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Bestyrelsens

agenda 2021

Bestyrelsen i en uforudsigelig verden: Hvad har vi leert af
COVID-19-krisen?

Erhvervslivet - bade herhjemme og globalt - har siden star-
ten af 2020 maerket effekterne af COVID-19 og staet over
for flere betydelige udfordringer, der har pavirket forretningen
enten pa den korte eller den lange bane. Men hvor er vi i dag
her ved indgangen til 2021, og hvad bgr man som bestyrelse
fokusere pa for at handtere krisens folgevirkninger?

Vi stiller i denne handbog skarpt pa nogle af de mest cen-
trale forretningsmaessige udfordringer, som bestyrelser og
virksomheder star overfor netop nu, fx i forhold til likviditets-
styring, omkostningsreduktion, supply chain, risikostyring,
organisation og kultur samt cybersikkerhed. Men vi dykker
ogsa ned i andre hgjaktuelle emner som diversitet, baeredyg-
tighed, compliance, vederlagsrapporten og de nye corporate
governance-anbefalinger.

Der skal lyde en helt seerlig tak til tre skarpe bestyrelsesprofi-
ler, nemlig Lars Rasmussen, Jesper Brandgaard og Flemming
Besenbacher, der i bogens indledende inspirationsdel giver
deres syn og perspektiver pa arbejdet i henholdsvis veder-
lagsudvalget, nomineringsudvalget og revisionsudvalget.

God leeselyst!

Ved redaktionens afslutning den 20. november 2020 var
Anbefalinger for god Selskabsledelse fortsat i hering. Laes
mere om, hvad opdateringerne betyder for bestyrelsesarbej-
det fremadrettet pd www.pwc.dk/bestyrelse

Har du spergsmal, er du naturligvis altid velkommen til at kon-
takte os. Du finder vores kontaktinformation bagerst i bogen.

PwC'’s Board Forum-ansvarlige:

Mogens Norgaard Mogensen,
Senior Partner og adm. direktor

Lars Baungaard
Partner og direktor, Clients & Markets

Rasmus Friis Jorgensen
Partner og direktor, Assurance

Brian Christiansen
Partner og leder af Risk Assurance Services

“Vi stiller i denne handbog skarpt pa nogle af de mest
centrale forretningsmaessige udfordringer, som besty-
relser og virksomheder star overfor netop nu”.

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2021 | Forord



Bliv inspireret

Kapitlet stiller skarpt p& en reekke centrale fokusomrader, der vil praege dialogen
i bestyrelseslokalet i 2021, fx i forhold til likviditetsstyring, omkostningsreduktion,
supply chain, risikostyring, organisation og kultur samt cybersikkerhed.

Mgd tre skarpe bestyrelsesprofiler

Mgd tre bestyrelsesprofiler, som forteeller om deres arbejde og indsatser i hen-
holdsvis vederlagsudvalget, nomineringsudvalget og revisionsudvalget.

Fa konkrete vaerktgjer

I Bestyrelsens agenda

Kapitlet fokuserer pa de overordnede opgaver, som er pa bestyrelsens agen-
da. Emnerne er bl.a. bestyrelsens arshjul og medeplan, forretningsordenen
samt bestyrelsesudvalg.

— Vederlagsudvalgets agenda

Kapitlet om vederlagsudvalget stiller skarpt pa udvalgte emner inden for aflen-
ning af topledelse. Emnerne spaender fx over de overvejelser, du som besty-
relsesmedlem skal gere dig fer etablering af en incitamentsordning samt
udvalgte skattemaessige udfordringer for bestyrelsesmedlemmer.

— Nomineringsudvalgets agenda

Kapitlet om nomineringsudvalget indeholder artikler, der bidrager med inspi-
ration til udvalgets forretningsorden og arshjul. Nomineringsudvalget har til
opgave at vurdere bestyrelsens kompetencer, og emnet gennemgds med
gode réad til, hvordan du kommer i gang med at evaluere din bestyrelse. Vi
fokuserer ogsa pa direkterkontrakten i dette kapitel.

— Revisionsudvalgets agenda

Kapitlet giver et indblik i revisionsudvalgets agenda og giver inspiration til for-
retningsorden og arshjul. Fokus er bl.a. pa samarbejdet med ekstern revision
og den aktuelle udvikling inden for arsrapporter.
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Likviditetsstyring

1 en krisetid

Sterstedelen af danske virksomheder er pavirket eller har
veeret pavirket af de nye markedsforhold under COVID-19.
Grunden hertil kan veere mange - feelles er, at de mange
pavirkninger har en direkte effekt pa likviditeten og dermed
ogsa pa den finansiering, som er til radighed for virksom-
heden. Bestyrelsen skal i den forbindelse fokusere pa kredi-
torernes interesser for at undgé at fortsaette en uretmaessig
drift og ber gennemga en proces som falger:

1. Forsta den finansielle situation

1a. Justér hyppigheden af bestyrelsesmader

2. Beskyt den finansielle situation

3. Handtér interne og eksterne interessenter

4. Vedligehold dokumentation for beslutningsproces
5. Overvej opher af driften/going concern

Forsta den finansielle situation

Situationens alvor betyder som udgangspunkt, at det er nad-
vendigt at fa et overblik over den disponible likviditet i virk-
somheden. Tiden, man har til radighed til at fa dette overblik,
afhaenger bl.a. af virksomhedens kompleksitet og branche,
samt de faciliteter man har til radighed.

Nedenfor folger vores anbefalinger, man ber gennemfore,
for bedst muligt at opnéa forstaelse af den likviditetsmaes-
sige situation.

Likviditetsberedskabet

De potentielle likviditetsmaessige konsekvenser i en krisetid
ber vurderes bade pa kort og laengere sigt med fokus p&, om
virksomheden har tilstreekkelig finansiering til radighed. Dette
overblik skal bade bruges som et styringsveerktej, nar likvidi-
teten er knap, men ogsa i den vigtige dialog, som ofte opstar

Kort opsummering

Af René Brandt Jensen
og Mads Johansson, PwC

med banken i s&danne situationer. Vores erfaring er, at man
star bedre i en forhandlingssituation, hvis man er i stand til at
kommunikere og fremvise et veldokumenteret likviditetsbehov.

Udgangspunktet ber veere den tilgeengelige eller frie likvidi-
tet, som ofte vil veere summen af likvider og den kreditfacili-
tet, man har til rddighed hos virksomhedens bank, eller den
andel heraf som ikke er trukket endnu.

Til gennemgang af likviditetsberedskabet beor bestyrelsen
bade sikre sig et kort- og langsigtet likviditetsforecast, hvori
det er gjort klart, hvad potentielle downsides scenarier er. Der
bor endvidere udarbejdes folsomhedsanalyser til illustration
af mulige aendringer i forudsaetninger (fx mistede kunde/leve-
randgrer eller aendringer i disses forhold).

Finansieringsfleksibilitet/kapacitet

Nar der er dannet et overblik over likviditetsberedskabet, er
det vigtigt at gennemga relevant finansieringsdokumentati-
on og identificere, om et eventuelt yderligere likviditetsbehov
kan understottes af de nuveerende laneaftaler, samt — i fald at
det ikke kan - hvilke muligheder man har for at opna yderli-
gere finansiering.

Vi anbefaler, at virksomheder gennemgar og identificerer, om
der er:

¢ Fleksibilitet hvad angér covenants og force majeure, og
om der fx er baskets i obligationslan, som skal iagttages.

¢ Yderligere lanekapacitet og ubehzeftede aktiver (fx vare-
beholdninger, tilgodehavender og IP-rettigheder).

e Mulighed for at benytte andre finansieringskilder (fx dan-
ske eller udenlandske hjeelpepakker).

Med udgangspunkt i virksomheder, hvor likviditeten er en
knap ressource far bestyrelsen i denne artikel et overblik
over, hvilke forhold man isger ber veere opmaerksom pa i

have et overblik over pa kort sigt, samt hvilke initiativer
der kan igangsaettes for at sikre, at virksomheden har det
kraevede likviditetsmaessige raderum til at kunne fortsastte
driften. Dette overblik vil selvfalgelig ogsa veere relevant at
have for virksomheder, som ikke pt. har knap likviditet.

forhold til den afledte effekt af en krise pa virksomhedens
likviditet. Artiklen gennemgar forhold, som bestyrelsen bar

a Til indholdsfortegnelsen Bestyrelsesarbejde i Danmark 2021 | Likviditetsstyring i en krisetid 9
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“Vi anbefaler, at bestyrelsen ger brug af det overbliks-
skabende arbejde til at implementere likviditetsbevarende
foranstaltninger samt nedbringe arbejdskapitalen for at

opretholde likviditeten”.

Beredskabsplaner

Vi anbefaler, at man udarbejder eller opdaterer sin bered-
skabsplan og identificerer, hvilke hdndtag man kan traekke i
for at modvirke en forestdende knap likviditet:

e Vurdér, hvor og pa hvilket niveau der om nedvendigt kan
foretages faktisk omkostningsreduktion i fx medarbejder-
staben, tilpasning af driftsaktiviteten til den lavere mar-
kedsaktivitet, udskydelse af investeringer mv.

e Vurdér, hvor og pa hvilket niveau man kan omdanne
hurtigt omsaettelige aktiver i form af arbejdskapital til
likviditet (reducere lagerbeholdninger, proaktivt inddrive
overforfaldne tilgodehavender mv.).

Interessenthandtering

Nar likviditeten bliver knap, er vores erfaring, at virksomheder
oplever en stigende interesse og dermed flere foresporgsler
fra deres interessenter. Det bliver derfor nedvendigt at dedike-
re ressourcer til at handtere disse. Det er vigtigt, at man prio-
riterer dette, da et godt samarbejde med interessenter oftest
er en forudseaetning for at komme igennem en krisesituation.

Vi anbefaler, at bestyrelsen danner sig et overblik over vig-
tige leveranderer og kunder og er proaktive i kommunikatio-
nen angéende potentielle zendrede forhold. Bestyrelsen ber
desuden have gje pa andre interessenters situation, samt
gennemga forsikringer med hensyn til klausuler vedrgrende
driftstab.

Justér hyppigheden af bestyrelsesmgder

Afheengigt af situationens alvor samt paratheden i forhold til
at handtere en krise, ber bestyrelsen skrue op for antallet af
bestyrelsesmoader for bedre at kunne varetage situationen og
tage hand om krisen. Til bestyrelsesmaderne ber likviditeten
saettes overst p4 agendaen.

Beskyt den finansielle situation

Nar der er opnaet klarhed over den likviditetsmaessige situa-
tion, ber bestyrelsen (og direktionen) straks tage de nadven-
dige skridt for at sikre, at virksomheden som minimum kan
opretholde denne situation, samtidig med at de identificerer
muligheder for om nedvendigt at indhente yderligere finan-
siering eller likviditet.

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2021 | Likviditetsstyring i en krisetid

Vi anbefaler, at bestyrelsen ger brug af det overbliksskaben-
de arbejde til at implementere likviditetsbevarende foranstalt-
ninger samt nedbringe arbejdskapitalen for at opretholde
likviditeten. Ydermere begr bestyrelsen udnytte den (ny-)fund-
ne finansieringskapacitet til at afdeekke nye muligheder eller
aftaler om lempelser eller frafald pa covenants. Afhaengigt af
situationens alvor ber bestyrelsen overveje omkostningsre-
duktioner, en styret salgsproces eller fremskyndet afhaendel-
se af underpreesterende dele af forretningen, og en ansvarlig
herfor skal udpeges.

Handtering af interne og eksterne interessenter

Handtering af interessenter kan ofte veere udfordrende i en
presset situation, iseer hvor der er modstridende interesser,
og der er et betydeligt behov for oplysninger i realtid.

Figur 1: Typer af interessenter

Finansielle
interessenter

Banker, obligationsindehavere,
kreditvurderingsbureauer, revisorer

Driftsrelaterede
interessenter

Udlejere, leverandgrer, kunder, kredit-
forsikringsselskaber, forsikringsselskaber

Vores anbefaling til handtering af interne og eksterne inte-
ressenter tager udgangspunkt i en klar kommunikationsplan
med en udpeget kommunikationsansvarlig. Vores erfaring
viser, at det er vigtigt, at virksomheden har en konsistent
kommunikation udadtil, s& leveranderer, kunder og evrige
samarbejdspartnere ikke bliver forvirrede eller misinforme-
rede over tvetydig information. Den interne kommunikation
ber af samme arsag vaere konsistent og afstemt pa tveers af
organisationen.

Til indholdsfortegnelsen



Forholdet til eksterne interessenter ber fokusere pa det arbej-
de, der bliver foretaget under det finansielle overblik. Med en
proaktiv handtering in mente skal bestyrelsen vaere klar pa
at dele informationer relevant for eksterne interessenter. En
deling ber dog gennemtaenkes, da den kan have indvirkning
pé relationer til interessenter, hvorfor man ber vurdere ind-
virkningen sidelgbende og sikre sig, at situationen afhjeelpes
bedst muligt.

Vedligehold dokumentation for beslutningsprocesser

Bestyrelsen ber, efter gennemgang af den finansielle stilling,
forholde sig til den udarbejdede dokumentation for beslut-
ningsprocesser. Det er vigtigt at tage udgangspunkt i den
allerede udarbejdede dokumentation og justere den til den
givne krisesituation.

Undervejs ber bestyrelsen forholde sig til:

¢ Hvornar dokumentationen senest er blevet opdateret

e | hvilken sammenhaeng dokumentationen er udarbejdet

e Qg hvorvidt de kompetencer, der sidder i bestyrelsen, er
kapable til at udfere den tidligere lagte plan.

Endvidere er det vigtigt, at der udpeges en ejer af processen
i forhold til at opdatere dokumentationen, og at der holdes
styr pa, hvor langt i processen man er.

Overvej ophor af driften/going concern

Undervejs i processen med gennemgang af den finansiel-
le situation og vedligeholdelse af dokumentation for beslut-
ningsprocessen, skal bestyrelsen holde sig for gje, om det
er forsvarligt at fortszette driften, og at dette ikke sker pa
bekostning af kreditorerne.

» rene.brandt.jensen@pwc.com
» mads.johansson@pwc.com

“Vores erfaring viser, at det er vigtigt, at virksomheden
har en konsistent kommunikation udadtil, s& leveran-
darer, kunder og avrige samarbejdspartnere ikke bliver
forvirrede eller misinformerede over tvetydig information.
Den interne kommunikation ber af samme arsag veere
konsistent og afstemt pa tveers af organisationen”.

a Til indholdsfortegnelsen
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Omkostningsreduktion

1 en krisetid

Nar en gkonomisk krise indtraeffer, vil det veere nedvendigt
hurtigt at gennemfere omkostningsreduktioner for — i veer-
ste fald — at kunne overleve. Dette kraever indsigt i, hvor i
virksomhedens veerdikeede det er muligt at gennemtvinge
omkostningsreduktioner.

Hastigheden, hvormed man far tilpasset virksomhedens
omkostningsbase til en krisesituation, er afgerende, sa en
eventuel negativ spiral kan minimeres eller undgéas. Det skal
dog sikres, at tilpasningerne pavirker forretningsmodellen og
virksomhedens konkurrenceevne mindst muligt.

| det folgende har vi gennem fem trin opstillet vores anbefalin-
ger til, hvordan | som bestyrelse bedst griber denne opgave an.

1. Overblik og nedbrydning af omkostningsbasen

For at fokusere indsatsen og opna resultater hurtigt anbefales
det at starte med at fa skabt et overblik over virksomhedens
forskellige typer af omkostninger, og hvor i virksomheden de
er placeret. Omkostningsbasen nedbrydes trinvist med afsaet
i virksomhedens struktur og driftsmodel. Med denne tilgang
er det muligt forholdsvist hurtigt at opdele omkostningsba-

Af Natasha Lembke og
Soren Blok Jensen, PwC

sen overordnet i en raekke mindre omkostningspuljer med
forskellige snit, fx lon, rejseomkostninger, ejendomsvedlige-
holdelse, projektomkostninger mv.

2. Kobling imellem omkostningsbasen og veerdikeeden

Ved at koble virksomhedens aktiviteter med omkostningsba-
sen skabes gget omkostningsgennemsigtighed. Dermed bliver
det muligt pa en datadreven og velovervejet made at identifi-
cere muligheder for omkostningsreduktioner. Der bar her veere
fokus pa at opdele omkostningsbasen i forhold til, hvor for-
retningskritiske omkostningerne er pa kort sigt, samt i hvilken
grad og med hvilken tidshorisont det er muligt at tilpasse de
enkelte omkostninger til det aktuelle aktivitetsniveau.

1. Nedbrydning af veerdikaeden
Virksomhedens veerdikeede nedbrydes i en raekke under-
liggende aktiviteter og projekter for hvert omrade.

Dette skaber indblik i, hvilke aktiviteter og projekter hele
veerdikaeden bestéar af. Nar overblikket er etableret, pabe-
gyndes koblingen af omkostningsbasen og aktiviteterne.

Figur 2: Virksomhedens vaerdikaede eksempen

Produkt-

Indgaende Produktion

udvikling logistik

Kort opsummering

Udgéende
logistik

Marketing

og salg

Denne artikel giver en raekke anbefalinger til, hvordan man som ledelse og
bestyrelse reducerer virksomhedens omkostninger pa kort sigt og tilpasser

forretningsmodel og driftsmodel efter en krise, hvis det er nedvendigt.

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2021 | Omkostningsreduktion i en krisetid
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2. Kobling af omkostningsbasen og aktiviteter
Hvis ikke omkostningsbasen allerede konteres med en
struktur, der afspejler vaerdikaeden og underliggende akti-
viteter, skabes denne kobling i dette step.

Gennem overordnede fordelinger henferes omkostninger-
ne til de identificerede aktiviteter og projekter.

Figur 3: Kobling af omkostnings-
puljerne med aktiviteter

Omkostningspuljer

Logistik Indkob

Marketing Produktion

Planlzegning Gkonomi

Kobling til
aktiviteter

Aktiviteter

Indgéende logistik aktiviteter
Kvalitetskontrol
Produktionsplanlaegning

Produktion

3. Kategorisering af omkostninger

Ved gennemforelsen af en omkostningsreduktion pa kort
sigt er det vigtigt at skaere de "rigtige” omkostninger vaek for
at kunne bevare forretningsmodellen og konkurrenceevnen.

Vi anbefaler, at aktiviteter, projekter og tilherende omkost-
ninger kategoriseres ud fra nedenstdende oversigt. Dette
giver et overblik over, hvilke omkostninger der pa kort sigt
ikke kan skaeres vaek, uden at det pavirker forretningsmo-
dellen og konkurrenceevnen.

Figur 4: Kategorisering af
omKkostninger

Strategi

Optimering

Kritiske kerneprocesser

Ikke-kritiske
Omkostning der er investering i fremtiden

Semi-kritiske
Omkostninger der skaber optimering, lavere risici eller
oget compliance

Kritiske
Nodvendige omkostninger for fortsat drift

“Ved at koble virksomhedens aktiviteter med omkostnings-
basen skabes gget omkostningsgennemsigtighed”.

a Til indholdsfortegnelsen
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3 og 4. Eksekvering og lobende opfalgning

Seet retning, vis lederskab og folg dernaest teet op, og rap-
portér lebende pa de enkelte initiativer — det er naglen til suc-
ces for realisering af omkostningsreduktionen.

Det er vigtigt, at det drives som et strategisk initiativ med
samme dedikation, retning og ansvarlighed fra bestyrelsen
og/eller direktionen som ved andre strategisk vigtige initiati-
ver. Nar omkostningsreduktionerne drives som et strategisk
initiativ, sikres det bedste fundament for en effektiv operatio-
nel eksekvering.

Det gores ved at sikre central styring, konsensus blandt den
overste ledelsesgruppe, engagement blandt medarbejdere
pa alle niveauer og at tilskynde personligt ejerskab og orga-
nisatorisk samarbejde.

5. Tiden umiddelbart efter krisen

Det kan vaere nedvendigt at tilpasse virksomhedens drifts-
model til en ny situation efter en krise af betydelig karakter
for virksomheden og forretningen. Vi anbefaler, at man alle-
rede i forbindelse med omkostningsreduktioner overvejer og
analyserer virksomhedens driftsmodel naermere i forhold til
organisering, kompetencer, normering, processer og syste-
munderstottelse.

Fokus ber veere pa at tilpasse de mere faste omkostninger til
de forventninger, ledelsen har til aktiviteten pa kort og mel-
lemlangt sigt (1-2 ar). Det er derfor vigtigt at analysere, hvor-
vidt virksomhedens organisering, ressourcer og kompetencer
er afstemt til de forecasts/scenarier, ledelsen har udarbejdet.

» natasha.lembke@pwc.com
» soren.blok.jensen@pwc.com

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2021 | Omkostningsreduktion i en krisetid

PwC’s anbefalinger til bestyrelsen

e Etablér en arbejdsgruppe for at sikre, at den
identificerede malsaetning for omkostningsre-
duktionen bliver gennemfert, og besparelserne
opnaet til den aftalte tid.

Etablér lebende rapportering og opfelgning pa
de enkelte initiativer til omkostningsreduktion.
Hav fokus pa at sikre rettidig kommunikation
med interessenter.

Til indholdsfortegnelsen
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Sadan sikres

en robust supply chain

COVID-19-krisen har uden tvivl synliggjort, hvor vigtigt det
er, at man som virksomhed har styr pa hele sin veerdikeede
i detaljen. | den forbindelse er der en raekke spergsmal, der
ber overvejes.

Har virksomheden styr pa basis?

Der er tre veesentlige forhold, der ger sig geeldende, nar det
geelder den daglige styring af supply chains:

1. Risikokontrol - dvs. at vedholdende afsgge risici og sikre
beredskabsplaner for mitigering.

2. Balance - dvs. at vedholdende sikre den optimale gkono-
miske prioritering.

3. Opfelgning - dvs. at sikre malopfyldelse pa levering til
tiden i rette kvalitet og til aftalt gkonomi.

Men hvordan afdeekkes risici gennem den samlede vaerdi-
kaede fra leverandermarkedet til kunde? Og hvordan sikrer vi
ledelsen af denne?

For at kunne afdaekke veerdikaedens risici, anbefaler vi falgende:

e Kortlaeg virksomhedens supply chain.

e Kortleeg kundernes krav, herunder leveringssikkerhed,
produktkvalitet og prisudvikling.

e Afdeek om leveranderaftalerne understotter den kapacitet
og fleksibilitet, som er nedvendig for at kunne imgde-
komme kundernes krav om leveringssikkerhed.

Af Bo Dencker og
Jens Arvad Johansen, PwC

e Afdaek om egen produktionskapacitet kan felge bade det
kortsigtede og langsigtede kapacitetsbehov.

Der er flere tiltag, man kan tage, for at lede og reducere virk-
somhedens supply chain-risiko og dermed gere virksomhe-
dens supply chain robust:

e Virksomheden kan sikre, at kundernes krav til produktet
og leverancen af produktet er kommunikeret og forstaet i
hele organisationen.

e Sikre realtid-dataudveksling hele vejen fra kunderne gen-
nem virksomheden og ud til leverandererne, sa parterne
opnar gennemsigtighed og kan reagere hurtigt pa uforud-
sete haendelser.

e Sikre, at der i videst muligt omfang er mere end én leve-
randor kvalificeret til leverance af kritiske materialer.

o Sikre, at virksomhedens kapacitet i bade de administrati-
ve og producerede processer er monitoreret pa bade kort
og lang sigt, s& proaktive tilretninger kan gennemfares.

Det er vores erfaring, at virksomheder typisk ensker en til-
fredsstillende leveringsperformance, en lav kapitalbinding
samt en hgj produktivitet. Forhold, der ofte kan vaere mod-
stridende. Det er afgerende, at virksomheden fastleegger
denne balance og tilsikrer styringen af den balance via et
Performance Management-system (se figuren pa nzeste side).

“COVID-19-krisen har uden tvivl synliggjort, hvor vigtigt
det er, at man som virksomhed har styr pa hele sin

veerdikaede | detaljen”.

