de konkrete omstendig-
heder, om der er tale om intern viden,

og hvis der opstar tvivl, kan udsteder
kontakte Nasdaq Copenhagen og fa vej-
ledning. Udsteder er dog i sidste instans
ansvarlig for opfyldelsen af oplysningsfor-
pligtelserne i henhold til MAR og Nasdaq
Copenhagens regelseet.

Efter de nye regler skal oplysninger, der
offentligggres i henhold til oplysningsfor-
pligtelsen, veere tilgeengelige pa udsteders
hjemmeside i fem ar mod tidligere tre ar.

Udsteder skal desuden udarbejde en
informationspolitik, der svarer til de hid-
tidige reglers kommunikationsstrategi for
at sikre rettidige, pélidelige, ngjagtige og
ajourfgrte oplysninger til markedet.

Informationspolitikken skal ogsé hjelpe
udsteder til hele tiden at levere interne
og eksterne oplysninger af hgj kvalitet
og skal efter anmodning udleveres til
Nasdaq Copenhagen. Politikken skal bl.a.
omhandle en reekke omrader sdsom:

e Hvem er udsteders talsmand?

 Hvilken type oplysninger skal
offentligggres?

* Hvordan og hvornar skal offentlig-
gorelsen finde sted?

* Informationsformidling i krise-
situationer.

Bestyrelsens rolle

Bestyrelse og direktion bgr gennemga
selskabets processer og retningslinjer
for at sikre, at de nye krav i markedsmis-
brugsforordningen efterleves.

Efter implementeringen af MAR kan
oplysningsforpligtelsen indtreede pa et
tidligere tidspunkt end efter de hidti-
dige regler i veerdipapirhandelsloven.
Bestyrelse og direktion bgr derfor sikre,
at informationspolitikken og de bagved-
liggende processer understgtter dette,
sé intern viden, der kan veere omfattet
af oplysningsforpligtelsen, identificeres
rettidigt.

Som beskrevet er kravene til, at selskabet
etablerer visse interne regler, ophavet.
Nasdaq Copenhagen anbefaler dog i sit
regelset, at selskabet udarbejder interne
regler, hvorfor bestyrelse og direktion
ngje bgr vurdere behovet herfor.

Markedet for borsintroduktioner
er i bedring

Det er fortsat en omfangsrig opgave at
lade sig bgrsnotere. Det gaelder derfor

om at forberede sig i god tid, hvis note-
ringen skal ligge i det kommende ar eller
ineer fremtid. Selv om det er umuligt at
forudsige, hvordan markedet vil bevaege
sig, er tidspunktet for en bgrsintroduktion
alligevel meget vaesentligt, og det kan
veere ngdvendigt at @ndre i den oprindeli-
ge tidsplan, s man udbyder aktien pa det
helt rigtige tidspunkt.

Nar kurserne er faldende, er interessen
for aktieemissioner typisk lav, mens der
omvendt er stor interesse for bgrsnote-
ringer, nar kurserne er hgje med udsigt
til yderligere stigninger. Det betyder ogsa
noget for timingen, hvor meget aktiekur-
serne svinger. Er svingningerne (volatili-
teten) hgj, demper det interessen, da det
gger usikkerheden om, hvad aktieudste-
delsen vil indbringe.

Ser man naermere pa forste halvar af 2017,
fremgar det, at det europeeiske marked for
bgrsintroduktioner er pa vej tilbage til et
veasentligt hgjere niveau end 2016.

Det europaiske bgrsmarked har indledt
2017 med bgrsnoteringer, der antalsmees-
sigt er pa niveau med 2016, men hvor
verdien, der er rejst, er markant hgjere.
Bgrsen i London er i 2017 igen den mest
aktive bers i Europa, hvor 2. halvar af
2016 14 meget lavt og var pavirket af
effekten af Storbritanniens valg om at
treede ud af EU (Brexit).

PwC'’s IPO Watch for fgrste halvar 2017
viser, at veerdien af bgrsintroduktionerne
2017 er steget med 39 % sammenlignet
med 2016. Der blev noteret i alt 156
selskaber til en veerdi af 20 mia. euro. I
Danmark blev det til to bgrsnoteringer pa
First North af henholdsvis Green Mobility
og Conferize til en vaerdi af 12 mio. euro
i 2. kvartal 2017. Der er dog langt stgrre
aktivitet i Sverige, der i samme kvartal
stod for hver tredje notering i Europa.
Sidste &r var DONG Energy verdens
stgrste bgrsnotering i denne periode.
Bgrsnoteringen af DONG rejste alene 3
mia. dollars i 1. halvar af 2016.

[ ar er betingelserne for bgrsintroduktio-
nerne samlet set bedre end sidste ar, der
var praeget af endnu stgrre politisk usik-
kerhed og bekymringer for den globale
pkonomiske vakst. Aktiekursniveauet er
fortsat relativt hgjt. Samtidig har niveauet
for udsving i kurserne veret relativt sta-
bilt, altsa ikke markant e&ndret volatilitet.
alk@pwec.dk/jda@pwe.dk
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Af Lars Norup og Johan Hilsted, PwC

opsummering

Virksomheder har som udgangs-
punkt adgang til tre former for
kapital og finansiering:

* Via optimering af eget cash-flow —
med fokus pa arbejdskapital

* Via fremmedkapital finansiering
—lanefinansiering

* Via egenkapitalforggelse.
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Optimering af eget cash-flow -
fokus pa arbejdskapital
Virksomheden kan veelge at reducere
omkostningerne, holde igen med plan-
lagte investeringer eller reducere arbejds-
kapitalen og herigennem gge det frie
cash-flow.

Mange virksomheder setter ofte fokus pa
arbejdskapitalen, da en reduktion af den-
ne kan gennemfgres uden stgrre negative
effekter for virksomhedens driftssituati-
on. En nedbringelse af arbejdskapitalen
kan generere en gget kontantbeholdning,
der vil veere keerkommen for virksomhe-
der med mere begranset likviditet, og
som gnsker en forbedring af driftsfinan-
sieringen. Virksomheder, der ikke er gode
til at inddrive tilgodehavender fra kun-
der, og som har for meget kapital bundet
i lagrer, vil derfor alt andet lige opleve, at
der gar leengere tid fra, at et salg er gen-
nemfgrt, til betalingen er modtaget.

Stgrrelsen af arbejdskapitalbindingen i
den enkelte virksomhed er afthengig af,
hvilken branche der er tale om.

Den gennemsnitlige arbejdskapitalbin-
ding varierer fra knap 26 % af omsetnin-
gen i tekstil og kemisk industri til minus
2-5 % af omsetningen i telekommunika-
tion, hoteller og rejsebureauer. Den hgje
arbejdskapital i tekstil og kemisk industri
haenger sammen med hgje lagerbindin-
ger, som fplge af hpje R&D-omkostninger
og lange produktionsprocesser — sarligt i
den kemiske industri. Den negative pen-
gebinding i telekommunikation, hoteller
og rejsebureauer skyldes kontant afreg-
ning — og tilmed i nogen udstraekning
ogsa forudbetaling — med kundemassen
samt lave lagerbindinger.

Vores erfaring er, at der i mange selska-
ber ligger et besparelsespotentiale pa
20-30 % i binding af arbejdskapitalen,
hvis selskabet ikke fgr har gennemfort
maélrettede programmer pa arbejdska-
pitalomradet. Det skal i den forbindelse
navnes, at en del af reduktionen ofte
kan opnds gennem optimering af interne
arbejdsprocesser, dvs. uden at kunder
eller leverandgrer bliver pavirket i nega-
tiv retning.

Sammenfattende kan det anfgres, at den
mulighed for finansiering, der ligger i at
reducere kapitalbindingen, omend den
lgbende optimeres, grundleggende har
karakter af en engangseffekt og derfor
ikke er egnet til stgrre og gentagne kapi-
talfremskaffelser.

Lanefinansiering

Inden for lanefinansiering anvendes tradi-
tionelt set bank- og realkreditfinansiering,
ansvarlige 1an, factoring (fakturabela-
ning), virksomhedsobligationer samt en
rekke offentligt finansierede ordninger,
sésom vaekstlan, veekstkaution, EKF mv.

I Danmark og i Europa generelt kommer
ca. 65-70 % af lanefinansieringen til
erhvervslivet fra bank- og realkreditom-
radet.

I de kommende ar vil vi se det nye
regelsaet for pengeinstitutter, det sdkald-
te Basel IV-regelsat, blive indfaset frem
mod midten af 2021. Dette regelsat vil
meget overordnet set medfgre, at banker
ved udlan til sterre virksomheder bliver
palagt at seette mere egenkapital til side
og dermed ggre denne type udlan mindre
attraktiv for bankerne.

En mulig konsekvens for stgrre virksom-
heder vil over de kommende 1 til 4 ar
veere dyrere lan og dermed et gget gko-
nomisk incitament til at udstede virksom-
hedsobligationer.



Figur 51: Pengeinstitutters sesonkorrigerede udldn til erhverv
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Figur 52: Nationalbankens statistik over udldn til erhverv?
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1. Kilde: Nationalbanken
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. Eksempler pa

. parametre i
kreditvurde-
ringen af
virksomheder

Solvens
EK x 100/Balance > 30 %

Rentedzkning
EBITDA/Renteudgifter > 4 gange

Gearing
NIDB/EBITDA < 2,0-2,5 gange

Cashflow

Pengestrgmme efter investerings-
og arbejdskapital/nettorente-
udgifter > 2 gange

Figur 53: Bankldn'

Type Storrelse

Bankfinansiering 2-4 x EBITDA

Hvor virksomhedsobligationer i Danmark
tidligere har veeret meget omkostning-
stunge i form af krav om bl.a. rating af
virksomheden og minimumsstgrrelser pa
DKK 200 millioner, har dels de sidste 8-9
ar efter finanskrisen, og dels de eksiste-
rende bankregelsat og de kommende,
gjort dette marked markant mere attrak-
tivt og har gget fleksibiliteten.

Udover de umiddelbare gkonomiske
fordele muligggr udstedelsen af en
virksomhedsobligation ogsa en adgang
for virksomheden til en bredere kreds af
bl.a. institutionelle investorer og séledes
en mere stabil og diversificeret kreds af
langivere.

En stor del af sigtet med de kommende
bankreguleringsregelset er at sikre, at
Europa i denne henseende bliver mere
som USA og Asien, hvor virksomhedsob-
ligationer star for mellem 50 og 70 % af
den samlede virksomhedsfinansiering,
mod tilsvarende tal i Europa pa 20-30 %.

Virksomhedsobligationer er efter vores
erfaring et finansieringsalternativ, som
mange virksomheder med fordel bgr
undersgge — bade pa kort og lidt
leengere sigt.

Omkostning

1-2 % i stiftelsesprovision

Hvad bestyrelsen bor vare
opmarksom pa

Det er vigtigt, at bestyrelsen er bevidst
om at differentiere sin finansiering og
dermed sikre en bred finansieringsbase,
der kan tilbyde lange bindende tilsagn
pa attraktive vilkar. Virksomhederne har
oplevet store ndringer siden starten

pa finanskrisen i vilkdrene for bank- og
realkreditfinansiering.

I figur 52 vises Nationalbankens statistik
over udlan til erhverv i perioden fra janu-
ar 2008 til august 2016.

Bankernes udlan til erhverv er faldet med
ca. DKK 125 mia. i perioden. Faldet er
dog blevet noget modvirket af en stigning
i realkreditudlan, og — specielt for de stgr-
ste virksomheder — en markant stigning i
udstedelsen af erhvervsobligationer.

Bankernes rentemarginal til erhvervslivet
toppede med lidt over 4 % i april 2012,
men er i dag nede omkring 3 %, hvilket
ma anses for at veere et resultat af det
stigende omfang af realkreditlignende
udlan samt et udtryk for det meget lave
aktuelle renteniveau — og dermed ogsa
rentemarginal — og den ggede konkurren-
ce pa erhvervsomradet.

Afthaengigt af kreditveerdigheden for

et traditionelt SMV-selskab vil det i

dag veere muligt at optage bankléan for
omkring 2-4 gange EBITDA med en stif-
telsesprovision pa 1-2 % samt en mar-
ginal pa 2-8 %. Stgrre selskaber opnar
traditionelt markant bedre vilkar. Hertil
vil komme et krav om sikkerhedsstillelse i
form af et virksomhedspant, men SMV-
virksomhederne oplever herudover ofte
ogsd krav om personlig kaution fra ban-
kernes side eller andre typer af sékaldte
covenants.

Vilkar/krav
* Afdragsprofil 4-5 ar

® Krav til rapportering

2-8 % i rentemarginal

® Qverholdelse af covenants

® Sikkerhedsstillelser (inkl. kaution)
* Muligvis krav om gennemfarelse af due diligence.

1. Kilde: PwC

180 Bestyrelsesarbejde i Danmark 2018



I boksen er eksempler pa centrale veerdier
inden for solvens, rentedakning, gea-
ring samt cash-flow, som er nogle af de
afggrende parametre, der anvendes til at
male virksomhedens kreditveerdighed,

og ud fra hvilke betingelserne for 1an, de
sakaldte covenants, typisk formuleres.

Factoring har i Danmark traditionelt set
haft en begranset betydning i finansie-
ring til erhvervslivet, hvilket heenger sam-
men med, at denne finansieringsform er
relativt dyr og ofte bliver opfattet nega-
tivt pa virksomhederne. Dertil kommer,
at reglerne om virksomhedspant generelt
har kunnet anvendes til debitorbelaning,
hvilket méaske ogsa kunne forklare, at
nyere finansieringsformer inden for dette
omréde, sdsom Dansk Faktura Bers, ud-
viser en vis fremgang.

Supply Chain Financing (SCF) er ogsa en
finansieringsmodel, som de senere ar har
vundet mere indpas i stgrre danske sel-
skaber. I hovedtreek skaber SCF-modellen
en situation, hvor de store virksomheder
far leengere kredittid og dermed far redu-
ceret bindingen i arbejdskapitalen. SMV-
virksomhederne far deres tilgodehavende
som hidtil, dog mod betaling af en relativ
mindre finansieringsomkostning, der
afspejler den store virksomheds rating
(kreditveerdighed).

Finansiering via offentlige ordninger,
sasom Vakstfonden og EKF mv., har
gennem krisedrene fet stgrre betyd-
ning specielt for mindre og mellemstore
virksomheder. Det veere sig via vaekst-
1an, veekstkaution og ansvarlige 1an fra
Vakstfonden eller via eksportorienterede
laneformer fra EKF.

Renten for disse l&n er hgjere end renten
pa det normale bank- og ldnemarked, da
de offentlige laneformer er prissat hgjere
for ikke at konkurrere med det private
marked. Derudover har de offentlige
laneordninger fremgang, fordi adgangen
til lanefinansiering i bank- og realkredit
er blevet mere omskiftelig og generelt vel
ogsa vanskeligere.

Figur 54: Supply chain financing-modellen?

Supply Chain Finance

e Godkendt kreditorfinansiering
(ogsé kendt som omvendt faktorering)
e Dynamisk diskontering

Andre SCF

e Ordrebaseret finansiering
e Lagerfinansiering

Debitorfinansiering

¢ Rabat pa faktura

® Faktorering

e Salg af tilgodehavender
® Factorering

e Trade finance
e Aktivbaserede lan
e Forpligtelser til banker

Offentlige kreditinstitutioner i Danmark
diversificerer sin funding pa en raekke
forskellige markeder og bevarer samtidig

en streng risikoappetit, da de hafter direkte
og solidarisk for enhver forpligtelse. Deres
oplagte bedre kreditveerdighed stiller alt
andet lige storre sikkerhed for deres funding
end kommercielle pengeinstitutter, og den
relativt billigere funding giver dem séledes
konkurrencedygtige udldnsmuligheder.

Et gget fokus fra virksomhedernes side pa
Cash Management, at optimere indsam-
lingen, handteringen og opbevaringen

af virksomhedens kontanter pé tvers af
af_delinger, datterselskaber og valutaer,
er ogsa en vaesentlig faktor i forhold til

at sikre reduktionen i nettofinansierings-
behovet. Cash Management er over de
seneste ar blevet udbredt fra de stgrre
virksomheder langt ned i SMV-segmentet,
og det kan nedbringe behovet for drifts-
finansiering med 5-30 % alt afthengig

af, om virksomheden er spredt over flere
datterselskaber og er aktiv i flere valutaer.

Bestyrelsen bgr veere opmeerksom pa, at
selskabet totalt set har et robust likvi-
ditetsberedskab i form af frie midler
eller uudnyttede traekningsrettigheder.
Virksomhedens likvide aktiver skal som
udgangspunkt kunne deekke dens kort-
fristede geeldsforpligtelser. Alle virksom-
heder med galdsforpligtelser star over
for en likviditetsrisiko, som isaer bliver
ngje gennemgaet hos bankerne, hvor
likviditetsstyringen undergar omfattende
regulering og stress-tests.

Tilgodehavender

r Relateret til SCF

2. Kilde: PwC

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2018

181



Pw(C’s
anbefalinger
til bestyrelsen

PwC anbefaler, at bestyrelsen
paser, at selskabet har en kapi-
tal- og finansieringsstruktur, som
understgtter, at selskabets strategi
og langsigtede veerdiskabelse er

i aktionaerernes og selskabets
interesse samt redeggr for dette

i ledelsesberetningen i selska-
bets arsrapport og pa selskabets
hjemmeside.

Det er i den forbindelse vigtigt, at
bestyrelsen sikrer, at selskabet har:

* En finanspolitik, der har fokus
pa risikostyring af valuta, renter,
likviditet, balance, finansiering,
laneoptagelse, kreditgivning,
forsikring mv. Finanspolitikken
skal veere fremadrettet og frem-
tidssikret inden for de omrader,
som er centrale for selskabet.

En kapitalstruktur, som giver et
fornuftigt forhold mellem egen-
kapital og fremmedkapital og
samtidig sikrer, at aktiverne giver
et passende afkast til at kunne
servicere passiverne.

* Et fornuftigt likviditetsbered-
skab i form af frie midler eller
trekningsrettigheder, der kan
tage hgjde for likviditetsudsving
i driften og sikre selskabet en
vis robusthed i mgdet med ufor-
udsete haendelser, herunder at
nuvarende kreditgivere opsiger
uncommittede kreditfaciliteter.

* Adgang til differentierede fun-
dingkilder, som sikrer selskabet
fleksibilitet ved valg af langiver,
lpbetid og pris. Desuden har
historien vist, at selskabets nuvee-
rende fundingkilde kan blive
mgdt af restriktioner, som tvinger
dem til at reducere deres udlan.
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Disse satter bl.a. minimumskrav for
virksomhedens likviditet set i forhold til
egenkapitalen og balancesummen.

Det er ogsa vigtigt, at bestyrelsen er
bevidst om modpartsrisiko, og hvilke
forpligtelser selskabet generelt patager
sig. Modpartsrisikoen er udtryk for, at
virksomheden ved bl.a. afdekningsfor-
retninger inden for renter og valuta, samt
over for langsigtede leverandgraftaler,
kan opleve en @ndring i kreditrisikoen,
der i modsatning til de klassiske balance-
poster kan ga i begge retninger.

Sammenfattende kan det anfgres, at
kapitalfremskaffelse via de forskellige
elementer inden for fremmedkapitalom-
radet er den mest udbredte, hurtigste —
og for langt de fleste virksomheder ogsa
den billigste kilde til kapitalfremskaffel-
se. Ulemperne er bl.a. en gget gearing

og dermed forringede nggletal samt —
atheengig af virksomhedens kreditveerdig-
hed - en samlet potentielt hgjere rente-
udgift, vaekst i begraensende covenants og
dermed nedsat handlingsfrihed.

Egenkapital

Adgang til egenkapital kan komme fra en
bgrsnotering, via indskud fra kapitalfon-

de/investeringsselskaber eller fra private
personer/Business Angels.

Adgang til kapital via bgrsnoteringer var
i de forste ar efter finanskrisens udbrud
kraftigt begreenset, men dette har pa
grund af bl.a. de lave renter, hgjere
aktiekurser og udsigt til stabil omend
lav vaekst pa de globale markeder igen
gjort bgrsnoteringer mere attraktivt.
Virksomheder, der veelger at rejse kapital
gennem bgrsnotering, kan se frem til et
stgrre og mere transparent marked, hvor
kapital i stgrre maengder er tilgengeligt,
men ogsa underlagt omfattende og kree-
vende formelle rapporteringsregelseet.

Markedet for ikke-bgrsnoterede aktier —
det sakaldte Private Equity marked — har
generelt vaeret svingende med hensyn til
likviditet, men har veeret kraftigt vok-
sende de senere ar og er i dag primeert
domineret af kapitalfonde, liv og pensi-
onsselskaber og velhavende private.

Private Equity-markedet for finansiering
fra kapitalfonde er blevet aktivt igen, dog
pa et lidt lavere niveau, da kravet til egen-
finansiering er gget fra fondenes side.
Herudover er kapitalfondenes krav til
virksomhederne ogsé blevet stgrre, bade
hvad angéar indtjening og fremtidigt mar-
kedspotentiale. Transaktionsprocessen,
for en handel er blevet afsluttet, tager
ligeledes noget leengere tid i dag.

Egenkapitalfinansieringsmarkedet for
Business Angels og andre velhavende
private investorer er ogsd aktivt igen. Her
ses dog krav om forrentning af indskud-
det/ejerandelen pa 20-30 % pa kort sigt,
for private investorer finder investeringen
attraktiv.

Sammenfattende, kan en kapitaltilfgrsel
via en bgrsnotering eller en egenkapital-
forhgjelse vurderes som en interessant

og nggletalsforbedrende gvelse, der dog
ogsa ledsages af ggede rapporteringskrav
(IPO) og potentiel udvanding af eksi-
sterende aktionerer. Athaengigt af den
aktuelle virksomheds situation kan denne
tilgang til ny kapital ogsa ses som en
relativ kostbar fremgangsmade.

Der kan saledes ikke peges pé en frem-
gangsmade, der altid vil veere den mest
hensigtsmeessige, men derimod en raekke
alternativer, der ofte vil komplementere
og supplere hinanden, og hvor den opti-
male lgsning ofte vil afthenge af virksom-
hedens konkrete situation, de finansielle
markeders tilstand og virksomhedens
langsigtede malsetninger.
Ixp@pwe.dk/jch@pwe.dk
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PwC har i en drraekke analyseret udvik-
lingstendenserne i ledelsesaflgnningen i
udvalgte selskaber. I ar omfatter under-
spgelsen bestyrelses- og direktionsaf-
lgnning i OMXC20-selskaberne, gvrige
large cap-selskaber, 20 mid cap-selskaber,
20 small cap-selskaber samt 20 stgrre
unoterede selskaber. Herudover indehol-
der undersggelsen en analyse af diver-
sitet og nationalitet i OMXC20 og large
cap selskaberne samt en oversigt over
incitamentsaflgnning for direktionen i
OMZXC20.

I ar er Lgnundersggelsen skilt ud som en
separat publikation, der kan downloades
fra nedenstdende link. PwC’s lgnun-
dersggelse viser en generel stigning i

det gennemsnitlige bestyrelseshonorar.
Korrigeres der til et sammenligneligt
grundlag, ses der ogsa en stigning i det
gennemsnitlige vederlag til direktionen.
Lgnundersggelsen og udviklingstenden-
serne heri kan anvendes af bestyrelser og
andre til at sammenligne Ignforhold pa
tveers af virksomheder.

Lees mere pa
www.pwe.dk/loenundersoegelsen2018

Overblik. Inspiration. Viden
Lgnundersggelsen 2018

www.pwe.dk/boardforum
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Anbefaling 1.1.2.: Tilfgjelse af kommentar.