Kort opsummering

Kriser stiller virksomheder overfor en reekke udfordrin-

undtagelse. Denne artikel dykker ned i, hvilke overvejelser
og tiltag den enkelte virksomhed, ledelse og bestyrelse bor
goere sig i forhold til at sikre en robust supply chain.

ger i relation til forsyningskaeders agilitet, effektivitet og

robusthed. COVID-19-krisen er i den henseende ingen

a Til indholdsfortegnelsen Bestyrelsesarbejde i Danmark 2021 | Sadan sikres en robust supply chain 15



Figur 5: Balance i Operations

Tilfredsstillende
leveringsperformance
(tilfredse kunder)

Lav kapitalbinding
i lagre og anleeg
(slank balance)

Hgj produktivitet
(billigere produkter)

Sadan tilsikres sammenhaeng mellem det strategiske og
taktiske niveau i virksomheden

Der er tre vaesentlige forhold, der ger sig geeldende, nar
den taktiske plan skal sikres og alignes med virksomhe-
dens strategi.

1. Supply Chain skal designs, s& den understotter virksom-
hedens forretningsmodel.

2. Digitalisering skal facilitere realtidsdata og implementering
af 1oT samt artificial intelligence (Al), der skal understotte
de hurtige og rigtige beslutninger.

3. Sales & Operations Planning (S&OP) skal veere den proces,
der danner fundamentet for den puls, som virksomheden
vil efterleve her og nu samt de kommende 18 méaneder.
COVID-19-krisen har vist, at de virksomheder, der allerede
har haft en velfungerende S&OP-proces, brugte denne til
lobende at fa optimeret forretningen.

Ovenstaende tre punkter er - i kombination med den dag-
lige ledelse - ofte grundlaget for opbygningen af en solid og
robust supply chain. Dog kan det ske, at godt designede
supply chains ikke er i stand til at leve op til de forpligtelser,
de er designet til. Bade nar det geelder leverancer til kunder
og dét at skabe en sund bundlinje for virksomheden.

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2021 | Sadan sikres en robust supply chain

Arsagen til dette skal ofte findes i, at ledelsen negligerer
S&OP, og at der derfor ikke er truffet koordineret tveerorga-
nisatoriske beslutninger som grundlag for optimering af de
mange handlinger, der dagligt tages af en raekke medarbej-
dere i den lange kaede gennem hele Operations.

Hos PwC anbefaler vi derfor, at virksomhedens ledelse og
bestyrelse proaktivt deltager i S&OP-processen, s& muligheder,
risici og omkostninger lgbende diskuteres pa strategisk niveau
pa linje med markeds- og produkt-strategiske overvejelser.

» bo.dencker@pwc.com
» jens.johansen@pwc.com

PwC’s anbefalinger til bestyrelsen

Verden er dynamisk, og derfor er det nedvendigt,

at virksomhedens supply chain-design, og made
den styres p3, lebende bliver evalueret. Dette for at
sikre, at virksomhedens supply chain vedbliver med
at udvikle sig i koordination med virksomhedens for-
retningsmodel og kravene fra de markeder, som den
understotter.

Som bestyrelse er det derfor vigtigt at se design af
supply chain, og i nogle tilfeelde flere forskellige sup-
ply chains i samme virksomhed, som en strategisk
kerneopgave. Dette geres ved at:

Sikre udviklingen af en professionel supply chain-
organisation, der har kompetencer til at arbejde
pa det strategiske, taktiske og operative niveau.
Sikre investeringer i digitalisering, der faciliterer
teet pa realtid-dataudveksling fra kunderne og
ud til leverandererne.

Sikre opbygningen af S&OP med tveerorga-
nisatorisk deltagelse, hvor CEQO’en sidder for
bordenden.

Det er vores erfaring, at de virksomheder, der har

fokus pa ovennaevnte omrader, er dem, der klarer
sig signifikant bedre i sammenligning med de virk-
somheder, som ikke gar.

Til indholdsfortegnelsen
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Risikostyring i

Af Brian Christiansen og Jeanne Koch Rasmussen, PwC

en uforudsigelig verden

Risikostyring er et effektivt redskab, bade for direktion og
bestyrelse, i forhold til at skabe et forbedret beslutnings-
grundlag.

Risikostyring i en verden praeget af uforudsigelighed er ikke
markant anderledes end almindelig risikostyring. Men det
er her vigtigt, at risikostyring ikke er en for teknisk disciplin.
Ledelsen skal ad hoc kunne omsaette strategi og forretnings-
model til risici — uden tekniske specialister.

Figur 6: Risikostyring i en krisetid

Effektiv risikostyring i en krisetid skal sikre:

En klar ansvarsfordeling omkring risikostyring
— hvem ger hvad?

En opdateret risikoappetit og risikoprofil, som
tager hgjde for eendringer i risikobilledet som
folge af en krise

En effektiv og fokuseret forebyggelse af de
rigtige og veesentligste risici

Lebende rapportering, der giver et retvisende
billede af virksomhedens aktuelle eksponering

Robust opfelgning, der sikrer et beredskab
overfor kendte savel som ukendte risici.

Kort opsummering

Denne artikel stiller skarpt pa, hvordan direktion og besty-
relse gennem fem trin kan skabe rammerne for en robust

og effektiv risikostyring i en uforudsigelig verden ved at

a Til indholdsfortegnelsen

Men kan man gere mere for at sikre, at risikostyring bliver
et veerdifuldt redskab i en uforudsigelig verden? PwC’s Risk
Management-undersggelser viser, at virksomheder, hvor
ansvaret for risikostyring overvejende placeres i de kunde-
vendte funktioner (forste forsvarslinje), har en bedre organi-
satorisk robusthed og hgjere vaekst. | praksis betyder det, at
den forste forsvarslinje vurderer forretningsrisici og indarbej-
der risikostyring i bade planleegning og udferelse. Desuden
sikrer de, at de vaesentligste risici handteres pa de rigtige
tidspunkter i processen. Anden forsvarslinje (de forretnings-
understottende funktioner) samarbejder med forste for-
svarslinje og kontrollerer og giver sparring til optimering af
risikostyringsprocesserne. Endelig giver den tredje forsvars-
linje (intern revision og compliance) en uafheengig og objektiv
vurdering af, hvorvidt ferste og anden forsvarslinjes risikosty-
ringsaktiviteter er forsvarlige og effektive.

Vi giver i det folgende et bud p4, hvordan bestyrelsen gennem
fem trin kan skabe rammerne for en robust og effektiv risiko-
styring i en uforudsigelig verden ved at flytte mest muligt af
ansvaret for styring af risici til den forste forsvarslinje.

1. Seet ambitigse og entydige mal, inklusive fokus pa risici

e Bestyrelsen og direktionen ber saette entydige mal og
udleve disse, ligesom de lebende ber overvage og evalu-
ere malene for at vurdere effektiviteten.

e Direktionen ber sikre en performance-kultur og incita-
mentsstyring i overensstemmelse med virksomhedens
risikokultur.

e |edelsens ber kommunikere klare og konsistente med-
delelser pa tvaers af virksomheden.

¢ Risici ber indarbejdes i de daglige rutiner og i beslut-
ningstagning.

flytte mest muligt af ansvaret for styring af risici til den
sakaldte "forste forsvarslinje”.

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2021 | Risikostyring i en uforudsigelig verden
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. Ensret risikostyringen med strategien pa tidspunktet

for beslutningstagningen

Et klart overblik over virksomhedens strategi giver den
forste forsvarslinje en feelles vision om at tilpasse beslut-
ninger og adfeerd. Dette gor virksomheden i stand til at
reagere hurtigere pa risici og uforudsigelige forhold.
Beslutningstagere ber integrere risikostyring i bade stra-
tegisk planleegning og taktisk udfarelse.

. Justér risikostyringen pa tvaers af de tre forsvarslinjer

Tydelige rammer og snitflader mellem de tre forsvarslinjer
ber identificeres og defineres for at gere det muligt at
koordinere roller og ansvar effektivt. Ledelsen kan der-
med bedre definere risici og tildele dem pa tveers af de
tre forsvarslinjer. Desuden kan ledelsen sikre, at de styres
pa de rigtige steder.

Hver forsvarslinje ber tildeles de rette informationer og
nedvendige ressourcer for at fungere effektivt.

. Implementér en tydeligt defineret risikoappetit og et

rammevaerk pa tveers af organisationen

Definér de risici, som virksomheden er villig til at tage for
at opna sine ambitigse mal; risici, der ikke kan tolereres;
risici, der kan tolereres over en kortere periode — og risici,
som er nedvendige, da de er forbundet med opnaelsen af
strategien.

Udarbejd en fzelles begrebsramme for risikostyring, som
styrer processen for aggregering, monitorering og anta-
gelsen af risici. Denne proces ber udnytte teknologi og
dataanalyse sa vidt muligt, uden at det bliver for teknisk.
Risikoappetitten og rammevaerket ber kommunikeres
klart og tydeligt til beslutningstagere.

. Udvikling af risikorapportering, som gor det muligt for

direktionen og bestyrelsen effektivt at udfere deres
risikostyringsansvar

Forbedre datastyring og dataindsamlingsprocesser for at
understotte risiko-rapporteringen.

En robust proces for aggregering, monitorering og rap-
portering af risici er afgarende for at sikre, at beslutnings-
tagningen sker inden for den fastsatte risikoappetit og
tolerance.

Rapporterings- og monitoreringsprocesser ber overvage
risici og tilhgrende risikostyringsaktiviteter regelmeessigt.
Virksomhedens veesentlige risici beor tildeles ejere, som
er forpligtet til at udarbejde detaljerede og tidsbestemte
risikohandlingsplaner.

» brian.christiansen@pwc.com
» jeanne.koch.rasmussen@pwc.com

“Risikostyring 1 en verden preeget af uforudsigelighed er
Ikke markant anderledes end almindelig risikostyring. Men
det er her vigtigt, at risikostyring ikke er en for teknisk
disciplin. Ledelsen skal ad hoc kunne omseaette strategi og
forretningsmodel til risici — uden tekniske specialister”.

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2021 | Risikostyring i en uforudsigelig verden Til indholdsfortegnelsen «
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Upskilling bar integreres

Af Kim Domdal og
Anna von Kauffmann, PwC

som en naturlig del af strategien

i en uforudsigelig verden

Virkeligheden for mange virksomheder og erhvervsledere er i
dag, at det eneste konstante er forandring. Uforudsigelighed
og disruption som folge af COVID-19 udfordrer vores for-
retningsmodeller, pavirker kundeadfeerd og efterspergsel,
distributionskaeder samt processer og sammensaetning i
arbejdsstyrken.

Hvad har vi laert af krisen? Vi har bl.a. leert, at en kultur, som
understotter den strategiske retning, og en arbejdsstyrke
med det rette kompetencegrundlag, er organisationens ryg-
sgjle og en forudsaetning for robusthed, modstandsdygtig-
hed og indfrielsen af udviklingspotentiale i en uforudsigelig
verden. Det er de virksomheder, der mestrer upskilling?, som
vinder i markedet. Derfor skal upskilling integreres og forank-
res i de strategiske disponeringer og baseres pa virksomhe-
dens eksistensgrundlag og veerditilbud.

Dog er det vores erfaring, at mange virksomheder er udfordre-
de af upskilling-agendaen og mangler et effektivt beredskab
til den kontinuerlige udvikling af ledere og medarbejdere, der
skal sikre de rette kapabiliteter i organisationen.

Mangel pa rette kompetencer pavirker innovation, kvali-
tet og omkostninger. Fokus skal rettes mod opkvalifice-
ring af medarbejderstyrken

Vores undersagelser viser, at topledere er bekymrede for man-
gel pa relevante kompetencer, og at de vurderer, at det pavir-
ker virksomhedens performance pé& flere omrader, herunder
effektiv innovation, medarbejderomkostninger og kvalitet?.

Paradoksalt viser vores undersagelser ogsa, at medarbejder-
ne er klar til at lzere nyt, men at mange oplever, at de ikke
bliver givet muligheden for at leere®. Et stort antal virksomhe-
der formar altsa ikke at udnytte deres eksisterende arbejds-
styrke grundet mangel pa muligheder for upskilling. Fokus
ber rettes pa at udvikle og videreuddanne arbejdsstyrken for
at lukke dette kompetencegab. Her besidder bestyrelsen en
vaesentlig position og rolle i forhold til at sikre, at dette inte-
greres som en naturlig del af strategien, der skal sikre virk-
somhedens fremtidige “right-to-win”* i markedet.

“Mangel pa rette kompetencer pavirker innovation, kvalitet

0g omkostninger”.

Kort opsummering

Robusthed, agilitet og strategiske disponeringer bliver for alvor sat pa preve
som fglge af intensiv disruption. Fokus pa en effektiv upskilling-model og en

understettende organisationskultur er afgerende for at vinde i markedet.

1. Hvad mener PwC med "upskilling”: Upskilling er mere end bare traening. Upskilling handler om at identificere den viden, kompetencer og erfaring, der vil vaere mest
veerdifuld i morgendagens nye og transformerede roller pa arbejdsmarkedet. Det handler ligeledes om at identificere de ledere og medarbejdere, der kan skabe vaer-
di heri, samt udvikle en effektiv tilgang til at stotte og inspirere nutidens og morgendagens talenter.

. Kilde: PwC Talent Trends 2020 og PwC CEO survey 2019
. Kilde: PwC Hopes & Fears Survey 2019

SN

sistently (Mainardi, C., 2010)

a Til indholdsfortegnelsen

. Kilde: Right to win: A right to win is the ability to engage in any competitive market with a better-than-even chance of success — not just in the short term, but con-
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Figur 7: Kompetencegap mellem virksomhed og arbejdsstyrke
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COVID-19 + Ny verden. Nye kompetencer.

Hvilken viden og hvilke kompetencer skaber resultater i mor-
gendagens marked, og hvad er mest veerdifuldt i en fremtid,
hvor agilitet, teknologi og digitalisering er blevet yderligere
accelereret som folge af COVID-19? Mange organisationer
har matte erfare, at konsekvenserne af COVID-19 har skabt
et endnu sterre pres pa produktivitet end dét, de i forvejen
stod overfor. Virksomheder i mange sektorer oplever en ned-
gang i omseetning, og det bliver i hgjere grad tydeligt, at de
skal opna mere med feerre midler. For mange sektorer har det
den effekt, at det kraftigt accelerer behovet for digital trans-
formation, hvilket skaber bade umiddelbare og omfattende
kompetenceudfordringer.

For at agere, trives og vinde i en uforudsigelig verden har
organisationer brug for at udvinde potentialerne fra digitale
platforme til fx at understotte hjemmearbejde og stigende vir-
tuel interaktion, som er blevet en stor del af den "nye normal”
for mange organisationer og virksomheder.

Figur 8: COVID-19 + Ny verden.
Nye kompetencer.

Seks centrale spergsmal, som ledende organisationer
bor stille sig selv om verdenssituationen efter COVID-19:

1. Hvordan og hvor vil
arbejdet finde sted?
(Hvordan vil forholdet og
balancen mellem mennesker
og maskiner; midlertidige
ansatte og fuldtidsansatte;
og varierende lokationer se
ud for os i fremtiden?)

2. Har vi de rette
overforbare kom-
petencer og digitale
kompetencer hos
vores medarbej- A
dere?
3. Hvor
effektive er vores
upskilling-
programmer?

5. Hvordan
handterer vi
manglende digitale
kompetencer

4. Burde vi gen- i ledelsen?

teenke strukturen

i vores Learning

& Development-
funktion?

6. Hvordan gor
vi brug af vores
leringer fra
krisen?

a Til indholdsfortegnelsen

Hertil har organisationer i stigende grad brug for at udvin-
de potentialerne fra fremherskende teknologier sdsom auto-
matisering, dataanalyse og kunstig intelligens. Men det er
organisationens evne til at anvende de digitale platforme og
fremherskende teknologier, der er afgerende for at realisere
det potentiale, de netop muligger.

Digital upskilling og tilherende kompetencer er saledes cen-
trale. Men det er langt bredere end det. Upskilling-agendaen
vedrgrer hele forretningen og maden, vi driver den pa.
Herunder hvordan vi engagerer, udvikler og fastholder med-
arbejdere, kunder, markeder og produkter. Hertil kommer
behovet for at styrke vores kapabiliteter til at videreudvikle
og bygge relationer under nye forudsaetninger og rammer. Og
ikke mindst hvilke kompetencer, det kreever.

Endnu har mange ledere erfaret, at deres forseg pa at udvik-
le den eksisterende arbejdsstyrke ikke har skabt de tilsigte-
de resultater eller afkast. Der er behov for en ny tilgang med
storre fokus pé forstdelse af de kompetencer, der skal til for
at drive forretningsudvikling i det aktuelle og fremtidige mar-
ked, og hertil skabe den rette kombination af en kompetent
og forandringsparat arbejdsstyrke og organisationskultur. En
tilgang, hvor upskilling integreres og forankres i de strategi-
ske disponeringer og tager udgangspunkt i virksomhedens
eksistensgrundlag og veerditilbud.

» kim.domdal@pwc.com
» anna.c.von.kauffmann@pwc.com

PwC’s anbefalinger til bestyrelsen

Seet upskilling pa agendaen og fokusér pa at
udvikle og videreuddanne arbejdsstyrken.
Upskilling skal integreres og forankres i de stra-
tegiske disponeringer og baseres pa virksomhe-
dens eksistensgrundlag og veerditilbud.

Der skal udvikles digitale kapabiliteter, men

ogsé kapabiliteter der understgtter, hvordan vi
engagerer, udvikler og fastholder medarbejdere,
kunder, markeder og produkter under nye for-
udsaetninger og rammer. Og ikke mindst hvilke
kompetencer, det kraever.

Brug organisationskulturen som fundamentet for
virksomhedens upskilling-indsatser.
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Sadan bliver bestyrelsen

mere effektiv i handteringen
af cyberrisici

Af Jargen Serensen og Christian Kjeer, PwC

Behov for gget topledelsesfokus pa cybertruslen — behov
for et paradigmeskifte i forhold til sikkerhedstilgang

Mange bestyrelser og topledere ved, at cybersikkerhed er et
vigtigt fokusomréde, der kraever deres opmaerksomhed.

PwC’s arlige cybercrime-undersggelse viser, at 51 % af
respondenterne har veeret ramt af en sikkerhedshaendelse i
det forgangne ar. Det er en stigning pa 7 % siden sidste ar
(44 % i 2018). Forogelsen i antallet af sikkerhedshaendelser,
samt den konsekvens nogle af disse haendelser har haft pa
en raekke fremtraedende virksomheder, er medvirkende til, at
topledelsen nu ser cybertruslen som en toprisiko, der skal
handteres. 76 % af respondenterne angiver saledes i 2019,
at topledelsen i nogen eller i hgj grad har fokus pa balan-
cen mellem cybertrusler og investeringer i cybersikkerhed.
Undersggelsen viser ogsa, at det seerligt er ledelsen, der
bekymrer sig om cybertruslen.

Der er flere internationalt anerkendte standarder, der saetter
rammer for styring af cybersikkerhed bl.a. med fokus pa defi-
nition og opbygning af sikkerhedskontrol. Men der er kun fa
praktiske retningslinjer for, hvad bestyrelser skal overveje, nar
det geelder selve styringen af deres organisationer med hen-
syn til cybersikkerhed.

Organisationer er forskellige, og hver bestyrelse skal saette
sin egen retning og tone for cybersikkerhed. | betragtning
af cybersikkerhedens karakter vil dette kunne pavirke alle
aspekter af en virksomhed, herunder strategi, forretningsud-
vikling, forsyningskaede, personale og kundeoplevelse.

Kort opsummering

| de kommende &r vil styring af cybersikkerhedsrisici muligvis
kraeve radikale @endringer i virksomhederne og deres aktivi-
teter. Det skyldes, at virksomhederne skal gere sig selv mere
sikre samt opbygge tilstraekkelige og effektive sikkerhedskon-
troller, der daekker over mere end traditionel it og sikkerhed.

Af den grund vil en enkelt sikkerhedsstandard ikke vaere
deekkende for en tilstreekkelig transformering og styring af
cybersikkerhed. Der er brug for en mere principbaseret til-
gang, der kan skabe grundlag for, at hver enkelt bestyrelse
kan etablere og gennemga sin egen malsaetning inden for en
daekkende ramme. Generiske principper er blevet foreslaet
af andre, men her vil vi foresla et saet aktuelle, kortfattede
og opnaelige bestyrelsesprincipper som ramme for arbejdet
med cybersikkerhed.

Fra styring og compliance til forebyggelse og opdagelse

Hos PwC oplever vi, at flere virksomheder med fordel kan
saette et oget fokus pa netop de forbedringstiltag, der reelt
giver oget cybersikkerhed. Virksomheder har i en arraekke
arbejdet med styringstiltag og dokumentation af sikkerheds-
krav — ofte med udgangspunkt i eksterne eller interne comp-
liance-krav. Det er tiltag, der pa leengere sigt er medvirkende
til, at styring af risici sker med udgangspunkt i forretningen
og i compliancekrav, og som giver et godt grundlag for en
stabil sikkerhed.

Udfordringen er dog, at virksomhederne reelt kan vaere sarba-
re over for cybertrusler her og nu. Derfor er det ikke tilstrackke-
ligt at arbejde med politikker, styringstiltag og dokumentation

principper, man som bestyrelse kan anvende for at opna
en mere aktiv og effektiv tilgang til bekaempelse af cyber-
trusler.

Bestyrelsen bgr have en mere aktiv rolle, nar det gaelder
om at sikre, at virksomheden adresserer cybertruslen i

tilstraekkelig grad. Denne artikel seetter bl.a. fokus pa de
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af procedurer. Der er et latent behov for, at virksomhederne
retter fokus mod de mere tekniske sikkerhedstiltag, der mind-
sker risikoen for cyberangreb pa kort sigt samt foretager kon-
trol med effektiviteten af tiltagene. Det betyder, at der skal
veere skaerpet fokus pa implementering af tekniske sikker-
hedslgsninger, som forebygger og opdager sikkerhedsheen-
delser. Et fokus, som ogsa er udtrykt i den nationale strategi
for cyber- og informationssikkerhed, hvor der laegges vaegt pa
sikkerhedstiltag af mere teknisk karakter.

Stigende konsekvenser ved cyberangreb

| takt med den ogede digitalisering og en forgget integra-
tion af it i produktionsmiljger — samt en sterre afhaengighed
af data — er konsekvenserne ved cyberangreb steget mar-
kant, hvilket mange virksomheder har oplevet, bade nationalt
og internationalt. Cyberangreb pavirker bade aktiekursen og
kundetilliden — og omkostningerne til reetablering af syste-
mer og data kan ses pa bundlinjen. De cyberkriminelle gar
ikke leengere direkte efter pengene, men i storre grad efter
systematisk at pavirke virksomhedens drift og afkreeve beta-
ling ved de sakaldte ransomware-angreb.

Fra ‘need-to-know’ til ‘need-to-protect’

Kompleksiteten ved cybersikkerhed kraever et opger med
de gamle sikkerhedsprincipper. Mange virksomheder tillader
i dag bade kunder og leverandgrer adgang til deres syste-
mer og fortrolige data. Det er derfor ikke tilstreekkeligt blot at
fokusere pa funktionsadskillelse og ’need-to-know’-sikker-
hedsprincipper. Der er i hgjere grad behov for at fokusere pa
virksomhedernes mest veerdifulde aktiver (kronjuvelerne) og
justere fokus over mod ’need-to-protect’-principper, hvilket
kraever en storre involvering af forretningen og ledelsen for
at kunne prioritere med udgangspunkt i en risikobetragtning.
Her ligger et centralt holdningsskifte.

Det kreever ligeledes nye kompetencer hos sikkerhedsteam-
et, der skal kunne oversaette de ofte meget tekniske og kom-
plekse udfordringer til et risikobillede, der kan anvendes som
beslutningsgrundlag for forretningen og ledelsen. Historisk har
den sikkerhedsansvarlige oftest haft en teknisk baggrund. |
dag er forstdelse for forretningen en vigtigere kompetence
i forhold til at seette de rette krav med udgangspunkt i risici.