Indledning, afsnit 1, 5 og 6: £ndet som fglge af Kommissionens henstilling 2014/208/EU om

kvaliteten af redeggrelser for virksomhedsledelse (falg eller forklar-princippet).
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FORORD

God selskabsledelse - corporate governance - har til formal at understatte veerdiskabende og
ansvarlig ledelse, og dermed bidrage til selskabernes langsigtede succes. Anbefalinger-ne skal
vaere med til at sikre tillid til selskaberne gennem rettidig informationsformidling og gennem-
sigtighed. Grundlaeggende handler det om at gore det attraktivt at investere i selskaberne. God
selskabsledelse, der leder til skonomisk veerdiskabelse, gor 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 tilretteleegges, og hvordan afrapporteringen herom foregar.

Det vaesentligste i anbefalingerne er at sikre, at aktionaererne far indsigt i selskaberne og
forstaelse for selskabernes potentiale.

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

de folger den pdgeeldende 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, sendrede regler i arsregn-
skabsloven og ny revisorlov af 2008. Erfaringerne i tiden efter 2010-anbefalingerne fra
selskaberne og interessenterne viser behov for og anske 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 leengere er behov
for udtrykkelige anbefalinger pa disse omrader, men udeladelsen er ikke udtryk for, at prin-
cipperne ikke leengere tillaegges veerdi.

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

Komitéen vil falge udviklingen indenfor god selskabsledelse, saledes 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
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INDLEDNING

1. 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 geeldende selskabs- og barsretlige
regulering samt kravene vedr. regnskabsrapportering, hvorfor disse regler forudszettes bekendt.

Tilsyn med selskabernes overholdelse af regler og love udeves dels af NASDAQ OMX Copenhagen
A/S, dels af Finanstilsynets bestyrelse. NASDAQ OMX Copenhagen A/S foretager en arlig gennem-
gang af alle selskaber, der er optaget til handel hos NASDAQ OMX Copenhagen A/S. Som led i
denne gennemgang udarbejder NASDAQ OMX Copenhagen A/S i samarbejde med Komitéen for
god Selskabsledelse en undersagelse af et udvalg af disse selskaber med henblik pa at identificere
pa hvilke omradder Anbefalingerne for god Selskabsledelse enten ikke fglger med udviklingen i
selskaberne eller, hvor der er behov for at vejlede selskaberne i arbejdet med god selskabsledelse.
P& basis af den faelles undersagelse udarbejder komitéen en arlig rapport, som offentligggres pa
komitéens hjemmeside. | supplement hertil udarbejdes en raekke hjselpevaerktgjer, sasom ofte
stillede spgrgsmal/svar, eksempler pa informative og mindre informative forklaringer samt vejled-
ninger og kommentarer, hvor det er relevant. Disse vaerktgjer kan ses pa komitéens hjemmeside
www.corporategovernance.dk.

Arbejdsdelingen mellem NASDAQ OMX Copenhagen A/S, Finanstilsynets bestyrelse og komitéen
kan illustreres med flg. figur:

Hvem er ansvarlig for hvad?

NASDAQ OMX Komité Offentlig
Borsen myndighed
Borsens regelszet M Anbefalinger M Arsregnskabsloven
Krav til

ledelsesberetning

Kontrol Tilsyn
Finanstilsynets bestyrelse
Tendenser ( v v )
(nationalt/internationalt)

Erfaring og dialog,
Compliance analyse

/ Tilpasning af anbefalingerne

Evt. patale/afgift

Afgorelser om patale eller afgift
truffet af bersen offentliggeres
med udstederens identitet,
medmindre der er tale om en
mindre overtraedelse

AN

Evt. patale med
offentliggorelse
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Komitéen laegger vaegt pa, at anbefalingerne er et hensigtsmaessigt veerktgj 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-
rorende god selskabsledelse skal alene foretages i forhold til komitéens konkrete anbefalinger - og
ikke i forhold til kommentarer eller vejledninger.

Finansielle virksomheders szerlige 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 folger udviklingen pa omradet, og at interessenterne involverer sig i dialogen.

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 seerlig offentlig interesse og visse fondsejede virksomheder.

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 nadvendig 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 muliggar, at anbefalingerne til stadighed kan vaere tidssvarende.

Anbefalingernes fleksibilitet er afgegrende, 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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”Foalg- eller forklar”-princippet er et baerende element i anbefalingerne og er i Danmark forankret
i arsregnskabslovens § 107 b og i NASDAQ OMX Copenhagen A/S regelsaet for udstedere af aktier.
Eventuelle forklaringer skal vedrgre den enkelte anbefaling og saette laeseren i stand til at forsta
selskabets ledelsesform.

Aktivt ejerskab

| de senere ar er der kommet @get 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 kapitaltilfarsel, 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 spargsmal og give udtryk for sine holdninger. Szerligt de starre aktio-
naerer har et ansvar for at medvirke til selskabets veerdiskabelse ved at udgve 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.

Folg eller forklar-princippet

Selskabernes redeggrelse for virksomhedsledelse skal aflaegges efter ”falg eller forklar”-princip-
pet. Dette betyder, at det enkelte selskabs bestyrelse selv afger i hvilket omfang, den gnsker at
efterleve anbefalingerne. For at skabe den nadvendige gennemsigtighed for investorerne er det
vigtigt, at selskaberne forholder sig til hver enkelt anbefaling og tydeligt angiver, hvilke anbefalin-
ger selskaberne har valgt at felge henholdsvis, hvordan selskabet i stedet har valgt at indrette sig
i forhold til den pagaeldende anbefaling. 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 afggre, om grunden er acceptabel, og om forklaringen er tilstrackkelig fyldestggrende og giver
laeseren mulighed for at forsta formalet med afvigelsen. En god forklaring giver den konkrete ind-
sigt for interessenterne til at kunne tage stilling til en eventuel investering.
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Opmarksomheden henledes pa, at rapporteringen skal afspejle den gaeldende ledelsesform pa
regnskabsaflaeggelsestidspunktet. Hvis der er vaesentlige aendringer i Izbet af aret eller efter tids-
punktet for regnskabsafslutningen, bar det beskrives i afrapporteringen for god selskabsledelse.

Komitéen har pa www.corporategovernance.dk en raekke ofte stillede spargsmal/svar, andre vej-

ledninger og et forslag til skema for afrapportering. Endvidere er der offentliggjort eksempler pa
mere informative og mindre informative forklaringer, som selskaberne har anvendt i redeggrelsen
for virksomhedsledelse.

Komitéen har konstateret, at mange selskaber vaelger at give supplerende oplysninger, ogsa hvor
selskabet konkret folger en anbefaling. Komitéen vil opfordre selskaberne til at give supplerende
oplysninger, hvor det gger gennemsigtigheden og er relevant, isaeer med hensyn til de anbefalinger,
som selskabet vurderer saerligt vigtige for selskabets aktionzerer.

Rapportering

Arsregnskabsloven henholdsvis lov om finansiel virksomhed kraever, at oplysningerne om selska-
bets opfyldelse af kodeks for virksomhedsledelse samles i en redeggrelse for virksomhedsledelse,
som skal offentliggares enten i ledelsesberetningen i arsrapporten eller pa selskabets hjemmeside
med en praecis henvisning dertil i ledelsesberetningen.

Offentliggarelse pa hjemmesiden

Komitéen finder, at offentligggrelse af redegarelsen for god selskabsledelse pa selskabets hjemme-
side - med en praecis henvisning dertil i ledelsesberetningen - skaber sterst gennemsigtighed. Nar
redeggrelsen offentliggeres pa selskabets hjemmeside, vil den vaere lettere tilgaengelig for investo-
rer og interessenterne.

Der henvises til afsnit 5, falg eller forklar princippet, hvor der er redegjort for, hvorledes et selskab
skal forholde sig, hvis det har valgt at indrette sig pa anderledes i forhold til en konkret anbefaling.

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
lettere for aktionaerer og andre at finde, bearbejde og sammenligne informationerne.

Definitioner

I 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 dakker 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:
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Det overste ledelsesorgan Det centrale ledelsesorgan

Direktion Direktion Direktion Direktion “;

Selskabsloven (lov nr. 470 af 12. juni 2009 om aktie- og anpartsselskaber) anvender fglgende
”samlebegreber” for ledelsesorganerne:
* ”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. Feelles 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 fore 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. arsregnskabs- og selskabslovgivningen.
Naerveerende 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 avrige interessenter har en falles 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 vaesentligt, at der etableres et positivt samspil ikke alene mellem ledelse og
investorer, men ogsa i forhold til @vrige interessenter.

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

Abenhed og transparens er en forudsaetning for, at selskabets investorer og gvrige interes-
senter Iebende 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.

Aktionarerne bgr som selskabets ejere veelge aktivt at udave 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 lgbende dialog mellem selskabet og ak-
tionaererne, sdledes at aktionaererne far relevant indsigt i selskabets potentiale og
politikker, og bestyrelsen kender aktionaerernes holdninger, interesser og synspunkter
i relation til selskabet.

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

grupper.

Kommunikationen har til formal at sikre, at alle aktionzerer har lige og jeevnlig infor-
mation.

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

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

- KOMMENTAR: En politik for selskabets kommunikation og en politik for selskabets
forhold til dets investorer er eksempler pd politikker, som bestyrelsen kan vedtage.
Derudover bgr 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 offentligger kvartalsrapporter.

1.2. Generalforsamling

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

B KOMMENTAR: Ved tilrettelzggelsen af generalforsamlingen er det vigtigt at tilsikre, at
aktionarerne 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 aktionarerne mulighed for at pavirke og
vejlede selskabets ledelse om selskabets udvikling pé 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 vedrarer perioden fra bestyrelsen far begrundet formodning om, at et
overtagelsestilbud vil blive fremsat. Beredskabsproceduren bgr fastsaette, at besty-
relsen afholder sig fra uden generalforsamlingens godkendelse at im@dega et overta-
gelsesforsag ved at treeffe dispositioner, som reelt afskaerer aktionaererne fra at tage
stilling til overtagelsesforsgget.
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B KOMMENTAR: Bestyrelsen bor sikre, at der foreligger en beredskabsprocedure i til-

feelde af overtagelsesforsgg. En beredskabsprocedure har til formal at sikre, at aktio-

narerne far reel mulighed for at tage stilling til, om de gnsker at afsta deres aktier i

selskabet pa de tilbudte vilkdr, samt at bestyrelsen

e erbekendt med formelle forhold i tilfalde af henvendelser udefra,

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

 er forberedt pa de udfordringer, som selskabets verdiskabelsesplan matte udstille,
jfr. kommentar til anbefaling 2.1.2.

Deter ikke i strid med anbefalingen, at bestyrelsen sgger at forma andre til at frem-
sette alternative (konkurrerende) overtagelsestilbud med det formal at skabe veerdi
for aktionarerne.

2. Bestyrelsens opgaver og ansvar

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

Det er bestyrelsens opgave at varetage den overordnede og strategiske ledelse af selskabet
med henblik pa at sikre veerdiskabelsen i selskabet. Bestyrelsen skal fastlaegge selskabets
strategiske mal og sikre, at de ngdvendige 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 ansaettelsesforhold samt sikrer klare retningslinjer for ansvarlighed, planlaagning
og opfalgning 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 avrigt opnar.

Formanden for bestyrelsen organiserer, indkalder og leder bestyrelsens mader 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
saerlige 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 Izbende opdaterer og uddyber deres viden om relevante forhold
for selskabet og pase, at det enkelte medlems szerlige viden og kompetencer bliver anvendt
bedst muligt og til gavn for selskabet.
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2.1.

Overordnede opgaver og ansvar

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

KOMMENTAR: Ved en hensigtsmassig tilretteleggelse af bestyrelsens opgaver bgr der
sikres tid til en dreftelse af selskabets overordnede strategiske mal og vaerdiskabelse.
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 udggr ogsa en del heraf.

. DET ANBEFALES, at bestyrelsen mindst en gang arligt tager stilling til selskabets

overordnede strategi med henblik pa at sikre veerdiskabelsen i selskabet.

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

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

. 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.

KOMMENTAR: Kapital- og aktiestruktur betyder i denne sammenhzng aktiekapita-
lens storrelse, aktiestarrelsen, 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.

. 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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B KOMMENTAR: Retningslinjer om arbejdsdelingen mellem bestyrelse og direktion bar
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 fremgd af retningslinjerne.

2.1.5. DET ANBEFALES, at bestyrelsen mindst en gang arligt drafter direktionens sammen-
saetning og udvikling, risici og succesionsplaner.

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

2.1.6. DET ANBEFALES, at bestyrelsen arligt drofter 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 redeggr for savel sin malsaetning som status for opfyldelsen heraf.

B KOMMENTAR: Mangfoldighed omfatter bl.a. alder, international erfaring og ken. 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 kensmassige sammensatning af ledelsen og for afrapporteringen
herom.

2.2. Samfundsansvar

2.2.1. DET ANBEFALES, at bestyrelsen vedtager politikker for selskabets samfundsansvar.

B 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 vaelges en naestformand for bestyrelsen, som fungerer i tilfaclde
af formandens forfald, og i @vrigt er en effektiv sparringspartner for formanden.

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

2.3.2. DET ANBEFALES, at hvis bestyrelsen undtagelsesvis anmoder bestyrelsesformanden
om at udfere seerlige 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, nast-
formanden, den gvrige bestyrelse og direktionen. En aftale om, at formanden patager
sig serlige opgaver, bgr indeholde bestemmelser om de sarlige forholdsregler, der
samtidig er vedtaget til sikring af rolle- og ansvarsdelingen i bestyrelsen og mellem
bestyrelse og direktion.

3. Bestyrelsens sammensatning og organisering

Bestyrelsen bgr 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 sdledes, 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 uafhaengigt af saerinteresser.

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

selskabets situation og forhold stiller.

Mangdfoldighed gger kvaliteten af arbejdet og samspillet i bestyrelsen, blandt andet gennem
en forskelligartet tilgang til ledelsesmaessige opgaver.

Bestyrelsen bor hvert ar med henblik pa at gge vaerdiskabelsen evaluere sin personsammen-
sa@tning 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. Sammensaetning

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 saerlige kompetencer.

3.1.2. DET ANBEFALES, at bestyrelsens udvaelgelse og indstilling af kandidater til bestyrel-
sen gennemfgres 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 pd 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 kgn), ud-
dannelsesmassig baggrund m.v., som det er vaesentligt at have reprasenteret 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 ar pa den ordinaere generalforsamling.
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3.2. Bestyrelsens uafhangighed

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

For at veere uafhangig ma den pagaeldende ikke:

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

indenfor de seneste 5 ar have modtaget sterre 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, aktionzer, kunde, leverander eller ledelsesmed-
lem i selskaber med tilsvarende forbindelse) med selskabet, et datterselskab eller et
associeret selskab,

veere eller inden for de seneste 3 ar have vaeret ansat eller partner hos ekstern revisor,
veaere direkter i et selskab, hvor der er krydsende ledelsesrepraesentation med selskabet,
have veeret medlem af bestyrelsen i mere end 12 ar, eller

vaere i neer familie med personer, som ikke betragtes som uafhangige.

B KOMMENTAR: Bestyrelsen beslutter hvilke medlemmer, der betragtes som uafhan-
gige. Bestyrelsen bgr ved anvendelse af uafhengighedskriterierne leegge veegt pa det
reelle snarere end det formelle.

Ved uafhengighed forstas, at den pagaeldende ikke har nare band til eller repraesente-
rer direktionen, formanden for bestyrelsen, kontrollerende aktionarer 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 aktionars
stemmer, har ikke i sig selv indflydelse pa vurderingen af den pdgaeldende persons
uafhengighed. Det er andre forhold, der indvirker pa spgrgsmalet om uathengighed,
herunder eksempelvis at vedkommende er ledelsesmedlem hos eller i gvrigt har neere
band til selskabets kontrollerende aktionzr.

Krydsende ledelsesrepraesentation forekommer eksempelvis, hvor et medlem af
bestyrelsen i selskab A er direkter i selskab B, samtidig med at et bestyrelsesmedlem
iselskab B er direkter i selskab A. En lignende situation kan opsta, 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 medarbejderrepraesentanter ikke uathengige.
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3.3.

3.3.1.

3.3.2.

Bestyrelsesmedlemmer og antallet af andre ledelseshverv

DET ANBEFALES, at hvert enkelt medlem af bestyrelsen vurderer, hvor meget tid det er
nadvendigt 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.

KOMMENTAR: Som hovedregel md 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 posti selskaber, der ikke er en del af
koncernen. Ved vurderingen bgr der ligeledes tages hensyn til antallet og omfanget af
udvalgsposter.

DET ANBEFALES, at ledelsesberetningen udover det i lovgivningen fastlagte indeholder

falgende oplysninger om medlemmerne af bestyrelsen:

« den pagaldendes stilling,

» den pagealdendes alder og kan,

e om medlemmet anses for uafhaengigt,

» tidspunktet for medlemmets indtraeden i bestyrelsen,

* udlgbet af den aktuelle valgperiode,

» den pagaldendes avrige 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 veerdipapirer, som er indtradt i lebet af regnskabsaret.
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3.4.

3.4.1.

3.4.2.

3.4.3.

Ledelsesudvalg (eller -komitéer)

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

Etableringen af ledelsesudvalg har alene et forberedende formal forud for be-
handlingen i bestyrelsen og ma ikke medfgre, at vaesentlig information, som alle
medlemmer af bestyrelsen har behov for at modtage, alene tilgar ledelsesudval-
get, eller at den fornadne 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 ovrigt er forhold, som motiverer nedsaettelsen af yderligere permanente udvalg
udover de nedenfor anbefalede. Dette kan medvirke til at opna en bedre udnyttel-
se af de specielle kompetencer, som matte findes i bestyrelsen. Eksempler herpa
kan veere 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. S&danne problemstillinger kan eksempelvis vaere
CSR-, etisk- eller image-relaterede spargsmal, starre opkeb eller overtagelsesfor-
s@g.

DET ANBEFALES, at selskabet pa selskabets hjemmeside offentligger:

* ledelsesudvalgenes kommissorier,

» udvalgenes veesentligste aktiviteter i arets lgb 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 szerlige kvalifikationer.

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

DET ANBEFALES, at bestyrelsen nedsaetter et egentligt revisionsudvalg, der sam-

mensaettes saledes, at

+« formanden for bestyrelsen ikke er formand for revisionsudvalget og, at

« 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,

vaesentlige regnskabsmaessige skan,

transaktioner med naertstaende parter, og

usikkerhed og risici, herunder ogsa i relation til forventningerne for det igangveer-
ende ar.

3.4.5. DET ANBEFALES, at revisionsudvalget:

arligt vurderer behovet for en intern revision, og i givet fald, fremkommer med
anbefalinger om udveelgelse, 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.

B KOMMENTAR: Etalternativ til etablering af egen intern revision kan vaere at outsource

opgaven eventuelt til en anden end den generalforsamlingsvalgte revisor. Den pigal-
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 falgende forberedende opgaver:

beskrive 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 aendringer,

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: Det bgr overvejes at inddrage ekstern assistance ved udvalgelsen af
kandidater til bestyrelsen.
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3.4.7.

3.4.8.

3.5.

3.5.1.

DET ANBEFALES, at bestyrelsen nedsaetter et vederlagsudvalg, som mindst har fol-

gende forberedende opgaver:

¢ indstille vederlagspolitikken (herunder "Overordnede retningslinjer for incita-
mentsaflenning”) 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
oppebaerer fra andre virksomheder i koncernen, og

¢ indstille en vederlagspolitik, der generelt gaelder i selskabet.

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

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.

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 aendringer 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 tilretteleeggelse og kvaliteten af materiale, der tilgar
bestyrelsen, bor ligeledes indga 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 forestis af et andet medlem
end formanden.

Bestyrelsen bgr med henblik pa at gge verdiskabelsen hvert ar evaluere sin person-
sammensztning og sikre fornyelse sammenholdt med gnsket om en forsvarlig kon-
tinuitet. Evalueringen bgr danne grundlag for hvilke initiativer, der bgr ivaerksaettes
sasom relevant supplerende uddannelse og fornyelse eller udskiftning.

[ evalueringen vil naturligt indga 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, bor 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.

P 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 vedragrende
selskabets politik for og starrelsen af ledelsesmedlemmernes vederlag. Selskabets politik for
vederlaget skal understgtte en langsigtet vaerdiskabelse for selskabet.

En konkurrencedygtig vederlaeggelse 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 ovrigt, ligger pa
et rimeligt niveau og afspejler ledelsens selvstaendige indsats, ansvar og veerdiskabelse for
selskabet.

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

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

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

Vederlagspolitikkens form og indhold

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

bestyrelsen og direktionen, der indeholder

e en detaljeret beskrivelse af de vederlagskomponenter, som indgar i vederlaeggelsen
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.

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

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

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

« er klarhed om resultatkriterier og malbarhed for udmentning af variable dele,

* 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

» indgas en aftale, der giver selskabet ret til i helt saerlige tilfeelde at kraeve hel eller
delvis tilbagebetaling af variable Ignandele, der er udbetalt pa grundlag af oplysnin-
ger, der efterfelgende dokumenteres fejlagtige.

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

ler tegningsoptioner.

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

. DET ANBEFALES, at hvis der anvendes aktiebaseret afleanning, skal programmerne veere

revolverende, dvs. tildeles periodisk og bar have en Igbetid pa mindst 3 ar efter tildelingen.

. DET ANBEFALES, at aftaler om fratraeedelsesgodtgarelse maksimalt udger en vaerdi,

der svarer til de sidste to ars vederlag.
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4.2,

4.2.1.

4.2.2.

4.2.3.

Oplysning om vederlagspolitikken

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

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

DET ANBEFALES, at der i drsrapporten 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 fratraedelsesord-
ningers vaesentligste indhold, og at der redegeres for ssammenhangen med veder-
lagspolitikken.

KOMMENTAR: Safremt der i det samlede vederlag indgar betalinger til pensions-
ordninger, anses sidanne betalinger samt disse ordningers aktuarmassige vardi og
forskydninger over aret for at veere omfattet af vederlagsoplysningerne. Fratredelses-
ordninger omfatter et bredt omrade inkl. opsigelsesvarsel og eventuel optjening heraf,
fratreedelsesgodtggrelse, “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, gaeldende standar-
der og eventuelle yderligere krav til regnskaber i vedtaegter m.v.

Arsrapporten og den gvrige finansielle rapportering bar suppleres med yderligere finansielle
og ikke-finansielle oplysninger, hvor det sk@nnes 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 pengestreamme. Ledelsesberetningen skal indeholde en
retvisende redeggarelse 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
regnskabsaflaeggelsen sker under forudsaetning om fortsat drift (going concern forudsaetnin-
gen) inklusive de eventuelle sarlige forudsaetninger, der ligger til grund herfor, samt i givet
fald eventuelle usikkerheder, der knytter sig hertil.

Effektiv risikostyring og et effektivt internt kontrolsystem medyvirker 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 forudsatning for, at bestyrelsen og direktionen
hensigtsmaessigt kan udfgre de opgaver, der pahviler dem. Det er derfor vaesentligt, at besty-
relsen paser, at der er en effektiv risikostyring og effektive interne kontroller.

En uafhaengig 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-afleeggelsen samt for selskabets risikostyring.
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B KOMMENTAR: Oplysningerne om selskabets risikostyring vedrgrende strategiske og
forretningsmaessige risici supplerer den lovpligtige redeggrelse i ledelsesberetningen om
virksomhedens interne kontrol- og risikostyringssystemer i forbindelse med regnskabsaf-
laeggelsesprocessen (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.

- KOMMENTAR: Rapporteringen fra en whistleblower-ordning ber 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 mades med revisor uden, at direktionen er til stede. Tilsvarende
gaelder for den interne revisor, hvis der er en sddan.

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

Komitéen for god Selskabsledelse i perspektiv

Komitéen for god Selskabsledelse skal primeert — men ikke udelukkende:

 indgdiCorporate Governance netvark i EU ogi international sammenhzng,

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

o fplge udviklingen i god selskabsledelse nationalt og internationalt,

¢ hgres/afgive hgringssvar i forbindelse med relevante lovforslag,

* tilstrebe kontinuitet i arbejdet med god selskabsledelse i Danmark,

¢ tilstreebe at selskaber med aktier noteret pa danske regulerede markeder har rimelige og
hensigtsmassige betingelser og vilkar til at tilpasse sig de til enhver tid geldende anbefalinger
om god selskabsledelse,

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

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

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

Komitéens medlemmer udpeges for en periode pa 2 r. 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 og i givet fald fremkomme med et forslag hertil. Samme ar blev de forste Anbefalinger
for god Selskabsledelse offentliggjort.