Bestyrelsens rolle i bekaeampelsen af cyberkriminalitet

Bestyrelser har de seneste par ar i stigende grad haft fokus
pa cybersikkerhed, og der stilles sterre krav til virksomhe-
dens ledelse om, at den paviser, at der er det rette fokus pa
cyberrisici. PwC’s 2019 Annual Corporate Directors Survey'
viste, at 78 % af bestyrelsesmedlemmer har diskuteret virk-
somhedens beredskabsplaner, 74 % har diskuteret cyberfor-
sikring, og 74 % har diskuteret engagementer med eksterne
eksperter.

71 % har veeret praesenteret for resultaterne af eksterne vur-
deringer af virksomhedens cybersikkerhed. Dette kan med-
virke til, at bestyrelsen effektivt kan fere tilsyn med risikoen
fra cyberkriminalitet.

Det er positivt, at bestyrelser i stigende grad afsaetter tid pa
bestyrelsesagendaen til droftelse af risikobilledet. Men det er
stadig en udfordring, at kun fa bestyrelser har medlemmer
med erfaring og konkret viden inden for cybersikkerhed samt
en god forstéelse for teknologianvendelsen. Denne man-
gel gor det sveert for bestyrelsen at sparre med og udfordre
ledelsen tilstraekkeligt.

Hos PwC har vi derfor udarbejdet et koncept, der med fem
indsatsomrader sikrer et enkelt og overskueligt overblik med
de ngdvendige indsatsomrader, og som kan danne en feelles
forstaelse og kommunikationsramme mellem topledelsen og
de fagfolk, der arbejder med sikkerhed.

PAVA-konceptet er et generisk kommunikations-, vurderings-
og rapporteringskoncept, som virksomheder kan bruge til bl.a.
at vurdere og rapportere deres parathed og robusthed over
for forskellige typer af cyberrisici og -trusler. Konceptet kan
anvendes pa tveers af de mange forskellige sikkerhedsstan-
darder og frameworks og kan derfor rumme den kompleksitet
som cyber udger, samtidig med at der kan skabes klare fokus-
omrader til sammenligning med andre virksomheder.

“Bestyrelser har de seneste par ar i stigende grad haft
fokus pa cybersikkerhed, og der stilles starre krav til virk-
somhedens ledelse om, at den péaviser, at der er det rette

fokus pa cyberrisici”.

1. Kilde: https://www.pwc.com/us/en/services/governance-insights-center/library/annual-corporate-directors-survey.html

a Til indholdsfortegnelsen
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Figur 9: PAVA-konceptet

Governance, risk & compliance-omradet
er de styringsrammer, som virksomheden har

Procesomradet

deekker de processer, forretnings-
gange og den dokumentation,
som virksomheden har etable-

eller bor etablere for at sikre en risikostyret
prioritering af sikkerhedstiltagene samt for at
overholde de geeldende love, regler og krav.

Adfeerdsomradet
omfatter niveauet af medar-
bejdernes bevidstheds- og

ret, herunder hvordan processer
er designet, kommunikeret og om
de er effektivt implementeret.

kompetenceniveau i forhold til
virksomhedens sikkerheds- og
compliancekrav.

Assets

Valideringsomréadet
beskriver aktiviteter til at
opdage og verificere svaghe-
der og sarbarheder i forhold
til virksomhedens sikkerheds-
og complianceniveau.

De fem PAVA-hovedomrader omfatter:

1. Governance, risk og compliance
2. Proces

3. Adfeerd

4. Validering

5. Arkitektur.

Bekaempelsen af cyberkriminallitet kreever en balance-
ret indsats inden for alle omrader, afhaengig af den enkelte
virksomheds risikoprofil samt det aktuelle modenheds- og
sikkerhedsniveau, hvis der skal opnés en langsigtet og robust
cyber- og informationssikkerhed.

Der er et stigende behov og fokus blandt danske virksom-
heder i forhold til at implementere tekniske sikkerhedslasnin-
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Arkitekturomradet

deekker design, konfiguration
og implementering af tekniske
og fysiske lgsninger i forhold
til virksomhedens sikkerheds-
og complianceniveau.

ger, jf. Cybercrime Survey 2019. P4 den méade giver PAVA et
feelles grundlag for konkrete og prioriterede lgsninger inden
for specifikke sikkerhedsomrader i virksomheden til brug i en
bredere kontekst og til labende effektmaling.

Netop PAVA-konceptet kan give bestyrelsen den nedvendi-
ge referenceramme til at stille krav til virksomhedens ledel-
se. Kan ledelsen fx demonstrere den rette governance og
risikostyring? Er der etableret politikker og procedurer? Kan
det pavises, at disse efterleves? Har virksomheden etableret
infrastrukturen med sikkerhed for gje? Er medarbejderne gjort
eksplicit opmaerksomme pa deres ansvar i forhold til beskyt-
telse af virksomhedens vigtigste informationer? Og mest
afgerende — kan der fremvises en rapportering, som doku-
menterer en tilstreekkelig uvildig validering af virksomhedens
beskyttelse pa alle ovenstdende punkter?

Til indholdsfortegnelsen



Bestyrelsen ber medvirke til, at der seettes fokus pa de
vaesentlige risici pa virksomhedens dagsorden samt felge op
pa, at tiltag til mitigering af risici implementeres og fungerer
effektivt. Desuden bgr bestyrelsen have fokus p4, at virksom-
heden kan handtere hzendelser, nar de indtreeffer. | det fol-
gende giver vi en reekke anbefalinger til, hvordan bestyrelsen
ud fra et saet sikkerhedsprincipper kan gribe denne sveere
udfordring an.

Fire principper for bestyrelsens arbejde med
cybersikkerhed

Princip 1: Fokus pa forretningskritiske cyberrisici

e Bestyrelsesmedlemmer behover ikke at veere eksperter
i cybersikkerhed, men de har brug for mere viden om
cyberrisikoen.

e Bestyrelsesmedlemmer ber sikre, at virksomheden prio-
riterer investeringer i de rigtige cybersikkerhedsinitiativer
og kapaciteter.

e Cyberrisikostyring ber fokusere pa de ting, der kan have
en reel kritisk indvirkning pa virksomheden.

e Bestyrelsesmedlemmer ber have regelmaessig informa-
tion om, hvordan kritiske cyberrisici adresseres.

Princip 2: Organisering af sikkerhedsfunktionen

e Bestyrelsesmedlemmer ber sikre, at der etableres en
staerk organisation omkring sikkerhedsarbejdet.

e Bestyrelsesmedlemmer ber sikre, at der defineres klare
roller og ansvar for sikkerheden (governance, iseer set i
forhold til rapportering til bestyrelsen).

e Bestyrelsesmedlemmer bor sikre, at der fastlaegges en
klar ledelsesstruktur for alt sikkerhedsarbejde i organisa-
tionen (ansvar i LoB, risikoejerskab).

e Bestyrelsesmedlemmer ber sikre, at der udpeges én
kontaktperson i bestyrelsen/topledelsen, der kan og skal
rapportere lgbende til hele bestyrelsen.

Princip 3: Validér implementeringen af

cybersikkerhedsinitiativerne

e Bestyrelsesmedlemmer ber sikre, at der labende foreta-
ges verifikation af effektiviteten og tilstreekkeligheden af
sikkerhedstiltagene.

e Bestyrelsesmedlemmer beor regelmaessigt modtage rap-
porter, der viser, at sikkerhedsinitiativet er effektivt (rap-
portering og handlingsplan).

e Bestyrelsesmedlemmer ber periodisk anvende en
uvildig part til at kontrollere effektiviteten af cybersik-
kerhedsinitiativer.

Princip 4: Forbered dig pa det vaerste

- cyberangrebssimulation

e Bestyrelsesmedlemmer ber sikre, at der er en plan for
handtering af sikkerhedsbrud.

e Bestyrelsesmedlemmernes rolle i relation til sikkerheds-
brug skal vaere afstemt og defineret.

¢ Bestyrelsesmedlemmer ber veere forberedt pa at hand-
tere et sikkerhedsbrud og kan med fordel veere en del
af regelmaessige cyberangrebssimulationsgvelser, sa de
kan traene deres rolle i forhold til kommunikation med
eksterne interessenter.

Figur 10: Flere bestyrelser
forbereder sig med
cyberberedskabsgvelser

Procentdelen af bestyrelsesmedlemmer der deltager
i krisestyringsevelser er fordoblet siden sidste ar fra

28% «56%

» jorgen.jgs.sorensen@pwc.com
» christian.kjaer@pwc.com

Figur 11: Bestyrelser har nu mere focus pa cybersikkerhed

Flere bestyrelsesmedlemmer oplyser at bestyrelsen har diskuteret:

Virksomhedens krisestyringsplan i
tilfeelde af en stort sikkerhedshaendelse

Virksomhedens forsikring
til daekning af cyber

78%

74%

At konsultere en ekstern 74%
cybersikkerhedsekspert
Resultatet af en ekstern cyber-
sikkerhedseksperts evaluering/test 39%
mm 2019 mm 2014
1. Kilde: PwC, 2019 Annual Corporate Directors Survey, oktober 2019; PwC, 2014 Annual Corporate Directors Survey, oktober 2014

Q18: Har din bestyrelse diskuteret disse emner i relation til cybersikkerhed?
Base: 640-671 (2019); 720-735 (2014)

a Til indholdsfortegnelsen
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Bestyrelsens rolle, ansvar og

muligheder i forhold til

Af Jens Pultz Pedersen og
Brian Christiansen, PwC

baeredygtighed (ESG)

Hvordan indgar beeredygtighed, ansvarlighed og FN’s 17 ver-
densmal i bestyrelsens arbejde? Hvad er risici, og hvad er
muligheder? Og hvordan sikrer bestyrelsen, at virksomheden
er baeredygtig og skaber veerdi p& den lange bane? Det er
omdrejningspunkterne i denne artikel.

Bestyrelsens ansvar

I henhold til selskabslovens § 115 er bestyrelsens ansvar at
varetage den overordnede og strategiske ledelse, fx i forhold
til at pase, at der er etableret de forngdne procedurer for risi-
kostyring og interne kontroller. Desuden har bestyrelsen til
opgave at pase, at direktionen udgver sit hverv pa behgrig
vis og i henhold til de rammer, som bestyrelsen udstikker.

De risici og muligheder, som mange virksomheder og besty-
relser i dag star over for, omfatter ogsa baeredygtighed og
samfundsansvar. Det kan sammenfattes til ’miljgmaes-
sige, sociale og governance-relaterede risici’ (eller 'ESG:
Environment, Social and Governance’). Dertil kommer de lov-

Kort opsummering

Bestyrelsen skal varetage virksomhedens tarv via over-
vagning og udstikning af rammerne for virksomhedens
ledelse. Bestyrelsen skal sikre, at virksomheden ogsé pa
lang sigt er baeredygtig i ordets bredeste forstand.

ESG (’Environment, Social and Governance’) er ogsa
et punkt pa bestyrelsens agenda, og det kreever bade
tid og overvejelser at sikre en optimal adressering

af ESG-risici. ESG-omrader — i henhold til FN’s 17
Verdensmal — ber inddrages i den Igbende vurdering
af risici og muligheder, samt i dialogen med ledelse
og veesentlige interessenter, som ikke ngdvendigvis
begraenser sig til de finansielle.

Med de rette kompetencer og processer til monitorering
og rapportering har bestyrelsen mulighed for at sikre
virksomhedens fremtid — og ikke kun i forhold til den
finansielle bundlinje.

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2021 | Baeredygtighed (ESG)

maessige krav med udspring i, at man som virksomhed skal
kunne redegere for egne risici, politikker, indsatser og resul-
tater — samt krav om arlig rapportering om miljg, klima, men-
neskerettigheder, medarbejderforhold og anti-korruption.

ESG, CSR og baeredygtighed har ikke traditionelt set veeret
hejt placeret pa bestyrelsens agenda, men det har eendret
sig. | dag er disse emner langt mere centrale i forhold til bade
konkurrencedygtighed og virksomhedens mulighed for at
eksistere, operere og vokse. Seerligt klimaudfordringen, men
ogsa leveranderkeseder med ringe mulighed for at skabe sig
overblik over ESG-relaterede risici og national lovgivning om
fx hvidvask, menneskerettigheder og anti-korruption, har
vaeret med til at eskalere relevansen.

Det er saledes et meget bredere felt af udfordringer, som
bestyrelsen skal orientere sig om og mod. Det stiller afledte
krav til, hvordan man som bestyrelse skal vejlede og kontrol-
lere virksomhedens ledelse, herunder hvilke informationer og
data, der indsamles og kommunikeres til ledelse og besty-

Bestyrelsen skal med sin tilgang til vurdering af kompe-
tencer og processer til monitering og rapportering sikre,
at virksomheden er i stand til at honorere interessenter-
nes krav og behov for information, samt sikre, at man

er pa forkant med lovgivningen, nar denne udvides og
skeerpes.

Bestyrelsen skal, ud over at inddrage ESG i det strategi-
ske arbejde, ogsa vurdere og udnytte, om ESG kan bru-
ges som differentierende faktor i markedet og dermed
udger en forretningsmaessig mulighed for virksomheden.
Kommende lovkrav til ESG-rapportering forventes at
omfatte EU’s Sustainable Finance-programmer og udvi-
dede rapporteringskrav om samfundsansvar initieret pa
savel EU-niveau som nationalt niveau.

Til indholdsfortegnelsen



“Seerligt EU’s ambition om at inddrage den finansielle
sektor i den grenne omstilling kommer til at f& betyd-
ning for virksomhederne. Det skal nemlig sikres, at
penge og investeringer bliver groanne — og det sker
gennem den finansielle sektors forpligtelse til at rap-
portere om, hvordan finansielle produkter og ydelser
understatter baeredygtighed”.

relse som grundlag for strategiske og operationelle beslut-
ninger. Kendetegnende for disse informationer er deres
ikke-finansielle natur, der vanskeligger en sammenstilling og
konsolidering af risici, som man kender det fra finansielle risi-
ci, der i hgjere grad kan sammenlignes direkte pa en mone-
teer basis.

Megen rapportering om ESG har historisk veeret frivillig, men
tendensen er klar i disse ar, hvor de lovmaessige krav og for-
ventninger til rapportering om miljg, klima, menneskerettig-
heder, medarbejderforhold og anti-korruption eges. Seerligt
EU’s ambition om at inddrage den finansielle sektor i den
grenne omstilling kommer til at fa betydning for virksom-
hederne. Det skal nemlig sikres, at penge og investeringer
bliver grenne — og det sker gennem den finansielle sektors
forpligtelse til at rapportere om, hvordan finansielle produkter
og ydelser understotter baeredygtighed. Data og informatio-
ner, der lzegges til grund for den finansielle sektors kreditvur-
deringer og risikoafdaekning, skal komme fra de pagaeldende
virksomheder. Det er derfor ultimativt vigtigt, at virksomheder,
der gnsker at tiltreekke investeringer, leerer at tale "sustaina-
ble finance”, hvis de ikke vil veere i risiko for at blive ladt til-
bage pa perronen.

Parallelt med etableringen af taksonomien omkring baere-
dygtige investeringer, gnsker lovgivere i savel EU som i
Danmark at ege transparensen og anvendeligheden af infor-
mationer afgivet i henhold til arsregnskabslovens redegerelse
for samfundsansvar. EU arbejder mod en udvidelse af rap-
porteringskravene i regnskabsdirektivet under arbejdstitlen
"non-financial reporting directive, NFRD”, der forventes at
udmente sig i et direktivforslag i lebet af 2021. Den danske
erhvervsminister og Erhvervsstyrelsen arbejder pa tilsvaren-
de vis med en opdatering, konkretisering og harmonisering
af rapporteringskravene til de danske virksomheders redegg-
relse for samfundsansvar, da mange interessenter har svaert
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ved for alvor effektivt at gare brug af virksomhedernes rede-
gorelser i egne beslutningsprocesser.

Endelig skal virksomhederne og deres bestyrelser forholde
sig til en reekke internationale initiativer — ogsd med det for-
mal at @ge anvendeligheden af ESG-rapporteringen. Anfort
af Bank of America preesenterede verdens fire storste revi-
sionshuse p& World Economic Forum i Davos et forslag til
ramme for harmoniseret ESG-rapportering, som sammenfat-
ter de bedste og mest modne elementer af ESG-rapportering
fra en lang reekke af eksisterende rapporteringsstandarder
og guidelines. Initiativet fremlagde i juni 2020 forslag til 21
hovedindikatorer med 34 yderligere konkretiserede indikato-
rer pa konkrete omrader som milje, klima, sociale forhold og
governance. Ogsa International Accounting Standards Board
(IASB), der star bag IFRS-regnskabsstandarderne, forventes
at barsle med forslag til en feelles rapporteringsramme og -til-
gang i forbindelse med COP26 i november 2021.

Bestyrelsen har en central rolle i forhold til at sikre investo-
rernes tillid til virksomheden og dens fremtid. Bestyrelsen har
ogsé en Klar rolle, nar det geelder at identificere de veesent-
ligste interessenter og imedegé deres bekymringer pa virk-
somhedens vegne. Det sker via overvagning og sikring af
god governance, risikostyring og rettidig omhu for strate-
giske beslutninger. Med de mange tiltag til etablering af en
faelles harmoniseret ramme til rapportering om ESG, er det
en central ledelsesbeslutning at veelge rapporteringstilgang
og -omfang og orientere bestyrelsen herom samt opna dens
godkendelse

Hvad daekker ESG over?

ESG har sit udspring blandt institutionelle investorer og
investeringsforvaltere. Her bruges det til at identifice-
re de udfordringer og muligheder, som knytter sig til inve-
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steringer. Derfor bruges begrebet ogsa i forbindelse med
screening af mulige investeringer og i due diligence-faser.
Derudover er det et vigtigt begreb i forhold til aktivt ejer-
skab. Nar virksomheder, kapitalforvaltere, fonde eller insti-
tutionelle investorer forholder sig til ESG-risici, skyldes det
typisk den sgede opmeerksomhed fra kunder, presse, beslut-
ningstagere og fra offentligheden. En opmaerksomhed, der
seerligt tager afsaet i, hvordan de konkrete investeringer
pavirker omverdenen — og ikke kun med udgangspunkt i
det afkast, der skabes. Nogle af de samme bevaeggrunde
vil formentlig kunne findes hos de erhvervsdrivende fonde.

Nar akterer, fx investorer, orienterer sig om miljgmzessige,
sociale og ledelsesmaessige udfordringer og muligheder, sker
der ofte en konsolidering af de begreber og fortolkninger, der
anvendes. Dette er ogsa tilfeeldet for ESG. ESG daekker sdledes
over derisici, retningslinjer og handlinger, der tidligere er beskre-
vet under overskrifter som sustainability, samfundsansvar,
responsible investing (RI), socially responsible investing (SRI),
corporate social responsibility (CSR) og responsible business.

Et af de tydelige tegn p4, at investorer og virksomheder arbej-
der pa at neerme sig en feelles fortolkning af ESG-begrebet
og dets anvendelighed, er rapporteringsguidelines sdsom
Nasdaqg Nordics publikation med titlen ESG Reporting Guide
2.0 — A Support Ressource for Companies fra maj 2019.
Guiden fokuserer pa nordiske og baltiske begrsnoterede virk-
somheder, og den giver anbefalinger til 15 KPI’er fordelt pa
miljgmeessige, sociale og ledelsesmaessige omrader. De 15

KPI’er daekker erfaringsmaessigt investorernes interesser. De
er illustrative for virksomhedens preestationer pa omrader,
der kan udgere risici, hvis de ikke bliver adresseret. Nasdaqgs
guideline prioriterer og bygger saledes videre pa guidelines
for CSR-rapportering sdsom FN’s Global Compact, FN’s ver-
densmal og Global Reporting Initiative, som alle opererer
med ikke-finansielle KPI'er. Saerligt GRI og Global Compact
har dannet grundlag for CSR-rapportering i en arraekke siden
deres etablering tidligt i starten af &rhundredet.

De vigtigste arsager til, at virksomheder i dag seetter fokus
pa ESG, er:

e Forventninger fra nuvaerende og kommende medarbejdere.

e Forventninger fra kunder, der stiller krav til de produkter
og ydelser, de kaber.

¢ Forventninger fra investorer, bade nuveerende og
kommende.

e NGO’ers fortsatte fokus pa virksomhedernes preestatio-
ner, og pa omkostninger for klima, miljg og samfundet
generelt, som ikke indgar som omkostninger i forretnings-
modellen og vaerdiskabelsen.

e Udnyttelse af potentialer til effektivisering og besparelser
gennem fokus pé beeredygtighed. Fx i form af energibe-
sparelser, nedbringelse af affald mv.

e Udnyttelse af muligheder for vaekst og ggede markedsan-
dele bl.a. i forhold til den grenne omstilling.

e Kommende lovkrav p& bade internationalt niveau (EU) og
nationalt niveau.

“Nar akterer, fx investorer, orienterer sig om miljigmaessige,
sociale og ledelsesmaessige udfordringer og mulig-
heder, sker der ofte en konsolidering af de begreber og
fortolkninger, der anvendes. Dette er ogsa tilfeeldet for
ESG. ESG daekker saledes over de risici, retningslinjer og
handlinger, der tidligere er beskrevet under overskrifter
som sustainability, samfundsansvar, responsible investing
(RI), socially responsible investing (SRI), corporate social
responsibility (CSR) og responsible business”.
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Fra CSR til ESG

Hvor bade E’et for environment og S’et for sociale forhold er
etablerede omrader af rapporteringen (badde den frivilige og
den lovpligtige), sa er G’et for governance i ESG-sammenhzaeng
nyt. Governance betegner, hvordan en virksomhed har etab-
leret sig, s& den konstant er opdateret, har et klart defineret
ansvar samt sikrer en inddragelse af ESG-emner i den gene-
relle risikovurdering, -handtering og -imadegéelse.

Under governance ligger ansvaret for sikring af de rette kom-
petencer — ogsa i forhold til ESG - bade hos bestyrelsen,
virksomhedens ledelse samt i organisationen.

Kigger man ud i verden, ses en tendens til at oprette ESG-
komiteer, der har til opgave at sikre et fokus pa ESG-omradet,
herunder risikovurdering, ansvarsfordeling samt intern og eks-
tern rapportering og kommunikation. Ofte er ESG-komiteen
sideordnet med andre bestyrelseskomiteer som fx revisi-
onskomiteen og komiteen for aflenning og kompensation.
Opgaverne kan typisk sammenfattes som:

e QOvervagning af interne kontroller med relation til opera-
tionelle risici for fysiske aktiver i forhold til fx miljg, klima,
arbejdsmiljo og menneskerettigheder.

e Overvage effektivitet og anvendelighed af ledelsessyste-
mer i forhold til ESG.

e Overvage involvering og brug af en intern ESG-audit-
funktion.

¢ Initiere og godkende lgbende risikovurdering af aktiver i
forhold til ESG.

e Udarbejde og sende anbefalinger om ESG til bestyrelsen,
der kan indgé i grundlaget for opdateringen af en samlet
strategi for virksomheden.

e Sikre, at strategi og tilgang til ESG efterlever lovkrav bade
pé kort og mellemlangt sigt.

En ESG-komite har sdledes som oftest ikke noget mandat
over ESG-strategien, men agerer alene pa bestyrelsens veg-
ne. Ud over ansvaret i forhold til at sikre, at virksomhedens
ESG-politik fores ud i livet — og at der allokeres tilstreekkelige
ressourcer til dette — kan ESG-komiteen ogsa have til opgave
at overvage den lebende eksterne rapportering om ESG. Det
kan fx veere i forhold til arsrapporten eller i selvstaendige fora,
i en baeredygtighedsrapport eller pd hjemmesiden.

Generelt viser etableringen af disse komiteer, at bestyrelsen har
oget fokus pa omradet og de risici-omrader, som miljg, klima,
menneskerettigheder, medarbejderforhold og anti-korruption
medfarer. Hos nogle virksomheder, der har valgt at etablere risi-
kokomiteer, kan ESG godt integreres med den generelle tilgang
til ERM (Enterprise Risk Management). Det kan endda bidrage
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til en mere direkte integration af ESG-risici i den generelle risi-
kovurdering og -model, sa ESG-risici bliver prioriteret pa linje
med de finansielle risici. Det fordrer dog, at data og informatio-
ner, der ligger til grund for vurderingen af ESG-risici, har en hgj
kvalitet. Men er det tilfaeldet, vil det sikre et mere robust beslut-
ningsgrundlag for strategiske beslutninger i bestyrelsen.