Komitéen bestir ved offentligggrelsen af anbefalingerne af Birgit Aagaard-Svendsen (formand),
Marianne Philip (n@stformand), Henrik Brandt, Jorn 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 i 2008, 12010, 1 2011 0g senest i
2013.
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Bilag C
Udkast til reviderede Anbefalinger for

god Selskabsledelse fra Komitéen
for god Selskabsledelse
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FORORD

God selskabsledelse — corporate governance — har til formal at understgtte vaerdiskabende og
ansvarlig ledelse, og dermed bidrage til at styrke selskabernes langsigtede konkurrenceevne.

Anbefalingerne skal vaere med til at sikre tillid til selskaberne

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

mv.

Selskaber er forskellige, og derfor kan det variere, hvordan arbejdet med god selskabsledelse
tilretteleegges, og hvordan afrapporteringen herom foregar.
Det vaesentligste i anbefalingerne er at sikre, at investorerne far indsigt i selskaberne og forstaelse

for selskabernes potentiale.

Udgangspunktet er, at selskaberne fglger anbefalingerne. For at skabe den ngdvendige transparens
for investorer og andre interessenter, skal selskaberne forholde sig til hver anbefaling og oplyse, om
de fglger den pageeldende anbefaling eller ej (fglg eller forklar-princippet). Det er vigtigt, at

forklaringerne er klare og fyldestggrende for hver enkelt anbefaling.

Komitéen har i 2017 foretaget en revision af anbefalingerne i lyset af, at der var behov for en
opdatering af flere elementer af anbefalingerne fra 2013. Endvidere har der vaeret fokus pa at
inkorporere elementer fra aandringen af aktionaerrettighedsdirektivet, der skal vaere implementeret
i dansk ret medio 2019. Erfaringerne fra dialog med selskaber og interessenter viser gnske om
forenkling af anbefalingerne. Komitéen har derfor valgt at udelade anbefalinger, som fremgar af
lovgivningen eller i vidt omfang allerede er indarbejdet i selskabspraksis.

Komitéen lzaegger til grund, at selskabs-, regnskabs, revisions- og bgrsretlige lovkrav opfyldes af

selskaberne uden, at kravene gentages i anbefalinger.

Komitéen vil fglge udviklingen indenfor god selskabsledelse, saledes at anbefalingerne i
overensstemmelse med soft law-princippet Igbende vil blive udviklet i takt med, at der opstar

behov herfor.

Anbefalingerne aflgser komitéens anbefalinger af 6. maj 2013 med senere esendring i 2014.
Kgbenhavn, xx. xx. 2017

Komitéen for god Selskabsledelse

ANBEFALINGER FOR GOD SELSKABSLEDELSE XXX 2017
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INDLEDNING

1. Komitéensarbejde

Komitéen har til opgave at fglge udviklingen i god selskabsledelse nationalt og internationalt og
tilstraeebe kontinuitet i arbejdet med god selskabsledelse i Danmark. Desuden skal komitéen
indsamle synspunkter og erfaringer med Anbefalingerne for god Selskabsledelse og tilpasse dem, sa
anbefalingerne 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 gaeldende selskabs- og bgrsretlige regulering

samt kravene vedr. regnskabsrapportering, hvorfor disse regler forudsaettes bekendt.

Tilsyn med selskabernes overholdelse af regler og love udgves dels af Finanstilsynet og dels af
Nasdaq Copenhagen A/S. Nasdaq Copenhagen A/S foretager en arlig gennemgang af alle selskaber,
der er optaget til handel her. Som led i denne gennemgang udarbejder Nasdagq Copenhagen A/S i
samarbejde med Komitéen for god Selskabsledelse en undersggelse af et udvalg af disse selskaber,
med henblik pa at identificere udviklingstendenser eller omrader, hvor der evt. er behov for at
vejlede selskaberne i arbejdet med god selskabsledelse. Pa basis af den falles undersggelse
udarbejder komitéen en arlig rapport, som offentligggres pa komitéens hjemmeside. | supplement
hertil udarbejdes en rakke hjalpeveerktgjer, sdsom ofte stillede spgrgsmal/svar, eksempler pa
informative og mindre informative forklaringer samt vejledninger og kommentarer, hvor det er

relevant. Disse veerktgjer kan ses pa komitéens hjemmeside www.corporategovernance.dk.

Komitéen laegger vaegt pa, at anbefalingerne er et hensigtsmaessigt vaerktgj for selskaberne til at

implementere god selskabsledelse.

Komitéens kommentarer til anbefalingerne kan inddrages som vejledning og inspiration for
selskaberne i arbejdet med anbefalingerne. Kommentarerne skal ses som et hjeelpevaerktgj i denne
forbindelse. Herudover har komitéen udarbejdet flere vejledninger, som kan vaere til inspiration i
arbejdet. Disse vejledninger findes pa www.corporategovernance.dk. Selve afrapporteringen
vedrgrende god selskabsledelse skal alene foretages i forhold til komitéens konkrete anbefalinger,

og ikke i forhold til kormmentarer eller vejledninger.

Finansielle virksomheders szerlige forhold er lovreguleret, hvorfor komitéen har valgt ikke at indfgre

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 krsever
imidlertid, at samfundet, selskaberne og investorer har en positiv holdning til god selskabsledelse

og fglger udviklingen pa 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 i Danmark. Disse selskaber har valgt at vaere offentligt handlede selskaber. Af hensyn til
investorer og andre interessenters mulighed for at bedgmme forholdene i disse selskaber er

transparens vigtig.
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Anbefalingerne eller dele heraf kan desuden veere til inspiration for selskaber, der ikke er optaget til
handel pa et reguleret marked i Danmark. Det gaelder eksempelvis statslige selskaber, andre

virksomheder af saerlig offentlig interesse og visse fondsejede virksomheder.

3. Softlaw 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 satter 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 ngdvendig for selskaberne til at

tilpasse principperne for selskabsledelse til omstandighederne.

Soft law er mere dynamisk end traditionel lovgivning, da den er lettere at tilpasse til udviklingen
inden for bergrte omrader. Dette muligggr, at anbefalingerne til stadighed kan veere tidssvarende.
Soft law er ofte et alternativ til egentlig lovgivning og velfungerende soft law kan vaere medvirkende
til, at man kan undga at indfgre hard law pa omrader, hvor der kraeves en stgrre fleksibilitet i

forhold til Isbende at tilpasse reguleringen til samfundsudviklingen.

Anbefalingernes fleksibilitet er afggrende, idet der inden for god selskabsledelse ikke ngdvendigvis
findes én rigtig I@sning for alle selskaber. Anbefalingerne giver derfor mulighed for, at det enkelte

selskab kan indrette sig optimalt og ikke skal indrette sig indenfor faste rammer.

Fglg eller forklar-princippet er et baerende element i anbefalingerne og er i Danmark forankret i
arsregnskabslovens § 107 b og i Nasdaq Copenhagen A/S’ regler for udstedere af aktier. Eventuelle
forklaringer skal vedrgre den enkelte anbefaling og seette laeseren i stand til at forsta selskabets

ledelsesform.

4. Fglg ellerforklar-princippet

Selskabernes redeggrelse for virksomhedsledelse skal afleegges efter fglg eller forklar-princippet.
Dette betyder, at det enkelte selskab angiver, hvilke anbefalinger selskabet har valgt at fglge eller
ikke at fglge. Det er saledes acceptabelt at et selskab veelger at forklare, i stedet for ikke at efterleve

en konkret anbefaling. | sddanne tilfaelde skal selskabet forklare:
1. hvorfor man har valgt ikke at fglge anbefalingen, og
2. hvordan man istedet har valgt at indrette sig.

Det centrale er saledes, at selskabet fyldestggrende forklarer, hvorfor man har valgt at indrette sig
anderledes end anbefalingerne tilsiger, sdledes at der skabes den forngdne transparens om det
konkrete forhold. Endvidere henledes opmaerksomheden pa, at rapporteringen skal afspejle
situationen pa regnskabsaflaeggelsestidspunktet. Hvis der er veesentlige sndringer i Igbet af aret
eller efter tidspunktet for regnskabsafslutningen, bgr det beskrives i afrapporteringen for god

selskabsledelse.
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Komitéen har pa& www.corporategovernance.dk en reekke ofte stillede spgrgsmal/svar, andre
vejledninger og et forslag til skema for afrapportering. Selskaberne kan med fordel veelge at give

supplerende oplysninger, der hvor selskabet fglger en anbefaling.

5. Rapportering

Arsregnskabsloven henholdsvis lov om finansiel virksomhed kraever, at oplysningerne om selskabets
opfyldelse af kodeks for virksomhedsledelse samles i en redeggrelse for virksomhedsledelse, som
skal offentligggres enten i ledelsesberetningen, i arsrapporten eller pa selskabets hjemmeside med

en praecis henvisning dertil i ledelsesberetningen.

Offentliggorelse pa hjemmesiden
Komitéen finder, at det skaber stgrst gennemsigtighed at selskabets redeggrelse for god
selskabsledelse offentligggres pa selskabets hjemmeside — med en praescis henvisning dertil i

ledelsesberetningen.

Der henvises til afsnit 4, fglg eller forklar-princippet, hvor der er redegjort for, hvorledes et selskab

skal forholde sig, hvis det har valgt at indrette sig anderledes i forhold til en konkret anbefaling.

Til brug ved afrapporteringen har Komitéen for god Selskabsledelse udarbejdet et skema, som
selskaberne kan veelge at anvende til rapporteringen. Skemaet kan findes pa
www.corporategovernance.dk. Anvendelse af samme rapporteringsstruktur fra ar til ar ggr det

lettere for investorer og andre interessenter at finde, bearbejde og sammenligne informationerne.

6. 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.

Danske aktieselskaber kan vaelge mellem to ledelsesstrukturer. Faelles for ledelsesmodellerne 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 overordnede
og strategiske ledelse samt fgrer tilsyn med direktionen. Har selskabet et tilsynsrad, skal
tilsynsradet alene fgre tilsyn med direktionen, idet direktionen varetager hele ledelsesfunktionen,

dvs. ogsa den overordnede og strategiske ledelse.

Selskaber med veerdipapirer optaget til handel pa et reguleret marked bgr organisere sig med
bestyrelse og direktion, da det er komitéens vurdering, at denne organisering giver et konstruktivt
og veerdiskabende samspil mellem de to ledelsesorganer. Som konsekvens heraf og for at
tydeliggore og forenkle anbefalingerne for god selskabsledelse, har komitéen valgt at anvende de

hidtil kendte betegnelser for ledelsesorganerne: bestyrelse og direktion.

Bestyrelsens opgaver er i gvrigt beskrevet i bl.a. arsregnskabs- og selskabslovgivningen.
Nzervaerende anbefalinger skal ses i sammenhang med disse bestemmelser og selskabets

vedtaegter, forretningsorden m.v.
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ANBEFALINGER FOR GOD SELSKABSLEDELSE

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

Selskabets investorer, medarbejdere og gvrige interessenter har en falles interesse i at fremme
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 vaerdi.

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 ogsa om at skabe hensigtsmaessige rammer, der ggr det enkelt for

investorer,at indga i dialog med selskabets ledelse. - { Slettet: ne

Abenhed og transparens er en forudszetning for, at selskabets investorer og @gvrige interessenter
Igbende 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.

v - - Slettet: Aktionzererne bor,
som selskabets ejere, vaelge
aktivt at udgve deres
rettigheder og indflydelse
ved pa generalforsamlingen
1.1. Dialog mellem selskab, aktionzerer og gvrige interessenter at medvirke til, at
selskabets ledelse varetager
aktionaerernes interesser
bedst muligt og dermed
sikrer en hensigtsmaessig og
afbalanceret udvikling af
selskabet pa kort og lang

1.1.1. DET ANBEFALES, at bestyrelsen sikrer en lgbende dialog mellem selskabet og

aktioncererne, sdledes at aktioncereme fdr relevant indsigt i selskabet, og bestyrelsen ~~ § - sigt.q
kender aktioncerernes holdninger, interesser og synspunkter i relation til selskabet. - ‘{ Slettet: s potentiale og
politikker

- KOMMENTAR: Selskabets dialog med aktionzererne kan sammenfattes i en Investor
Relations-strategi, der bl.a. omhandler hvilken type oplysninger, der skal offentligggres, og pa

hvilke sprog samt, hvordan, hvornar og over for hvem offentligggrelse skal finde sted., A Slettet: Strategien bgr
v endvidere forholde sig til
Bestyrelsens indsigt i dialogen kan eventuelt etableres ved deltagelse i eller tilbagemelding AN udvzelgelse og tiltraekning
fra investormgder eller ved Igbende rapportering fra direktionen. AN af investormalgrupper.
Slettet: 9
Formanden bgr pa vegne af bestyrelsen sikre gode og konstruktive relationer med Kommunikationen har til
. formal at sikre, at alle

aktionaererne. . .
aktionaerer har lige og
jeevnlig information.q]

1.1.2. DET ANBEFALES, at bestyrelsen vedtager politikker for selskabets forhold til dets
interessenter, herunder aktioncerer, samt sikrer, at interessenternes interesser respekteres i
overensstemmelse med selskabets politikker herom.
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- KOMMENTAR: En politik for selskabets kommunikation, en politik for selskabets forhold til
dets investorer_samt en skattepolitik, er eksempler pa politikker, som bestyrelsen kan
vedtage., - Slettet: Derudover bgr
bestyrelsen, hvis selskabets

forhold tilsiger det,
overveje at vedtage en

1.1.3. DET ANBEFALES, af selskabet offentligger kvartalsrapporter. skattepolitik. Denne bgr
mest hensigtsmaessigt
forankres i
Bl KOMMENTAR: periodemeddelelser er ikke kvartalsrapporter og anses ikke for at opfylde revisionsudvalget, jf.
anbefalingen. Regelmaessige informationer til markedet om selskabets forhold skaber RN N anbefaling 3.4.3 - 3.4.5.
abenhed og transparens i forhold til investorer og gvrige interessenter. Kvartalsrapporter er \[ Slettet: Redeggrelser }

et vaesentligt vaerktgj til at sikre dette.

1.2. Generalforsamling

1.2.1. DET ANBEFALES, at bestyrelsen ved tirettelceggelse af selskabets generalforsamling
planlcegger afviklingen, s& den understgtter aktivt ejerskab.

- KOMMENTAR: Ved tilretteleeggelsen af generalforsamlingen er det vigtigt at tilsikre, at
aktionaererne dels har mulighed for at deltage, dels mulighed for at ytre sig pa
generalforsamlingen. Overvejelserne bgr indeholde muligheden for at afholde
generalforsamling enten helt eller delvis elektronisk, saledes at aktionzererne har mulighed
for at deltage_og stemme, uden at mgde fysisk frem. Herved far aktionaererne mulighed for at
pavirke selskabets ledelse om selskabets udvikling pa kort og lang sigt. - { Slettet: og vejlede J

1.2.2. DET ANBEFALES, atf deri fuldmagter eller brevstemmer til brug for generalforsamlingen
gives aktioncererne mulighed for at tage stilling til hvert enkelt punkt pd dagsordenen.

1.3. Overtagelsesforsgg

1.3.1. DET ANBEFALES, at selskabet etablerer en beredskabsprocedure for
overtagelsesforsgg, der vedrgrer perioden fra bestyrelsen far begrundet formodning
om, at et overtagelsestilbud vil blive fremsat. Beredskabsproceduren ber fastscette, at
bestyrelsen afholder sig fra, uden generalforsamlingens godkendelse, at imgdegd et
overtagelsesforsgg ved at treeffe dispositioner, som reelt afskcerer aktioncereme fra at
tage stilling il overtagelsesforsgget.

m KOMMENTAR: Bestyrelsen bgr sikre, at der foreligger en beredskabsprocedure i tilfeelde af
overtagelsesforsgg. En beredskabsprocedure har til formal at sikre, at aktionzererne far reel
mulighed for at tage stilling til, om de gnsker at afsta deres aktier i selskabet pa de tilbudte
vilkar, samt at bestyrelsen
e er bekendt med formelle forhold i tilfeelde af henvendelser udefra,

e har drgftet hvem, der patager sig hvilke opgaver, og hvilke radgivere den eventuelt vil
gore brug af, samt
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e er forberedt pad de udfordringer, der matte veere knyttet til veerdiskabelse i selskabet, jfr.

kommentar til anbefaling 2.1.2.

Det er ikke i strid med anbefalingen, at bestyrelsen sgger at forma andre til at fremsaette
alternative (konkurrerende) overtagelsestilbud med det formal at skabe veerdi for

aktionaererne.

2.

Bestyrelsensopgaverogansvar

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

Forudsaetningen for at opfylde selskabets strategiske mal er, at bestyrelsen ansaetter en
kompetent direktion, fastleegger arbejdsdelingen mellem bestyrelsen og direktionen,
direktionens opgaver og anseettelsesforhold samt sikrer klare retningslinjer for ansvarlighed,
planlaegning og opfalgning samt risikostyring. Det er bestyrelsens opgave at udgve kontrol med

direktionen og at fastleegge retningslinjer for pa hvilken made, denne kontrol skal udgves.

Det er bestyrelsens opgave at sikre, at direktionen fortsat udvikles og fastholdes eller afskediges,
samt at direktionens vederlag afspejler sdvel 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 forudszetninger for
medlemmernes arbejde enkeltvis og samlet. Herved opnas tillige, at det enkelte medlems

szerlige viden og kompetencer bliver anvendt bedst muligt og til gavn for selskabet.

For at bestyrelsen kan opfylde sine forpligtelser, bgr formanden i samarbejde med de gvrige
medlemmer af bestyrelsen sikre, at medlemmerne Igbende opdaterer og uddyber deres viden
om relevante forhold for selskabet og pase, at det enkelte medlems szerlige viden og

kompetencer bliver anvendt bedst muligt og til gavn for selskabet.

2.1. Overordnede opgaver og ansvar

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

tid til en drgftelse af selskabets overordnede strategiske mal og veerdiskabelse. Etablering af
en arsplan — ved brug af arshjul — kan bidrage til at sikre en forsvarlig behandling af
bestyrelsens opgaver tilpasset selskabets virksomhed og behov. En gennemgang af

bestyrelsens forretningsorden udggr ogsa en del heraf.
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I KOMMENTAR: Ved en hensigtsmaessig tilrettelzeggelse af bestyrelsens opgaver bgr der sikres

Slettet: som

Slettet: selskabets
vaerdiskabelsesplan matte
udstille

/{ Slettet: aktionzerernes

g { Slettet: og

- { Slettet: de gvrige

A




2.1.2. DET ANBEFALES, at bestyrelsen mindst en gang darligt tager stilling fil selskabets
overordnede strategi med henblik p& at sikre veerdiskabelsen i selskabet.

- KOMMENTAR: Strategidrgftelsen kan med fordel udmgntes i en plan for vaerdiskabelsen, der
kan sammenlignes med alternative scenarier, herunder et “bedste ejer”- princip scenarie med
synergieffekt ved enten frasalg eller tilkgb. Resultatet heraf kan danne baggrund for en
drgftelse af, hvorvidt selskabets strategi i tilstreekkeligt omfang adresserer selskabets
muligheder og udfordringer savel kortsigtet som langsigtet.

Arbejdet med det Igbende strategiarbejde bgr tilrettelzegges pa en sadan 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 pdser, at selskabet har en kapital- og akfiestruktur, som
understgtter, at selskabets strategi og langsigtede vcerdiskabelse er i aktioncerernes og
selskabets interesse samt redeger herfor i ledelsesberetningen i selskabets arsrapport
og/ellerpdselskabets hiemmeside.

- KOMMENTAR: Kapital- og aktiestruktur betyder i denne sammenhaeng aktiekapitalens
stgrrelse, aktiestgrrelsen, antallet af aktieklasser og aktieklassernes respektive stemmeret
inkl. stemmeretsbegraensninger, 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 darligt gennemgdr og godkender retningslinjer for

direktionen, og herunder fasticegger krav fil direktionensyapportering fil bestyrelsen. - { Slettet: rettidige, proecise og
tilstrcekkelige

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

2.1.5. DET ANBEFALES, at bestyrelsen mindst en gang darligt drefter direktionens
sammenscetning og udvikling, risici og succesionsplaner.

2.1.6. DET ANBEFALES, at bestyrelsen drligt drafter selskabets aktiviteter for at sikre en for
selskabet relevant mangfoldighed i selskabets ledelsesniveauer samt udarbejder og

Slettet: , herunder fastscette
konkrete mal og i
ledelsesberetningen i
selskabets drsrapport
og/eller p& selskabets
hjemmeside redeger for
savel sin malscetning som
status for opfyldelsen heraf

vedtager en politik for mangfoldighed, 7
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2.1.2. DET ANBEFALES, at bestyrelsen mindst en gang d&rligt tager stilling til selskabets
overordnede strategi med henblik p& at sikre veerdiskabelsen i selskabet.

- KOMMENTAR: Strategidrgftelsen kan med fordel udmgntes i en plan for vaerdiskabelsen, der
kan sammenlignes med alternative scenarier, herunder et “bedste ejer”- princip scenarie med
synergieffekt ved enten frasalg eller tilkgb. Resultatet heraf kan danne baggrund for en
drgftelse af, hvorvidt selskabets strategi i tilstraekkeligt omfang adresserer selskabets
muligheder og udfordringer savel kortsigtet som langsigtet.

Arbejdet med det Igbende strategiarbejde bgr tilretteleegges pa en sadan 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 pdser, at selskabet har en kapital- og akfiestruktur, som
understgtter, at selskabets strategi og langsigtede veerdiskabelse er i aktioncerernes og
selskabets interesse samt redeger herfor i ledelsesberetningen i selskabets &rsrapport
og/ellerpdselskabets hiemmeside.

- KOMMENTAR: Kapital- og aktiestruktur betyder i denne sammenhang aktiekapitalens
stgrrelse, aktiestgrrelsen, antallet af aktieklasser og aktieklassernes respektive stemmeret
inkl. stemmeretsbegraensninger, 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 darligt gennemgdr og godkender retningslinjer for

direktionen, og herunder fastlcegger krav til direktionensyapportering fil bestyrelsen. .~ - { Slettet: rettidige, proecise og
tilstrcekkelige

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

21.5. DET ANBEFALES, at bestyrelsen mindst en gang darligt drefter direktionens
sammenscetning og udvikling, risici og succesionsplaner.

2.1.6. DET ANBEFALES, at bestyrelsen drligt drefter selskabets aktiviteter for at sikre en for
selskabet relevant mangfoldighed i selskabets ledelsesniveauer samt udarbejder og
vedtager en politik for mangfoldighed, ¥ - Slettet: , herunder fastscette

konkrete mdl og i
ledelsesberetningen i
selskabets arsrapport
og/eller pd selskabets
hjernmeside redeger for
savel sin malscetning som
status for opfyldelsen heraf
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Slettet: KOMMENTAR2.1.5.:

mangfoldighed bgr omhandle de for selskabet relevante forhold i relation til mangfoldighed
som fremmer en

relevant grad af diversitet, styrker bestyrelsens kvalifikationer og ’

kompetencer, og som tilgodeser den fremtidige udvikling for selskabet, W\

2.2,

Samfundsansvar W

Slettet: Szerligt i forhold til
risici er det vaesentligt, at
direktionen og de gvrige
ledelseslag er sammensat
saledes, at et kortere
fraveer af et
direktionsmedlem ikke vil
fa vaesentlig betydning for
selskabets daglige drift.

2.21.

Slettet: inter

Slettet: erfaring

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.

23.

Formanden og naestformanden for bestyrelsen

2.3.1.

2.3.2.