Dét, at der er en transparens i forhold til G’et i ESG i den eks-
terne kommunikation, veerdsaettes hejt af mange investorer.
Det demonstrerer nemlig virksomhedens beredskab, nar det
geelder om at adressere de samfundsmaessige udfordringer
som fx klima og sociale tendenser i samfundet. Seerligt i rela-
tion til klima er der et udtalt behov for investorer, der taenker
langsigtet, og som har viden om, hvordan eventuelle klima-
forandringer vil kunne pavirke virksomhedens eksistens, drift
og muligheder for at vokse.

Dette har bl.a. fort til et markedsdrevet initiativ med fokus pa
rapportering om klimaforandringer. Initiativet har faet navnet
"Taskforce for Carbon-related Financial Disclosures (TCFD)'.
Her gives der anbefalinger til, hvordan governance om klima-
risici skal designes; hvordan disse risici skal kortleegges pa den
korte og den lange bane, samt hvordan den enkelte virksom-
hed skal rapportere herom Det kan fx vaere med udgangspunkt
i opstillinger af scenarier, der baseres pa, om vi star over for
globale temperaturstigninger pa 1,5 eller 2,0 grader.

TCFD-anbefalingerne er seerligt rettet mod den finansielle
sektor. Her er forhdbningen, at man med anbefalingerne kan
sikre den finansielle beslutningstager et mere transparent bil-
lede af virksomhedernes tilgang, risici og muligheder givet
de udfordringer, som klimaforandringer vil medfere. TCFD-
anbefalingerne er alene rettet mod governance og klima-risici,
men kan udgere et eksempel pa standarder for, hvordan ESG-
risici generelt kan og ber integreres.

| forlaengelse af klimaaftalen i Paris, og som en konkretisering
af, hvad virksomhederne forventes at levere pa for at holde
den ogede klimabelastning i ave, er der etableret en orga-
nisation med navnet Science Based Targets. Virksomheder,
der onsker at gere deres del til reduktion af CO2-emissioner,
kan ansgge om at f& deres baseline og afledte reduktionsmal
godkendt af organisationen som den pageeldende virksom-
heds andel af den globale forpligtelse. Med andre ord bety-
der det helt konkret, at man har regnet pa og faet godkendt
sine klimamal som tilstreekkelige til at sikre et 1,5 graders
scenarie, hvis alle virksomheder gjorde noget tilsvarende.
| kraft af godkendelsesprocessen i regi af organisationen
Science Based Targets er det let at kommunikere og forklare
omfanget af — og behovet for — emissionsreduktioner i den
enkelte virksomhed overfor interessenter, som fx medarbej-
dere, kunder og samarbejdspartnere.
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Hvilke muligheder skaber ESG?

Bestyrelsen ber have fokus pa ESG, og man ber vurdere, i
hvilket omfang bestyrelsens overvagende rolle ogsa indbe-
fatter en sikring af, at der saettes fokus pa emner som miljg,
klima, menneskerettigheder, medarbejderforhold og anti-kor-
ruption. Det er nemlig i mange finansielle interessenters gjne
yderst vigtigt, hvis man skal kunne vurdere virksomhedens
muligheder for at eksistere, operere og vokse pa lang sigt.

Det er vores erfaring, at virksomheder, der forstar at forholde
sig til ESG systematisk — det veere sig strategisk, risiko- og
rapporteringsmaessigt — preesterer bedre end de virksomhe-
der, der ikke ger det'. Det skyldes, at handteringen af ESG
er udtryk for rettidig omhu og styring af de ikke-finansielle
udfordringer, inden de rammer den finansielle top- og/eller
bundlinje. Og det viser igen, at man som virksomhed har et
meget finmasket net, der kan identificere de udfordringer,
som sa kan handteres, inden de bliver uoverskuelige. En virk-
somhed med det rette fokus p& ESG er saledes oftest mere
modstandsdygtig end en virksomhed, der ikke har det sam-
me ESG-fokus.

Investorer, der har et naturligt fokus pa ESG, har typisk
behov for en hgjere grad af transparens, sa de ved, at besty-
relsen tager omradet alvorligt. Disse investorer vil ofte gerne
se eksempler pa, hvordan ESG inddrages pa virksomheden,
og hvordan indsatsen er med til at drive de langsigtede mal
for virksomheden. Nar investorerne praesenteres for denne
information, er det med til at skabe en hgjere grad af tillid til
virksomhedens bestyrelse.

Det er en vigtig pointe, at ESG ikke udelukkende repraesen-
terer risici, men ogsé indeholder veesentlige muligheder, der
— hvis de udnyttes — kan give virksomheden konkurrence-
meessige fordele. Ofte vil et fokus pa miljo gere, at der kan
identificeres mulige besparelser, ligesom miljgforbedringer i
virksomhedens egen del af vaerdikeeden kan skabe en kon-
kurrencemaessig fordel set med kundernes gjne. Som besty-
relse ber man ogsa overveje, hvordan risikostyring i forhold
til virksomhedens medarbejdere kan reducere arbejdsskader
og sygefraveer, sikre faerre bader fra myndigheder, lavere for-
sikringspreemier og reducerede omkostninger til genhyring af
nye medarbejdere. Gode praestationer inden for disse omra-
der vil i sidste ende styrke virksomhedens omdemme og oge
dens evne til at tiltraekke nye talenter.

Figur 12: Eksempler der illustrerer risici og muligheder

Risici Muligheder

Begreenset kontrol med omrader som energi- og
vandforbrug, affald og emissioner til luft kan udgere
risici og fere til manglende lovefterlevelse, darligt
omdemme og @gede produktionsomkostninger.

Darlig arbejdsmiljgstyring og begreenset karriere-
planlaegning for virksomhedens talenter kan
resultere i tabt arbejdstid, beder fra myndigheder
og utilsigtet hej medarbejderomsaetning.

Manglende opmaerksomhed pé aendringer i
kunders og investorers forventninger kan
true en virksomheds eksistens.

Etablering af faste procedurer og arbejdsgange for ikke-finansielle
omrader, fx energistyring og affaldsminimering, kan sikre besparelser og
danne grundlag for virksomhedens eventuelle gnske om at begraense
klimabelastningen. Dette kan igen pavirke adgangen til kapital positivt.

Malrettet karriereplanlaegning for virksomhedens talenter og et sikkert
arbejdsmiljo kan medfere reducerede medarbejderomkostninger og en
oget evne til at tiltraekke og fastholde de dygtigste talenter.

Et fortsat fokus pa potentielle @endringer i kunders og investorers
forventninger, hvad angér ESG, kan skabe muligheder for at
differentiere sig og dermed opna konkurrencefordele.

“Det er vores erfaring, at virksomheder, der forstar at for-
holde sig til ESG systematisk — det veere sig strategisk,
risiko- og rapporteringsmaessigt — praesterer bedre end
de virksomheder, der ikke gar det”.

1. Kilde: MSCI ESG Research, FactSet and Nordea Markets
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Hvilke spergsmal ber bestyrelsen stille sig selv -
og hvordan kan bestyrelsen bedst forberede sig?

Det er bestyrelsens ansvar at udstikke strategien og sikre, at
ledelsen ferer den ud i livet. Det er derfor ogsa bestyrelsen,
der skal searge for, at virksomhedens strategi inddrager ESG
og dermed skaber en mulighed for, at virksomheden er baere-
dygtig pa lang sigt — og i flere af ordets betydninger end blot
den finansielle.

Nar forretningsmodellen for at blive baeredygtig er beskrevet
og vedtaget, vil betydningen og vigtigheden af god kommu-
nikation og rapportering felge umiddelbart. | den forbindelse
kan overvejelser om, hvad en bredere kreds af virksomhe-
dens interessenter mener og onsker, skabe stor veerdi for
virksomhedens ejere.

Det er ogsa bestyrelsens opgave at sikre transparens i for-
hold til beslutninger og prioriteringer om ESG. Det kraever, at
bestyrelsen modtager og har adgang til den rette information
pa det rette tidspunkt.

Vores erfaring er dog, at mange bestyrelser ofte ikke foler, at
de har tilstraekkelig information til radighed ud over, hvad der
matte veere offentliggjort i rsrapporten. Og selv denne infor-
mation er maske kun i begreenset omfang — hvis overhovedet
— forbundet med den gkonomiske veerdiskabelse.

@nsker bestyrelsen at udnytte potentialet i ESG bedre — og
dermed muligheden for at fa en meningsfyldt dialog med virk-
somhedens interessenter og ledelse om de risici og mulighe-
der, der matte veere — er der en raekke forhold, bestyrelsen
kan overveje. Se figuren herunder.

Figur 13: Eksempler der illustrerer spgrgsmal og forbedringer

Spergsmal

Mulige forbedringer

Har vi som bestyrelse adgang til den forne@dne viden for at
kunne vurdere potentielle risici ift. ESG?

Hvor ofte diskuterer vi reelt ESG-risici i bestyrelsen?

Har vi, eller ber vi etablere, en baeredygtighedskomite,
der kan overvage og rapportere om virksomhedens
ESG-risici og strategi pa linje med revisionskomiteen og
kompensationskomiteen?

Har bestyrelsen de forngdne kompetencer i relation til
ESG og ESG-risici?

Har vi en formaliseret tilgang til at fere opsyn med og
lytte til kritik fra veesentlige interessenter, og herunder
sikre, at deres behov for information tilgodeses?

Har bestyrelsen et klart svar pa, om virksomheden ind-
drager ESG-risici og muligheder i sin langsigtede strategi?

Hvad offentligger vi om ESG, og med hvilken detalje-
ringsgrad og anvendelighed for vaesentlige interessenter?
Hvor palidelige er data og oplysninger?

Er ESG-risici en etableret del af virksomhedens ERM-
program og processer?

Er ESG en integreret del af bestyrelsens grundlag for at
traeffe investeringsbeslutninger?

Er ESG en del af bonussystemet for den gverste ledelse?
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Etablér eller ag frekvensen, hvormed ledelsen holder
bestyrelsen informeret om ESG-risici.

Gor diskussionen af ESG-risici til et fast tilbagevendende
punkt p& dagsordenen.

Specificér ansvaret for ESG i bestyrelsen, eventuelt via
etablering af en egentlig ESG-komite med medlemmer fra
bestyrelsen og ledelsen.

Giv nomineringskomiteen opgaven med Igbende at vurdere
bestyrelsens kompetencer i relation til ESG.

Efterse at ledelsen har etableret klare roller i forhold til ESG
i funktioner som bogholderi, investor relations, legal, risk
management, HR og drift.

Kommunikér og vis forbindelsen mellem ESG og den gene-
relle veerdiskabelse. Brug branchestandarder og etablerede
rapporteringskoncepter til at fortaelle omverdenen om det.

Vurdér om ledelsen i tilstreekkeligt omfang har etableret en
palidelig rapportering efter anerkendte standarder. Vurdér
ogsa, om kontrolmiljeet omkring rapporteringen sikrer pali-
delig data, der ger, at veesentlige interessenter kan vurdere,
om risici og muligheder i relation til ESG er handteret med
rettidig omhu. Overvej om en uvildig erkleering fra en revisor
om ESG-data, interessentinvolvering (fx iht. AccountAbility’s
standard for interessentinvolvering, AA1000APS) og ESG-
informationer generelt kan oge trovaerdigheden.

Vurdér om ESG-risici pa lige fod og i tilstraekkeligt omfang
er indarbejdet i virksomhedens ERM-processer.

Vurdér om ledelsen i tilstraskkeligt omfang inddrager ESG-
risici og data i due diligence-processer.

Vurdér om en preecisering af dele af strategien kan fore-
tages gennem ESG-mal i scorecards og bonussystemer.
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Figur 14: FN’s 17 Verdensmal som vedtaget

af FN’s generalforsamling i 2015
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Hvordan kan FN’s Verdensmal (SDG) inddrages?

Formalet med FN’s Verdensmal er at seette en feelles ram-
me for nationalstaternes forstaelse for de udfordringer, som
vores klode star overfor. Samtidig giver de 17 verdensmal
virksomheder, interesseorganisationer og myndigheder en
mulighed for at vurdere, hvordan de via konkrete indsatser
kan gere en forskel og hjeelpe til, at malene nas i 2030.

De 17 hovedmal understettes af 169 delmal, der udspecifice-
rer en reekke facetter af hovedmalene. Det ger, at ’brugerne’
af verdensmalene i endnu hgjere grad kan fa en klar idé om,
hvilken indsats der kreeves.
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Det er vigtigt at understrege, at ikke alle mal er lige lette at
relatere sig til. Og desuden pagar arbejdet med at beskri-
ve regnskabspraksis for hoved- og delmaél fortsat (i relation
til at f& fastlagt, hvordan fremdrift og resultater skal males).
Umiddelbart er verdensmalene formuleret som mal for natio-
nalstaterne. Det er sdledes ogsa alene disse, der kan ratifi-
cere dem. Men seerligt, ndr man nzerlaeser delmalene, er det
tydeligt, at der gives meget input til, hvordan badde sma og
store virksomheder - via inddragelse af SDG i strategiudvik-
ling, malsaetning og rapportering — kan bidrage til, at malene
samlet set nas.

“Umiddelbart er verdensmalene formuleret som mal for
nationalstaterne. Det er saledes ogsa alene disse, der
kan ratificere dem. Men seerligt, nar man naerleeser
delmalene, er det tydeligt, at der gives meget input til,
hvordan bade sma og store virksomheder — via ind-
dragelse af SDG i strategiudvikling, malsastning og

rapportering — kan bidrage til, at malene samlet set nas”.
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“Det er pa virksomhedernes evne til at anvende effekt-
mal, at den reelle vaerdi af verdensmalene skal ses, da
virksomhederne derved laegger hele deres indflydelse

og kabekraft bag”.

SDG’erne kan ses som et feelles sprog for verdens udfordringer,
og det er ogsa en reallitet, at de, i de forste ar efter vedtagelsen
i 2015, har vundet indpas i virksomhedernes rapportering. Ofte
er ikonerne blevet brugt som laesevejledning, nar virksomhe-
der i deres eksisterende rapportering fx har beskrevet indsats
og resultater i relation til klima (mal nr. 7 om beeredygtig energi)
eller kensdiversitet (mal nr. 5 om ligestilling mellem kennene).
Men uden en egentlig inddragelse af selve verdensmalet i den
bagvedliggende strategi og malfastsaettelse i virksomheden.
Blandt kritikere ses det som vaerende for letkebt og overfla-
disk, nar SDG’erne alene bruges som en emnemaessig referen-
ceramme, der skal beskrive den eksisterende indsats.

| de senere ar er mange virksomheder lykkedes med at bruge
SDG’er som ramme for en vurdering af vaesentlighed, risici og
muligheder. Fx nar virksomheden i relation til ESG skal define-
re, hvad man konkret skal szette sig af mal. Et godt eksempel
pa dette er A.P. Maller - Meaersk A/S, som gennem sin proces
for vurdering af risici og muligheder har segmenteret de 17
verdensmal ud fra mal, hvor man kan levere signifikante resul-
tater i kraft af sin forretningsmodel. Mal, hvor man pé& ad hoc-
basis kan skabe varige forbedringer og verdensmal, der ikke
umiddelbart er i bergring med forretningsstrategien. Det bety-
der, at man for disse alene sikrer en lgbende overholdelse af
geeldende lovkrav i de markeder, hvor man opererer.

Andre virksomheder har gjort brug af verdensmalene til at
skabe interne forandringer i organisationen og i maden,
hvorpa man skaber en positiv pavirkning i samfundet. Chr.
Hansen A/S arbejder med en lgbende vurdering af produkt-
portefoliens effekt pa udvalgte verdensmal. Der er tale om
verdensmal nr. 2 (afskaf sult), nr. 3 (sundhed og trivsel) og nr.
12 (ansvarligt forbrug og ansvarlig produktion). | det omfang,
at et produkt kan dokumenteres at understotte to eller flere
af delmalene til ét af de 17 hovedmal, har arets omsaetning af
dette produkt betydning for, hvor stor en del af koncernens
omseetning, der understetter verdensmalene.

Tallet i sig selv (83 % i 2020) er primeert af kommunikativ
veerdi. Men internt har rapporteringen af tallet medfert en for-
oget stolthed blandt medarbejderne, en @get opmeerksom-
hed omkring virksomhedens positive effekt, og flere idéer til,
hvordan man kan blive endnu bedre. For investorerne er det
ene tal, der viser sammenhangen til SDG’erne meget anven-
deligt. Og det har givet Chr. Hansen A/S s& stor opmaerk-
somhed, at virksomheden er blevet udnasvnt til verdens mest
beaeredygtige af Corporate Knights.

a Til indholdsfortegnelsen

Endelig har mange virksomheder formaet at inddrage ver-
densmaélene i strategien, s& selv meget ambitiese mal synes
at veere inden for rackkevidde, nar bestyrelsen vedtager at ga
efter dem. Selskaber som Carlsberg A/S, Novo Nordisk A/S
og Qrsted A/S har alle sat sig mal om at blive CO2-neutrale i
2030 eller tidligere — og dermed bidrage maksimalt til, at mal
nr. 7 om beaeredygtig energi kan nés. Det er pa virksomheder-
nes evne til at anvende effektmal, at den reelle veerdi af ver-
densmalene skal ses, da virksomhederne derved laegger hele
deres indflydelse og kebekraft bag.

For bestyrelsen er verdensmal og delmal et godt udgangs-
punkt for en dialog med ledelsen om, hvad der i forhold til
ESG er veesentligt, og hvor der métte vaere uafdeekkede risi-
ci og muligheder. SDG’erne saetter i den forbindelse ram-
men for, hvad samfundsansvar og baeredygtighed konkret
ber indbefatte, og dermed hvordan reel beeredygtighed ser
ud for en virksomhed pa lang sigt. Verdensmalene er ogsa
det ’sprog’, som bestyrelse og ledelse kan bruge i dialogen
med vaesentlige interessenter. | kraft af dette 'sprog’ kan man
nemlig implicit vaere med til at lese kundernes udfordringer i
forhold til at blive baeredygtige. Og dermed forbedres ogsa
virksomhedens egen konkurrencekraft og muligheder for at
skabe langsigtet skonomisk vaerdi for ejerkredsen.

» jens.pultz.pedersen@pwc.com
» brian.christiansen@pwc.com

PwC’s anbefalinger til bestyrelsen

¢ Bestyrelsen bor gge sit fokus pa ESG, sa risici
og muligheder inddrages i de eksisterende
arbejdsgange og i dialogen med ledelsen.
Bestyrelsen ber give sig selv et servicetjek i for-
hold til, om man besidder de rette kompetencer,
har den nedvendige information til radighed og
generelt forer dialog med de vigtigste interes-

senter (der oftest ikke begraenser sig til de
finansielle).

Med en balanceret og integreret tilgang til hand-
tering af risici og muligheder pd ESG-omradet,
far bestyrelsen bedre indsigt - og dermed bedre
mulighed - for at sikre virksomhedens bzeredyg-
tighed og udvikling pa lang sigt.
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Compliance, etik

Af Brian Christiansen og Line Berg Madsen, PwC

og persondatabeskyttelse

Det fremgér af PwC’s Global Economic Crime and Fraud
Survey, at mere end halvdelen af de 5.000 virksomheder,
der har deltaget i undersogelsen, har rapporteret en form for
svig eller bedrageri inden for de sidste 24 maneder'. De fire
mest almindelige typer omfatter i undersegelsen kundesvin-
del, cyberkriminalitet, bestikkelse og korruption samt misbrug
af aktiver. Neesten halvdelen af de rapporterede tilfeelde, som
resulterede i tab pad USD 100 millioner eller mere, var begaet
af insiders. Derfor er compliance og etik et vaesentligt punkt
pé bestyrelsens dagsorden.

Nye whistleblowerkrav

| oktober 2019 vedtog Radet for Den Europzeiske Union
endeligt det nye whistleblowerdirektiv fremlagt af Europa-
Parlamentet. Formalet med direktivet er at forpligte bade pri-
vate og offentlige arbejdsgivere yderligere, sa arbejdsgivere
med minimum 50 ansatte, eller virksomheder der beskaefti-
ger sig med finansielle ydelser, skal etablere en whistleblo-
werordning. Ordningen skal veere implementeret senest i
efteraret 20212,

Nuvearende regler for
whistleblowers

Reglerne i lov om finansiel virksomhed §§ 75a og
75Db fastslar det grundprincip, at det skal vaere
muligt at foretage indberetninger gennem en selv-
staendig kanal og i anonym form, og virksomheden
skal i ovrigt sikre, at anmelderen ikke udseettes for
ufordelagtig behandling eller andre ufordelagtige
folger efter anmeldelse.

Tilsvarende bestemmelser findes i revisorlovens §
28a, stk. 2 og i hvidvasklovens § 36.
Whistleblowerdirektivet fra Ministerradet i EU
lzegger op til samme beskyttelse, blot i signifikant
videre udstraekning.

“Det fremgar af PwC’s Global Economic Crime and Fraud
Survey, at mere end halvdelen af de 5.000 virksomheder,
der har deltaget | undersagelsen, har rapporteret en form
for svig eller bedrageri inden for de sidste 24 maneder”.

Kort opsummering

Bestyrelsen bgr altid seette compliance hgjt p& dagsor-
denen. Det gor den ved at bidrage til en prioritering af

virksomhedens indsats p& omradet. Med andre ord er det
ogsa bestyrelsens opgave at vurdere vaesentlige risici og
prioritere den daglige ledelses og resten af virksomhedens

indsats. Bestyrelsen skal veere med til at saette rammerne
for interne modeller og procedurer, der hjeelper til, at orga-
nisationen overholder lovgivning og forventninger til etisk
adfeerd. Dette geelder i alle henseender, herunder ogsa i
relation til whistleblowerordninger, dataetik mv.

1. Kilde: PwC’s Global Economic Crime and Fraud Survey, https://www.pwc.com/gx/en/forensics/gecs-2020/pdf/global-economic-crime-and-fraud-survey-2020.pdf
2. Kilde: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/PDF/?uri=CONSIL:PE_78_2019_REV_1&from=DA
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Seerligt i det offentlige anses brugen af whistleblowerordnin-
ger som en mul ighed for ikke bare at afslere og afdeekke fejl
og forssmmelser i den offentlige sektor, men ogsa som en
mulighed for en positiv udvikling og forbedring af eksiste-
rende systemer. Derfor har regeringen besluttet, at whistle-
blowerordningen skal veere indfert allerede den 1. november
2020 pa hele statens omrade. Men ogsa i det private anbe-
fales det i Komitéen for God Selskabsledelses rapport om
corporate governance i Danmark at etablere en whistleblo-
werordning?®.

Med det nye direktiv skal det nu i bade den private og
offentlige sektor vaere muligt anonymt at indberette en virk-
somheds overtreedelser p& en raekke naermere definerede
omrader, herunder men ikke begraenset til: hvidvask af pen-
ge, skatteunddragelse, korruption, finansielle tjenesteydel-
ser, produkt- og transportsikkerhed, offentlige indkeb og
udbud, miljgsbeskyttelse samt forbruger- og databeskyttel-
se. Da lovpligtige whistleblowerordninger ikke leengere er
begreenset til overtraedelser af hvidvaskloven, lov om finan-
siel virksomhed og anden saerlovgivning, er omfanget af de
omfattede omréder altsa udvidet betydeligt.

Desveerre udseettes whistleblowere jeevnligt for en raekke
repressalier eller frygten for, at de vil blive ramt af repres-
salier som opsigelse, undladt forfremmelse, lennedseettel-
se, tvang og chikane. Erfaringsmaessigt kan det fore til, at
whistlebloweren i sidste ende afskreekkes fra at indberette.
Derfor folger der med det nye direktiv en yderligere beskyt-
telse mod repressalier. Beskyttelsen mod repressalier geel-
der ikke alene for medarbejderen, men ogsé for dennes
familie, parerende og kollegaer. Der er ogsa indfert seerlige
tiltag for at sikre beskyttelse af whistleblowerens identitet,
herunder kan databeskyttelsesreglerne om oplysningspligt
og indsigtsret i nogen grad fraviges, sa de ikke indirekte
afslorer en whistleblowers identitet.