ANBEFALINGER FOR GOD SELSKABSLEDELSE

DET ANBEFALES, atf der veelges en ncestformand for bestyrelsen, som fungereri tilfcelde

Slettet: Der kan med fordel
udarbejdes
handlingsplaner, der
beskriver selskabets
indsats for mangfoldighed i
selskabets
ledelsesniveauer, og som
tilgodeser den fremtidige
udvikling for selskabet.
Sadanne handlingsplaner
kan supplere lovgivningens
krav om maltal og
politikker for den
kgnsmaessige
sammensatning af
ledelsen og for
afrapporteringen herom.

af formandens forfald, og i @vrigt er en effektiv sparringspartner for formanden.

KOMMENTAR: | bestyrelsens forretningsorden kan der med fordel indgd en overordnet
beskrivelse af formandens og naestformandens opgaver, pligter og ansvar.

DET ANBEFALES, at hvis bestyrelsen undtagelsesvis anmoder bestyrelsesformanden eller
andre bestyrelsesmedlemmer om at udfere scerlige driftsopgaver for selskabet,
herunder kortvarigt at deltage i den daglige ledelse, ber der foreligge en
bestyrelsesbeslutning herom, der sikrer, at bestyrelsen bevarer den uafhcengige
overordnede ledelse og kontrolfunktion. Beslutninger om formandens eller andre
bestyrelsesmedlemmers deltagelse i den daglige ledelse og den forventede varighed
heraf ber oplysesi en selskabbsmeddelelse.

KOMMENTAR: Der bgr sikres en arbejdsdeling formanden,
naestformanden, den gvrige bestyrelse og direktionen. En aftale om, at formanden eller
andre bestyrelsesmedlemmer patager sig seerlige opgaver, bgr indeholde bestemmelser om
de seerlige forholdsregler, der samtidig er vedtaget til sikring af rolle- og ansvarsdelingen i

bestyrelsen og mellem bestyrelse og direktion.

forsvarlig mellem
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3.

Bestyrelsenssammensaetningogorganisering

Bestyrelsen bgr sammenseettes 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 uafhzaengigt af saerinteresser.

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

selskabets situation og forhold stiller.

Mangfoldighed gger kvaliteten af arbejdet og samspillet i bestyrelsen, blandt andet gennem en

forskelligartet tilgang til ledelsesmaessige opgaver.

Bestyrelsen bgr hvert ar med henblik pa at ¢ge verdiskabelsen evaluere sin
personsammensatning og sikre den ngdvendige fornyelse sammenholdt med ¢@nsket om
kontinuitet.

Udover de generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer kan der i bestyrelsen indga

medlemmer valgt af medarbejderne i henhold til selskabslovens regler herom.

3.1. Sammensatning

3.11. DETANBEFALES,atbestyrelsen drligtredeger for
+ hvilke kompetencer bestyrelsen skal rdde over for bedst muligt at kunne udfere
sine opgaver,
* sammenscetningen af bestyrelsen, samt
* de enkelte medlemmers scerlige kompetencer.

3.1.2. DET ANBEFALES, at bestyrelsens udvcelgelse og indstiling af kandidater til bestyrelsen
gennemfegres ved en grundig og for bestyrelsen transparent proces, der er godkendt
af den samlede bestyrelse. Ved vurderingen af sammenscetningen og indstiling af nye

kandidater skal der ud over behovet for kompetencer og kvdlifikationer tages hensyn
fil behovet for fornyelse og fil behovet for mangfoldighed i relation fil bl.a. alder,
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3.1.3. DET ANBEFALES, at der sammen med indkaldelsen til generalforsamling, hvor valg fil
bestyrelsen er pd dagsordenen, udover det i lovgivningen fastlagte udsendes en
beskrivelse af de opstillede kandidaters kompetencer med oplysning om kandidaternes
* gvrige ledelseshverv, herunder poster i direktioner, bestyrelser og filsynsréd,

inklusive ledelsesudvalg, i danske og udenlandske virksomheder
* kreevende organisationsopgaver, og

* atf det oplyses, omkandidater fil bestyrelsen anses foruafhcengige.

- KOMMENTAR: Beskrivelsen kan indeholde oplysning om de rekrutteringskriterier,
bestyrelsen har fastlagt, herunder de krav til professionelle og personlige kvalifikationer,
brancheerfaring, mangfoldighed (bl.a. alder, international erfaring og kgn),
uddannelsesmaessig baggrund m.v., som det er vaesentligt at have repraesenteret i
bestyrelsen. Indstillingen til generalforsamlingen om sammenszetningen af bestyrelsen
bgr udformes i lyset heraf.

3.1.4. DET ANBEFALES, at medlemmer of et selskabs direktion ikke er medlem af bestyrelsen,
samt at en fratraedende administrerende direktar ikke tfraeder direkte ind som formand
eller ncestformand i bestyrelsen for samme selskab.

e — Slettet: 3.1.4. DET
ANBEFALES, at selskabet
i vedtcegterne fastscetter
en aldersgreense for
medlemmerne af

3.1.5. DET ANBEFALES, at de generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmediemmer er pd valg hvert Pestyrelsen.

Ar pd den ordincere generalforsamling.

3.2. Bestyrelsens uafhzengighed

3.21. DET ANBEFALES, af mindst halvdelen af de  generalforsamlingsvalgte
bestyrelsesmedlemmer er uafhcengige, sdledes at bestyrelsen kan handle uafhcengigt af
scerinteresser.

For at veere uafhcengig mé den pdgeeldende ikke:

* vcere ellerinden for de seneste 5 &r have veeret medlem af direktionen eller ledende
medarbejderiselskabet, et datterselskab eller et associeret selskalb,

+ indenfor de seneste 5 ar have modtaget sterre vederlag fra selskabet/koncernen, et
datterselskab eller et associeret selskab i anden egenskab end som mediem af
bestyrelsen,

¢ reprcesenterginteresseme hos en,aktioncer med betydelig indflydelse, & - {_ Slettet:
+ inden for det seneste ar have haft en vaesentlig forretningsrelation (f.eks. personlig \\\j { Slettet: konfrollerende J
eller indirekte som pariner eller ansat, akfioncer, kunde, leverander eller \{ Slettet: s interesser

ledelsesmedlem i selskaber med filsvarende forbindelse) med selskabet, et
datterselskab eller et associeret selskab,

+ veere ellerinden for de seneste 3 &r have veeret ansat eller partner hos ekstern revisor,

* veere direktar i et selskab, hvor der er krydsende ledelsesrepraesentation med selskabet,

* have veeret medlem af bestyrelsen i mere end 12 ér, eller

* vecereincerfamilie med personer, somikke betragtes somuafhcengige.
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KOMMENTAR: Bestyrelsen beslutter hvilke medlemmer, der betragtes som uafhaengige.
Bestyrelsen bgr ved anvendelse af uafheengighedskriterierne laegge vaegt pa det reelle
snarere end det formelle.

Ved uafhaengighed forstas, at den pagaeldende ikke har naere band til eller repraesenterer
direktionen, formanden for bestyrelsen, kontrollerende aktionzerer eller selskabet.

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

Komitéen anser at betydelig indflydelse opstar, nar en aktionser opnar 20 pct. eller mere af

stemmerettighederne, Det er sdledes andre forhold, der indvirker pa spgrgsmalet om

uafhaengighed, herunder eksempelvis at vedkommende er ledelsesmedlem hos eller i gvrigt
har naere band til selskabets kontrollerende aktionaer.

Krydsende ledelsesrepraesentation forekommer eksempelvis, hvor et medlem af bestyrelsen i
selskab A er direktgr i selskab B, samtidig med at et bestyrelsesmedlem i selskab B er direktgr
i selskab A. En lignende situation kan opstd, hvis et medlem af bestyrelsen i gvrigt har
veesentlige relationer til direktgrer i selskabet gennem deltagelse i andre selskaber eller
enheder.

Efter komitéens opfattelse er medarbejderrepraesentanter ikke uafhangige.

3.3.

Bestyrelsesmedlemmer og antallet afandre ledelseshverv

3.3.1.

ngdvendigt at bruge pd det pdagceldende arbejde, sdledes at vedkommende ikke
pdtager sig flere hverv end, at hvert enkelt hverv kan udfgres pd en for selskabet
filfredsstillende vis.

KOMMENTAR: Som hovedregel ma det antages, at et bestyrelsesmedlem, der samtidig er
direktgr 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. Ved vurderingen bgr der ligeledes tages hensyn til antallet og omfanget af
udvalgsposter samt gvrige tillidsposter.
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3.3.2. DET ANBEFALES, at ledelsesberetningen udover det i lovgivningen fastlagte indeholder
fglgende oplysninger om medlemmerne af bestyrelsen:
* den pdgceldendes stilling,
+ denpdgceldendes alder og kan,
+ den pdgceldendes kompetencer og kvalifikationer af relevans for selskabet
« om medlemmet anses for uafhcengigt,
* fidspunktet formedlemmets indtrceden i bestyrelsen,
* udigbet af den aktuelle valgperiode,

¢ medlemmets deltagelse i bestyrelses- og udvalgsmader,

+ den pdgceldendes gvrige ledelseshverv, herunder poster i direktioner, bestyrelser og
filsynsréd, inklusive ledelsesudvalg, i udenlandske virksomheder samt_kroevende
organisationsopgaver, og

¢ det antal aktier, optioner, warrants og lignende i selskabet og de med selskabet
koncernforbundne selskaber, som medlemmet ejer, samt de cendringer i medlemmets
beholdning af de ncevnte veerdipapirer, som er indfradt i Igbet af regnskabsaret.

3.3.3. DET ANBEFALES, at den drlige evalueringsprocedure indeholder en vurdering af, hvad
der anses som et rimeligt niveau for antallet af andre ledelseshverv, hvor der tages
hensyn til badde antal, niveau og kompleksitet for de enkelte andre ledelseshverv.
Denne vurdering ber omfatte bdde nuvcerende og potentielle  nye
bestyrelsesmedlemmer. Endvidere bgr vurderingen omfatte selskabets direktion.

3.4. Ledelsesudvalg (eller -komitéer)

Ledelsesudvalg kan bidrage til at gge effektiviteten og hgjne kvaliteten af arbejdet i bestyrelsen.
Ledelsesudvalg er udvalg nedsat af bestyrelsen.

Etableringen af ledelsesudvalg har alene et forberedende formal forud for behandlingen i
bestyrelsen og ma ikke medfgre, at vaesentlig information, som alle medlemmer af bestyrelsen har
behov for at modtage, alene tilgar ledelsesudvalget, 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 bgr overveje, om selskabet har en speciel eksponering, eller om der i gvrigt er forhold,

som motiverer nedszettelsen af yderligere permanente udvalg udover yevision-, nominerings- og o /A{ Slettet: de nedenfor

vederlagsudvalg. Dette kan medvirke til at opna en bedre udnyttelse af de specielle kompetencer, anbefalede

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 pageeldende opgave samt en tidsmaessig prioritering heraf. Sadanne
problemstillinger kan eksempelvis vaere CSR-, etisk- eller image-relaterede spgrgsmal, stgrre opkgb
eller overtagelsesforsgg. Anbefalingerne omfatter ikke ad hoc udvalg.
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3.4.1. DET ANBEFALES, at selskabet pd selskabets hiemmeside offentligger:
« Jedelsesudvalgenes kommissorier,

+ udvalgenes veesentligste aktiviteter i drets lgb og antallet af mgder i hvert udvalg,
samt

*« navnene pd medlemmeme af det enkelte ledelsesudvalg, herunder udvalgenes
formaend, samt oplysning om, hvem der er de uafhcengige medlemmer, og hvem der
er medlemmer med scerlige kvalifikationer.

medlemmer er uafhcengige.

3.4.3. DET ANBEFALES, at der blandt bestyrelsens medlemmer nedscettes et revisionsudvalg, og
der udpeges en formand for udvalget, der ikke er formanden for bestyrelsen. ,

- KOMMENTAR: Revisionsudvalget bgr alene besta af bestyrelsesmedlemmer og ikke eksterne
parter, da disse ikke har den samme indsigt i selskabets forhold og ikke ngdvendigvis er

underlagt det samme ansvar som bestyrelsesmedlemmer.

3.4.4. DET ANBEFALES, at revisionsudvalget inden godkendelsen af drsrapporten og anden
finansiel rapportering overvager og rapporterer til bestyrelsen om:
* regnskabspraksis pd de vaesentligste omrader,
* vaesentlige regnskabsmaessige skan,
« fransaktioner med ncertstdende parter, og
* usikkerned og risici, herunder ogsd i relation til forventningerme for det
igangvcerende dr.

3.4.5. DET ANBEFALES, at revisionsudvalget
+ drligt vurderer behovet for en intemn revision, og i givet fald, fremkommer med
kommissorium og anbefalinger om udvcelgelse, anscettelse og afskedigelse af lederen
af eneventuel intern revision, og den interne revisions budget,og

+ overvdger direktionens opfelgning p& den interne revisions konklusioner og A{

anbefalinger.

outsource opgaven eventuelt til en anden end den generalforsamlingsvalgte revisor. Den
pagaxldende varetager med reference til bestyrelsen den interne revision.

3.4.6. DET ANBEFALES, af revisionsudvalget:
« fastscetter retningslinjer for og etablering af processer for kontrol med, hvilke ikke-
revisionsydelser, som den generalforsamlingsvalgte revisor leverer samt
¢ fastscetter retningslinjer for proces med udveelgelse og indstilling af revisor.
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Slettet: 6

foroeredende opgaver: W
+ beskrive de kvalifikationer, der krceves i bestyrelsen og direktionen og til en given post,

Slettet: , der har
bestyrelsesformmanden som
formand og

og angive hviken tid, der skgnnes at mdatte afscettes til varetagelse af posten samt
vurdere den kompetence, viden og erfaring, der findeside to ledelsesorganer,

« drligt vurdere bestyrelsens og direktionens struktur, sterrelse, sammenscetning og
resultater samt anbefale bestyrelsen eventuelle cendringer,

+ drligt vurdere de enkelte ledelsesmedlemmers kompetence, viden og erfaring samt
rapportere til bestyrelsenherom,

e

* lilingtagentilkandidater fil bestyrelsen og direktionen,, . | | —{_ slettet: overveje
¢+ foresld bestyrelsen en handlingsplan for den fremtidige sammenscetning af \\\\\j { Slettet: konkret
bestyrelsen, herunder forslag til konkrete cendringer N w Slettet: il forslag fra
\\ relevante personer,
- " . - \ herunder aktioncerer og
- KOMMENTAR: Det bgr overvejes at inddrage ekstern assistance ved udveelgelsen af kandidater \ medlemmer af bestyrelsen
til bestyrelsen. N og direktionen,
{ Slettet: og
3.4.8. DET ANBEFALES, at bestyrelsen nedscetter et vederlagsudvalg, som mindst har fglgende
forberedende opgaver:
+ indstile  vederlagspolitikken (herunder  "Overordnede  retningslinjer  for
incitamentsaflenning”) for bestyrelsen og direktionen til bestyrelsens godkendelse
forudforgeneralforsamlingensgodkendelse,
+  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 pdgceldendes indsats. Udvalget skal have
viden om det samlede vederlag, som medlemmer af bestyrelsen og direktionen
oppebcererfraandre viksomhederikoncernen, og
+ indstille en vederlagspolitik, der generelt gcelderi selskabet.
3.4.9, DET ANBEFALES, at et vederlagsudvalg undgdr at anvende samme eksterne rddgivere .~ § - { Slettet: 8

som direktionen i selskabet.

3.5. Evaluering af arbejdet i bestyrelsen og idirektionen

Evalueringsprocessen skal danne baggrund for en kontinuerlig forbedring af
bestyrelsesarbejdet og skal sikre, at bestyrelsen til stadighed har den rette
sammensaetning, og at der sker en Igbende fornyelse. Det kan overvejes, eventuelt med
intervaller, at inddrage ekstern bistand i evalueringsprocessen.
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bistand minimum hvert tredje ér. | evalueringen ber indgd vurdering af:
e bidrag og resultater

samarbejde med direktionen

bestyrelsens sammenscetning (herunder kompetencer

medlemmern)

behovet for og nytten af udvalgsstrukturen, og

arbejdets tilrettelceggelse og kvaliteten af materiale, der tilgar bestyrelsen.
Evalueringsproceduren ber

offentligggres pd& selskabets

mangfoldighed og antal

af evalueringen bgr oplyses i ledelsesberetningen eller pd selskabets hjemmeside.

Formanden redeger for bestyrelsesevalueringen pd generalforsamlingen forud for valg fil
bestyrelsen.

hjemmeside inklusive en
redeggrelse for, hvordan evalueringen konkret er foretaget. Vaesentlige cendringer afledt

—

enkelte medlem. Evalueringen af formanden bgr forestds af et andet medlem end
formanden.

Bestyrelsen bgr med henblik pa at ¢ge veerdiskabelsen hvert ar evaluere sin
personsammensatning og sikre fornyelse sammenholdt med ¢gnsket om en forsvarlig
kontinuitet. Evalueringen bgr danne grundlag for hvilke initiativer, der bgr iveerksaettes
sasom relevant supplerende uddannelse og fornyelse eller udskiftning.

| evalueringen vil naturligt indgd de enkelte medlemmers deltagelse i bestyrelses- og
udvalgsmgder.

samarbejde arligt evalueres ved en formaliseret dialog mellem bestyrelsesformanden og

den administrerende direkter, samt at resultatet af evalueringen foreloegges for
bestyrelsen.

evaluering.
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4. Ledelsens vederlag

Det er vigtigt, at der er dbenhed og transparens om alle vaesentlige forhold vedrgrende

selskabets politik for og stgrrelsen af ledelsesmedlemmmernes vederlag. Selskabets politik for

vederlaget skal understgtte en langsigtet vaerdiskabelse for selskabet.

En konkurrencedygtig vederleeggelse er en forudszetning for at tiltreekke og fastholde

indebaerer, at den samlede vederlaeggelse, dvs. den faste og den variable del og andre

vederlagskomponenter samt veesentlige ansaettelsesvilkar i gvrigt, ligger pa et rimeligt niveau og

afspejler ledelsens selvstaendige indsats, ansvar og veerdiskabelse for selskabet.

Den variable del af vederlaget (incitamentsaflgnning) bgr baseres pa realiserede resultater over

en periode med sigte pa langsigtet vaerdiskabelse, sdledes at den ikke fremmer kortsigtet og

risikobetonet adfeerd.

Bestyrelsen bgr overveje behovet for at inddrage eksterne radgivere i forhold til udarbejdelse af

vederlagspolitikken samt i udmgntningen heraf.

Oplysninger om ledelsens vederlag bgr samles i en vederlagsrapport, der ggres tilgeengelig pa

selskabets hjemmeside.

4.1. Vederlagspolitikkens form og indhold

411,
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direktionen, derindeholder

* en detaljeret beskrivelse af de vederlagskomponenter, som indgdr i vederlceggelsen af
bestyrelsen og direktionen,

* en begrundelse for valget af de enkelte vederlagskomponenter,

* __en beskrivelse af de kriterier, der ligger fil grund for balancen mellem de enkelte

vederlagskomponenter, og

* _at der redeggres for sammenhangen mellem vederlagspolitikken og virksomhedens
langsigtede verdiskabelse og relevante mal herfor.

Vederlagspolitikken bgr minimum hvert fierde &r samt ved hver vaesentlig cendring,

,,,,, - ‘[Slettet: (bestyrelsen og direktion)

Slettet: klar og overskuelig

Slettet: og

KOMMENTAR: Vederlagspolitikken omfatter bade fast vederlag og incitamentsaflgnning.
Vederlagspolitikken, herunder de fastlagte ”Overordnede retningslinjer for
incitamentsaflgnning” efter selskabslovens §& 139, skal efter deres godkendelse af
generalforsamlingen alene behandles af generalforsamlingen, hvis der foretages andringer i
politikken eller de fastlagte overordnede retningslinjer for incitamentsaflgnning, dog
minimum hvert fjerde ar.

Slettet: , inkludere en
redeggrelse for hvordan
aktioncerernes synspunkter
reflekteres i politikken
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41.2. DET ANBEFALES, at der, hvis vederlagspolitikken indeholder variable komponenter,

+ fastscettes greenser for de variable dele af den samlede vederlceggelse, og dermed
ogsd en gvre graense for den samlede vederlceggelse,

+ sikres en passende og afbalanceret sammenscetning mellem ledelsesafignning, og
veerdiskabelsen for aktioncereme pa kort og lang sigt,

» erklarhed om resultatkriterier og malbarhed for udmentning af variable dele,

« er kriterier, der sikrer, at variabelt vederlag helt eller delvist optjenes over minimum tre

Y e e e e e e

variable Ignandele, der er udbetalt p& grundlag af oplysninger, der efterfelgende
dokumenteres fejlagtige og eller er pavirket af uagtsom adfcerd.

- KOMMENTAR: Bestyrelsen bgr fastsaette.en samlet gvre graense for den absolutte veerdjaf de

variable komponenter pd udnyttelsestidspunktet.

4.1.3. DETANBEFALES, at medlemmer af bestyrelsen ikke aflannes med aktieoptioner- eller
tegningsoptioner.

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 aflgnning, bgr programmerne have en
optieningsperiode pd mindst tre &r efter tideling og voere revolverende, dvs. med
periodisk tildeling. Udnyttelse og/eller udbetaling kan séledes ikke ske fgr mindst tre dr efter
fildeling.

- KOMMENTAR: En optjeningsperiode p8 mindst tre &r efter tildeling skal sikre sammenhaeng
mellem den aktiebaserede aflgnning og den langsigtede vaerdiskabelse for selskabet,

to ar, og at der ikke aftales fratrcedelsesgodtgerelse i ftilloeg til vederlaget i
opsigelsesperioden.

4.2. Oplysning om vederlagspolitikken
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Slettet: , pd&- regnelige risici

Slettet: hel eller delvis
optjening af en

Slettet: del

Slettet: helf eller delvist
optjenes over minimum tre
regnskabsdr

Slettet: af en vederlagsaftale
straekker sig over mere end et
kalenderdr

Slettet: indgds en aftale,
der giver selskabet ret fil i
helt scerlige ftilfcelde

Slettet: overveje, hvorvidt
der skal veere

Slettet: en

Slettet: skal programmerne
veere revolverende, dvs.
tildeles periodisk og bar have
en lgbetid p&d mindst 3 ar efter
tildelingen

Slettet: En udnyttelsesperiode
efter "modning” indgér ikke i
beregningen.

Slettet: af aftaler om
fratrcedelsesgodtgarelse
maksimalt udger en veerdi,
der svarer til de sidste to ars
vederlag.




- KOMMENTAR: safremt der i det samlede vederlag indgér betalinger til pensionsordninger,
anses sadanne betalinger samt disse ordningers aktuarmaessige veerdi og forskydninger over
aret for at veere omfattet af vederlagsoplysningerne. Fratraedelsesordninger omfatter et
bredt omrade inkl. opsigelsesvarsel og eventuel optjening heraf, fratraedelsesgodtggrelse,
”change of control”-aftaler, forsikrings- og pensionsordninger, pensionsindbetalinger efter
fratreeden m.v._

,,,,, - { Slettet: godkender ]

fil bestyrelsen for det igangveerende regnskalbsdr.

- KOMMENTAR: Der er en stigende tendens til gget afrapportering om vederlag. Tendensen er
afledt af et gnske fra lovgivere og aktionaerer om mere transparens og medfgrer en gget
detaljeringsgrad hos selskaberne. P3 europaeisk plan er der ogsa indfgrt regler, der nar disse

implementeres vil medfgre et lovkrav om offentligggrelse af mere detaljerede
vederlagsrapporter.

4.2.3. DET ANBEFALES, at Slettet: der | &rsrapporten ]
oplysninger om det samlede vederlag, hvert enkelt medlem af bestyrelsen og direktionen o { Slettet: gives ]
modtager fra selskabet og andre selskaber i koncernen_og associerede selskaber i de
seneste _fem dar, herunder oplysninger om fastholdelses- og fratrcedelsesordningers
veesentligste indhold, og at der redegeres for sammenhcengen mellem vederlaget og
viksomhedens strategi og relevante mal herfor.

Vederlagsrapporten skal offentliggeres pd selskabets hiemmeside.
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5. Regnskabsafleeggelse, risikostyring og revision

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

Arsrapporten og den gvrige finansielle rapportering bgr suppleres med yderligere finansielle og
ikke-finansielle oplysninger, hvor det skgnnes pakraevet eller relevant i forhold til modtagernes

informationsbehov.

Det pahviler medlemmerne af bestyrelsen og direktionen at sikre, at den finansielle rapportering
er forstaelig og afbalanceret og giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver,
finansielle stilling samt resultat og pengestrgmme. Ledelsesberetningen skal indeholde en
retvisende redeggrelse for de forhold, som beretningen omhandler, herunder for vaerdiskabelse

og fremtidsudsigter.

Ved behandling og godkendelse af arsrapporten skal bestyrelsen specifikt tage stilling til, om
regnskabsafleeggelsen sker under forudsaetning om fortsat drift (going concern forudsatningen)
inklusive de eventuelle szerlige forudsazetninger, der ligger til grund herfor, samt i givet fald

eventuelle usikkerheder, der knytter sig hertil.

og forretningsmaessige risici, til at sikre overholdelse af geeldende regler og forskrifter samt til at

sikre kvaliteten af grundlaget for ledelsens beslutninger og den finansielle rapportering. Det er

Effektiv risikostyring og intern kontrol er en forudszetning for, at bestyrelsen og direktionen
hensigtsmaessigt kan udfgre de opgaver, der pahviler dem. Det er derfor vaesentligt, at

bestyrelsen paser, at der er en effektiv risikostyring og effektive interne kontroller.

En uafhaengig og kompetent revision er vaesentlig for bestyrelsens arbejde.

5.1. Identifikation af risici og Abenhed om yderligererelevante oplysninger

5.1.1. DET ANBEFALES, at bestyrelsen tager stilling fil og i ledelsesberetningen redeger for de
veesentligste strategiske og forretningsmcessige  risici, risici i forbindelse med
regnskabsafloeggelsen samt for selskabets risikostyring.

- KOMMENTAR: Oplysningerne om selskabets risikostyring vedrgrende strategiske og
forretningsmaessige risici supplerer den lovpligtige redeggrelse i ledelsesberetningen om
virksomhedens interne kontrol- og risikostyringssystemer i forbindelse med
regnskabsafleeggelsesprocessen (den finansielle rapportering).
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Slettet: - J
Slettet: ene ]
Slettet: og kommunikeres ]
Slettet: ene ]

Slettet: Direktionen bgr
Igbende identificere de
vaesentligste risici og rapportere
til bestyrelsen om udviklingen
inden for de veesentlige
risikoomrader, herunder bl.a.
om tiltag og handlings- planer.q




5.2. Whistleblower-ordning

5.3. Kontakt til revisor

_{slettet: beslutter, hvorvidt

]

- ’[ Slettet: revisionsudvalget

)
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BILAG

Komitéen for god Selskabsledelse i perspektiv

Komitéen for god Selskabsledelse skal primaart — men ikke udelukkende:

e indgd i Corporate Governance netveerk i EU og i international sammenhaeng,

e forholde sig til implementering af EU henstillinger m.v., hvor det forudseettes, at
medlemsstaterne opererer med nationale Corporate Governance organer,

e fglge udviklingen i god selskabsledelse nationalt og internationalt,

e hgres/afgive hgringssvar i forbindelse med relevante lovforslag,

e tilstreebe kontinuitet i arbejdet med god selskabsledelse i Danmark,

e 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,

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

e iveerksaette og stgtte empiriske undersggelser inden for Corporate Governance omradet,

e med passende mellemrum og efter forudgaende relevant hgring tilpasse de danske anbefalinger
om god selskabsledelse med henblik pa, at anbefalingerne til stadighed ud fra en samlet
vurdering er hensigtsmaessige for danske noterede selskaber og i overensstemmelse med dansk
og EU selskabslovgivning samt anerkendt best practice.

e udbrede og sikre efterlevelsen af Anbefalingerne for aktivt Ejerskab

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

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

Komitéen bestar ved offentligggrelsen af anbefalingerne af Lars Frederiksen (formand), Jgrn P.
Jensen (naestformand), Rikke Schigtt Petersen, Laila Mortensen, Per Gunslev, Ole Andersen, Karen
Frgsig, Nikolaj Kosakewitsch, Jens Due Olsen, Christian Hyldahl og Eric Christian Pedersen.

Siden 2001 har 31 personer deltaget i arbejdet med anbefalingerne. Foruden de ovennaevnte
personer drejer det sig om Bodil Nyboe Andersen, Ingelise Bogason, Hans-Ole Jochumsen, Finn
Meyer, Peter Ravn, Lars Rohde, Carsten Stendevad, Sten Scheibye, Henrik Stenbjerre, Birgit
Aagaard-Svendsen, Marianne Philip, Henrik Brandt, Thomas Hofman-Bang, Stig Enevoldsen, Dorrit
Vanglo, Bjgrn Sibbern og Vagn Sgrensen.

Anbefalingerne er blevet opdateret otte gange: i 2005, to gange i 2008, i 2010, i 2011, i 2013, i 2014
og senest i 2017.
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Se corporategovernance.dk/vejledninger

Indtast sageord

Corporate Governance ~ Nyheder  Om komitéen for god Selskabsledelse

Corporate Governance VE| lednin g er

Anbefalinger Her kan du finde samtlige vejledninger, som Komitéen for god Sel-

Konsfordeling skabsledelse har udarbejdet.

Compliance

Velledninger Vejledning om ledelsesudvalg (pdf)
Vejledning om bestyrelsesevaluering (pdf)

Vejledning om vederlagspolitik (pdf)

Sporgsmal og svar Vejledning om incitamentsafienning (pdf)

Internationalt Fremgangsmade for komitéens compliance undersogelse (pdf)

Hjselpevaerktojer

Dokumenter

Kontakt os Leaes om:

Komitéen for god Selskabsledelse Sitemap
Sekretariatet Cookies
Erhvervsstyrelsen Laes hojt
Langelinie Allé 17

2100 Kabenhavn ®

T 352910 00

E-mail cg-komite@erstdk
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Komitéen for god Selskabsledelse har haft fokus pa aktivt ejerskab i mange ar. | de senere
ar er der kommet gget fokus pa aktionaerernes/investorernes rolle i barsnoterede selska-
ber, senest med EU-Kommissionens forslag af 9. april 2014 til en eendring af direktivet om
aktionaerrettigheder. | januar 2016 har erhvervs- og vaekstministeren anmodet komitéen om
at patage sig arbejdet med at udarbejde anbefalinger om aktivt ejerskab med henblik pa at
sikre, at danske barsnoterede selskaber far det aktive ejerskab fra deres investorer, som er
gavnligt for selskabernes vaerdiskabelse.

Hensigten med Anbefalingerne for aktivt Ejerskab er - ligesom med Anbefalingerne for god
Selskabsledelse - at fremme selskabernes langsigtede vaerdiskabelse og dermed bidrage til
hajst muligt langsigtet afkast til investorerne. Anbefalingerne for god Selskabsledelse og An-
befalingerne for aktivt Ejerskab er dermed gensidigt forstaerkende i forhold til det faelles formal.

Investorer er forskellige, og derfor kan det variere fra investor til investor, hvordan arbejdet
med aktivt ejerskab tilrettelaegges, og hvordan afrapporteringen herom foregar. Omfan-
get og udgvelsen af aktivt ejerskab begr ses i lyset af et proportionalitetsprincip, hvori der
tages hgjde for portefoljeallokering, ejerandel i det pagaeldende selskab og en vurdering af
behovet for at udave indflydelse pa selskabets drift og/eller strategi ud fra en god selskabs-
ledelses-betragtning. Proportionalitetsprincippet skal 0gsa ses i lyset af den pagaeldende
investeringsstrategi (f.eks. aktiv versus passiv) og -metode (f.eks. direkte versus syntetiske
eksponeringer). Det understreges i denne sammenhaeng, at en passiv/indeksbaseret inve-
steringsmetode ikke fritager investorer fra at udeve et aktivt ejerskab. Anbefalingerne om
aktivt Ejerskab skal bidrage til at skabe gennemsigtighed i forhold til, hvorledes den enkelte
investor veelger at udave aktivt ejerskab - anbefalingerne skal dermed ikke ensrette investo-
rernes tilgang til udevelsen af aktivt ejerskab.

Anbefalingerne er - ligesom Anbefalingerne for god Selskabsledelse - “soft law” efter “folg
eller forklar”-princippet. Udgangspunktet er, at investorerne kan veelge enten at felge en
given anbefaling, eller ikke at folge og i sa fald forklare, hvorfor investoren har valgt ander-
ledes, og hvordan investoren i stedet har indrettet sig. For at skabe den ngdvendige gen-
nemsigtighed, er der lagt op til, at investorerne forholder sig til hver enkelt anbefaling og
oplyser, om de fglger den pagaeldende anbefaling eller ej.

De finansielle markeder er globale. Mange danske investorer er aktive i sdvel Danmark som i

udlandet, og udenlandske investorer er aktive i danske bgrsnoterede selskaber. Komitéen har
derfor tilstraebt at anbefalingerne sa vidt muligt er i overensstemmelse med de toneangiven-
de udenlandske anbefalinger om aktivt ejerskab, herunder navnlig The UK Stewardship Code.

Anbefalingerne supplerer geeldende lov, herunder sektorspecifikke krav, som har forrang. Ko-
mitéen laegger til grund, at sadanne krav opfyldes og gentages saledes ikke i anbefalingerne.

Komitéen vil falge udviklingen indenfor aktivt ejerskab, saledes at anbefalingerne - i overens-
stemmelse med soft law-princippet - Iabende vil blive udviklet i takt med, at der matte opsta
behov herfor. Dette gaelder isaser med hensyn til EU-Kommissionens forslag af 9. april 2014 til
en andring af direktivet om aktionaerrettigheder, som pt. forhandles i EU-regi. Komitéen falger
forslaget taet og vurderer en opdatering af anbefalingerne, hvis der matte opsta behov herfor.

Anbefalingerne geelder for regnskabsar, der starter 1. januar 2017 eller derefter.

Kabenhavn, 29. november 2016 Komitéen for god Selskabsledelse
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NDLEDNING

Komitéens arbejde og monitorering

Komitéen har til opgave at fglge udviklingen i god selskabsledelse nationalt og internationalt og tilstreebe
kontinuitet i arbejdet med god selskabsledelse i Danmark, herunder med hensyn til aktivt ejerskab.

Komitéen for god Selskabsledelse vil udarbejde en arlig undersggelse med henblik pa at identificere pa hvilke
omrader Anbefalingerne for aktivt Ejerskab enten ikke folger med udviklingen pa omradet eller, hvor der er
behov for at vejlede investorerne i arbejdet med aktivt ejerskab. Pa basis af sidanne undersggelser vil komi-
téen udarbejde en drlig rapport, som vil blive offentliggjort pa komitéens hjemmeside. Den forste rapport fra

komitéen forventes offentliggjorti2018.

Malgruppe

Anbefalingerne er rettet til danske institutionelle investorer, som har aktieinvesteringer i danske bgrsnote-
rede selskaber. Anbefalingerne er montet bade pé kapitalejere og pa kapitalforvaltere og pa investorer som
optreder i begge roller, og som direkte eller indirekte forvalter andres midler. Det gelder forst og fremmest

investeringsforeninger, forsikringsselskaber, fondsmaglerselskaber, pensionskasser og pengeinstitutter.

Anbefalingerne kan desuden vere til inspiration for danske institutionelle investorers aktieinvesteringer i
udenlandske bgrsnoterede selskaber og for udenlandske institutionelle investorer, som har aktieinvesterin-
ger i danske barsnoterede selskaber. Anbefalingerne kan endvidere vere til inspiration for andre investorer,

herunder for gvrige investorer, der forvalter andres midler.

Soft law og dens betydning

Anbefalingerne er sakaldt “soft law” og dermed mere fleksible end lovgivning (“hard law™). Soft law afspejler
“best practice” og er kendetegnet ved en hgj grad af frivillighed, hvilket giver anbefalingerne den fleksibili-
tet, der er nedvendig for investorerne til at tilpasse omfanget og udgvelsen af aktivt ejerskab til de konkrete
omstendigheder.

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 vere tidssvarende. Anbefalingernes

fleksibilitet er afgorende, idet der inden for aktivt ejerskab ikke ngdvendigvis findes én rigtig losning.
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4. Folg eller forklar-princippet

Anbefalingerne for aktivt ejerskab bygger pa frivillighed og “felg eller forklar”-princippet. Dette betyder,
at der ikke er et lovkrav om, at investorerne skal forholde sig til Anbefalingerne om aktivt Ejerskab, og den

enkelte investor afggr selv, i hvilket omfang anbefalingerne efterleves.

Det er komitéens anbefaling, at alle danske institutionelle investorer, som har aktieinvesteringer i danske

bersnoterede selskaber, forholder sig til anbefalingerne.

Det er komitéens holdning, at selvregulering er den bedste reguleringsform, nar det drejer
sig om god selskabsledelse, herunder aktivt ejerskab. Dette er ligeledes den fremherskende
holdning internationalt. Det kraever imidlertid, at samfundet, selskaberne og investorerne
har en positiv holdning til aktivt ejerskab og involverer sig i udgvelsen.

For at skabe den ngdvendige gennemsigtighed er det vigtigt, at investorerne forholder sig til hver enkelt
anbefaling. Efterlever en investor ikke en anbefaling, skal den pdgaeldende investor forklare, hvorfor man har

valgtanderledes, og hvordan man i stedet har valgt at indrette sig.

Redegorelse for aktivt Ejerskab efter “folg eller forklar”-princippet

Komitéen anbefaler, at investorerne udarbejder en arlig redeggrelse i forhold til Anbefalingerne om aktivt
Ejerskab efter “folg eller forklar”-princippet. I redegorelsen ber investor behandle hver enkelt anbefaling ef-
ter “folg eller forklar”-princippet. Komitéen anbefaler, at investor samler oplysningerne i en “Redeggrelse for

aktivt Ejerskab”, som offentligggres enten i ledelsesberetningen i drsrapporten eller pa investors hjemmeside.

En sadan arlig redegorelse i forhold til Anbefalingerne om aktivt Ejerskab kan bidrage til at synligggre den en-
kelte investors indsats for aktivt ejerskab og skabe gget gennemsigtighed, hvilket komiteen finder hensigts-
massigt. Redeggrelsen ber give et overordnet billede af, hvordan investoren forholder sig til Anbefalingerne

om aktivt Ejerskab.

Komitéen laegger vagt pa, at anbefalingerne er et hensigtsmaessigt veaerktgj for investorerne til at udgve aktivt
ejerskab og skaber gget gennemsigtighed. Komitéens kommentarer til anbefalingerne kan inddrages som
vejledning og inspiration for investorernes arbejde med anbefalingerne. Kommentarerne skal ses som et
hjzlpeverktgj i denne forbindelse. Selve afrapporteringen vedrgrende aktivt ejerskab skal alene foretages i

forhold til komitéens anbefalinger — og ikke i forhold til kommentarerne.
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ANBEFALINGER FOR AKTIVT EJERSKAB

Anbefaling 1: Politik for aktivt ejerskab

DET ANBEFALES, at institutionelle investorer offentliggar en politik for aktivt ejerskab i for-
bindelse med aktieinvesteringer i danske bagrsnoterede selskaber.

¥ KOMMENTAR: Aktivt ejerskab indebaerer en aktiv interesse fra investorerne for selskabets forhold,
udvikling og ledelse.

Aktivt ejerskab kan omfatte en bred vifte af aktiviteter lige fra overvagning af selskaber i portefgljen, dialog
med selskaber, samarbejde med andre investorer, til deltagelse og stemmeafgivelse ved generalforsamlinger.

Selve beslutningen om at kgbe eller slge en given aktie er ligeledes et vigtigt element i aktivt ejerskab.

Politikken ber forklare i hvilket omfang og i givet fald hvordan investoren udgver aktivt ejerskab og hvordan
aktivt ejerskab passer ind i den bredere investeringsproces. Politikken bgr beskrive forhold, som kan pavirke
omfanget og udgvelsen af aktivt ejerskab i specifikke situationer, f.eks. betydningen af proportionalitetsprin-
cippet i forhold til portefgljeallokering, ejerandel i det pdgeldende selskab og en vurdering af behovet for at
udgve indflydelse pa de enkelte selskabers drift og/eller strategi ud fra en god selskabsledelses-betragtning

samt investeringsstrategi (f.eks. aktiv versus passiv) og -metode (f.eks. direkte versus syntetiske eksponerin-

ger).

Det er komitéens holdning, at det endelige ansvar for udgvelsen af aktivt ejerskab forbliver hos investoren,

uanset om visse aktiviteter outsources til f.eks. eksterne kapitalforvaltere eller proxy advisors.

Institutionelle investorer bgr i deres politik for aktivt ejerskab oplyse om deres eventuelle brug af service

providers (stemmeradgivningsydelser) ogi sa fald hvordan en service provider bruges.

I det omfang aktiviteter er outsourcet, bgr det forklares, hvordan det sikres, at de outsourcede aktiviteter sker

ioverensstemmelse med den vedtagne politik for aktivt ejerskab.

Investorer, som kun har én politik for aktivt ejerskab for bade danske og udenlandske bgrsnoterede aktier,
kan ngjes med at beskrive denne, men skal tydeligggre, at politikken (ogsa) gelder danske bgrsnoterede
aktier. Politikken for aktivt ejerskab kan kombineres med investorens andre politikker, retningslinjer eller
lignende vedregrende ansvarlige investeringer, sa leenge det tydeligt fremgar, at det ogsa omhandler en politik

for aktivt ejerskab.
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Anbefaling 2: Overvagning og dialog

DET ANBEFALES, at institutionelle investorer overvager og er i dialog med de selskaber,
de investerer i, under behgrig hensyntagen til investeringsstrategien og proportionalitets-
princippet.

Regelmaessig overvagning og dialog er et vigtigt element i aktivt ejerskab. Omfan-
get og udgvelsen af aktivt ejerskab ber ses i lyset af et proportionalitetsprincip, hvori der tages hgjde
for portefgljeallokering, ejerandel i de pagaldende selskaber og en vurdering af behovet for at udgve
indflydelse pd de enkelte selskabers drift og/eller strategi ud fra en god selskabsledelses-betragtning.
Proportionalitetsprincippet skal ogsa ses i lyset af den pageldende investeringsstrategi (f.eks. aktiv
versus passiv) og -metode (f.eks. direkte versus syntetiske eksponeringer). Det understreges i denne
sammenhzng, at en passiv/indeksbaseret investeringsmetode ikke fritager investorer fra at udgve et
aktivt ejerskab.

Relevante emner for investorers dialog med selskaber kan f.eks. vare strategi, resultater, risiko, kapitalstruk-
tur, god selskabsledelse, virksomhedskultur, ledelsesaflonning samt samfundsansvar, jf. arsregnskabslovens

§99a-b.

Institutionelle investorer bgr forholde sig til alle vaesentlige investorrelevante oplysninger, som selskabet of-
fentligger herunder drsrapporten, kvartals- og halvarsrapporter, periodemeddelelser, investorprasentationer

samt selskabets redeggrelse for virksomhedsledelse, jf. drsregnskabslovens § 107 b.

Det forudszttes, at det fra selskabernes side sikres, at information, der kan pavirke investorernes mulighed
for at handle i selskabets aktier, ikke formidles til investorerne uden forudgiende aftale. Institutionelle inve-
storer kan i visse serlige situationer veere villige til at blive gjort til insidere. En institutionel investor, som er
villig til at blive gjort til insider i visse seerlige situationer, bgr indikere dette i politikken for aktivt ejerskab, se

anbefaling 1, og forklare, hvordan et selskab skal forholde sig.

Udveksling af intern viden samt anden dialog mellem investorer og selskab skal ske under iagttagelse af gzl-

dende lovgivning om videregivelse af intern viden og ligebehandling af investorer.
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Anbefaling 3: Eskalering

DET ANBEFALES, at institutionelle investorer som del af politikken for aktivt ejerskab fast-
laegger hvordan de kan eskalere deres aktive ejerskab udover den regelmaessige overvag-
ning og dialog.

Tilfelde, hvor institutionelle investorer kan overveje at eskalere deres aktive ejerskabs
aktiviteter, kan f.eks. vare, nar investoren har beteenkeligheder ved selskabets strategi, resultater, risiko,

kapitalstruktur, selskabsledelse, virksomhedskultur, ledelsesaflonning, eller samfundsansvar.

Den indledende dialog kan feres fortroligt. I det omfang et selskab ikke reagerer konstruktivt pa dialogen,

kan den institutionelle investor overveje, om forholdet bar eskaleres f.eks. ved at

* afholde yderligere mgder med det formal at drgfte betenkeligheder,

» afholde mgder med bestyrelsesformanden,

» eskalere i samarbejde med andre investorer,

e fremkomme med tilkendegivelser pa en generalforsamling,

» fremsende forslag til behandling pa en generalforsamling,

» offentlig kommunikation, f.eks. forud for generalforsamlingen,

* anmode om indkaldelse til en generalforsamling, og i visse serlige situationer foresla bestyrelsesendrin-
ger eller helt ny bestyrelse eller

* saxlge aktierne.

Endelig kan investoren valge at ekskludere selskabet og eventuelt tilfgje dette til investors eksklusionsliste,
hvis salget af aktierne skyldes systematisk mangel pé efterlevelse af en eller flere af investorens politikker eller
dele heraf og investor ikke fgler at fortsat dialog er frugtbar. En eventuel eksklusionsliste ber veere offentligt
tilgengelig med tydelig angivelse af dato for seneste opdatering.

Anbefaling 4: Samarbejde med andre investorer

DET ANBEFALES, at institutionelle investorer som en del af politikken for aktivt ejerskab for-
holder sig til hvordan de samarbejder med andre investorer med henblik pa at opna starre
effekt og gennemslagskraft.

Det kan vare effektivt for institutionelle investorer at samarbejde med andre investo-

rer f.eks. i forbindelse med en eskalering.

Investorer skal vaere opmaerksomme pa ikke at handle i forstielse med hinanden efter reglerne om pligt-
maessigt overtagelsestilbud, sifremt et samarbejde med andre investorer sker i forbindelse med erhvervelse
af aktier i det pageldende selskab, idet de i visse tilfelde kan blive omfattet af tilbudspligten. ESMA har i

november 2013 offentliggjort en “White List” over aktiviteter, som investorer kan foretage i forening med
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andre investorer uden at handle i forstaelse efter reglerne om pligtmassigt overtagelsestilbud. Investorers
samarbejde vil f.eks. ikke i sig selv fgre til den konklusion, at investorerne handler i forstielse med hinanden
itilfeelde, hvor investorer i fellesskab indgar i dreftelser om mulige spergsmal, som skal rejses overfor sel-
skabets bestyrelse eller i fellesskab gor henvendelser til selskabets bestyrelse om virksomhedens politikker,
praksis eller bestemte handlinger selskabet kunne overveje. Samarbejde omkring udskiftning af bestyrelsen
er ikke omfattet af den omhandlede “White List”.

ESMA’s “White List” er kun relevant at overveje, saifremt samarbejdet med andre investorer sker i forbin-

delse med erhvervelse af aktier eller anden forggelse af aktiebeholdningen i det pagaldende selskab.

Anbefaling 5: Stemmepolitik

DET ANBEFALES, at institutionelle investorer som en del af politikken for aktivt ejerskab
vedtager en stemmepolitik og er villige til at oplyse, om og hvordan de har stemt.

] Institutionelle investorer ber - enten selv eller via en service provider - stemme pa alle
generalforsamlinger, hvor de har stemmeret og vere villige til at oplyse om og hvordan de har stemt.
Der stilles ikke krav om systematisk oplysning via f.eks. en database. Investorer ber - inden for rime-
lighedens rammer - vaere villige til at oplyse om og hvordan de har stemt i forbindelse med f.eks. en

konkret henvendelse.