Det anbefales dog stadig, at en leder kontaktes forst, hvis
der er noget at rapportere, sa der igangsaettes en dialog om
problemet. Dog skal der nu altsd ogsa vaere mulighed for at
indberette anonymt. Det er op til de respektive virksomhe-
der at beslutte, om de selv vil administrere whistleblower-
ordningen, eller om denne skal administreres af en ekstern
tredjepart. Det vigtigste er her, at den forngdne objektivitet
og fortrolighed er sikret.

Whistleblowing som et direkte bestyrelsesanliggende
Uanset om der er tale om et forhold formelt anmeldt gen-
nem whistleblowerordningen eller et forhold, der er anmeldt
direkte til bestyrelsen, og uagtet at anmeldelsen er anonym
eller ej, skal en sddan henvendelse tages alvorligt.

Det er bestyrelsens opgave at sikre, at der straks tages
hand om whistlebloweranmeldelser, herunder at det bliver

vurderet, om der er behov for en yderligere undersogelse af
anmeldelsen og de neermere omstaendigheder, som denne
beror pa. Ogsa anonyme anmeldelser vil saledes have stor
veerdi. En virksomhed ber have formaliserede processer for
disse tilfaelde, og ellers kan bestyrelsen kontakte en tred-
jepart for at sikre den forngdne objektivitet og en korrekt
databehandling.

Formalisering af behandlingen kan ogsa veere med til at sik-
re kvalificeret behandling i tilfaelde af uretmeessige anmeldel-
ser — hvis disse er uklare, urigtige eller anmelderen har egne
interesser, der er i konflikt med virksomhedens interesser,
beskytter en velfunderet whistleblowerordning en virksom-
hed mod et eller flere individer, som potentielt kan have inte-
resser, der ikke er sammenfaldende med virksomhedens.

Omvendt kan en manglende whistleblowerordning eller pro-
cesser herfor fore til, at et ulovligt forhold ikke anmeldes,
eller at forholdet i stedet for oplyses til pressen, offentlige
myndigheder eller direkte til finansieringskilder.

Eksempler fra retspraksis er bl.a. med til at preecisere, hvor-
dan en anmeldelse gennem whistleblowerordningen kan
udvikle sig fra blot at veere et bestyrelsesanliggende til ogsa
at veere et potentielt bestyrelsesansvar. | sager anlagt pa
baggrund af oplysninger fra en whistleblower, der fx er ble-
vet opsagt efter at have foretaget en indberetning igennem
whistleblowerordningen, vil der rent juridisk veere en for-
modning for, at opsigelsen er sket pa baggrund af indberet-
ningen. Herefter ligger der en forholdsvis tung bevisbyrde
hos arbejdsgiveren, som ma bevise, at opsigelsen ikke var
begrundet i indberetningen. Whistleblowerens beskyttelse
forudseaetter dog efter direktivet, at vedkommende skal have
en rimelig grund til at antage, at de oplysninger, som blev
indberettet, bade var omfattet af direktivets anvendelses-
omrade og var korrekte pa tidspunktet for indberetningen.
Bestyrelsen skal fremadrettet sikre processer, der beskyt-
ter whistlebloweren, nar betingelserne er opfyldt. Safremt
whistleblowerens beskyttelse overtreedes, kan virksomhe-
den paleegges at betale godtgerelse. Hvis en bestyrelse
eller formanden for bestyrelsen undlader at reagere pa en
anmeldt haendelse, og denne senere viser sig at have veeret
rigtig og betydningsfuld, vil der vaere en foroget risiko for
erstatningsansvar.

Dataetik

Ud over de nye regler for whistleblowerordninger har
Folketinget i maj 2020 ogsé foretaget andre loveendringer
inden for compliance- og etikomradet, herunder en lovaen-
dring, som betyder, at barsnoterede og store virksomheder
fra regnskabsaret, der begynder den 1. januar 2021 eller
senere, skal redegore for dataetiske politikker i ledelsesbe-
retningen eller forklare, hvorfor virksomheden har undladt

3. Kilde: Nerby-udvalgets rapport om Corporate Governance i Danmark, Anbefalinger for god selskabsledelse i Danmark,
https://corporategovernance.dk/sites/default/files/190509_noerby-udvalgets-rapport-fra-2001.pdf
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at have sadanne politikker*. Mere specifikt vil bestemmel-
sen omfatte store virksomheder i regnskabsklasse C samt
virksomheder i regnskabsklasse D, dvs. virksomheder, som
har veerdipapirer optaget til handel p& et reguleret mar-
ked i et EU-/E@S-land samt statslige aktieselskaber. Med
dataetiske politikker menes seerligt virksomheders interne
retningslinjer og malsaetninger med dataetik, herunder alle
former for data, der er underlagt databeskyttelsesforordnin-
gen og databeskyttelsesloven, uden at vaere begraenset til
persondata. Redegerelsen skal indeholde beskrivelser af de
datatyper, virksomheden anvender, hvordan disse data til-
vejebringes, hvilke overvejelser virksomheden har i forhold
til anvendelse af nye teknologier, samt hvordan medarbej-
dernes opmaerksomhed pa dataetik sikres. Virksomheden
skal alts& tage direkte stilling til og redegere for deres arbej-
de med dataetik paA samme made, som der redegeres for
deres arbejde med samfundsansvar.

“Danmark skal, som det for-
ste land i verden, stille krav
om, at de storste danske
virksomheder gor dataetik
til en del af deres ledelses-
beretning®”.

— Anbefalinger fra Ekspertgruppen om dataetik

Formalet med denne loveendring er at skabe fokus p& gen-
nemsigtighed i virksomhedernes arbejde med dataetik,
hvormed ansvarlig dataanvendelse ogsa bliver introduceret
som et konkurrenceparameter blandt danske virksomheder.
Det skaber et ansvar pd ledelsesniveau og hos bestyrelsen
for, at der tages stilling til ikke bare behovet for en politik
for dataetik, men ogsa hvad indholdet af denne skal veere.
Pa den made skabes en abenhed, hvorved nuvaerende og
potentielle samarbejdspartnere, kunder, investorer og medar-
bejdere kan orientere sig om, hvorvidt en virksomhed har en
efter forholdene passende datapolitik.

Har virksomheden derimod ikke en datapolitik, skal der i ste-
det oplyses, hvorfor det i det konkrete tilfeelde ikke er rele-
vant for virksomheden med en sadan politik. Dette kan fx
veere | tilfeelde, hvor virksomheden ikke behandler data eller
foretager dataanalyser, da dette ikke indgar som en integre-
ret del af virksomhedens aktiviteter.

GDPR: Tredjelandsoverforsler, risikovurderinger
og dataforordningen

Ogsé pa omradet for GDPR er der sket flere sendringer for
nyligt. Seerligt har Schrems ll-afgerelsen® haft stor betydning,
og den kommer formentlig til at betyde en ny virkelighed for
overforsler til lande uden for EU (sakaldte tredjelandsoverfors-
ler). Navnlig har EU-domstolen den 16. juli 2020 afsagt dom i
Schrems ll-sagen, der omhandlede overforsel af persondata
fra EU til USA, hvorved EU-Domstolen fandt, at Privacy Shield-
ordningen, der i 2016 erstattede den tidligere Safe Harbour-
ordning, er ugyldig og dermed straks opherer som grundlag
for overfarsler fra EU til USA. Derimod kan EU-Kommissionens
standardbestemmelser (“SCCer”) stadig anvendes som over-
forselsgrundlag ved overforsler fra EU-lande til tredjelande.
Essentielt er det dog, at dataeksporteren for hver enkelt over-
forsel sikrer, at der opnas en beskyttelse af de overforte per-
sondata, der svarer til den samme som, eller er bedre end den,
der folger af beskyttelsesniveauet i EU.

Naeste skridt for bestyrelsen pa compliance-omradet

1. Serg for at allokere nok ressourcer til compliance-omradet
for at sikre, at de rette og nedvendige procedurer fungerer
optimalt, og for samtidig at sikre at vaere pa forkant med
ny lovgivning.

2. Tag stilling til, hvordan og hvor ofte bestyrelsen ber mod-
tage afrapportering om compliance og etiske forhold fra
den daglige ledelse. Jo mere udsat virksomheden er, des
oftere er der gerne behov for at gore status. Derudover bor
der veere en fleksibel mulighed for at treeffe beslutninger i
konkrete situationer, der ikke kan afvente naeste fastlagte
afrapportering.

3. Overvej at udfere eller genbesege en risikovurdering for
hele virksomheden for at danne et overordnet risikobillede
pa etik og compliance-omrader. Det er i denne forbindel-
se vigtigt at f& kalibreret risikoappetitten p4 omrader som
GDPR, dataetik, anti-korruption o.l.”

4. Afdeek i denne forbindelse, hvor godt virksomheden er
deekket af i forhold til finansielle kontroller, it-kontroller
samt andre kontroller, herunder code of conduct, kontrak-
ter, audit og kommunikation.

5. Kommunikér retningslinjer om handtering af risici tydeligt
til medarbejdere samt eksterne samarbejdspartnere. Opna
intern klarhed om, hvad virksomhedens holdninger er til
risiko. Veer transparent, og brug gerne konkrete eksempler
pa, hvilke risici der prioriteres forst, og hvordan virksomhe-
den engagerer sig i praksis.

6. Det anbefales at udfere kontroller og stikprover for leben-
de at folge op og sikre, at de n@dvendige procedurer sta-
dig overholder geeldende lovgivning og er opdaterede.

» brian.christiansen@pwc.com
» line.berg.madsen@pwc.com

o OB

. Kilde: Data i menneskets tjeneste, november 2018

. Kilde: https://www.pwc.dk/da/artikler/2020/06/krav-om-redegorelse-for-dataetik-for-de-storste-danske-virksomhe.html

. | den sékaldte Schrems I|-sag fra 2015 erkleerede EU-Domstolen Safe Harbour-aftalen for ugyldig. Resultatet var, at virksomheder ikke lzengere matte benytte en

egen vurdering af sikkerhed ved overforsel af data fra EU til USA, men skulle benytte EU’s modelkontraktklausuler.
7. Kilde: https://cxomagasinet.dk/20-2019/effektiv-risikostyring, Brian Christiansen, partner, PwC
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Figur 15: Naste skridt for bestyrelsen pa compliance-omradet

1. Nodvendige 2. Ledelsens
procedurer engagement

PwC’s anbefalinger til bestyrelsen

e Sorg for en opdateret kortleegning af dataoverfarsler
fra EU til tredjelande og alle led i dataleverance-
kaeden, herunder cloud-tjenester, da disse ofte
anvender datacentre uden for EU. Husk at opdatere
vurderingen af databeskyttelse, for der foretages
&ndringer i leverancestrukturer i virksomheden, her-
under hvis der fx skiftes cloud-udbyder.

Fastleeg overordnet struktur, processer og kontroller,
der sikrer beskyttelse af personer ved hver enkelt
overforsel af persondata fra EU til tredjelande. Det
er essentielt, at man som dataeksporter sikrer, at
der opnas minimum samme beskyttelse som i EU,
og at myndighederne i modtagerlandet ikke kan
paleegge udlevering i videre omfang end i EU (fx af
hensyn til national sikkerhed og retshandhzevelse).
Virksomheden er som dataeksporter underlagt prin-
cippet om ansvarlighed (accountability) i GDPR art.
5.2 og skal dermed foretage en risikovurdering af
beskyttelsen. Det er ikke tilstreekkeligt at lzegge en
vurdering af dataimporteren eller andre tredjeparter
ukritisk til grund.

Overvej, om jeres risikovurdering kreever en opdate-
ring efter en dansk afgerelse i 2020, der preeciserer

4 Til indholdsfortegnelsen Bestyrelsesarbejde i Danmark 2021 | Compliance, etik og persondatabeskyttelse

kravene i GDPR art. 32. Resultatet af risikovurde-
ringen skal kunne dokumenteres, herunder hvor

hgij risikoen er, samt hvilke konsekvenser et brud
kan fare til (fx identitetstyveri). Der skal ogsa sikres
tilstraekkelig uddannelse og traening af medarbejdere
inden for databehandlingssikkerhed.

Folg op pa den fastlagte proces, der vedrarer tiden
efter behandling af persondata (fx kundedata, eller
nar whistleblowersager lukkes). | en verserende
dansk sag ser Datatilsynet med alvor pa, at kon-
taktoplysninger pa kunder ikke var blevet slettet
rettidigt, til trods for at GDPR ikke indeholder nogen
specifik frist for sletning. Der blev derfor szerligt lagt
veegt p4, at virksomheden ikke levede op til sine
egne fastsatte slettefrister.

Fa lgbende opdatering om udviklingen inden for per-
sondatabeskyttelse, og serg for en proces, der sikrer,
at risiko og konsekvenser kan vurderes bade ved
faste intervaller og ved behov for hurtige aendringer.
Der ventes bl.a. en generel udmelding om, hvorvidt
SCCer kan benyttes som grundlag for fremtidige
overforsler — og afhzengigt af udfaldet vil starre eller
mindre tilpasninger vaere ngdvendige.
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Aktionarrettighedsdirektivet:
En oplagt mulighed

for at forteelle historien

om ledelsesvederlag

Tag kontrol over din vederlagshistorie

Aktionzerrettighedsdirektivet (“Shareholders’ Rights Directive”)
er et EU-direktiv fra 2007, som har til formal at regulere
udovelse af aktionzerrettigheder i bersnoterede selskaber i
Europa, der er noteret med aktier p& et reguleret marked (fx
OMX C25), ved bl.a. at:

1. tilskynde aktioneerer til et langsigtet aktivt ejerskab samt
2. oge gennemsigtigheden mellem virksomheder og aktionaerer.

For at sikre dette formal har det opdaterede aktionzerrettig-
hedsdirektiv medfert ogede krav til selskabernes vederlags-
politik samt krav om en vederlagsrapport, der skal rapportere,
hvordan politikken er blevet anvendt for det pagaeldende
regnskabsar. Denne artikel fokuserer pa en reekke trends og
forhold, som fortjener saerlig opmaerksomhed.

Det nye regelsaet har betydet, at de kommende opdatere-
de Anbefalinger for god Selskabsledelse, som blev sendt i
hering den 1. juli 2020, ikke leengere inkluderer detaljerede
anbefalinger relateret til bade vederlagspolitik og vederlags-
rapport, da disse er blevet erstattet af lovgivning pd omradet
som folge af aktionzerrettighedsdirektivet.

Kort opsummering

| juni 2019 tradte det opdaterede aktionaerrettighedsdirek-
tiv, ogsa kendt som Shareholders’ Rights Directive (SRD), i

kraft. Det har bl.a. betydet, at alle barsnoterede selskaber
skulle have godkendt en opdateret vederlagspolitik pa
ferstkommende generalforsamling.
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Af Alex Penvern og
Henrik Steffensen, PwC

Eftersom den opdaterede vederlagspolitik skulle godkendes
pa sidste generalforsamling, har denne artikel fokus pa veder-
lagsrapporten. Det er et krav at praesentere en vederlagsrap-
port ved den naeste generalforsamling efter godkendelsen af
vederlagspolitikken, hvilket for de fleste virksomheder vil vaere
i fordret 2021. Vederlagsrapporten skal deekke aflenning for
det afsluttede regnskabsar, og formalet er at sikre, at investo-
rerne kan se, hvordan den faktiske aflenning stemmer over-
ens med, hvad der er godkendt i vederlagspolitikken, samt
hvorvidt der har vaeret fravigelser fra politikken og hvorfor.

De nye regler for vederlagspolitikken og vederlagsrapporten
giver selskaberne mulighed for at kommunikere beslutnin-
ger, der omhandler ledelsesvederlag til investorer eller medi-
er proaktivt. Flere af de storre danske selskaber, primeert
dem i C25, har i direktivets forste aktive ar allerede benyt-
tet sig af denne mulighed ved at udgive en vederlagsrapport
inspireret af de nye regler, inden der har veeret et lovkrav om
dette. De er derfor kommet lovgivningen i forkebet enten del-
vist eller fuldt ud og har, med andre ord, proaktivt taget kon-
trol over deres egen historie, nar det kommer til aflenning.
Af de virksomheder, som har valgt allerede at praesentere en
vederlagsrapport, har nogle valgt at oplyse meget detalje-
ret information, hvor andre har valgt en mere begreenset til-

Nu er fokus kommet til vederlagsrapporten, da barsnote-
rede selskaber ved den kommende generalforsamling skal
preesentere en vederlagsrapport, der lever op til kravene
under SRD. | denne artikel deler vi ud af de erfaringer, som
andre virksomheder har haft med deres rapporter.

Til indholdsfortegnelsen



“De nye regler om vederlagsrapporten giver selskaber
mulighed for at tage styringen over deres egen histo-
rieforteelling ved at kommunikere beslutninger, der
omhandler vederlag til investorer eller medier proaktivt”.

gang. Blandt de mellemstore og mindre selskaber har der
veeret en tendens til at vente, muligvis fordi der ogsa ligger en
vis arbejdsbyrde i at udarbejde en vederlagsrapport. Begge
valg har vaeret mulige. Til naeste generalforsamling er der dog
en raekke minimumskrav, man som barsnoteret selskab skal
leve op til, nar det geelder vederlagsrapporten.

Nar der skal preesenteres en vederlagsrapport, er det op til
den enkelte virksomhed aktivt at tage stilling til, hvor meget
man vil oplyse. Der er et valg at tage, om hvorvidt man ensker
at udarbejde en rapport, der (kun) lever op til de krav, der er
i loven - det vil sige med fokus pd, hvordan der aflennes -
eller om man vil rapportere mere, end hvad der er pakraevet,
og fortaelle sin historie om vederlag til bestyrelse og direkti-
on med fokus p4, hvorfor man aflenner, som man ger. Begge
valg har fordele og ulemper.

En vederlagsrapport, der lever op til minimumskravene, krae-
ver mindre tid og feerre ressourcer at udarbejde. Den hen-
vender sig mest til en erfaren leeser og vil mere veaere op til
fortolkning. Det kan &bne op for misforstaelser eller spargs-
mal. En rapport med fokus pa historiefortaellingen kreever
mere tid at udarbejde, men vil ogsa ege transparensen og
give bedre mulighed for at opnd forstaelse fra investorer og
andre interessenter om virksomhedens valg.

Investorer kigger bade efter, hvordan der aflennes - men
ogsa hvorfor - og dette ligger i historiefortzellingen. Derfor er
anbefalingen at bruge vederlagsrapporten til at tage kontrol
over forteellingen. De virksomheder, der allerede har praesen-
teret en vederlagsrapport, hvor ogséa deres historie er fortalt,
har modtaget faerre (eller ingen) spergsmal pa generalfor-
samlingen om det emne. Derudover har den danske presse i
stigende grad fokus pa aflenning af topledere og bestyrelses-
medlemmer. Ved at selskaberne selv tager kontrol og forkla-
rer investorer, hvorfor de aflenner, som de ger, er der muligvis
mindre fortolkning for pressen og dermed mindre risiko for
misforstaelser eller eventuelt negativ omtale. Samtidig bidra-
ger man ogsa til at opna gget transparens om aflenning for
virksomhedens interessenter.

Et godt spergsmal at stille sig selv er derfor, om ens virksom-
hed har lagt en strategi for, hvordan de nye krav til en aflon-
ningsrapport skal handteres, samt hvilken historiefortzelling
man ognsker at dele med investorer og andre interessenter -
og dermed selv styre fortaellingen.

a Til indholdsfortegnelsen

Opsummering af C25 2019-vederlagsrapporter

De fleste C25-virksomheder har valgt allerede at preesente-
re en separat vederlagsrapport ved 2020-generalforsamlin-
gen, som har veeret inspireret af den nye lovgivning. Dette har
givet en gget grad af transparens og information om aflen-
ning til bestyrelse og direktion i forhold til tidligere ar. Det har
ogsaé givet selskaberne mulighed for at forberede sig pa den
lovpligtige rapport og allerede nu modtage kommentarer fra
investorerne.

En raekke af de vigtigste observationer fremgar i det folgen-
de. Det er vigtigt at huske, at de nye krav for vederlagsrap-
porterne forst geelder for de kommende vederlagsrapporter,
der udarbejdes i foraret 2021 daekkende 2020-regnskabsaret:

Kommentarer fra investorerne

Investorer udviser (som altid) interesse over for aflenning af
bestyrelse og direktion, og pressen har ogsa daekket aflon-
ning blandt de fleste C25-virksomheder. Dog har det veeret
begraenset, hvad investorerne har haft af kommentarer til
vederlagsrapporterne. Spargsmal og kommentarer har pri-
meert vaeret om brugen af KPI’er med fokus pa baeredyg-
tighed, referencemarked for aflenning og aktiebeholdning for
bestyrelse og direktion.

Historiefortaelling og gennemsigtighed

Omkring halvdelen af C25-selskaberne har udgivet rappor-
ter med fokus pa historieforteellingen. Disse rapporter sgger
at keede historien om vederlaget sammen med selskabets
resultater, strategi og forventninger for det forgangne ér.
Det er derfor nemmere for leeseren at se en red trdd mellem
vederlaget og selskabets strategi og kontekst, hvilket skaber
oget gennemsigtighed om, hvordan der aflennes og hvorfor.
Andre selskaber har udgivet rapporter, hvori historieforteellin-
gen er udeladt, og hvor det er op til lseseren at tyde rappor-
tens indhold og szette denne i kontekst. Som tidligere naevnt
er der i aktionaerrettighedsdirektivet ikke noget specifikt krav
om historieforteelling, men dette kan vaere med til at sikre
oget gennemsigtighed og med til at serge for, at virksomhe-
den kan tage kontrol over dens fortzelling, nar det kommer
til aflenning.

Detaljeringsgrad

Mange af C25-selskaberne har ud over fokus pa historie-
fortzellingen ogsé valgt at inkludere et hgjt niveau af detal-
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jer i deres vederlagsrapport, fx ved at vise tabeller over de
enkelte lenelementer, KPl'er og opnaelsen heraf. Formalet
med vederlagsrapporten er at preesentere en rapport, der er
let at leese og forstd, og som giver et fyldestgerende bille-
de af aflenningen af bestyrelse og direktion. Hvordan dette
bedst gores i praksis for den enkelte virksomhed kan variere.
Uanset minimumskravene bgr man tage stilling til, hvad der
fungerer bedst i virksomhedens kontekst.

Bezeredygtighed

De seneste ar har der veeret et oget fokus pa beaeredygtig-
hed i samfundet. | Europa er denne samfundstendens ogsa
begyndt at afspejles i aflenning, fx ved at male pa KPI’er med
fokus pé baeredygtighed i incitamentsprogrammerne. Det er
begraenset, hvor meget denne tendens endnu er slaet igen-
nem i Danmark. Der vil i den neermeste fremtid veere et sti-
gende fokus pa beeredygtighed inden for aflenning, bl.a. fordi
dette er et stigende fokusomrade for investorerne. Dette har
ogsa afspejlet sig i kommentarer til generalforsamlingerne, og
i at de opdaterede Anbefalinger for god Selskabsledelse ogsa
har et @get fokus pa bezeredygtighed i forhold til tidligere.

Udvikling i selskabets resultater og vederlag over

en femarig periode

Som en del af de nye krav skal selskaberne synliggere sam-
menhaengen mellem resultater og vederlag. Derfor har man-
ge C25-selskaber allerede inkluderet denne information fx
ved brug af tabeller. Selskaberne har i varierende grad knyt-
tet ord til tallene og dermed hjulpet leeseren med at forsta
sammenhaengen. | direktivet laegges der op til, at selskaber-
ne fremlaegger disse tal for en femarig periode. Men det er
ogsa muligt at veelge at fortolke reglerne, s& den femarige
periode begynder fra den forste vederlagsrapport og dermed
indfases hen over de nzeste fire &r. For mindre virksomheder
vil det muligvis vaere passende at deekke en kortere tidsperi-
ode de forste par ar, hvis de fx ikke har den ngdvendige data
til radighed. For sterre virksomheder vil der veere en forvent-
ning fra investorer og proxy radgivere, sasom ISS og Glass
Lewis, om at offentliggere data for de seneste fem ar allerede
i den forste vederlagsrapport. Det skyldes, at det forventes,
at selskaberne har denne data til radighed - ogsa selvom de
ikke nedvendigvis har publiceret disse data tidligere.

Oplysning om forventet niveau relateret til
incitamentsaflenning

For at sammenligne incitamenter pa tveers af virksomheder
forventer investorerne at kunne fa en idé om det forvente-
de niveau (kaldt target), nar det kommer til incitamentsaflen-
ning. Dette er dog ikke et krav, og de fleste veelger typisk kun
at oplyse max. niveauet, da det giver hgjest fleksibilitet for
bestyrelsen. Men det er dog mindre gennemsigtigt, end hvis
bade max. og target er oplyst. En del af C25-selskaberne
har valgt at inkludere information om target for deres incita-
mentsaflenning, hvilket hjeelper leeseren af rapporten, sa de
ikke skal fortolke sig til det ud fra max. niveauet.

Opgorelse af vaerdi for aktiebaseret vederlag

Dette geres typisk pa to mader: Ved enten at vise vaerdien
ved tildelingen, eller ved at vise det tal, der fremgér af ars-
rapporten. Veerdien ved tildeling giver god mening i et aflon-
ningsperspektiv, da det giver et mere korrekt billede af, hvad
det enkelte ledelsesmedlem har modtaget i det pageelden-
de ar. Tildelingsvaerdien foretraekkes typisk af investorerne,
og det vil endvidere vaere mest praktisk i forhold til bestyrel-
sens raderum, da man ellers ved en tildeling i ar risikerer at
binde kommende bestyrelser i forhold til deres mulighed for
at tildele aktiebaseret vederlaeggelse. Den regnskabsmaes-
sige veerdi viser omkostningsperspektivet og er i overens-
stemmelse med, hvad der er oplyst i arsrapporten. Man ber
veelge den model, der svarer til politikken - hvilket saedvanlig-
vis vil veere tildelingstidspunktet. Man kan ogsa, som en del
af vederlagsrapporten, lave en afstemning af forskellene for
at undgé spergsmal og misforstéelser i forhold til forskellige
tal for aktiebaseret vederlaeggelse i arsrapporten og i veder-
lagsrapporten.

Vederlagspolitik og transaktioner med nzertstdende parter

Udover vederlagsrapporten har det opdaterede aktionzerret-
tighedsdirektiv ogsa pavirket vederlagspolitikken samt krav
til offentliggerelse af transaktioner med neertstdende par-
ter. @nsker du yderligere information om de bergrte punkter
samt selve reglerne, kan du leese mere i PwC’s publikation
med fokus pa de nye regler og implikationer samt mulighe-
derne for barsnoterede virksomheder: pwc.dk/da/publikatio-
ner/2019/aktioneerrettighedsdirektivet.pdf

“Vederlagsrapporten kan med fordel benyttes som et
redskab, der kan hjeelpe bersnoterede virksomheder
med at kommunikere tydeligere om ledelsesvederlag”.
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Handlingspunkter for de borsnoterede
selskaber fremadrettet

1. Man bor foretage de nedvendige dreftelser om udarbejdel-
sen af vederlagsrapporten, herunder hvordan man gnsker
at kommunikere vederlag i forhold til virksomhedens stra-
tegi og resultater.

2. Man ber laegge en klar kommunikationsstrategi for den
information, der skal offentliggeres. Det handler om at
udnytte de muligheder, direktivet bringer med sig. Hvis
virksomheden formar dette, sender det et positivt signal til
aktionzererne og sikrer samtidig, at organisationen er klar
til den nye virkelighed.

3. Man bgr have in mente, at hvis der i Igbet af aret er sket
afvigelser fra vederlagspolitikken, skal disse forklares klart
og tydeligt i vederlagsrapporten.

» alex.penvern@pwc.com
» henrik.steffensen@pwc.com

a Til indholdsfortegnelsen

PwC’s anbefalinger til bestyrelsen

* Tag ejerskab over historiefortaellingen. Hvordan
er ledelsesvederlaget koblet til forretningsstra-
tegien og den nuvaerende historiefortaelling til
investorerne?

Fokusér pa udarbejdelsen af vederlagsrapporten
til preesentation pa ferstkommende ordinzere
generalforsamling. Vaer opmaerksom pa, hvad
aktionzererne forventer, og hvordan praesentatio-
nen af vederlagselementerne stemmer overens
med dét, der ses i markedet. Det er et stort
praktisk arbejde, der skal igangsaettes via veder-
lagsudvalget og/eller bestyrelsen.

Det anbefales at inddrage faglige eksperter i
arbejdet med vederlagsrapporten, eftersom de har
overblik over, hvad andre selskaber gar. Dermed
kan de radgive om, hvordan investorer muligvis vil
reagere pa vederlagsrapporten, og hvad der er i
overensstemmelse med markedspraksis.
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Corporate Governance

Af Seren Jrjan Jensen og
Brian Christiansen, PwC

— udkast til de reviderede

anbefalinger i hgring

De reviderede Anbefalinger for god Selskabsledelse traeder i
kraft i 2021 og indeholder justeringer af eksisterende anbefa-
linger samt nye anbefalinger.

Anbefalingerne for god Selskabsledelse
er senest opdateret i 2017

Komitéen for god Selskabsledelse har ved revisionen lagt
seerlig veegt pé at fremhaeve vigtigheden af selskabers lang-
sigtede veerdiskabelse, herunder gget dialog med en bredere
kreds af interessenter, selskabers baeredygtighed, selska-
bers overvejelser og transparens i forhold til ledelsesaflenning
samt selskabers stillingtagen til deres overordnede formal.

Komitéen for god Selskabsledelse foretog i sommeren 2020
horing af deres udkast til reviderede Anbefalinger for god
Selskabsledelse. De reviderede anbefalinger skal treede i kraft
for regnskabsaér, der begynder den 1. januar 2021 eller sene-
re. Selskaberne skal dermed forholde sig til dem i forbindelse
med aflaeggelsen af arsrapporten for 2021, men allerede fra
primo 2021 have dem péa agendaen.

| forbindelse med revideringen er der taget hgjde for, at fle-

re af de geeldende anbefalinger er blevet lovkrav og dermed
udgér som anbefalinger.

Kort opsummering

De reviderede anbefalinger skal treede i kraft for det
regnskabsar, der begynder den 1. januar 2021 eller

senere.
Der er tale om justeringer til Anbefalinger for god
Selskabsledelse fra 2017 samt enkelte nye anbefalinger.

Overordnede emner og nye forhold

Anbefalingerne indeholder disse fem hovedomrader samt nye
anbefalinger:

e Samspil med selskabets investorer og evrige interes-
senter
— Politik for selskabets samfundsansvar og baeredygtig-
hed (Ny-1.4.1.)
— Bestyrelsen godkender og offentligger selskabets skat-
tepolitik (Ny-1.4.2.)
e Bestyrelsens opgaver og ansvar
— Bestyrelsen forholder sig til selskabets overordnede
formal (Ny-2.1.1.)
e Bestyrelsens sammenseetning, organisering og evaluering
— Direktionsmedlemmer indtraeder ikke direkte i bestyrel-
sen (Ny-3.1.3. 0g 3.2.1.)
e |edelsens vederlag
- Konkurrencedygtige anseettelsesvilkar i investorernes
interesser (Ny-4.1.)
* Risikostyring

Vedtages de reviderede Anbefalinger for god
Selskabsledelse 2021, er der udarbejdet et skema over

de punkter, som bestyrelsen skal overveje at medtage i
arshjulet for finansaret 2021, se side 65.
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Politik for selskabets samfundsansvar og beeredygtighed
(anbefaling 1.4.1.) indeholder en udvidelse af den nuvaerende
anbefaling omhandlende, at selskabet ber vedtage en politik
for selskabets samfundsansvar. | de nye anbefalinger er det
anfert, at politikken ber vaere tilgeengelig pa selskabets hjem-
meside, herudover omfatte socialt ansvar og baeredygtighed.

Anbefalingen om Bestyrelsen godkender og offentlig-
gor selskabets skattepolitik (anbefaling 1.4.2.) omtaler, at
den af bestyrelsen godkendte skattepolitik ogsa ber veere til-
gaengelig pa selskabets hjemmeside. | skattepolitikken kan
bestyrelsen veelge at give yderligere viden om selskabets
skattemaessige forhold end pakraevet i henhold til lovgivnin-
gen, fx om hvorledes selskabet forholder sig til skatteincita-
menter, brug af skatteplanlaegning, aktiviteter i skattelylande,
og om selskabet har betalt skat i de lande, hvor selskabet
opererer mv.

Bestyrelsen forholder sig til selskabets overordnede for-
mal (anbefaling 2.1.1.) anbefaler, at bestyrelsen forholder sig
til, om selskabets kultur og veerdier understgtter det overord-
nede formal, og at selskabet forklarer herom i ledelsesberet-
ningen. Dvs. at udover selskabets vedteegtsmaessige formal
bor bestyrelsen forholde sig til selskabets overordnede for-
mal (purpose).

Direktionsmedlemmer indtraeder ikke direkte i bestyrel-
sen (anbefaling 3.1.3. og 3.2.1.), herunder anbefaling om,
at mindst halvdelen af de generalforsamlingsvalgte besty-
relsesmedlemmer er uafhaengige. Herudover at rekruttering
af kandidater til bestyrelsen folger en grundig proces, der er
godkendt af bestyrelsen. Komitéen anbefaler, at der i vurde-
ringen af bestyrelseskandidater — udover kompetencer og
kvalifikationer — ogsa indgar behovet for kontinuitet, fornyelse
og diversitet.

Endelig er der en ny anbefaling om Konkurrencedygtige
ansaettelsesvilkar i investorernes interesser (anbefa-
ling 4.1.), der anbefaler, at bestyrelsen ved fastleeggelsen af
vederlagspakker bar tage hensyn til sdvel nationale som inter-
nationale sammenlignelige poster. Det er vigtigt, at bestyrel-
sen foretager den rette afvejning mellem at undga for hgje
vederlagspakker og samtidig tiltraekke de rette kompetencer,
hvilket bestyrelsen ber begrunde i vederlagsrapporten.

Foreslaet sendring af anbefaling om revisionsudvalg

| forhold til revisionsudvalg sammenskrives tidligere anbe-
falinger til en anbefaling samt diverse sproglige eendringer.
Derudover er der tilfgjet to "nye” anbefalinger, der ikke tidli-
gere var med i de egentlige anbefalinger, men som fremgik af
"Vejledning om ledelsesudvalg” udstedt af Komitéen for god
Selskabsledelse. Disse to anbefalinger er:

o Foresta evaluering af den generalforsamlingsvalgte revisor,
og foresta udveelgelse og indstilling heraf til bestyrelsen.

e Fore tilsyn med graenserne for ikke-revisionsydelser
udfert af den generalforsamlingsvalgte revisor.

PwC finder, at anbefalingen vedrerende revisionsudvalg ska-
ber usikkerhed om, hvorvidt der er forskel til lovreglerne om
revisionskomitéer i revisorlovens § 31, eftersom dele af lov-
reglerne er med — men med forskellig ordlyd. PwC har som
folge heraf henstillet til, at komitéen i stedet sendrer anbefa-
lingen, s& den indeholder de elementer, som komitéen finder
skal raekke udover lovkravene i revisorloven.

» soren.orjan.jensen@pwc.com
» brian.christiansen@pwc.com

PwC’s anbefalinger til bestyrelsen

De reviderede anbefalinger skal treede i kraft for
regnskabsar, der begynder den 1. januar 2021 eller
senere. Selskaberne skal dermed forholde sig til
dem i forbindelse med afleeggelsen af arsrapporten
for 2021, men allerede fra primo 2021 have dem pa
agendaen.

Vi anbefaler, at bestyrelsen gennemgar anbefalinger-
ne, nar de foreligger i endelig udgave og tager stilling
til eventuelle eendringer, der skal foretages.

Komitéen for god Selskabsledelse har ved revisionen
lagt seerlig veegt pa at fremhasve vigtigheden af
selskabers langsigtede veerdiskabelse”.

a Til indholdsfortegnelsen
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Mgd tre skarpe
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Vederlag skal afspejle markedet
— og markedet er globalt

Det vaesentligste parameter for en bestyrelse, nar den skal fastsaette Iannen til direktio-
nen i en virksomhed, er, at man kan forsvare den lgn, man giver. Sddan lyder det klare
budskab fra Lars Rasmussen, der er bestyrelsesformand for Lundbeck, Coloplast og

Ambu samt formand for Vederlagsudvalget i selskaberne.
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Medicinalvirksomheden Lundbeck og medico-virksomheder-
ne Ambu og Coloplast er danske selskaber, der har det til feel-
les, at de er i den globale superliga i hver deres branche. For
disse selskaber geelder det, at man er i en intens konkurrence
om at tiltraekke de dygtigste topledere, nar direktionsposterne
skal beszettes. Og sperger man Lars Rasmussen, sa er det
afgerende, at virksomheden saetter lon og vilkar derefter.

“Det er helt afgorende, ndr man fastseetter, de vilkar, man til-
byder til den overste ledelse, at man kan argumentere sag-
ligt for det lenniveau, man lzegger. Og det indebzerer bl.a.,
at man kender markedsprisen for de kandidater, man ensker
at bringe i spil til de forskellige direktionsposter. Hvis man
vil tiltreekke de bedste kandidater, sa& er man uden tvivl nodt
til at forholde sig til at kunne matche markedsprisen,” siger
Lars Rasmussen, der understreger, at det handler om at se
pa, hvilken veerdi de bedste skaber for selskabet, men ogs3,
hvad det koster aktionzererne ikke at have de bedste. Det er
jo grundlaeggende et spergsmal om udbud og efterspergsel
—ingen onsker jo at betale mere end det, der er nedvendigt.
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Keep it simple - fokus pa veerdiskabelsen

Han betegner sig selv som purist i forhold til lensammen-
saetningen. Med det mener han, at man skal passe pa med,
hvad man lader indgd i den samlede lenpakke. Risikoen er,
at man mister fokus pa det vaesentlige, nemlig veerdiskabel-
sen i selskabet.

“Nar jeg kalder mig selv for purist, sa er det, fordi jeg ser, at
der er en tendens til at inddrage mange forskellige parametre
i lonpakker. Her er min holdning, at man skal passe pd med
at glemme udviklingen pé top- og bundlinje. Jeg taler for en
“keep it simple”-tilgang, hvilket betyder, at man beloenner en
uavikling, der understotter veerdiskabelsen i selskabet. Det er
meget nemt at gore lonpakkerne meget komplicerede, og det
skal man virkelig passe pa med,” siger Lars Rasmussen, der
slar fast, at man skal passe pa med at f& for mange KPI'er
ind i lanpakkerne.

| forleengelse heraf opfordrer han altid til at veere meget skarp
pa at bruge de forskellige lenelementer med omtanke.

“Man skal veere helt afklaret med, hvad man vil opnd med
de incentives, man bruger, s& man er sikker pd, at man bru-
ger dem rigtigt. Mit personlige take er, at jeg giver long term
incentives for at motivere ledelsen til at treeffe de beslutnin-
ger, som skaber veerdi for aktionzererne pa den lange bane,
og jeg forstar derfor ikke formalet med, at kortsigtede mal
skal indfries, for at langsigtede incentives optjenes.”

Til indholdsfortegnelsen

|
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De finansielle resultater som ‘qualifier’

Erhvervslivet skal deltage aktivt i londebatten

| forhold til at finde det rette niveau af forskellige parame-
tre i aflenningen, fremhaever Lars Rasmussen, at der ofte er
mange velmenende ensker om at pavirke en virksomheds
strategiske retning ved at belenne ledelsen for opnaelse af
ikke-finansielle KPI'er — eksempelvis i forhold til ESG.

“Det er en vigtig dialog i vederlagsudvalget, men ogsd med
investorerne. Og jeg er enig i, at vi selvfolgelig skal have man-
ge elementer med, men vi skal passe pd med at lade ikke-
finansielle KPI’er sta alene, fordi man kan risikere at sta i en
situation, hvor man skal udbetale bonus, selvom virksomhe-
den praesterer darligt pa de finansielle parametre, og dermed
ikke skaber vaerdi for aktionzererne,” siger Lars Rasmussen,
der mener, at de finansielle resultater skal vaere en 'qualifier’
— altsd, at der er nogle finansielle elementer, der skal veere pa
plads for, at der kan udbetales bonus.

Han understreger, at man naturligvis skal skabe gode resulta-
ter — p& en samfundsmaessig ansvarlig made, og her er ikke-
finansielle KPI’er afgerende.

“Man har et vaesentligt samfundsansvar som selskab, og det
skal man leve op til. Det er derfor vigtigt, at det er tydeligt,
hvordan virksomhederne bidrager til at udvikle samfundet. |
disse dr er det fx CO2-reduktion og mangfoldighed som fyl-
der i selskabernes agenda, og det er afgerende, at virksom-
hederne gor en serigs indsats for at eendre de nuveerende
forhold,” lyder det fra Lars Rasmussen.

“Man skal veere helt afklaret
med, hvad man vil opna
med de incentives, man
bruger, sa man er sikker
pa, at man bruger dem
rigtigt. Mit personlige take
er, at jeg giver long term
incentives for at motive-
re ledelsen til at treeffe de
beslutninger, som skaber
veerdi for aktionaererne pa
den lange bane”.

a Til indholdsfortegnelsen

Han eergrer sig over, at lanniveauet jaevnligt er genstand for
debat i den brede offentlighed. | den forbindelse mener Lars
Rasmussen, at man generelt fra erhvervslivets side har en
vigtig rolle i at forklare befolkningen, at den rigtige ledelse
kan skabe enormt meget veerdi for et selskab. Omvendt kan
den forkerte ledelse koste selskabet dyrt. Og netop derfor er
det afgerende at fa den rigtige ledelse i et selskab.

“Vi har et eftersleeb i erhvervslivet i forhold til at forklare, hvor-
for lenningerne er, som de er. Helt basis om, hvad lendannel-
se er. Jeg er forretningsmand, sa jeg betaler ikke for meget
i len, hvis jeg kan slippe. Ndr man rekrutterer til topledere til
de storste danske virksomheder, er man i konkurrence med
andre pa et globalt niveau.”

Hvad er din holdning til en @get lovgivning omkring vederlags-
niveauet for direktorer i danske barsnoterede virksomheder?

“Lovgivning ville gere Danmark fattigere. For du udelukker
dig fra at kunne tiltraekke de dygtigste ledere, hvis du saet-
ter en politisk begreensning pa, hvad danske virksomheder
kan betale for nodvendige kompetencer, og det kan i sidste
ende betyde, at Danmark bliver fravalgt som det land, hvor
man etablerer sit hovedkontor. Det er vigtigt, at erhvervsli-
vet er i kontakt og i lebende dialog med politikerne. Det kan
veaere sveert at tale om len, men det er vigtigt at vaere med til
at skabe en forstaelse for, hvad det betyder for veerdiskabel-
sen, herunder arbejdspladser. Og at ingen eonsker at betale
mere end nodvendigt for at have adgang til de nedvendige
ressourcer.”

Né&r man sperger Lars Rasmussen til, hvilke para-
metre, der spiller ind i forhold til at rekruttere dygtige
topledere fra udlandet, naevner han felgende tre:

¢ Forskerskatte-ordningen. “Uden den kunne vi
glemme alt om at tiltraekke de bedste topledere
fra andre lande.”

¢ En af de store barrierer er kulturen og jante-
loven. “Vi skal i Danmark blive bedre til at glaede
os over dem, der klarer sig godt.”

¢ Familie og sociale relationer. “Man kan nd
langt ved at sikre, at familien har det godt.”

Produceret af:
Anders Stig Lauritsen i samarbejde
med journalist Morten Asmussen
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Kompetence er
det afggrende parameter

Der er ingen tvivl om, at kompetence har forsteprioritet, nar bestyrelsen hos et af
verdens storste bryggerier, Carlsberg, evaluerer direktionens sammensaetning og
vurderer nye kandidater pa hgjeste niveau. Men lige sa klart er det, at diversitet er
blevet en stadigt mere vaesentlig faktor. Det skyldes ikke mindst, at man skal for-
sta, at Carlsberg er en international virksomhed med en steerk kultur og arv, som er

vigtig for brandet.



Der er mange betragtninger og vurderinger i spil, nar bestyrel-
sen i Carlsberg via nomineringsudvalget skal sikre den mest
kompetente ledelse af Danmarks sterste bryggeri. Formand
for bestyrelsen og nomineringsudvalget for Carlsberg og
Carlsbergfondet, Flemming Besenbacher, giver her et indblik
i det arbejde, der gores for, at det globale bryggeri altid stiller
med det bedste hold.

Nar bestyrelsen sammensaetter direktionen er der en lang
reekke parametre, der tages i betragtning, lyder det fra
Flemming Besenbacher. Og pa spergsmalet om hvilke kon-
krete overvejelser, man har i forhold til diversitet, tidshorisont
og kulturelt match, forklarer han, at disse er vaesentlige para-
metre, men papeger samtidig, at kompetencer er vigtigst.

“Bestyrelsen overvejer lobende direktionen og Executive
Committees’ sammensaetning, herunder ogséa spergsmélet
om diversitet. Forste prioritet er kompetencer, men diversitet
er hejt pa bestyrelsens agenda. Carlsberg har en steerk kul-
tur og arv, som er vigtig for selskabet og dets brand. Derfor
er det vigtigt, at selskabet ledes af en person med den rette
kulturelle forstaelse af Carlsberg og ogsé af fondskonstruktio-
nen,” forteller Flemming Besenbacher.

Carlsberg har tidligere veeret ledet af danskere, men har
nu hollandske Cees ‘t Hart som CEO, og han ger, ifolge
Flemming Besenbacher, et fremragende stykke arbejde. Og
hvad angar overvejelser omkring tidshorisont for den pageel-

dende direktion, sa& lyder konklusionen fra bestyrelsesfor-
manden kort og klart: “For sa vidt angar tidshorisont, vil det
altid veere en konkret vurdering, om den siddende ledelse
varetager opgaven tilfredsstillende snarere end at overveje
tenure ud fra principielle betragtninger eller tendenser.”

Den konkrete vurdering af hele C-suiten foregar bade som
led i den arlige bestyrelsesevaluering og lgbende, herunder
ved "Board only”-sessions til de faste bestyrelsesmoder.

“Formandskabet har 1:1-samtaler med direktionen og en
efterfolgende droftelse med den ovrige bestyrelse, herun-
der om direktionens sammensaetning og profil fortsat flugter
med eksisterende strategi, organisation, de kort- og langsig-
tede mal for selskabet og andre forhold,” forklarer Flemming
Besenbacher.

Som formand er det ham, der driver processen med bistand
fra neestformand, nomineringsudvalg og company secreta-
ry. Som led i den arlige evaluering har Formanden endvidere
1:1-samtaler med den bredere Executive Committee.

“Det sker med henblik p& at tage temperaturen pa Executive
Committees’ samarbejde med og syn pa siddende direk-
tion, som led i succession planning-overvejelser, for at sik-
re, at ExCom har den rigtige sammensaetning og for at hore
ExCom-medlemmernes syn pa risks & opportunities og sel-
Skabets gang i det hele taget.”

Nomineringsudvalget hos Carlsberg arbejder lobende med
succession planning efter en arsplan. Udvalget har fire faste
meader som foruden diversitet, talent management, bestyrel-
sesevaluering mv., alle har succession planning p& agenda-
en og herudover afholdes ad hoc mader efter behov i lgbet
af aret. Nomineringsudvalget arbejder dels med "emergency
lists” for at veere forberedt pa det uventede og derudover
med langsigtet planlaegning. Udvalget modtager ekstern
bistand efter behov til disse opgaver. Angdende successi-

“Bestyrelsen overvejer lgbende direktionen og Executive
Committees’ sammensastning, herunder ogséa sporgs-
malet om diversitet. Ferste prioritet er kompetencer,
men diversitet er hejt pa bestyrelsens agenda”.

a Til indholdsfortegnelsen
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on planning sa arbejder bestyrelsen og nomineringsudvalget
med dette pa flere niveauer. Det gaelder naturligvis i relation
til den overste ledelse, men ogsa i hele organisationen.