Udgangspunktet for mange investorer vil typisk vare at statte bestyrelsen. Dette bor dog ikke ske per
automatik. Kan investoren ikke opna et tilfredsstillende resultat gennem dialog, ber investoren overveje sin
stemmeafgivelse. Det bgr overvejes at informere bestyrelsen om intentionerne og beveggrunden i god tid
forud for afstemningen i tilfelde, hvor investoren har til hensigt at undlade at stemme eller stemme imod
bestyrelsens anbefaling.

Institutionelle investorers politik for aktieudlén og tilbagekaldelser af udlante aktier i relation til stemmeafgi-

velse pd generalforsamlingen bgr indga i stemmepolitikken.
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Anbefaling 6: Interessekonflikter

DET ANBEFALES, at politikken for aktivt ejerskab indeholder en beskrivelse af, hvordan inte-
ressekonflikter i relation til aktivt ejerskab identificeres og handteres.

KOMMENTAR: I det omfang det ikke allerede folger af geldende lovgivning, herunder sektorspeci-
fikke krav, ber institutionelle investorer have procedurer for identificering og handtering af mulige in-
teressekonflikter med henblik pa at sikre varetagelse af den institutionelle investors kunder/klienter/

medlemmers interesser.

Interessekonflikter kan f.eks. opstd i forbindelse med udgvelsen af aktivt ejerskab overfor virksomheder, der
har status som kunder, eller hvor virksomheden er direkte eller indirekte repraesenteret i den institutionelle
investors ledelse. Der kan ligeledes vre interessekonflikter i forbindelse med udgvelsen af aktivt ejerskab i

koncernforhold eller overfor konkurrenter.

Er en beskrivelse af, hvordan investoren identificerer og hiandterer interessekonflikter i relation til aktivt

ejerskab, offentligt tilgeengeligt andre steder, kan der i politikken for aktivt ejerskab henvises hertil.
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Anbefaling 7: Rapportering

DET ANBEFALES, at institutionelle investorer mindst én gang arligt rapporterer om deres
aktiviteter inden for aktivt ejerskab, herunder stemmeaktivitet.

Rapporteringen ber give et billede af, hvordan investorens politik for aktivt ejerskab

blev udmgntet i arets lgb.

Fortrolighed og gennemsigtighed er vigtige principper inden for aktivt ejerskab, som dog kan vare mod-
stridende. I visse situationer er fortrolighed i dialogen mellem investor og selskab afggrende for at opnd et
positivt udfald.

I rapporteringen ber institutionelle investorer derfor spge at skabe gennemsigtighed ved hjeelp af bade kva-
litative og kvantitative informationer, uden at offentligggre fortrolige oplysninger eller oplysninger, der kan
besvarliggore eller umuliggere udgvelsen af aktivt ejerskab. Investorerne kan valge en passende summarisk

rapporteringsmetode, og rapporten offentligggres pa investorens hjemmeside eller arsrapport.

Rapporteringen bgr tage udgangspunkt i investorens politik for aktivt ejerskab og omtale eventuelle fravigel-
ser herfra. Rapporteringen bgr oplyse om eventuel brug af service providers (stemmerddgivningsydelser) og
isd fald oplyse om omfanget af ydelserne, identificere leverandgren og forklare i hvilken grad radgiverens rad
er anvendt enten helt eller delvist i afstemninger og/eller dialog. Rapporteringen bgr derudover oplyse om

fravigelser fra stemmepolitikken.

Oplyser investoren om sine aktiviteter inden for aktivt ejerskab f.eks. som led i rapporteringen efter interna-

tionale retningslinjer eller standarder kan der henvises til denne rapport.
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§115

I kapitalselskaber, der har en bestyrelse,
skal denne ud over at varetage den over-
ordnede og strategiske ledelse og sikre en
forsvarlig organisation af kapitalselskabets
virksomhed, pdse, at

1. bogforingen og regnskabsaflaeggelsen
foregdr pd en mdde, der efter kapital-
selskabets forhold er tilfredsstillende,

2. der er etableret de forngdne procedurer
for risikostyring og interne kontroller,

3. bestyrelsen lobende modtager den
forngdne rapportering om kapital-
selskabets finansielle forhold,

4. direktionen udgver sit hverv pd en
behgrig mdde og efter bestyrelsens
retningslinier og

5. kapitalselskabets kapitalberedskab
til enhver tid er forsvarligt, herunder
at der er tilstraekkelig likviditet til at
opfylde kapitalselskabets nuvearende og
fremtidige forpligtelser, efterhdnden som
de forfalder, og bestyrelsen er sdledes
til enhver tid forpligtet til at vurdere
den gkonomiske situation og sikre, at
det tilstedevaerende kapitalberedskab er
forsvarligt.

Til§ 115

Reglerne om bestyrelsens og direktio-
nens opgaver fandtes tidligere i aktiesel-
skabslovens § 54 og i anpartsselskabslo-
vens § 20.

§ 115 er en viderefgrelse og pracisering
af de tidligere regler om bestyrelsens
opgaver.

Bestemmelsen indeholder reglerne om,
hvilke opgaver, der pahviler bestyrelsen i
kapitalselskaber, som har valgt en ledel-
sesstruktur som den, der er beskrevet i

§ 111, stk. 1, nr. 1, dvs. kapitalselskaber,
som har valgt at have en bestyrelse.

§ 115 supplerer reglen i § 111, hvorefter
bestyrelsen varetager den overordnede
og strategiske ledelse, hvilket ogsé frem-
gar af § 115, 1. led.

Bestemmelserne om bestyrelsens pligt

i relation til bogfgringen og formuefor-
valtningen er indsat i stk. 1. Bestyrelsen
skal herefter sikre en forsvarlig organisa-
tion af kapitalselskabets virksomhed.

Bestemmelsen er i grundtrek en videre-
forelse af den tidligere geeldende regel

i aktieselskabslovens § 54, stk. 3, som
blev indsat i loven i 1993 efter Nordisk
Fjer-sagen.

Den tidligere bestemmelse i anpartssel-
skabslovs § 20 indeholder ikke lige s
specifikke regler om ledelsens ansvar
for fx kapitalberedskabet, men séddan-
ne regler antages dog at geelde ogsa

for anpartsselskaber som fglge af den
begrensede heftelse, som kendetegner
kapitalselskabet.

Pa baggrund heraf geelder § 115 bade for
aktieselskaber og anpartsselskaber, hvor
der er en bestyrelse.
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En organisation af selskabets virksomhed
indeberer fx en fastleeggelse af hovedlin-
jerne for, hvordan virksomheden tilrette-
leegges, herunder hvilke rammer der skal
gelde for investeringer, hvordan selska-
bet skal finansieres og hvilke ledelses- og
ansettelsespolitikker, der skal gaelde.

Bestyrelsens pligt er altsd at fgre kontrol
med, at alt vedrgrende bogfgringen fore-
gar pa betryggende made. Det samme
gelder for regnskabsafleggelsen. Se
hertil fx U2011 1290 H.

Ved formuleringen »forngdne procedu-
rer« sigtes der bl.a. til, at der kan veere
forskel pa, hvilke krav der stilles til risi-
kostyring og interne kontroller i forskelli-
ge typer og stgrrelser af selskaber.

Bestyrelsens mulighed for at leve op til
sine opgaver og for at fgre tilsyn med
direktionens arbejde er i sagens natur
aftheengig af kvaliteten og omfanget af
den information, som bestyrelsen far
fra direktionen. Det er i den forbindelse
en opgave for bestyrelsen at sikre sig et
tilstraekkeligt rapporteringssystem.

Bestemmelsen i nr. 4 er ny.
Bestemmelsen er en kodificering af den
gaeldende retspraksis pad omradet, som
bygger pa, at det er bestyrelsen, der
ansetter og afskediger direktionen.

Bestemmelsen i nr. 5 skal sikre, at et kapi-
talselskabs kapitalgrundlag ikke under-
mineres, uden at bestyrelsen har veeret
opmeerksom pa eller vidende om den
mindskede soliditet eller vaesentlige risici,
som direktionen eller andre i kapitalsel-
skabet er bekendt med. Bestyrelsen skal
lgbende ggre sig bekendt med og forhol-
de sig til kapitalselskabets gkonomiske,
herunder likviditetsmaessige, situation

og i den forbindelse tage stilling til, om
situationen er gkonomisk forsvarlig.

Der er med formuleringen af bestemmel-
sen i forhold til de tidligere regler ikke
tilsigtet en skaerpelse af den eksisterende
retstilstand for sd vidt angér ledelsens
ansvar over for kreditorerne i tilfaelde af
selskabets konkurs.

Der er tale om en pracisering af, hvad
det indebeerer, nar ledelsen skal péase, at
kapitalberedskabet til enhver tid er for-
svarligt. Ansvaret herfor pahviler séledes
bestyrelsen, jf. § 115, nr. 5, tilsynsradet,
jf. § 116, nr. 5, eller direktionen, jf. § 118,
stk. 2, 2. pkt., athengig af, hvilken ledel-
sesstruktur selskabet har valgt, jf. § 111.

Bestyrelsen bgr lgbende vurdere kapital-
selskabets finansielle stilling, og i
bestemmelsen skal derfor indfortolkes en
handlenorm knyttet til et likviditetskri-
terium.

Dette indebeerer, at selvom bestemmel-
sen ikke formulerer noget objektivt krav
om yderligere kapitalindskud i tilfeelde,
hvor likviditeten er darlig, er sigtet at
tilskynde til, at der skabes og opretholdes
en rimelig balance mellem kapitalselska-
bets kapital og dets aktivitet.

Dette betyder pé den ene side, at kapi-
talselskabet skal have tilstrakkelig egen-
kapital til at kunne modstd midlertidige
fald i indtjeningen. Det er bade ledelsens
ret og pligt at viderefgre et selskab i
finansiel krise og forsgge at overvinde
denne, men ledelsen mé ikke padrage
selskabet yderligere forpligtelser, som
det realistisk ikke kan dekke. Ledelsens
ansvar for selskabets forsvarlige kapital-
beredskab indebarer ogsa et ansvar for
driften og dermed en pligt til at standse
dets virksomhed, nér en forsvarlig vide-
refprelse ikke leengere er mulig.

Afvejningen mellem disse to hensyn
betyder ogs4, at definitionen pa et
forsvarligt kapitalberedskab varierer fra
selskab til selskab. Et kapitalselskab med
stabile indteaegter og begrenset investe-
ringsbehov har saledes typisk brug for
mindre egenkapital end et nystartet kapi-
talselskab, der oplever stgrre usikkerhed
om indtjeningspotentialet og stgrre
behov for nyinvesteringer.

Ved vurderingen af, hvorvidt kapital-
beredskabet kan siges at veere forsvar-
ligt, skal der seerligt leegges vaegt pa det
fremadrettede, dvs. at afvejningen skal
ske blandt andet i forhold til kapital-
selskabets budgetter mv.
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FORORD

Erhvervsdrivende fonde har et formal, der typisk er fastlagt af stifteren. Det er bestyrelsens ansvar at
sikre, at fondens ledelse alene varetager fondens formal og interesser, og forvaltes i overensstemmelse
hermed.

Den grundleggende forskel mellem erhvervsdrivende fonde og virksomheder er, at erhvervsdrivende
fonde ikke har ejere. De erhvervsdrivende fonde har ikke en generalforsamling, hvor ejerne beslutter,
hvem der skal sidde i bestyrelsen, og som fgrer kontrol med, at bestyrelsen udfgrer sit hverv pa forsvarlig
made, i overensstemmelse med ejernes gnsker.

Det overordnede mal med Anbefalingerne for god Fondsledelse er at bidrage til, at ledelsen varetager
fondens formal og interesser, og forvalter fonden i overensstemmelse med god skik ("best practice") for
ledelse af erhvervsdrivende fonde.

Varetagelsen af fondens interesser indebzerer en pligt for bestyrelsen til at sikre, at aktivitets- og
uddelingsformalet fremmes bedst muligt, samt at en eventuel direktion og gvrige ansatte i den daglige
drift alene varetager fondens interesser. Bestyrelsen skal tillige varetage fondens interesser i forhold til
fondens eventuelle dattervirksomheder, blandt andet ved udgvelsen af aktivt ejerskab i disse.

Ledelse af erhvervsdrivende fonde skal ske kompetent og professionelt i overensstemmelse med stifters
vilje, vedtaegten og den til enhver tid geeldende lovgivning. Kun herved kan der blandt relevante
interessenter sikres fortsat tillid til de erhvervsdrivende fonde.

Anbefalingerne skal medvirke til at sikre grundlaget for god ledelse af erhvervsdrivende fonde,
gennemsigtighed og 3abenhed om bestyrelsens arbejde samt bidrage til at hgjne ledelsen af
erhvervsdrivende fonde.

Anbefalingerne er et supplement til lovgivningen pa erhvervsfondsomradet, herunder lov om
erhvervsdrivende fonde (herefter erhvervsfondsloven og forkortet LEF) og arsregnskabsloven (forkortet
ARL), som samlet fastsaetter rammer for omverdenens behov for &benhed om ledelsen af de
erhvervsdrivende fonde, og om disses uddelinger og aktiviteter.

Anbefalingerne er ikke en udtgmmende opskrift pa god ledelse af erhvervsdrivende fonde. Dertil er
fondenes, og deres bestyrelsers, udfordringer og forhold for forskelligartede.

Anbefalinger er den bedste reguleringsform, nar det drejer sig om god ledelse af erhvervsdrivende fonde.
Det kreever imidlertid, at samfundet, fondene og fondenes mange interessenter, har en positiv holdning
til god ledelse af erhvervsdrivende fonde, fglger udviklingen pa omradet, involverer sig i dialogen herom,
samt grundlaeggende er positive over for anbefalingerne.

A. Soft law og dens betydning

Anbefalingerne er soft law, og er dermed mere fleksible end lovgivning (hard law). Mens regulering ved
lov typisk beskriver en minimumstandard, afspejler soft law en hgjere standard end lovgivningen ved at
veere udtryk for "best practice". Soft law er endvidere kendetegnet ved en hgj grad af frivillighed, hvilket
giver anbefalingerne den fleksibilitet, der er ngdvendig for, at de erhvervsdrivende fonde kan tilpasse
principperne for god ledelse af erhvervsdrivende fonde til de enkelte fondes forhold.

Soft law er lettere at tilpasse, og er mere dynamisk end lovgivning, hvilket muligggr, at anbefalingerne til
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stadighed kan vaere tidssvarende.

Der er stor forskel pa de enkelte erhvervsdrivende fonde, deres formal, aktiviteter, stgrrelse m.v. og
dermed p3, hvad der vil veere god ledelse af den enkelte erhvervsdrivende fond, herunder i en mindre og
en stgrre fond.

Anbefalingernes fleksibilitet er afggrende, idet der inden for god ledelse af erhvervsdrivende fonde ikke
ngdvendigvis findes én rigtig l@sning for alle erhvervsdrivende fonde.

Anbefalingerne giver derfor mulighed for, at den enkelte fond kan indrette sig, som den finder mest
hensigtsmaessigt.

B. Fglg eller forklar-princippet

Rapportering om anbefalingerne skal ske ved brug af "fglg eller forklar"-princippet.

Princippet betyder, at bestyrelsen i den enkelte erhvervsdrivende fond selv afggr, i hvilket omfang
bestyrelsen gnsker at efterleve anbefalingerne.

"Folg- eller forklar”-princippet er et baerende element i anbefalingerne, og er forankret i LEF § 60.
Eventuelle forklaringer skal vedrgre den enkelte anbefaling, og skal seette laeser i stand til at forsta
fondens ledelsesform.

Efterlever en erhvervsdrivende fond ikke en anbefaling, skal bestyrelsen forklare,

e hvorfor bestyrelsen har valgt at indrette sig anderledes, og
e hvordan man i stedet har valgt at indrette sig.

Manglende efterlevelse af en anbefaling er ikke et regelbrud, men udtryk for, at bestyrelsen konkret, og
af grunde den har redegjort for, har valgt at indrette sig pa en anden made end den, der fremgar af
anbefalingen.

Fondsmyndigheden kan, jf. LEF § 60, stk. 2, palaegge bestyrelsen at redeggre for, hvorledes bestyrelsen
forholder sig til anbefalingerne, hvis fonden

e ikke forholder sig til en eller flere anbefalinger,

e ikke forklarer og begrunder en afvigelse, eller

e giver en begrundelse for en afvigelse fra anbefalingerne, som er dbenbart grundlgs eller uden
mening.

C. Rapportering

LEF § 60 fastszetter, at bestyrelsen i en erhvervsdrivende fond skal forholde sig til Anbefalingerne for god
Fondsledelse.

Bestyrelsen skal i den forbindelse redeggre for, om fonden fglger en given anbefaling, eller forklare
baggrunden for at den ikke ggr det, og hvad fonden i stedet ggr. Rapporteringen herom skal, i henhold til
ARL § 77a, ske

e jledelsesberetningen eller noterne i arsrapporten, eller
e pa fondens hjemmeside med en praecis henvisning dertil i ledelsesberetningen eller noterne.
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Oplysningerne skal prasenteres pa en overskuelig made. Fraviges en anbefaling skal forklaring herpa
vedrgre den enkelte anbefaling, og seatte laeseren i stand til at forstd bestyrelsens valg og begrundelsen
herfor.

Rapporteringen skal vedrgre samme periode som arsrapportens regnskabsperiode.
Anbefalingerne galder alene for de erhvervsdrivende fonde.

Har en fond datter- og/eller tilknyttede selskaber, der er bgrsnoterede, er disse selskaber omfattet af
Anbefalinger for god Selskabsledelse. Disse selskabers ledelsesforhold skal der ikke redeggres for i
fondens rapportering.

Til brug ved rapporteringen har Komitéen for god Fondsledelse udarbejdet et skema, som de
erhvervsdrivende fonde kan vealge at anvende. Skemaet kan findes pa www.godfondsledelse.dk.
Anvendelse af samme rapporteringsstruktur fra ar til ar ggr det let for interessenterne at finde,
bearbejde og sammenligne informationerne.
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ANBEFALINGER FOR GOD FONDSLEDELSE

1.1 DET ANBEFALES, at bestyrelsen vedtager retningslinjer for ekstern kommunikation, herunder
hvem, der kan, og skal udtale sig til offentligheden pa den erhvervsdrivende fonds vegne, og om
hvilke forhold. Retningslinjerne skal imgdekomme behovet for dbenhed og interessenternes behov og

mulighed for at opna relevant opdateret information om fondens forhold.

- KOMMENTAR: Bestyrelsens forretningsorden kan med fordel indeholde en overordnet
beskrivelse af retningslinjerne for ekstern kommunikation.
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2.1. Overordnede opgaver og ansvar

2.1.1 DET ANBEFALES, at bestyrelsen med henblik pd at sikre den erhvervsdrivende fonds virke i
overensstemmelse med fondens formal og interesser mindst en gang arligt tager stilling til fondens
overordnede strategi og uddelingspolitik med udgangspunkt i vedteegten.

KOMMENTAR: Strategidrgftelsen kan med fordel danne baggrund for en drgftelse af,
hvorvidt fondens strategi i tilstreekkeligt omfang adresserer fondens muligheder og
udfordringer savel kortsigtet som langsigtet.

2.2. Formanden og nastformanden for bestyrelsen

Bestyrelsesformandens vaesentligste opgaver er at sikre, at bestyrelsen varetager sine opgaver af strategisk,
ledelsesmaessig og kontrolmaessig art.

Formanden bgr sikre, at det enkelte medlems szerlige viden og kompetencer bliver anvendt bedst muligt og
til gavn for fonden.

Desuden er det formandens opgave at sikre et effektivt bestyrelsesarbejde, herunder god kommunikation,
med gode og konstruktive relationer i bestyrelsen og med en eventuel direktion.
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2.2.1 DET ANBEFALES, at bestyrelsesformanden organiserer, indkalder og leder bestyrelsesmgderne
med henblik pa at sikre et effektivt bestyrelsesarbejde og skabe de bedst mulige forudsaetninger for
bestyrelsesmedlemmernes arbejde enkeltvis og samlet.

- KOMMENTAR: Bestyrelsens forretningsorden kan med fordel fastleegges bestemmelser
om, at der arligt skal vedtages en mgdeplan for aret, om afholdelse af mgder og dagsorden
for mgderne.

2.2.2 DET ANBEFALES, at hvis bestyrelsen — ud over formandshvervet — undtagelsesvis anmoder
bestyrelsesformanden om at udfgre sarlige driftsopgaver for den erhvervsdrivende fond, bgr der
foreligge en bestyrelsesbeslutning, der sikrer, at bestyrelsen bevarer den uafhzngige overordnede
ledelse og kontrolfunktion. Der bgr sikres en forsvarlig arbejdsdeling mellem formanden,
naestformanden, den gvrige bestyrelse og en eventuel direktion.

KOMMENTAR: Bestyrelsens forretningsorden kan med fordel indeholde en overordnet
beskrivelse af formandens og naestformandens opgaver, pligter og ansvar.

En bestyrelsesbeslutning om, at formanden patager sig enkeltstaende opgaver, der ligger
ud over formandens opgaver i henhold til lovgivningen og forretningsordenen, skal
indeholde bestemmelser om de szerlige forholdsregler, der samtidig er vedtaget til sikring
af rolle- og ansvarsdelingen i bestyrelsen og mellem bestyrelsen og en eventuel direktion.

2.3. Bestyrelsens sammensatning og organisering

God ledelse af erhvervsdrivende fonde forudsaetter, at bestyrelsen er hensigtsmaessigt sammensat i
relation til de opgaver og det ansvar, bestyrelsen star overfor.

Bestyrelsen bgr veere sammensat saledes, at varetagelsen af opgaverne kan ske effektivt i en konstruktiv og
kvalificeret dialog med en eventuel direktion.

Hvor vedtaegten ikke indeholder bestemmelser herom, definerer bestyrelsen, hvilke kompetencer fonden
har behov for, og vurderer Ipbende, om bestyrelsens sammensatning og medlemmernes kompetencer
enkeltvis og samlet afspejler de krav, fondens situation og forhold stiller.

Udpegning af bestyrelsesmedlemmer ved selvsupplering kan rumme risiko for lukkethed og mangel pa
fornyelse, diversitet, kompetencer m.v.

Eksterne interessenters udpegning af bestyrelsesmedlemmer kan rumme risiko for, at det pageeldende
bestyrelsesmedlem opfattes som repraesentant for de eksterne interesser.

Uanset hvordan bestyrelsen udpeges, ma bestyrelsen sikre sig, at bestyrelsen er i stand til at efterleve
lovgivningen og vedtaegten, herunder fondens formal og interesser, og dermed leve op til det ansvar, der

pahviler bestyrelsen.

Mangfoldighed i relation til bl.a. erhvervs- og uddelingserfaring, alder og kgn kan gge kvaliteten af arbejdet
i bestyrelsen.

Det er vigtigt, at der i fastleeggelsen af bestyrelsens sammensaetning sikres en god balance mellem
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kontinuitet og fornyelse blandt bestyrelsesmedlemmerne.

Bestyrelsen bgr med passende mellemrum - typisk arligt - vurdere, om bestyrelsens sammensatning og
medlemmernes kompetencer enkeltvis og samlet afspejler de krav, fondens formal, herunder bade
erhvervs- og uddelingsformal, strategi, skonomiske stilling og forhold i gvrigt stiller.

Konstaterer bestyrelsen, at der er vaesentlige svagheder i bestyrelsens sammensatning, pahviler det
bestyrelsen af egen drift at tage initiativ til at @ndre sammensatningen, om ngdvendigt i dialog med
fondsmyndigheden.

Et medlem af bestyrelsen kan i udpegningsperioden til enhver tid udtraede af bestyrelsen. Det er alene
fondsmyndigheden, der kan afsatte et bestyrelsesmedlem i Ipbet af en udpegningsperiode.

2.3.1 DET ANBEFALES, at bestyrelsen Igbende vurderer og fastlaegger, hvilke kompetencer bestyrelsen
skal rade over for bedst muligt at kunne udfgre de opgaver, der pahviler bestyrelsen.

2.3.2 DET ANBEFALES, at bestyrelsen med respekt af en eventuel udpegningsret i vedtaegten sikrer en
struktureret, grundig og gennemskuelig proces for udvaelgelse og indstilling af kandidater til
bestyrelsen.

- KOMMENTAR: Den forberedende proces for udvaelgelse og indstilling af kandidater bgr
godkendes i bestyrelsen, og skal sikre varetagelsen af fondens formal.

Med henblik pa at sikre, at bestyrelsen far tilfgrt de for fonden rette kompetencer, kan det
vere hensigtsmaessigt, at der i bestyrelser med mange medlemmer, og hvor nye
udpegninger sker ved selvsupplering, nedsaettes et nomineringsudvalg til at fremkomme
med forslag til kandidater baseret pa en struktureret proces.

Det kan vaere hensigtsmaessigt forud for nye udpegninger til bestyrelsen at have en dialog
med en udpegningsberettiget om bestyrelsens vurdering og fastleeggelse af, hvilke
kompetencer bestyrelsen skal rade over for bedst muligt at kunne udfgre de opgaver, der
pahviler bestyrelsen, samt bestyrelsens forventninger til bestyrelsens kompetencer og
egenskaber.

2.3.3 DET ANBEFALES, at bestyrelsesmedlemmer udpeges pa baggrund af deres personlige egenskaber
og kompetencer under hensyn til bestyrelsens samlede kompetencer, samt at der ved sammensatning
og indstilling af nye bestyrelsesmedlemmer tages hensyn til behovet for fornyelse — sammenholdt med
behovet for kontinuitet — og til behovet for mangfoldighed i relation til bl.a. erhvervs- og
uddelingserfaring, alder og kgn.
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2.3.4 DET ANBEFALES, at der arligt i ledelsesberetningen, og pa den erhvervsdrivende fonds eventuelle
hjemmeside, redeggres for ssmmensaetningen af bestyrelsen, herunder for mangfoldighed, samt at der
gives fglgende oplysninger om hvert af bestyrelsens medlemmer:

e den pagaldendes navn og stilling,

e den pagaldendes alder og kgn,

e dato for indtreeden i bestyrelsen, hvorvidt genvalg af medlemmet har fundet sted, og udlgb af
den aktuelle valgperiode,

¢ medlemmets eventuelle szrlige kompetencer,

e den pageldendes gvrige ledelseshverv, herunder poster i direktioner, bestyrelser og tilsynsrad,
inklusive ledelsesudvalg, i danske og udenlandske fonde, virksomheder, institutioner samt
kraevende organisationsopgaver,

* hvilke medlemmer, der er udpeget af myndigheder/tilskudsyder m.v., og

e om medlemmet anses for uafhaengigt.

2.3.5 DET ANBEFALES, at flertallet af bestyrelsesmedlemmerne i den erhvervsdrivende fond ikke
samtidig er medlemmer af bestyrelsen eller direktionen i fondens dattervirksomhed(-er), medmindre
der er tale om et helejet egentligt holdingselskab.

- KOMMENTAR: Det veesentlige er, at der er en vis afstand til bestyrelsen i fondens
dattervirksomheder, der driver erhvervsvirksomheden. Kun derved kan der etableres den
ngdvendige personadskillelse til sikring af, at fonden kan varetage sine ejerinteresser, og
kontrollen med dattervirksomheden og dennes ledelse.

Et helejet egentligt holdingselskab har typisk ikke selvstaendige driftsaktiviteter ud over de
rene holdingaktiviteter. | disse szerlige situationer er der ikke samme risiko ved, at der er
fuldsteendigt sammenfald mellem bestyrelsen i fonden og dets helejede holdingselskab. |
disse tilfelde geelder anbefaling 2.3.5 mellem den erhvervsdrivende fond og
driftsvirksomhed.
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2.4. Uafthaengighed

En passende del af bestyrelsens medlemmer bgr veere uafhaengige. Bestyrelsen afggr, hvilke medlemmer,
der i overensstemmelse med anbefalingen betragtes som uafhangige.

2.4.1 DET ANBEFALES, at en passende del af bestyrelsens medlemmer er uafhangige.

Bestar bestyrelsen (eksklusiv medarbejdervalgte medlemmer) af op til fire medlemmer, bgr mindst ét
medlem veere uafhangigt. Bestar bestyrelsen af mellem fem til otte medlemmer, bgr mindst to
medlemmer veaere uafhaengige. Bestar bestyrelsen af ni til elleve medlemmer, bgr mindst tre
medlemmer vaere uafhangige og sa fremdeles.

Et bestyrelsesmedlem anses i denne sammenhang ikke for uafhaengig, hvis den pagaldende:

e e¢r, eller inden for de seneste tre ar har veeret, medlem af direktionen eller ledende
medarbejder i fonden eller en vaesentlig dattervirksomhed eller associeret virksomhed til
fonden,

® inden for de seneste fem ar har modtaget stgrre vederlag, herunder uddelinger eller andre
ydelser, fra fonden/koncernen eller en dattervirksomhed eller associeret virksomhed til
fonden i anden egenskab end som medlem af fondens bestyrelse eller direktion,

e inden for det seneste ar har haft en vaesentlig forretningsrelation (f.eks. personlig eller
indirekte som partner eller ansat, aktionzer, kunde, leverandgr eller ledelsesmedlem i
selskaber med tilsvarende forbindelse) med fonden/koncernen eller en dattervirksomhed
eller associeret virksomhed til fonden,

e er, eller inden for de seneste tre ar har veaeret, ansat eller partner hos ekstern revisor,

e har vaeret medlem af fondens bestyrelse eller direktion i mere end 12 ar,

e er i ner familie med eller pa anden made star personer, som ikke betragtes som
uafhaengige, seerligt neer,

e er stifter eller vaesentlig gavegiver, hvis fonden har til formal at yde stgtte til disses familie
eller andre, som star disse szerligt neer, eller

e er ledelsesmedlem i en organisation, en anden fond eller lignende, der modtager eller
gentagne gange inden for de seneste fem ar har modtaget vaesentlige donationer fra
fonden.

- KOMMENTAR: De naevnte kriterier kan ikke betragtes som udtgmmende.

Det er bestyrelsens ansvar konkret at vurdere medlemmernes reelle uafhaengighed.
Bestyrelsen bgr ved anvendelse af uafhangighedskriterierne leegge vaegt pa det materielle
snarere end det formelle.

En bestyrelses uafhaengighed skal vurderes ud fra dennes evne og vilje til uvildigt og
upartisk at varetage fondens formal.

Bestyrelsen ma ikke vaere pavirket af andre interesser end varetagelsen af fondens formal,
saledes som stifters vilje fremgar af vedtaegten.

De naevnte kriterier gaelder ikke i forhold til vurderingen af uafhaengighedskriteriet i LEF § 1,
stk. 2, hvoraf fremgar, at der i erhvervsdrivende fonde skal vaere en i forhold til stifter
selvstaendig ledelse.
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2.5. Udpegningsperiode

Bestyrelsen bgr med passende mellemrum forholde sig til vedtaegtens bestemmelse om
bestyrelsesmedlemmernes udpegningsperiode. Afhaengig af fondens stgrrelse, aktivitet og formal kan en
udpegningsperiode pa to ar vaere for kort tid til, at et nyt medlem af bestyrelsen kan szette sig ind i fondens
forhold, og kan derfor vaere uhensigtsmaessig. Omvendt vil en for lang udpegningsperiode kunne modvirke,
at der i bestyrelsen er den forngdne dynamik og fornyelse.

2.5.1 DET ANBEFALES, at bestyrelsens medlemmer som minimum udpeges for en periode pa to ar, og
maksimalt for en periode pa fire ar.

@ KOMMENTAR: Ved at have en udpegningsperiode, der ikke er for lang, skeerpes
bestyrelsens opmaerksomhed pa spgrgsmalet om bestyrelsens sammensatning og om
eventuelle fornyelser. Genvalg kan finde sted.

2.5.2 DET ANBEFALES, at der for medlemmerne af bestyrelsen fastsaettes en aldersgraense, som
offentligggres i ledelsesberetningen eller pa fondens hjemmeside.

- KOMMENTAR: Medlemmer af stifterfamilien kan undtages fra en sadan aldersgraense.

2.6. Evaluering af arbejdet i bestyrelsen og i direktionen

Evalueringen skal danne baggrund for en kontinuerlig forbedring af bestyrelsesarbejdet, og skal sikre, at
bestyrelsen til stadighed har den rette sammensaetning, og at der sker en Igbende fornyelse.

2.6.1 DET ANBEFALES, at bestyrelsen fastlaegger en evalueringsprocedure, hvor bestyrelsen, formanden
og de individuelle medlemmers bidrag og resultater arligt evalueres, og at resultatet drgftes i
bestyrelsen.

2.6.2 DET ANBEFALES, at bestyrelsen én gang arligt evaluerer en eventuel direktions og/eller
administrators arbejde og resultater efter forud fastsatte klare kriterier.

. KOMMENTAR: Bestyrelsen bgr med passende mellemrum vurdere sin egen indsats: Har
bestyrelsen ndet sine mal? Hvordan fungerer samarbejdet og kommunikationen i
bestyrelsen og mellem bestyrelsen og en eventuel direktion og/eller administrator?
Bestyrelsen og en eventuel direktion bgr pa forhand aftale, hvordan evalueringen skal ske.
Karakteren og omfanget af evalueringsproceduren ma afhange af fondens situation.

| henhold til erhvervsfondsloven skal bestyrelsen som grundlag for sit arbejde have en
skriftligt udformet forretningsorden. | bestyrelsens forretningsorden kan der med fordel
indgd en overordnet beskrivelse af, hvordan evalueringen af bestyrelsesarbejdet
gennemfgres.

Direktgrer eller administrator, som er medlemmer af bestyrelsen, bgr ikke deltage i
bestyrelsens evaluering af henholdsvis direktionen og/eller administrator, da de i denne
sammenhaeng er inhabile.
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3. Ledelsens vederlag

Seerligt i erhvervsdrivende fonde, der ikke har ejere og dermed ingen generalforsamling, der kan
udgve kontrol, er det vigtigt med gennemsigtighed og abenhed om alle vaesentlige forhold
vedrgrende principperne for og stgrrelsen af bestyrelsens og en eventuel direktions vederlag.

3.1 DET ANBEFALES, at medlemmer af bestyrelsen i erhvervsdrivende fonde aflgnnes med et fast
vederlag, samt at medlemmer af en eventuel direktion afléannes med et fast vederlag, eventuelt
kombineret med bonus, der ikke bgr veere afhaengig af regnskabsmaessige resultater. Vederlaget bgr
afspejle det arbejde og ansvar, der fglger af hvervet.

- KOMMENTAR: Principperne for vederlag til medlemmer af bestyrelsen og en eventuel
direktion skal wunderstgtte en hensigtsmaessig langsigtet udvikling for fonden i
overensstemmelse med fondens formal.

Vederlag til medlemmer af bestyrelsen kan veere af symbolsk stgrrelse.

Er et medlem af fondens bestyrelse ansat i eller direktgr for fondens dattervirksomhed, er
der ikke noget til hinder for, at den pageeldende som led i ansaettelsesforholdet modtager
incitamentsaflgnning i dattervirksomheden.

Det er ikke i strid med Anbefalingerne, at medlemmer af bestyrelsen i fonden far en del af
deres vederlag i form af aktier i eventuelle bgrsnoterede dattervirksomheder.

Det er bestyrelsens ansvar, at vederlag, herunder bonus, til medlemmer af en eventuel
direktion er passende i forhold til direktionens arbejde og ansvar, samt fondens
gkonomiske stilling.

3.2 DET ANBEFALES, at der i arsregnskabet gives oplysning om det samlede vederlag, hvert medlem af
bestyrelsen og en eventuel direktion modtager fra den erhvervsdrivende fond og fra andre
virksomheder i koncernen. Endvidere bgr der oplyses om eventuelle andre vederlag som
bestyrelsesmedlemmer, bortset fra medarbejderrepraesentanter i bestyrelsen, modtager for
varetagelsen af opgaver for fonden, dattervirksomheder af fonden eller tilknyttede virksomheder til
fonden.

- KOMMENTAR: Der er ikke noget til hinder for, at bestyrelsen indgar aftaler om pension til
direktionen i fonden. Der kan dog ikke tildeles pension til medlemmer af bestyrelsen, da
der ikke er tale om et anszettelsesforhold, som vederlegges med Ign, hvoraf der kan
optjenes pension.

Safremt der er aftalt pensions- og eller fratraedelsesordninger anses sadanne for omfattet
af vederlagsoplysningerne. Fratraedelsesordninger omfatter et bredt omrade inkl.
opsigelsesvarsel og eventuel optjening heraf, fratraedelsesgodtggrelse, “change of control”
aftaler, forsikrings- og pensionsordninger, pensionsindbetalinger efter fratraedelse med
videre.
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Tabel 1
Oversigt over anbefalinger

2.1 Anbefalinger om ansvarsfordeling

* Ejerministeren skal sikre en bestyrelsessammenseetning, der er passende i forhold til selskabets forret-
ning og situation.

* Ejerministeren har pligt til at fere et overordnet tilsyn med og tage stilling til udviklingen i selskabet.

* Ejerministeren har pligt til at reagere, safremt udviklingen i selskabet tilsiger det, fx hvis der er tegn p4, at
statens midler i selskabet er truet.

* Ejerministeren skal fremskaffe bevillingsmaessig hjemmel fra Folketinget, hvis der er tale om kab og/eller
salg af aktier, eller dispositionerne i gvrigt medfgrer udgifter eller indteegter pa statsbudgettet.

* Ejerministeren skal skaffe hjemmel i Folketinget ved dispositioner, der ligger ud over det formal med sta-
tens deltagelse i selskabet, der er angivet i oprettelsesloven eller -aktstykket, og i det omfang, det i avrigt
er forudsat i oprettelsesloven eller -aktstykket.

« Ejerministeren skal sikre statens deltagelse, eventuelt ved fuldmagt, i selskabets generalforsamling.

* Ejerministeren skal tage stilling til den overordnede strategiske ramme for selskabets forretning.

* Bestyrelsen har det overordnede ansvar for beslutninger vedrgrende drift og investeringer.

* Bestyrelsen skal udgve strategisk ledelse, dvs. blandt andet tage aktiv del i udarbejdelsen af selskabets
overordnede strategi og mal, og treeffe beslutninger vedragrende sager, der gar ud over den daglige drift.

o Bestyrelsen har ansvaret for at udfgre en kontrolfunktion i forhold til den daglige ledelse.

* Bestyrelsen kan i medfer af fx en vedteegtsbestemmelse have pligt til at understatte ministerens overord-
nede tilsyn og aktive ejerskabsudgvelse blandt andet ved at sikre, at ministeren modtager relevant infor-
mation.

o Bestyrelsen kan undtagelsesvis anmode bestyrelsesformanden om at udfere seerlige opgaver for selska-
bet, herunder kortvarigt at deltage i den daglige ledelse. Der skal i sa fald foreligge en bestyrelsesbeslut-
ning herom inklusive forholdsregler til sikring af, at bestyrelsen bevarer den overordnede ledelse og kon-
trolfunktion. Aftaler om formandens deltagelse i den daglige ledelse og den forventede varighed heraf
skal oplyses i en selskabsmeddelelse.

o Direktionen har ansvaret for den daglige ledelse af selskabet.

2.2 Anbefalinger om afholdelse af generalforsamling
o Selskabet skal sikre, at bade aktioneerer og pressen har gode muligheder for at deltage pa generalfor-
samlingen.
o Ejerne skal have mulighed for at tage stilling til hvert enkelt punkt pa dagsordenen.
o Selskabets bestyrelsesformand og administrerende direkter skal som udgangspunkt veere til stede pa
generalforsamlingen.

2.3 Anbefaling om ledelsesmodeller
e Som hovedregel organiseres selskaber med statslig ejerandel med en bestyrelse.

2.4 Anbefalinger om organisering af statens roller
e Statens roller i forhold til et selskab med statslig ejerandel, dvs. som ejer, myndighed og eventuelt kunde,

Statens ejerskabspolitik - April 2015
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skal organiseres pa en sadan made, at der er tillid til, at staten i enhver henseende handler ud fra saglige
hensyn. Dette kan ske ved, at ejerskabet placeres i et ministerium som ikke varetager myndighedsopga-
ver i forhold til selskabet.

Ved placering af en ejerandel i et ministerium, som samtidig varetager myndighedsopgaver i forhold il
det pageeldende selskab, skal varetagelsen af statens ejerinteresser som hovedregel henlaegges til dele
af ministeriet, der ikke er direkte involveret i varetagelsen af myndighedsopgaverne.

Statens sektorpolitiske malsaetninger skal som hovedregel handteres i sektorlovgivning eller gennem
indgaelse af servicekontrakter, saledes at staten i udavelsen af ejerskabet kan fokusere udelukkende pa
veerdiskabelse.

2.5 Anbefalinger om statens haftelse

Statslige aktieselskabers formue er adskilt fra statens formue og staten hzefter som udgangspunkt ikke
for selskabets forpligtelser. Ved oprettelse af nye statslige selskaber med en anden selskabsform end
aktieselskabsformen, skal statens haeftelse tydeliggeres i oprettelsesgrundlaget.

Statsgarantier eller statslig langivning skal som udgangspunkt ikke gives til konkurrenceudsatte selska-
ber. Undtagelsesvis kan der dog gives krisestgatte til selskaber med statslig ejerandel, hvis det er begrun-
det i helt szerlige forhold.

3.1 Anbefaling om fastlaaggelse af ejerskabets rationale

Ejerministeren skal som led i ejerskabsudgvelsen tage stilling til rationalet for hvert enkelt ejerskab.

3.2 Anbefalinger om formulering af malsatning for ejerskabet

Ejerministeren skal ved oprettelse af nye selskaber eller erhvervelse af ejerandele i eksisterende selska-
ber tage stilling til selskabets malsaetning(er), der skal afspejles i selskabets vedtaegtsmaessige formals-
bestemmelse.

Som udgangspunkt bgr formalet med de statslige selskaber alene vaere forretningsmaessigt, saledes at
den statslige ejerskabsudgvelse og selskabernes ledelse udelukkende kan fokusere pa at skabe vaerdi til
ejerne.

Undtagelsesvist kan der fastsaettes andre end et forretningsmaessigt formal, hvis et ikke-
konkurrenceudsat, statsligt selskab skal varetage bredere samfundsmaessige hensyn, der ikke umiddel-
bart kan indkaples i (sektor)lovgivning, servicekontrakter mv.

For statslige selskaber med andre end et forretningsmaessigt formal skal ejerministeren i dialog med sel-
skabets ledelse Igbende tage stilling til, om der sker en passende afvejning mellem de forskellige hen-
syn, det statslige selskab skal sgge at varetage, og med jeevne mellemrum overveje om de ikke-
forretningsmaessige hensyn med fordel kan sikres pa bedre vis gennem (sektor)lovgivning, servicekon-
trakter mv.

3.3 Anbefaling om overordnet strategisk ramme for selskabet

For statslige selskaber skal ejerministeren i samarbejde med selskabets bestyrelse udarbejde en over-
ordnet strategisk ramme for hvert selskab.

3.4 Anbefalinger om opstilling af finansielle mal mv. generelt

For statslige selskaber skal selskabets bestyrelse pa baggrund af en forventningsafstemning med ejer-
ministeren udarbejde finansielle mal mv. for selskabets udvikling.

| minoritetsejede selskaber skal ejerministeren udarbejde finansielle mal mv. til ejerministeriets interne
brug.

Malene skal baseres pa en gennemgang af det enkelte selskabs forretning, situation, branche og udvik-
lingsmuligheder og sa vidt muligt benchmarkes mod sammenlignelige selskaber.

Ejerministeren skal lgbende falge op pa malene.

Hvis det pa baggrund af de oplysninger, der er til radighed, kan konstateres, at statens midler i et selskab
er eller kan forudsiges at blive truet fx som fglge af aendrede forretningsbetingelser, skal der tages initia-
tiv til at sikre, at der iveerksaettes risikoanalyser med henblik pa at vurdere behovet og mulighederne for
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at reagere over for selskabet.

3.5 Anbefalinger om opstilling af afkastmal

o Der skal fastsaettes afkastmal for de selskaber, der har en forretningsmaessig malsaetning, som ud-
gangspunkt svarende til hvad en privat medinvestor ville forvente i samme situation.

o Afkastmalet skal afspejle malsaetningen med ejerskabet, herunder hvis selskabet er palagt at forfelge
andre samfundsmaessige hensyn.

* Malene skal typisk have et flerarigt sigte med henblik pa at understgtte langsigtet veerdiskabelse. Tidsho-
risonten skal vurderes i forhold til det konkrete mal og selskabets situation.

3.6 Anbefaling om opstilling af effektivitets- og omkostningsindikatorer
« For samtlige selskaber skal der fastsaettes effektivitets- og / eller omkostningsindikatorer.

3.7 Anbefalinger om kapitalstruktur og udbytte

o For statslige selskaber skal ejerministeren i samarbejde med selskabets bestyrelse fastsaette mal for sel-
skabets kapitalstruktur.

o Ejerministeren skal efter drgftelse med bestyrelsen fastlaegge forventninger til udbyttet, herunder i form af
en udbyttepolitik. Udbyttepolitikken skal fremga af de arlige finanslove.

3.8 Anbefaling om opstilling af andre forretningsrelevante mal
o Ejerministeren skal overveje, om det er relevant at opstille andre former for forretningsrelevante mal for
de statslige selskaber, herunder mal for kvaliteten af leverede ydelser.

3.9 Anbefalinger om udarbejdelse af et strategisk ejerskabsdokument

o Ejerministeren skal udarbejde et internt strategisk ejerskabsdokument for hvert selskab, der opsummerer
statens perspektiver pa selskabets rationale, malseaetning, overordnede strategisk ramme, finansielle mal
mv. og veerdiskabelse.

« Dokumentet skal ligge til grund for ejerministerens regelmaessige opfglgning pa selskabets praestationer i
forhold til de opstillede finansielle mal mv.

« Dokumentet skal Iabende opdateres og udvikles.

3.10 Anbefalinger om offentlighed om ejerskabsudgvelsen

o Ejerministeren skal som hovedregel for hvert selskab offentliggere ejerskabets rationale, malsaetninger
for selskabet og visse finansielle mal (afkastmal, kapitalstruktur og udbyttepolitik). Det skal samtidig
overvejes, hvorvidt gvrige finansielle mal mv. skal offentliggeres.

« Disse oplysninger vil endvidere fremga af publikationen Statens selskaber, der udgives af Finansministe-
riet hvert ar.

4.1 Anbefalinger om information fra selskabet til ejerministeren
e Ved kommunikation mellem selskab og ejerminister skal der laegges veegt pa den principielle ansvars- og
arbejdsdeling mellem selskabets ledelse og ejere, hvorefter bestyrelse og direktion har ansvaret for at
drive selskabet pa vegne af ejerne.
o Ejerministeren kan som udgangspunkt basere sit tilsyn med et selskab pa offentliggjort materiale.
e Hvis ministeren modtager oplysninger om den gkonomiske udvikling i selskabet, som giver grund til at
frygte, at statens midler i selskabet er truet, er ministeren forpligtet til at skaffe sig yderligere oplysninger.
o | eneejede statslige selskaber skal ejerministeren med inddragelse af selskabets bestyrelse udarbejde et
saet interne retningslinjer for, hvilket materiale der regelmaessigt skal tilsendes ministeren.
¢ | eneejede statslige selskaber skal fglgende materiale regelmaessigt tilsendes ministeren til orientering:
¢ Information om selskabets skonomiske udvikling.
e Information om status i forhold til geeldende strategi og forretningsplan.
e Information om status i forhold til aftalte mal.
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e Overordnet information om selskabets budgetter samt vaesentlige risici forbundet hermed.
o Bestyrelsen i et selskab med statslig ejerandel kan i saerlige tilfelde beslutte at videregive yderligere op-
lysninger til ejerministeren, safremt bestyrelsen vurderer, at dette er i selskabets og ejernes interesse.
o | statslige og offentlige selskaber, skal det overvejes, om der kan indgas aftaler med de gvrige ejere sa-
ledes, at ministeren kan modtage information tilsvarende, hvad der er tilfeeldet i de eneejede selskaber.