“Bestyrelsen har succession planning, ikke bare pa C-suite-
niveau, men generelt i virksomheden som fast punkt pa sin
arsplan, hvor talent management, succession planning og
diversity & inclusion gennemgés af Group HR, som er ansvar-
lig for Carlsbergs People Agenda. Her drofter bestyrel-
sen succession planning, talent management og diversity &
inclusion pa alle niveauer i lyset af selskabets strategi, enske
om en mangfoldig organisation og kultur samt planleegnin-
gen af den organisationsmaessige sammensaetning,” siger
Flemming Besenbacher.

Han forklarer, at bestyrelsen har ansvaret for at anseette
direktionen, og at man overlader det til direktionen at beslut-
te ExComs sammensaetning.

“Men bestyrelsen interesserer sig for og drofter med isaer
CEO, hvem der anseaettes/forfremmes til ExCom (og lejlig-
hedsvist andre roller), evt. rokader mv. Nomineringsudvalget
involverer sig endvidere ved at drofte indlaeg om successi-
on planning, talent management og diversity & inclusion fra
Chief HR Officer, som deltager i udvalgets mader.”

Bestyrelsesar®

“Nomineringsudvalget
arbejder dels med "emer-
gency lists” for at veere
forberedt pa det uven-
tede og derudover med
langsigtet planlaegning”

Produceret af:
Michael Groth Hansen i samarbejde
med journalist Morten Asmussen

Fotocredit
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COVID-19 gger relevans af
risk management i bestyrelsen

Jesper Brandgaard er naestformand for bestyrelsen og medlem af revisionsudvalget hos
ingrediensvirksomheden Chr. Hansen og naestformand for bestyrelsen i William Demant
Invest. Han ser risk management som et af de vaesentligste temaer, der efter COVID-19
har faet fornyet relevans. Jesper Brandgaard opfordrer til at vaere sa konkret og specifik
som mulig i forhold til de enkelte risici og ikke mindst handteringen heraf.
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Jesper Brandgaard har omfattende erfaring fra sine positio-
ner i bestyrelser i forskellige virksomheder, herunder i revisi-
onsudvalg. Han er i gjeblikket medlem af revisionsudvalget i
Chr. Hansen, hvor han ogsa er naestformand i bestyrelsen.
Derudover har han etableret revisionsudvalget i softwarevirk-
somheden Simcorp i den periode, hvor han ogsa var formand
her. Desuden har Jesper Brandgaard veeret med til at etab-
lere, hvad der formentlig var det forste ikke-finansielle revisi-
onsudvalg i Danmark via sin rolle som CFO for Novo Nordisk.

Nar Jesper Brandgaard vurderer, hvad der for ham er de
veesentligste temaer for revisionsudvalget lige nu, sa er det
helt entydigt, at han ser risk management i en forandret og
omskiftelig verden som felge af COVID-19 som et helt cen-
tralt tema.

“Vi ser lige nu, at risk management er loftet hojere op pa
bestyrelsernes agenda generelt, og i det lys rykker dette tema
ogsé hojere op pa revisionsudvalgets agenda. Det bor det i
hvert fald gere. Det, der er vigtigt for vickksomheden, er ogsa
vigtigt for bestyrelsen. Og néar det er vigtigt for bestyrelsen,
sa er det ogsa vigtigt for revisionsudvalget. Vi ma konstate-
re, at business as usual ikke eksisterer mere, og at flere virk-
somheder forbereder sig pa et 2021, hvor pavirkningen fra
COVID-19 kommer til at fortseette. Dette sendrer naturligvis
mange virksomheders planer for den umiddelbare fremtid,”
siger Jesper Brandgaard.

Kritisk tilgang til budgetter og fremtidsscenarier

Flere virksomheder ser séledes ind i en virkelighed, hvor for-
ventningerne til den naermeste fremtid bliver justeret som fol-
ge af COVID-19. | forhold til scenarierne og udarbejdelsen af
disse spiller bade bestyrelse, men ogsa revisionsudvalget en
afgerende rolle.

“Det er vigtigt at understrege, at det primeert er ledelsens
ansvar at udarbejde de relevante scenarier, og sa er det
bestyrelsens opgave, med revisionsudvalget som et vigtigt
instrument, at validere, at det er gode, velunderbyggede og
meget sandsynlige fremskrivninger, der udarbejdes,” siger
Jesper Brandgaard, der i den forbindelse lsegger veegt pa,
at virksomhederne er meget konkrete i deres udarbejdelse
af scenarierne.

Fotocredit
Ritzau Scanpix

“Revisionsudvalget har en vigtig opgave i at forholde sig kri-
tisk til den okonomiske planleegning for virksomheden i den
kommende periode, vi ser ind i. Altsa bl.a. veere med til at
udfordre de budgetter, der leegges, og ikke mindst ogsé de
forskellige scenarier, der ligger til grund for budgetterne,”
siger Jesper Brandgaard.

Risici er en del af virkeligheden

| relation til den konkrete risikohandtering er det vaesentligt
for Jesper Brandgaard at gere det klart, at risici er en inte-
greret del af dét at drive virksomhed. Og at det ogsa skal
veere sadan. Men lige s& afgerende er det for ham at pape-
ge, hvor veesentligt det er for bestyrelse og revisionsudvalg
at sikre det bedst mulige overblik over de risici, virksomhe-
den udsaettes for, og ikke mindst de risici, der kan udgere de
storste trusler.

“Hvis ikke du er konkret med dine issues, sa kan du heller
ikke vaere det med dine mitigerende handlinger. Det er ledel-
sens opgave at foretage de mitigerende handlinger, men det
er meget ofte revisionsudvalget, der skal serge for, at virk-
somheden har den rette struktur, de rette systemer og de
rette kompetencer omkring risikohandteringen, sa man er i
stand til bade at identificere de vaesentligste specifikke risici
for den padgeeldende virksomhed og ikke mindst at handtere
dem for derved at nedbringe virksomhedens samlede risiko,”
siger han.

“Vi ser lige nu, at risk management er lgftet hgjere op
pa bestyrelsernes agenda generelt, og i det lys ryk-
ker dette tema ogsa hgjere op pa revisionsudvalgets
agenda. Det ber det i hvert fald gore. Det, der er vig-
tigt for virksomheden, er ogsa vigtigt for bestyrelsen”.
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Fokus pa konkrete issues

Et konkret eksempel kunne veaere en virksomheds issues med
kritiske leveranderer. Her er det vigtigt i et risk management-
perspektiv, at man far udpeget de konkrete og mest kritiske
leveranderer og far lavet planer for, hvad man ger, hvis disse
af en eller anden grund er ude af stand til at levere i en kor-
tere eller laengere periode.

“Nér der er skabt overblik over de faktiske risici, skal man
sporge sig selv, om man har de rigtige mitigeringsplaner, og
om man har de systemer, strukturer og kompetencer, der skal
til for at sikre sig, at der er fremdrift i handteringen af den risi-
ko, man kan gere noget ved,” siger Jesper Brandgaard, der
leegger stor vaegt pa, at man som virksomhed er bevidst om
at fokusere pa de konkrete risici.

“Kun ved at veere konkret
| sin risikoanalyse far du
et overblik over, hvad den
reelle risiko er, og hvordan
du handterer den”.

Produceret af:
Kim Tromholt | samarbejde
med journalist Morten Asmussen
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Bestyrelsens

Bestyrelsens rolle bliver mere og mere fremtraedende i kraft
af den bevagenhed, bestyrelserne har faet fra omverdenen
og i seerdeleshed fra medierne. Selskabslovens § 115 saetter
rammerne for bestyrelsens opgaver, og i Anbefalinger for god
Selskabsledelse kapitel 2 og 3 bygges videre pa selskabslo-
vens overordnede rammer.

Den danske selskabslov baserer sig pa den generelle frined
til at organisere sig i et en- eller tostrenget system. Det efter-
folgende 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 pa side 57).’

Bestyrelsen som arbejdsgiver

En af bestyrelsens vaesentlige opgaver er at ansaette en kom-
petent direktion og fa etableret klare rammer for direktio-
nens opgaver og det samarbejde, der skal finde sted mellem
bestyrelse og direktion. Bestyrelsen skal sikre lgbende udvik-
ling af direktionen og lebende vurdere, om direktionen er den
rette i forhold til at n& selskabets strategiske mal.

Som arbejdsgiver er det ligeledes bestyrelsens rolle at
fastseette et vederlag, der afspejler sével den langsigtede
veerdiskabelse i selskabet som de konkrete resultater, direk-
tionen opnar.

Kort opsummering

De overordnede rammer for bestyrelsens opgaver
beskrives kort som introduktion til de efterfelgende
kapitler.

Bestyrelsens rolle er tredelt: arbejdsgiver, tilsynsorgan

og sparringspartner for direktionen.
En af bestyrelsens vaesentlige opgaver er at anszette
en kompetent direktion og fa etableret klare rammer for

Af Poul P. Petersen og
Brian Christiansen, PwC

Selskabsloven § 115

| kapitalselskaber, der har en bestyrelse, skal denne
ud over at varetage den overordnede og strategiske
ledelse og sikre en forsvarlig organisation af kapi-
talselskabets virksomhed pase, at:

bogfaringen og regnskabsaflaeggelsen foregar
pa& en made, der efter kapitalselskabets forhold
er tilfredsstillende,

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

bestyrelsen lebende modtager den forngdne rap-
portering om kapitalselskabets finansielle forhold,
direktionen udever sit hverv pa en behgrig
made og efter bestyrelsens retningslinjer og
kapitalselskabets kapitalberedskab til enhver

tid er forsvarligt, herunder at der er tilstreekkelig
likviditet til at opfylde kapitalselskabets nuvae-
rende og fremtidige forpligtelser, efterhdnden
som de forfalder, og bestyrelsen er saledes til
enhver tid forpligtet til at vurdere den gkonomi-
ske situation og sikre, at det tilstedevaerende
kapitalberedskab er forsvarligt.

direktionens opgaver og det samarbejde, der skal finde
sted mellem bestyrelse og direktion.

e Formandens opgave er blandt andet at sikre gode og
konstruktive relationer i bestyrelsen, til direktionen og
til selskabets investorer og @vrige interessenter.

¢ Kort introduktion til udkastet til de reviderede
Anbefalinger for god Selskabsledelse 2021.

1. Se i gvrigt andre artikler i denne bog om bestyrelsesopgaver, arshjul og arbejdet i bestyrelsens underudvalg.

a Til indholdsfortegnelsen
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Bestyrelsen som tilsynsorgan

Formandens opgaver

Bestyrelsen skal udgve tilsyn med direktionen samt fastlaeg-
ge retningslinjer for, hvordan tilsynet skal udeves, herunder
udarbejdelse af forretningsordenen. Bestyrelsen veelges af
kapitalejerne og har derfor ogsa til opgave at varetage kapi-
talejernes interesser, herunder at selskabet har det forned-
ne kapitalberedskab, en effektiv risikostyring og -handtering
samt en klar og kommunikeret strategi, der bl.a. sikrer veerdi-
skabelse i selskabet.

Bestyrelsen som direktionens sparringspartner

Der er ofte tale om, hvilken sparring direktionen skal forvente
og kraeve af bestyrelsen, samt hvilken samarbejdsform der er
den mest veerdiskabende. Den klassiske model er den, hvor
kommunikation sker gennem formand/formandskabet og
den administrerende direktor. Der er dog mange selskaber,
som med steerk inspiration i mange kapitalfondes model om
aktivt ejerskab “vender” trekanterne om, sa bestyrelsen far
en bredere kontaktflade ned i organisationen. Begge model-
ler har selvfelgelig bade fordele og ulemper, men i begge til-
feelde geelder, at klare retningslinjer for kommunikation og
samarbejde er vaesentlige for, at bestyrelsesarbejdet kan fun-
gere godt og skabe veerdi for selskabet.

Bestyrelsesformanden organiserer, indkalder og leder besty-
relsens mader med henblik pa at sikre et effektivt bestyrel-
sesarbejde og tilstreebe bedst mulige forudsaetninger for
bestyrelsesarbejdet, herunder ved at fastsaette medeplanen
for aret og dagsordenen for mederne. Formanden ber sikre,
at medlemmerne lgbende informeres, samt at medlemmer-
nes kompetencer anvendes, sa de skaber mest mulig veerdi
for selskabet. Formandens opgave er ogsa at sikre gode og
konstruktive relationer mellem medlemmerne i bestyrelsen,
herunder via bestyrelsesevaluering til direktionen og til sel-
skabets kapitalejere.

| de efterfalgende artikler kan du finde inspiration til forretnings-
ordenen for bestyrelsen, arshjul/medeplan samt til brugen af
bestyrelsesudvalg. Du kan laese mere om vederlagsudvalg,
nomineringsudvalg og revisionsudvalg i seerskilte kapitler.

» poul.p.petersen@pwc.com
» brian.christiansen@pwc.com

Figur 16: Den “klassiske” bestyrelsesmodel og “kapitalfonds”-modellen?

“En af bestyrelsens vaesentlige opgaver er at anseaette
en kompetent direktion og fa etableret klare rammer for
direktionens opgaver og det samarbejde, der skal finde
sted mellem bestyrelse og direktion”.

2. Kilde: PwC
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Figur 17: Bestyrelsens tredelte opgaver?

1) Kompetent feedback, succession/udvaelgelse, aflonning,
overvagning, godkendelse

2) Tilsyn, sparringspartner, arbejdsgiver

3) Bestyrelsen.

Aflgnning Succession/udveelgelse

Anbefalinger for god Selskabsledelse (gzeldende regler)

2.1.1. Det anbefales, at bestyrelsen mindst en gang arligt
tager stilling til de forhold, der skal indgé i bestyrelsens
varetagelse af sine opgaver.

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

2.1.3. Det anbefales, at bestyrelsen paser, at selskabet

har en kapital- og aktiestruktur, som understotter, at
selskabets strategi og langsigtede vaerdiskabelse er i
aktionzerernes og selskabets interesse samt redeger herfor
i ledelsesberetningen i selskabets arsrapport og/eller pa
selskabets hjemmeside.

2.1.4. Det anbefales, at bestyrelsen arligt gennemgar og
godkender retningslinjer for direktionen, og herunder fast-
leegger krav til direktionens rettidige, preecise og tilstraek-
kelige rapportering til bestyrelsen.

2.1.5. Det anbefales, at bestyrelsen mindst en gang arligt
drofter direktionens sammenseetning og udvikling, risici og
succesionsplaner.

2.2.1. Det anbefales, at bestyrelsen vedtager politikker for
selskabets samfundsansvar.

3.1.2. Det anbefales, at bestyrelsen arligt drafter sel-
skabets aktiviteter for at sikre en for selskabet relevant
mangfoldighed i selskabets ledelsesniveauer samt udar-
bejder og vedtager en politik for mangfoldighed. Politikken
bor offentliggeres pa selskabets hjemmeside.

Kilde: corporategovernance.dk

3. Kilde: PwC

a Til indholdsfortegnelsen
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Anbefalinger for god Selskabsledelse 2021
(udkast til de reviderede Anbefalinger i hgring)

Vaesentlige andringer:

Komitéen for god Selskabsledelse har den 1. juli 2020
offentliggjort udkast til reviderede Anbefalinger for god
Selskabsledelse. De opdaterede anbefalinger skal aflose
de geeldende anbefalinger og traeder i kraft for regn-
skabsar, der begynder den 1. januar 2021 eller senere. Der
skal séledes rapporteres farste gang pa disse anbefalinger
i 2022 i forbindelse med regnskabsaflaeggelsen.

e Anbefaling 2.1.2., hvor det er tilfgjet, at bestyrelsen
drefter og Izbende felger op pa selskabets overord-
nede strategiske mal.

¢ Anbefaling 2.2.1. flyttes til en ny anbefaling 1.4.1.,
hvor indholdet af selskabets politik for samfundsan-
svar udvides, séledes at selskabet ogsa skal forholde
sig til selskabets sociale ansvar og beeredygtighed.
Ydermere ber politikken veere tilgeengelig pa selska-
bets hjiemmeside.

¢ Anbefaling 2.2.2., ny anbefaling om, at bestyrelsesfor-
manden i samarbejde med de enkelte bestyrelsesmed-
lemmer sikrer, at medlemmerne lgbende opdaterer og
supplerer deres viden om relevante forhold for selska-
bet, og at medlemmers seerlige viden og kompetencer
bliver brugt bedst muligt.

¢ Anbefaling 3.5.1., hvor bestyrelsesevalueringen
fremover skal have fokus pa anbefalingerne om
bestyrelsens arbejde, effektivitet, sammensaetning og
organisering, jf. anbefaling 3.1-3.4., og som minimum

Omradet for god selskabsledelse udvikler sig labende —
bade nationalt sdvel som internationalt. Komitéen felger
udviklingen og tilpasser med passende mellemrum, sa
anbefalingerne er hensigtsmaessige, relevante, tidssvaren-
de og harmonerer med de internationale tendenser, hvilket
er vigtigt for at bibeholde et attraktivt aktiemarked.

De veesentlige aendringer i anbefalingerne som bestyrelsen
skal vaere opmaerksom pa fremover er falgende:

e Anbefaling 1.1.2., hvor det udvides med, at besty-
relsen udover Igbende dialog med investorer ogsa
ber have Isbende dialog med @vrige interessenter.
Ydermere er “aktionzaererne” udskiftet med "investo-
rer”, da investorer omfatter en bredere kreds end
selskabets ejere (aktioneerer), som dog er indeholdt i
begrebet.

¢ Anbefaling 1.4.2., ny anbefaling om, at bestyrelsen
godkender en skattepolitik, der geres tilgaengelig pa

altid omfatte de i anbefalingen oplistede punkter.
Evalueringen skal ydermere omfatte samarbejdet

i bestyrelsen. Komitéen har valgt i anbefalingen

at anvende “skal” i stedet for "ber”, da komitéen
generelt gnsker at hgjne kvaliteten og droftelserne af
bestyrelsesevalueringer.

e Anbefaling 5.1.2., hvor anbefalingen udvides med, at

bestyrelsen ber have en procedure for handtering af
whistleblower sager.

selskabets hjemmeside.

e Anbefaling 2.1.1., ny anbefaling, hvor bestyrelsen for-
holder sig til selskabets overordnede formal/purpose,
at selskabets kultur og vaerdier aktivt understotter det
overordnede formal, og at selskabet forklarer herom i
ledelsesberetningen.

Kilde: corporategovernance.dk

“Omradet for god selskabsledelse udvikler sig labende —
bade nationalt sdvel som internationalt. Komitéen folger
udviklingen og tilpasser med passende mellemrum, sa

anbefalingerne er hensigtsmeaessige, relevante, tids-
svarende og harmonerer med de internationale tendenser”.
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Inspiration til bestyrelsens

forretningsorden

Nedenfor gives inspiration til, hvad bestyrelsens forretnings-
orden kan indeholde, baseret pa gennemgang af eksisteren-
de forretningsordener, der er offentligt tilgeengelige.

Indledende bestemmelser

En beskrivelse af forudsaetningerne for bestyrelsens arbej-
de, herunder hvad der forventes af medlemmerne i forhold til
arbejdet i bestyrelsen. Indledningen seaetter scenen for besty-
relsesarbejdet.

Valg af medlemmer til selskabets bestyrelse

Antallet af medlemmer i bestyrelsen
Procedure for indstilling af medlemmer
Forhold omkring valg og genvalg

Valg af medarbejderrepraesentanter.

Bestyrelsens konstituering

Retningslinjer for bestyrelsens konstituering, herunder valg af
formand, neestformand og medlemmer.

Formandskab

Forhold relateret til formandskabet, fx i relation til seerskilt
kommissorium herfor.

Kort opsummering

e Klare retningslinjer for og klar kommunikation omkring
bestyrelsens arbejde er vigtig for bestyrelsens effektivi-
tet og succes dels internt i selskabet og dels eksternt.

a Til indholdsfortegnelsen

Af Poul P. Petersen og
Brian Christiansen, PwC

Bestyrelsens underudvalg

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

Bestyrelsesaflonning

Forhold omkring hvorledes bestyrelsesaflenningen fastleeg-
ges, herunder lgbende genvurdering af aflenningsforholdet
for bestyrelsen.

Bestyrelsessekretaeren

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

Direktionen

Forhold relateret til direktionen, fx i relation til arbejdsdeling
mellem bestyrelse og direktion samt hvordan bestyrelsen
forer tilsyn med direktionens ledelse af selskabet og eventu-
elle datterselskaber.

e Det er tilsvarende afgerende for bestyrelsens effekti-

vitet, at den er i stand til at tage beslutninger — ogsa
i det tilfeelde det ikke er muligt at samle hele besty-

relsen. Der ber derfor tages beslutning om, hvad der
skal til, for at bestyrelsen fortsat er beslutningsdygtig i
tilfeelde af, at bestyrelsen ikke er fuldtallig.
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Selvevaluering, orientering og uddannelse

Interessekonflikter

Redeggerelse for hvordan bestyrelsens selvevaluering skal fore-
g&, herunder om det holdes internt, eller der anvendes ekstern
radgivning, samt hvordan evalueringen skal gennemfores.

Det ber ogsa her fremgd, hvad orienteringen til nye bestyrel-
sesmedlemmer bgr indeholde.

Retningslinjer for, hvad der kvalificerer bestyrelsens medlem-
mer til uddannelse/opkvalificering.

Udneevnelse af bestyrelsesmedlemmer

Procedure for indstilling af nye medlemmer.

Periode

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

Bestyrelsesmoder

Dette punkt kan blandt andet indeholde information om:

e Hvor mange mgder der holdes i bestyrelsen

¢ Hvordan og hvornar der indkaldes til bestyrelsesmader

e Hvilke omsteendigheder der skal gore sig gaeldende, for
at det accepteres, at medlemmerne deltager via telefon
eller videokonference

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

e Hvordan og hvornar dirigenten udpeges til generalfor-
samlingen.

Tilstedevaerelse af ikke-medlemmer pa mader

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

Beslutningsdygtighed og afstemning

Det er afgerende for bestyrelsens effektivitet, at den er i
stand til at tage beslutninger — ogsa i det tilfelde, det ikke er
muligt at samle hele bestyrelsen. Der ber derfor tages beslut-
ning om, hvad der skal til, for at bestyrelsen fortsat er beslut-
ningsdygtig, i tilfeelde af at bestyrelsen ikke er fuldtallig.

Der ber under dette punkt ogsa redegeres for beslutnings-
procedurer, hvordan beslutninger i bestyrelsen tages -
enstemmigt, flertalsafgerelse mv.?
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Retningslinjer for, hvordan det forventes, at bestyrelsens
medlemmer optreeder pa bestyrelsesmeaderne, herunder en
beskrivelse af, hvornar der er tale om en interessekonflikt, til
hvem der skal informeres om denne, samt hvad en interesse-
konflikt far af konsekvenser for det/de implicerede medlem(-
mer) i forhold til tilstedeveerelse ved maderne og stemmeret.

Forhandlingsprotokollen

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

Retningslinjer for handtering af forpligtelse til at god-
kende vaesentlige transaktioner med naertstdende parter

Bestyrelsen skal have retningslinjer, der sikrer, at denne for-
handsgodkender alle veesentlige transaktioner mellem sel-
skabet og dets naertstaende parter

Neertstdende parter skal forstds pd samme made, som de
transaktioner med en neertstdende part, som selskabet skal
oplyse i arsregnskabet. Vurderingen af vaesentlighed foreta-
ges seerskilt af bestyrelsen.

Retningslinjerne skal samtidig indeholde procedurer, der sik-
rer offentliggorelse af meget veesentlige transaktioner med
neertstdende parter. Disse meget vaesentlige transaktioner
skal offentliggeres lebende og kan derfor ikke afvente en
offentliggerelse af arsregnskabet. Selskabet skal offentlig-
gere en meddelelse om en transaktion med en nzertstaen-
de part, nér dagsveerdien af transaktionen udger 10 % eller
mere af selskabets samlede aktiver eller 25 % eller mere af
resultatet af primeer drift i henhold til det senest offentliggjor-
te koncernregnskab.