4.2 Anbefalinger om forhandsorientering af ministeren

o | eneejede selskaber skal det fremga af vedteegterne, at selskabet er forpligtet til at orientere ejerministe-
ren om forhold, som er af veesentlig betydning for selskabet, samt til at give ministeren information, hvis
der anmodes herom.

* | eneejede statslige selskaber skal orienteringen af ejerministeren fglge et "ingen overraskelser"-princip.
Dette indebzerer, at bestyrelsen i eneejede selskaber er forpligtet til at forhandsorientere ministeren om
sager, der er af vaesentlig eller principiel betydning i forhold til selskabets virksomhed, med mindre det ik-
ke er muligt i henhold til selskabslovens § 354. Ministeren skal bl.a. orienteres:

e hvis den gkonomiske udvikling afviger eller forventes at afvige veesentligt fra det hidtil udmeldte,

e hvis der er konstateret vaesentlige problemer af den ene eller anden art,

o forud for starre strategiske beslutninger, fx opkab, der ikke ligger inden for selskabets geeldende
strategi, og

o forud for beslutninger med stor strategisk reekkevidde eller samfundsmaessige konsekvenser.

¢ | eneejede selskaber skal en ny eller opdateret strategi draftes mellem bestyrelsen og ejerministeren
med henblik pa forventningsafstemning, inden strategien godkendes af bestyrelsen.

* | majoritetsejede statslige selskaber og i offentlige selskaber skal det overvejes, om der kan indgas afta-
ler med de @vrige ejere, séledes, at ministeren kan modtage information tilsvarende, hvad der er tilfeeldet
i de eneejede selskaber.

e Bestyrelsen kan beslutte at give ministeren ikke-offentliggjort information i szerlige tilfeelde, hvis den vur-
derer, at dette vil veere i selskabets interesse.

4.3 Anbefalinger om moder mellem selskab og minister

¢ Ejerministeren skal med inddragelse af selskabets bestyrelse udarbejde et seet retningslinjer for mgdeaf-
holdelsen for det enkelte selskab med beskrivelse af blandt andet mgdeplan og dagsorden for de enkelte
mgder.

o Der skal som udgangspunkt afholdes mindst to arlige mgder mellem ejerminister/-ministerium og selska-
bets ledelse med henblik pa at drofte selskabets Iabende gkonomiske udvikling.

o Ejerministeren skal deltage ved mindst ét mede med henblik pa at drofte selskabets udvikling i forhold til
strategi og budget, bestyrelsessammensaetningen og eventuelt storre sager.

e Mindst én gang arligt skal selskabets vederlagspolitik og arbejde med mangfoldighed samt statens for-
ventninger til og planer for selskabet draftes.

o Efter behov kan der derudover afholdes regelmaessige mgder mellem embedsmaend og selskabets le-
delse for at drafte selskabets lgbende gkonomiske udvikling.

o Droftelsen pa de faste meder skal tage udgangspunkt i materiale tilsendt ministeren i god tid forud for
madet.

5.1 Anbefalinger om bestyrelsens sammensatning og kompetencer

o Bestyrelsens sammensaetning skal lgbende - og mindst en gang arligt - dreftes mellem ejerminister og
bestyrelsesformand.

« Bestyrelsesformanden og ejerministeren skal drefte en oversigt over gnskede kompetencer for den sam-
lede bestyrelse til intern brug.

o Valg af bestyrelsesmedlemmer skal ske pa grundlag af dokumenterede kvalifikationer, kompetencer og
erfaringer, der vurderes at kunne bidrage til ledelsen af det pageeldende selskab. Samtidigt skal det til-
straebes, at bestyrelsen som kollektiv har den rette kompetenceprofil til at sikre hensynet til langsigtet
veerdiskabelse og eventuelt gvrige malsaetninger selskabet matte have.
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« Bestyrelsen i et statsligt selskab bgr have en afbalanceret sammensaetning af kvinder og maend, og be-
styrelsen skal opstille maltal for andelen, herunder antallet, af det underrepraesenterede kgn i bestyrel-
sen.

e Ved ejerministerens sammenszetning af en bestyrelse er det relevant at inddrage overvejelser om ar-
bejdsmaengden og mulige bestyrelsesmedlemmers @vrige hverv, herunder beskaeftigelse, avrige besty-
relseshverv samt antallet og omfanget af udvalgsposter, idet det pahviler det enkelte bestyrelsesmedlem
at vurdere, hvor meget tid det er ngdvendigt at bruge pa det pageeldende arbejde, saledes at vedkom-
mende ikke patager sig flere hverv end, at arbejdet kan udferes pa tilfredsstillende vis.

o |identificeringen af nye bestyrelsesmedlemmer kan der anvendes rekrutteringsfirmaer, hvis det vurderes
hensigtsmaessigt.

5.2 Anbefalinger om valg af bestyrelsesmedlemmer

* Bestyrelsesmedlemmerne er pa valg mindst hvert andet ar pa den ordinzere generalforsamling, hvilket
skal fremga af selskabets vedteegter.

o Safremt et bestyrelsesmedlem i et eneejet selskab gnsker at fratraede, skal bestyrelsesformanden orien-
tere ministeren herom i sa god tid som muligt inden afholdelse af generalforsamling.

* | selskaber med flere ejere kan det overvejes at nedsaette en nomineringskomité.

5.3 Anbefalinger om valg af bestyrelsesformand

o | eneejede statslige selskaber vaelges bestyrelsesformanden og naestformanden direkte af generalfor-
samlingen, hvilket skal fremga af selskabets vedteegter. Staten vil arbejde for, at denne praksis ogsa
geelder i majoritetsejede statslige selskaber og offentlige selskaber.

o Safremt bestyrelsesformanden i et eneejet statsligt selskab gnsker at fratreede, skal bestyrelsesforman-
den orientere ministeren i god tid inden afholdelse af generalforsamling.

5.4 Anbefalinger om bestyrelsens uafhangighed

o Flertallet af bestyrelsens generalforsamlingsvalgte medlemmer skal som udgangspunkt veere uafhaengi-
ge, idet vurderingen af uaftheengighed baseres pa de kriterier, der er opstillet af Komitéen for god Sel-
skabsledelse.

o Bestyrelsesformanden skal som udgangspunkt veere uafhaengig.

e Der skal i indkaldelsen til generalforsamlingen og i ledelsesberetningen oplyses, hvilke bestyrelsesmed-
lemmer der anses for uafhaengige. | generalforsamlingsindkaldelsen skal det ogsa oplyses, hvilke kandi-
dater til bestyrelsen der anses for uafhaengige.

5.5 Anbefalinger om antal bestyrelsesmedlemmer

* Bestyrelsen skal som hovedregel have 4-6 generalforsamlingsvalgte medlemmer. Hertil kommer eventu-
elle medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer.

* | eneejede statslige selskaber fastlaegges det naermere antal bestyrelsesmedlemmer efter droftelser mel-
lem ministeren og bestyrelsesformanden.

5.6 Anbefalinger om statsansatte bestyrelsesmedlemmer

e Der kan som hovedregel ikke vaelges statsansatte, der er underlagt ministerinstruktion, til bestyrelsen.

« Safremt der er saerlige behov for at etablere en mere direkte adgang for ministeren til oplysninger om
bestyrelsens arbejde eller mulighed for ministeren til at tilkendegive sin opfattelse over for bestyrelsen,
kan muligheden for at udpege en statsansat som kommitteret eller tilforordnet til bestyrelsen overvejes.

o Huvis der er seerlige grunde til at indszette en statsansat, som ger tjeneste i det ministerium, der varetager
ejerskabet, skal der i lovgivningen om det pagaeldende selskab skabes klarhed over, om den statsansat-
te i bestyrelsesarbejdet er underlagt ministerens instruks.
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5.7 Anbefalinger om medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer

o Selskabets anvendelse af medarbejdervalg til bestyrelsen skal fremga af arsrapporten eller pa selska-
bets hjemmeside.

o Det skal overvejes, om medarbejderrepraesentation kan anvendes ogsa i de statslige selskaber, der ikke
er omfattet af kravet i selskabsloven.

5.8 Anbefalinger om vederlag til bestyrelsesmedlemmer

o Savel vederlagspolitik som forslag til konkrete vederlag for indeveerende regnskabsar skal godkendes af
generalforsamlingen efter forudgaende dreftelse mellem ejerministeren og bestyrelsesformanden.

o | fastsaettelsen af bestyrelsens vederlag skal der tages hgjde for sterrelsen af arbejdsbyrden, vederlaget i
andre statslige selskaber samt vederlaget i sammenlignelige private selskaber. Malet er, at bestyrelses-
vederlaget skal veere konkurrencedygtigt uden at veere Ienferende.

¢ | eneejede statslige selskaber skal bestyrelsens vederlag som udgangspunkt fastseettes som et fast arligt
belgb, idet der undtagelsesvist kan aftales seerlige vederlagstillaeg, hvis der kraeves en ekstraordinzer
indsats. Bestyrelsen aflennes derimod ikke med incitamentsprogrammer.

* | majoritetsejede statslige selskaber skal ejerministeren ligeledes arbejde for, at bestyrelsens vederlag
som udgangspunkt fastszettes som et fast arligt belgb. Staten kan ikke stotte forslag om incitamentspro-
grammer for bestyrelsesmedlemmer.

e | eneejede statslige selskaber skal bestyrelsesvederlaget for hvert enkelt bestyrelsesmedlem offentligge-
res i arsrapporten. Staten vil arbejde for tilsvarende i majoritetsejede statslige selskaber.

6.1 Anbefalinger om bestyrelsens arbejde
e Bestyrelsens arbejde skal tilretteleegges med udgangspunkt i en i forvejen fastlagt mede- og arbejdsplan,
dog séledes at bestyrelsesmader afholdes i det omfang, udviklingen i selskabet tilsiger det. Mgdefre-
kvensen ber offentliggeres i selskabets arsrapport.
e Formanden indkalder til og leder bestyrelsesmgderne og -arbejdet.
* Bestyrelsen skal mindst én gang arligt fastleegge de overordnede rammer for selskabets virksomhed
samt:
e Tage stilling til de forhold, der skal indga i bestyrelsens varetagelse af sine opgaver.
e Tage stilling til bestyrelsens forretningsorden.
e Tage stilling til selskabets overordnede strategi med henblik pa at sikre veerdiskabelsen i selskabet.
e Pase, at selskabet har en kapitalstruktur, som understotter, at selskabets strategi og langsigtede
vaerdiskabelse er i aktionaerernes og selskabets interesse og redeger herfor i ledelsesberetningen.
e Pase, at selskabets likviditetsberedskab er tilstraekkeligt i lyset af bl.a. de risici, som selskabet star
overfor.
o Drofte selskabets risici generelt, samt hvilke forholdsregler der tages for at imgdega disse.
¢ Drofte retningslinjer for udgvelsen af den ledelsesmaessige og finansielle kontrol med direktionens
arbejde.
o Drgfte selskabets direktionsinstruks samt direktionens sammensaetning, udvikling, risici og succes-
sionsplaner, med henblik pa at vurdere, om denne svarer til selskabets situation.
o Drofte selskabets aktiviteter for at sikre en for selskabet relevant mangfoldighed i selskabets ledel-
sesniveau, herunder fastsaette konkrete mal.
e Drgfte bestyrelsens kompetencer og samarbejde internt og med direktionen.
o Drofte selskabets relationer med dets interessenter samt de saerlige vilkar, der felger af at veere
ejet af staten.

6.2 Anbefalinger om revision

o Bestyrelsen skal sikre en regelmaessig dialog og informationsudveksling mellem revisor og bestyrelsen.

* Bestyrelsen og revisor indgar en revisionsaftale inklusiv fastlaeggelse af det tilhgrende revisionshonorar,
eventuelt pa baggrund af indstilling fra revisionsudvalget.

e Enrevisor i et statsligt selskab ma ikke patage sig konsulentopgaver, der ikke ligger i naturlig forlaengel-
se af den lovpligtige revision, i et omfang, der er uforholdsmeaessigt stort i forhold til revisionshonoraret.

Statens ejerskabspolitik - April 2015

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2018

269



6.3 Anbefalinger om bestyrelsens forretningsorden

e Forretningsordenen skal som minimum indeholde de retningslinjer og bestemmelser, som fremgar af sel-
skabsloven.

* | statslige selskaber skal forretningsordenen herudover indeholde retningslinjer for handteringen af inte-
ressekonflikter samt retningslinjer for kontakt til ejerne, herunder staten. Det forventes tilsvarende af be-
styrelserne i de gvrige selskaber med statslig ejerandel.

o Bestyrelsen i statslige selskaber skal mindst én gang arligt gennemga og, hvis relevant, tilpasse sin for-
retningsorden. Det forventes tilsvarende af bestyrelserne i de gvrige selskaber med statslig ejerandel.

o | medfer af selskabsloven skal forretningsordenen i statslige aktieselskaber veere offentligt tilgeengelig.
Forretningsordenen bgr ogsa i de gvrige statslige selskaber vaere offentligt tilgeengelig.

6.4 Anbefalinger om bestyrelsesmedlemmers habilitet
o Bestyrelsen skal sikre, at habilitetsreglerne efterleves pa betryggende vis, sa der ikke kan sas tvivl om, at
ledelsesbeslutninger treeffes ud fra, hvad der er i selskabets interesse.
o | statslige selskaber skal der i bestyrelsens forretningsorden fastlaegges:
e En procedure for handtering af interessekonflikter.
e En procedure for handtering af uenighed om inhabilitet.
o Staten forventer tilsvarende i de avrige selskaber med statslig ejerandel.

6.5 Anbefalinger om bestyrelsesudvalg

o Selskabets bestyrelse skal drafte, om selskabets forhold er af en sa kompleks karakter, at der med fordel
kan nedseettes bestyrelsesudvalg.

* Store statslige selskaber skal nedszette et revisionsudvalg, alternativt et revisions- og risikoudvalg. For-
manden for bestyrelsen bgr ikke veere formand for revisionsudvalget.

o Etrevisionsudvalg skal tisammen rade over sddan sagkundskab og erfaring, at det har en opdateret ind-
sigt i og erfaring med finansielle forhold samt regnskabs- og revisionsforhold.

o Ved nedseettelsen af bestyrelsesudvalg skal et selskab offentligggre udvalgenes kommissorier, vaesent-
ligste aktiviteter i arets Iab og antallet af mgder i hvert udvalg, medlemmerne i det enkelte ledelsesud-
valg, herunder udvalgenes formaend, samt oplysning om, hvem der er uafheengige medlemmer, og hvem
der er medlemmer med szerlige kvalifikationer.

6.6 Anbefalinger om bestyrelsens selvevaluering
o Bestyrelsen i et statsligt selskab skal gennemfgre en arlig selvevaluering, der bl.a. ber omfatte:
e Bestyrelsesmedlemmernes kompetencer.
o Bestyrelsesformandens evne til at lede arbejdet hensigtsmeessigt, saledes at medlemmernes kom-
petencer udnyttes bedst muligt.
e Bestyrelsens arbejdsgange.
e Bestyrelsens interne samarbejde.
e Samarbejdet mellem bestyrelse og direktion.

o Staten skal arbejde for tilsvarende praksis i de gvrige selskaber med statslig ejerandel.

o | eneejede statslige selskaber skal ministeren hvert ar i god tid forud for den ordineere generalforsamling
modtage en afrapportering om bestyrelsens evaluering fra selskabet. Afrapporteringen skal indeholde en
beskrivelse af evalueringens konkrete resultater samt bestyrelsens eventuelle indstillinger om aendringer
i bestyrelsessammensaetningen. | selskaber med flere ejere skal ministeren arbejde for, at der indgas en
aftale med de @vrige ejere om tilsvarende praksis.

7.1 Anbefaling om offentlighedsloven
o Statslige selskaber, der er omfattet af offentlighedsloven, skal kunne handtere anmodninger om aktind-
sigt.
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7.2 Anbefalinger om ars- og delarsrapporter

e Ledelsen er ansvarlig for, at selskabets arsrapport og regnskabsaflaeggelse er forstaelig, afbalanceret og
giver et retvisende billede af selskabets aktiver og passiver, finansielle stilling og resultater.

 Arsrapporten skal leve op til bedste praksis for sammenlignelige selskaber. For de store statslige selska-
ber skal arsrapporten svare til de bedste arsrapporter for barsnoterede selskaber.

o De store statslige selskaber skal afleegge kvartalsrapporter. Dette skal fremga af selskabets vedtaegter.

o Statslige selskaber skal i ledelsesberetningen i arsrapporten oplyse om selskabets risikostyring vedre-
rende forretningsmaessige risici.

7.3 Anbefalinger om god selskabsledelse

o Statslige selskaber bar folge et kodeks for god selskabsledelse og arligt redegere for deres arbejde her-
med.

* Eneejede statslige selskaber skal anvende nzerveerende anbefalinger som kodeks for god selskabsledel-
se og skal arligt redeggre for selskabets arbejde hermed.

o | majoritetsejede statslige selskaber skal staten — medmindre selskabet er forpligtet til at anvende et an-
det kodeks eller der er andre vaesentlige begrundelser for at felge et andet kodeks — arbejde for, at der
opnas enighed om, at selskabet skal anvende naervaerende anbefalinger som kodeks for god selskabs-
ledelse og arligt redegere for selskabets arbejde hermed.

¢ | gvrige selskaber med statslig ejerandel anbefaler staten, at selskabet under hensyntagen til avrige eje-
re forholder sig til neerveerende anbefalinger eller et andet lignende kodeks.

7.4 Anbefalinger om redegorelse om samfundsansvar

o De statslige selskaber skal redeggre for deres arbejde med samfundsansvar mindst én gang arligt, her-
under i forbindelse med deres arsregnskabsaflaeggelse.

o | statslige selskaber skal bestyrelsen mindst én gang arligt drefte selskabets arbejde med samfundsan-
svar, herunder om og i givet fald pa hvilke omrader selskabet hensigtsmaessigt kan have en politik, eller
om eksisterende politikker skal revideres.

o | statslige selskaber skal bestyrelsen, hvis selskabets forhold tilsiger det, overveje at vedtage en skatte-
politik.

¢ De stgarre statslige selskaber skal tilslutte sig FN’s Global Compact, hvis det grundet karakteren af sel-
skabets virksomhed er relevant for selskabets arbejde med samfundsansvar.

* | stgrre minoritetsejede selskaber skal ejerministeren arbejde for, at selskaberne tilslutter sig FN’'s Global
Compact, hvis det grundet karakteren af selskabets virksomhed er relevant for selskabets arbejde med
samfundsansvar.

7.5 Anbefalinger om offentliggerelse af handelser af vaesentlig betydning

o Statslige aktieselskaber skal hurtigst muligt give meddelelse til Erhvervsstyrelsen om vaesentlige forhold,
der vedrerer selskabet, og som kan antages at fa betydning for selskabets fremtid, medarbejdere, aktio-
naerer og kreditorer, jf. Erhvervsstyrelsens vejledning herom.

¢ Det pahviler selskabets bestyrelse at etablere procedurer for, at dette krav overholdes, og at sddanne
meddelelser samtidig tilgar selskabets aktionzerer.

7.6 Anbefalinger om informations- og kommunikationspolitik

o Statslige selskaber skal have en informations- og kommunikationspolitik, der fastleegger de overordnede
rammer for selskabets informations- og kommunikationsaktiviteter.

« Bestyrelsen forventes mindst én gang arligt at drefte selskabets informations- og kommunikationspolitik.

e Selskabets informations- og kommunikationspolitik skal veere offentligt tilgaengelig.

e Pa selskabets hjemmeside skal der som minimum vaere adgang til den seneste arsrapport, den seneste
delarsrapport, selskabets vedtaegter, den seneste indkaldelse til generalforsamling, det materiale, der er
forelagt seneste generalforsamling, information om selskabets ledelse (bestyrelse og direktion) samt de
meddelelser, der indsendes til Erhvervsstyrelsen.
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7.7 Anbefaling om whistleblower-politik

o Bestyrelsen i de storre statslige selskaber skal tage stilling til, hvorvidt der i selskabet bar etableres en
whistleblower-politik med henblik pa at give mulighed for en hensigtsmaessig og fortrolig rapportering af
alvorlige forseelser eller mistanke herom.

8.1 Anbefalinger om rekruttering af direkterer
o | statslige selskaber:

e Skal den samlede bestyrelse forud for rekruttering af direkterer tage stilling til (i) en stillingsbeskri-
velse indeholdende krav og kvalifikationer i forhold til den relevante stilling og (ii) en proces for sik-
ring af en effektiv afs@gning af potentielle kandidater til stillingen, herunder om der eventuelt skal
inddrages et rekrutteringsfirma.

e Skal der som udgangspunkt geres brug af offentlig annoncering af ledige direkterstillinger, med
mindre seerlige hensyn taler herimod.

o Skal beslutningen om ansaettelse af direktionsmedlemmer traeffes af den samlede bestyrelse.

o Staten forventer tilsvarende i de gvrige selskaber med statslig ejerandel.

8.2 Anbefalinger om direktionsaflgnning

e Lon- og ansaettelsesvilkarene for direkterer skal vaere konkurrencedygtige med henblik pa at kunne til-
treekke kompetente personer, men selskaber med statslig ejerandel ber ikke veere Ianfgrende i forhold til
sammenlignelige private selskaber.

e Generalforsamlingen skal godkende selskabets samlede vederlagspolitik, herunder retningslinjerne for
eventuel variabel aflenning, safremt et selskab @nsker at gare brug af bonusordninger og/eller andre
former for incitamentsaflenning af direktionsmedlemmer.

o | statslige selskaber:

o Skal selskabets vederlagspolitik offentliggeres pa selskabets hjemmeside.

e Skal den samlede aflenning og dens fordeling pa fast henholdsvis variabel Ign til hver enkelt direk-
ter oplyses i selskabets arsrapport, der ogsa skal give en deekkende beskrivelse af de vaesentligste
lgn- og ansaettelsesvilkar i gvrigt.

e Skal den variable lan som hovedregel ikke udgere mere end en fierdedel af en direktars samlede
lgn.

o Skal selskabet sikre sig ret til i helt szerlige tilfaelde at kraeve hel eller delvis tilbagebetaling af vari-
able Iznandele, der er udbetalt pa grundlag af oplysninger, der efterfalgende dokumenteres fejlagti-
ge.

o Skal der udvises stor tilbageholdenhed i forhold til brug af fastholdelsesbonusser.

o Skal det tilstreebes, at fratreedelsesvilkar — opsigelsesperioder og egentlige fratreedelsesgodtgerel-
ser — ikke overstiger, hvad der anses for den nedre ende af markedspraksis for lignende stillinger i
private selskaber.

o Aktiebaseret aflanning eller andre aflgnningsformer, der knytter sig til selskabets finansielle udvikling,
skal sammenkaedes med selskabets realiserede resultater over en flerarig periode med sigte pa at un-
derstotte langsigtet veerdiskabelse.

o Staten kan kun stette forslag om aktiebaseret lgn, hvis der bade er risiko for tab og mulighed for gevinst,
dvs. at staten ikke kan stotte fx brug af vederlagsfri tildeling af aktieoptioner.

« Staten kan kun stgtte forslag om fastholdelsesbonusser i helt seerlige tilfelde, og der ber generelt udvi-
ses omfattende tilbageholdenhed med brugen af fastholdelsesbonusser i selskaber med statslig ejeran-
del.

8.3 Anbefalinger om rekruttering af medarbejdere
o Statslige selskaber skal beszaette ledige stillinger med kandidater, hvis kompetencer bedst muligt matcher
de krav, lgn- og anszettelsesvilkar, der knytter sig til stillingerne.
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