Uafhaengig radgivning

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

Rapportering fra direktionen

Det er afgarende for bestyrelsen, at der fra direktionens side
foreligger udferligt materiale, der tillader bestyrelsen at fore-
tage informerede og velbegrundede beslutninger. For at sik-
re dette ber der i forretningsordenen indgé retningslinjer for
opstilling, indhold fra made til mgde, hvordan medlemmerne
skal forholde sig i tilfeelde af, at de foler, at yderligere infor-
mation er ngdvendig mv.

Til indholdsfortegnelsen



Regnskab

Forhold der ger sig gaeldende for gennemgang og kontrol af
regnskaber, herunder budgetter.

Revision

Forhold relateret til underskrivelse af revisionsprotokol, og
hvad der ger sig geeldende for bestyrelsens sikring af tilste-
deveerelse 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 over-
ordnede ledelse af selskabet og eventuelle underudvalg.

Mal og politikker for det underrepreesenterede kon

Bestyrelsen skal saette mal for andelen af det underreprae-
senterede kon i bestyrelsen og oprette en politik for at @ge
andelen af det underrepraesenterede kon hos selskabets
andre ledelsesniveauer.

Tavshedspligt

Retningslinjer for, hvad der betragtes som fortrolig informa-
tion, samt forventninger til, hvordan bestyrelsen forventes at
omga det pad mederne udleverede materiale.

Boger og fortegnelser

e Fortegnelse over samtlige kapitalejere

e Fortegnelse over bestyrelsesmedlemmers og direktions-
medlemmers ejerandele

® Regler og vejledninger for handel med ejerandele i rela-
tion til selskabet.

Andringer i eller afvigelser fra forretningsordenen

Hvilken lovgivning det er relevant at veere opmaerksom pa
ved aendringer i eller afvigelser fra dagsordenen.

Kommunikation

Klare retningslinjer for og klar kommunikation omkring besty-
relsens arbejde er afgerende for bestyrelsens succes, dels
internt i selskabet og dels eksternt. | henhold til markedsmis-
brugsforordningen skal der udarbejdes en informationspolitik
omfattende fx, hvem er talsmand, hvilken type oplysninger
skal offentliggeres, hvordan og hvornar skal der offentligge-
res og hvordan formidles information i krisesituationer. Det
bor overvejes at nedseette et egentligt disclosure udvalg, hvis
kommissorium godkendes af bestyrelsen.

» poul.p.petersen@pwc.com
» brian.christiansen@pwc.com

a Til indholdsfortegnelsen

“Klare retningslinjer for og
klar kommunikation omkring
bestyrelsens arbejde er
afgerende for bestyrelsens
effektivitet og succes, dels
internt i selskabet og dels
eksternt. | henhold til mar-
kedsmisbrugsforordningen
skal der udarbejdes en infor-
mationspolitik omfattende
fx, hvem er talsmand, hvil-
ken type oplysninger skal
offentliggares, hvordan og
hvornér skal der offentlig-
gares og hvordan formidles
information i krisesituationer”.
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Bestyrelsens

arshjul/mgdeplan

Anbefalinger for god Selskabsledelse' foreskriver ikke et
bestemt antal arlige meder, men blot at bestyrelsen skal
medes regelmeessigt. Anbefalingerne, samt selskabslo-
vens §§ 115 og 139, indeholder dog en raekke opgaver, som
bestyrelsen ber forholde sig til. PwC har med baggrund i
anbefalingerne, arsregnskabsloven (ARL), selskabsloven
(SEL), samt delarsbekendtgerelsen (delars.BEK) udarbejdet
et eksempel pé et arshjul/en madeplan.

Hvis der onskes flere eller faerre mgder, kan emnerne/opga-
verne fordeles ud, sa det passer. Der vil dog veere emner/
opgaver, som passer sammen i reekkefalge, bade emne- og
tidsmeessigt, hvilket skal overvejes, hvis der sendres i antal-
let af mader.

Af Poul P. Petersen og
Brian Christiansen, PwC

Det skal bemaerkes, at godkendelse af veesentlige transak-
tioner (SEL § 139d) skal ske inden transaktionerne gennem-
fores, og offentliggerelse af meget vaesentlige transaktioner
med neertstaende parter (SEL § 139d, stk. 2) skal ske hur-
tigst muligt (SEL 139 d, stk. 3) og kan sédledes ikke afvente
et bestyrelsesmade. Det ber derfor vurderes pa hvert mgde
eller ad hoc som pakraevet.

Referencer til corporate governanceanbefalingerne fra novem-
ber 2017 er angivet i parentes. Reference til arsregnskabslo-
ven er angivet som ARL, reference til selskabsloven er angivet
som SEL, og reference til delarsbekendtgerelsen er angivet
som delérs.BEK.

» poul.p.petersen@pwc.com
» brian.christiansen@pwc.com

“Hvis der onskes flere eller faerre meder, kan emnerne/
opgaverne fordeles ud, sa det passer. Der vil dog veere
emner/opgaver, som passer sammen i reekkefolge,
bade emne- og tidsmaessigt, hvilket skal overvejes,
hvis der eendres | antallet af mader”.

Kort opsummering

Praktisk eksempel pad madeplan for bestyrelsen til
sikring af behandling af relevante love og anbefalinger.
Forslaget indebzerer afholdelse af otte arlige bestyrel-
sesmgder.

Forslag til medeplan for vederlags-, nominerings-

og revisionsudvalget er indeholdt i szerskilte kapitler.

* \ledtages de reviderede Anbefalinger for god
Selskabsledelse 2021 er der udarbejdet et skema over
de punkter bestyrelsen skal overveje at medtage i ars-

hjulet for finansaret 2021.

-

. Anbefalinger for god Selskabsledelse i dette afsnit refererer til de geeldende anbefalinger fra november 2017.

2. Arshjulet tager udgangspunkt i Komitéen For God Selskabsledelses corporate governance-anbefalinger fra november 2017 og angiver reference til disse anbe-
falinger. Anbefalinger vedrorende afholdelse af generalforsamling i selskabet er ikke medtaget i oversigten. 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 vedrorer regnskabsaflaeggelsen. Oversigten er udarbejdet ud fra forudszetningen om, at bestyrelsen etablerer vederlags-, nominerings- og revisionsudvalg.
I tilleeg til arshjulets anbefalinger har vi i bogens ovrige artikler omtalt en raekke andre emner, der kan veere relevante for bestyrelsens arbejde.
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Figur 18: Bestyrelsens arsplan for den samlede bestyrelses arbejde

Ordens-
maessige
punkter

Regnskab
(arligt)/
Offentlig-
gorelse

@vrige arli-
ge punkter,
jf. corporate
governance-
anbefalinger-
ne og @vrig
lovgivning

Ad hoc-
punkter (ikke
udtrykkelig
markering af
frekvenser

i corporate
governance-
anbefalin-
gerne)

Made 1

Referat fra sidste mode
Meddelelser fra formanden
Meddelelser fra direktionen
Rapportering fra underudvalg.
Bestyrelsens "private matters”

Udkast til &rsrapporten for det
forgangne ar

Vurdering af om selskabets
kapitalberedskab er forsvarligt
(SEL § 115)
Vederlagspolitikken og veder-
lagsrapporten for bestyrelsen
og direktionen fra vederlags-
udvalget (3.4.7/4.2.3)

Udkast til bersmeddelelse
Revisionsprotokol og gennem-
gang af denne med revisor®

Bestyrelsen skal tage stilling

til forsvarligheden af udbytte-
forslag (SEL § 179, stk. 2).
Mede med revisor uden
deltagelse af direktionen (5.3.1),
herunder den interne revisor

Eventuelt.

Mgade 2

Referat fra sidste mede
Meddelelser fra formanden
Meddelelser fra direktionen
Rapportering fra underudvalg.
Bestyrelsens "private matters”

Valg af neestformand (2.3.1)
Proces for udvzelgelse

og indstilling til bestyrelsen
3.1.2)

Nedseettelse af ledelsesud-
valg samt vurdering af etableret
udvalgsstruktur, sterrelse mv.
(3.4.3,3.4.6, 3.4.7)

Eventuelt.

Made 3

Made 4

Referat fra sidste mede
Meddelelser fra formanden
Meddelelser fra direktionen
Rapportering fra underudvalg.
Bestyrelsens "private matters”

Referat fra sidste mode o
Meddelelser fra formanden .
Meddelelser fra direktionen o
Rapportering fra underudvalg. o
Bestyrelsens "private matters”

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

Revisionsprotokol.

Veaesentlige opgaver vedr. finan- e
siel og ledelsesmaessig kontrol e
Bestyrelsens forretningsorden
(2.1.1/SEL § 130)

Forretningsorden for direktio- o
nen (2.1.4)

Droftelse af direktionens sam-
mensaetning og udvikling, risici

og succesionsplaner (2.1.5)
Vurdering af ledelsesorganers
sammenseaetning og storrelse
(3.4.6)

Vurdering af om direktionen
udover sit hverv pa en beho-

rig made og efter bestyrelsens
retningslinjer (SEL § 115)

Droftelse af relevant mang-
foldighed i selskabets ledelses-
niveauer (inkl. bestyrelsen),
herunder fastseette konkrete mal
(8.1.2/SEL § 139c)

Evaluering af bestyrelsens

arbejde (3.5.1)

Evaluering af direktionens

arbejde (3.5.3)

Evaluering af samarbejde

mellem bestyrelse og direktion
(3.5.3).

Selskabets strategi (2.1.2)
Stillingtagen til bestyrelsens
opgaver/arshjul (2.1.1)
Kompetencebeskrivelse (3.1.1)
Behov for opdatering af
kompetencer (3.5.1).

Krav til direktionens e Eventuelt.
rapportering (2.1.4)

Arbejds- og opgavebeskrivel-
ser for formand og naestfor-
mand (2.3.1)

Beslutte eventuel etablering af
whistleblower-ordning (5.2.1)
Evaluering af bestyrelsens
storrelse (3.5.2)

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

Godkendelse af revisionsaftale
og tilherende honorar (5.3.2)
Eventuelt.

3. Fremleegges i arets lob, s&fremt revisor har protokolleret i rets lob. Tilsvarende lobende dialog med revisor, nér dette er relevant (5.3.1)

a Til indholdsfortegnelsen
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Figur 18: Bestyrelsens arsplan for den samlede bestyrelses arbejde ¢ortsan

Ordens-
maessige
punkter

Regnskab
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ne og ovrig
lovgivning

Ad hoc-
punkter (ikke
udtrykkelig
markering af
frekvenser

i corporate
governance-
anbefalin-
gerne)
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Made 5

Referat fra sidste mode
Meddelelser fra formanden
Meddelelser fra direktionen
Rapportering fra underudvalg.
Bestyrelsens "private matters”

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

Udkast til fondsbersmeddelelse
for Q2

Kapitalstruktur (2.1.3).

Dialog med kapitalejere (1.1.1)
Identifikation af vigtige interes-
senter og politik for forhold med
interessenter, hvor fx skatte-
politik kan overvejes (1.1.2)
Fremmelse af aktivt ejerskab
(1.2.1)

Plan for overtagelsestilbud
(1.3.1)

Politik for samfundsansvar
(2.2.1) / (ARL § 99a)

Eventuelt.

Made 6

Referat fra sidste mede
Meddelelser fra formanden
Meddelelser fra direktionen
Rapportering fra underudvalg.
Bestyrelsens "private matters”

Budget for det kommende ar

Evaluering af arbejde og
samarbejde (3.5.1)
Generalforsamling der under-
stotter aktivt ejerskab (1.2.1)

Made 7

Stillingtagen gennem fuldmagter e

til bestyrelsen (1.2.2)
Kommunikationsstrategi (1.1.2)
Valg af sprog (1.1.1)

Eventuelt.
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Referat fra sidste mode
Meddelelser fra formanden
Meddelelser fra direktionen
Rapportering fra underudvalg.
Bestyrelsens "private matters”

Muligvis en kvartalsrapport for
Q3 (1.1.3)

Udkast til fondsbersmeddelel-
se for Q3

Vurdering af om bogferingen og
regnskabsafleeggelsen foregar
pa en made, der efter kapital-
selskabets forhold er tilfreds-
stillende (SEL § 115)

Vurdering af om der er

etableret fornedne procedu-

rer 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)

Identificering og stillingtagen

til risici vedr. strategi og regn-
skabsaflaeggelse (5.1.1)
Bestyrelsens mode med ekstern
og evt. intern revision (5.3.1)

Vedtagelse af vederlagspolitik
og vederlag efter indstilling fra
vederlagsudvalg (4.1.1 - 4.2.3
og SEL § 139)

Eventuelt.

Made 8

Referat fra sidste mede
Meddelelser fra formanden
Meddelelser fra direktionen
Rapportering fra underudvalg.
Bestyrelsens "private matters”

Drofte udkast til &rsrapportens
omtale af:

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

Oplysninger om virksomhedsle-
delse jf. ARL § 107b
Valgperiode (3.3.2)
Ledelsesudvalg (3.4.1)
Redegorelse for ledelsesud-
valg (3.4.1)

Uafheengighed (3.1.3 + 3.4.2)

e Vederlagspolitik og offentlig-

gorelse af vederlagsrapport
(4.1.1 og SEL §§ 139 og 139b)
Oplysning om vederlag til
direktion og bestyrelse inkl.
fastholdelses- og fratraedelses-
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)

Vurdering af antal bestyrelses-
medlemmer (3.5.2)

Vurdering af bestyrelses-
medlemmers uafhaengighed

og offentliggerelse heraf (3.2.1
+3.3.2)

Beskrivelse af de opstillede
bestyrelseskandidaters
kompetencer med oplysning om
kandidaterne (3.1.3)
Bestyrelsen skal sikre, at indkal-
delsen til generalforsamlingen
inkl. de kraevede dokumen-

ter kan veere klar pé selska-
bets hjemmeside senest tre
uger inden generalforsamlingen
(SEL § 99)

Redegere for mél for mang-
foldighed i ledelsesberetnin-
gen i selskabets arsrapport og/
eller pa selskabets hjemmeside
(3.1.2) / (ARL § 99b).

Evaluering af bestyrelsens

uafhaengighed (3.2.1 + 3.4.2)
Eventuelt.

Til indholdsfortegnelsen



Figur 19: Oversigt over yderligere emner til bestyrelsesarbejdet hvis
de reviderede Anbefalinger for god Selskabsledelse 2021 vedtages i
det nuvaerende udkast*

Bestyrelsens vurdering af selskabets sociale ansvar og beeredygtighed, som del af godkendelse af
politik for selskabets samfundsansvar (1.4.1)

Bestyrelsens godkendelse af en skattepolitik (1.4.2)

Bestyrelsens vurdering af selskabets overordnede formal/purpose, og at selskabets kultur og veer-
dier aktivt understetter det overordnede formal (2.1.1)

Bestyrelsens draftelse og lsbende opfalgning pa selskabets overordnede strategiske mal, mindst en
gang arligt (2.1.2)

Bestyrelsesformanden i samarbejde med de enkelte bestyrelsesmedlemmer sikrer, at medlemmerne
lebende opdaterer og supplerer deres viden om relevante forhold for selskabet, og at medlemmers
seerlige viden og kompetencer bliver brugt bedst muligt (2.2.2)

Nomineringsudvalget i bestyrelsen sikrer, at der er en successionsplan for direktionen og overvager
direktionens politik for ansaettelse af ledende medarbejdere (3.4.4)

Bestyrelsens behandling af en procedure for handtering af whistleblower sager, som en del af besty-
relsens arlige beslutning om eventuel etablering af whistleblower-ordning (5.1.2)

4. Punkterne indplaceres p& de mader i &ret, hvor bestyrelsen finder det mest hensigtsmaessigt, herunder under hensyntagen til de eksisterende punkter.
Referencer til de reviderede Anbefalinger for god Selskabsledelse er givet i parentes.

a Til indholdsfortegnelsen Bestyrelsesarbejde i Danmark 2021 | Bestyrelsens arshjul/medeplan 65



66

Bestyrelsesudvalg

Flere og flere ansvarsomrader bliver fgjet til bestyrelsens
arshjul. Ansvarsomraderne og stigende kompleksitet inden
for en lang reekke opgaver nedvendigger, at bestyrelserne
genovervejer maden at arbejde pa. Udviklingen gar bade
nationalt og internationalt mod en eget anvendelse af besty-
relsesudvalg — bade faste og ad hoc-nedsatte udvalg.

Danske selskaber arbejder med bestyrelsesudvalg, 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 fokuseret pa, at beslutnings-
kompetencen ikke uddelegeres.

| Anbefalinger for god Selskabsledelse' anbefales det, at
bestyrelserne gor brug af bestyrelsesudvalg, herunder revisi-
ons-, vederlags- og nomineringsudvalg samt eventuelt andre
udvalg efter behov, fx risikoudvalg. | det efterfalgende gen-
nemgaés i hovedtraek udvalgenes opgaver.

Af Poul P. Petersen og
Brian Christiansen, PwC

Effektivitet og hojnet kvalitet i arbejdet

Et bestyrelsesudvalg er et forberedende udvalg, der skal
sikre effektivitet pa bestyrelsesmgderne, og at det materia-
le, som bestyrelsen tager sine beslutninger pa baggrund af,
er gennemgéet og indeholder den forngdne information. Det
er vigtigt, at intet materiale tilbageholdes for den samlede
bestyrelse. Kvaliteten af udvalgenes madereferater bor vaere
god, ligesom den mundtlige tilbagemelding til bestyrelsen
skal veere daekkende.

Hvorvidt anvendelse af udvalg giver mening, athaenger af den
konkrete situation. Det er op til den samlede bestyrelse at vur-
dere, om der er behov for udvalg samt i givet fald at fastlaegge
rammerne for udvalgets opgaver. Rammerne for hvert udvalg
bor veere samlet i en forretningsorden/et kommissorium.

“Et bestyrelsesudvalg er et forberedende udvalg, der
skal sikre effektivitet pa bestyrelsesmaderne, og at
det materiale, som bestyrelsen tager sine beslutninger
pa baggrund af, er gennemgaet og indeholder den
fornadne information. Det er vigtigt, at intet materiale
tilbageholdes for den samlede bestyrelse”.

Kort opsummering

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

| Anbefalinger for god Selskabsledelse’ anbefales det,
at bestyrelserne ger brug af bestyrelsesudvalg, herun-
der revisions-, vederlags- og nomineringsudvalg samt

eventuelt andre udvalg efter behov, fx risikoudvalg.
Bestyrelsesudvalg er forberedende udvalg, der skal
sikre effektivitet pa bestyrelsesmegderne samt sikre, at
det materiale, som bestyrelsen tager sine beslutninger
pa baggrund af, er gennemgéet og indeholder den
forngdne information.

1. Anbefalinger for god Selskabsledelse i dette afsnit refererer til de gaeldende anbefalinger fra november 2017.

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2021 | Bestyrelsesudvalg
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“PwC oplever i stigende grad, at virksomhederne
onsker vejledning om, hvorledes de sikrer, at de i deres
bestyrelse kommer hele vejen rundt i forhold til de nye
anbefalinger — uden at al tid pa bestyrelsesmaderne
skal g& med at diskutere forhold, der ikke er direkte

forretningsrelaterede”.

Et udvalg ber besta af minimum to og meget gerne tre med-
lemmer, hvor de fleste af medlemmerne er uafhaengige.
Bestyrelsesformandens rolle i udvalgene begr overvejes ngje,
iseer med hensyn til dennes indtagelse af formandsposten
for udvalget. Anbefalinger for god Selskabsledelse anbefa-
ler, at formanden for revisionsudvalget ikke er bestyrelses-
formanden.

Bestyrelsens organisering i udvalg, herunder kommissori-
um, medeplan samt medlemmerne af de enkelte udvalg, skal
offentliggeres i arsrapporten eller pa selskabets hjemmeside.

PwC oplever i stigende grad, at virksomhederne onsker
vejledning om, hvorledes de sikrer, at de i deres bestyrel-
se kommer hele vejen rundt i forhold til de nye anbefalin-
ger — uden at al tid pa bestyrelsesmederne skal g& med at
diskutere forhold, der ikke er direkte forretningsrelaterede.
Der er i forbindelse med de tre kapitler "Vederlagsudvalget”,
”"Nomineringsudvalget” og ”Revisionsudvalget” udarbejdet
eksempler p& arsplaner/arshjul, som er teenkt som inspira-
tion til arbejdet i udvalgene.

» poul.p.petersen@pwc.com
» brian.christiansen@pwc.com

a Til indholdsfortegnelsen

Anbefalinger for god
Selskabsledelse
(geeldende regler)

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

Ledelsesudvalgenes kommissorier,

Udvalgenes veesentligste aktiviteter i arets lab
og antallet af mader i hvert udvalg,

Navnene pa medlemmerne af de enkelte
ledelsesudvalg, herunder udvalgenes formaend
samt oplysning om, hvem der er de uafhaengige
medlemmer, og hvem der er medlemmer med
seerlige kvalifikationer.

3.4.2. Det anbefales, at flertallet af et ledelses-
udvalgs medlemmer er uafthaengige.

Kilde: corporategovernance.dk
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Aktivt ejerskab

Fokus pa kommunikationen mellem investorer og barsnote-
rede selskaber er blevet intensiveret de senere ar; farst med
Aktioneerrettighedsdirektivet fra 2007 og senest med imple-
mentering af andringerne til aktionaerrettighedsdirektivet
("Andringsdirektivet”) i dansk ret i april 2019 som beskrevet
i denne publikation.

Udovelsen af aktivt ejerskab afhaenger af investorernes ejeran-
del (absolut og relativ) og investeringsstrategi, men uanset om
investorer har en mindre eller passiv investeringsmetode, fri-
tager det dem ikke automatisk fra at udeve et aktivt ejerskab.

Aktivt ejerskab udeves forskelligt fra investor til investor, og
der er i de senere & kommet fokus pa, at relevant dialog
mellem investorer og bestyrelsen i et selskab kan vaere nyt-
tig og bidrage til veerdiskabelsen. Det ses sédledes, at fokus
herpa er bredt ud fra alene at vedrere investering i bersnote-
rede virksomheder til at geelde bredere for de institutionelle
investorer, fonde samt andre kapitalforvalteres investeringer
de senere ar.

Det er ogsa et omrade, der er i hastig udvikling i disse ar, og
hvor rapporteringen generelt gges. Dette vaere sig via uden-
landsk praksis, soft law, men nu ogsé egentlig lovregulering,
og der ses ogsa en udvikling i frivillig rapportering herom.

| november 2016 udgav Komitéen for god Selskabsledelse
det forste saet Anbefalinger for aktivt Ejerskab, som skulle
bidrage til at skabe gennemsigtighed i forhold til, hvorledes
den enkelte investor vaelger at udeve aktivt ejerskab — anbe-
falingerne skulle dermed ikke ensrette investorernes tilgang
til udevelsen af aktivt ejerskab.

Efter implementering af sendringerne til aktioneerrettigheds-
direktivet er der vedtaget lovregler for aktivt ejerskab, som
vedrorer institutionelle investorers og kapitalforvalteres udar-
bejdelse og offentliggerelse af politik for aktivt ejerskab i
“noterede investeringer”, krav til indhold og implementering
af politikken samt for rapportering herom. En lovgivning, som
geelder for regnskabsar med begyndelse den 1. januar 2020.

Kort opsummering

Aktivt ejerskab betegner de initiativer, som bade selskaber

og investorer tager med henblik pa at @ge dialogen og
skabe et endnu teettere samarbejde mellem selskabet og

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2021 | Aktivt ejerskab

Af Thomas Wraae Holm
og Seren Jrjan Jensen, PwC

Grundet implementering af denne lovgivning har Komitéen
for god Selskabsledelse aftalt med erhvervsministeren, at de
nyligt indferte Anbefalinger for aktivt Ejerskab udfases igen.

Dette fortsatte fokus pa aktivt ejerskab, samt at Ilgbende dia-
log mellem selskabet og investorerne kan veere medvirkende
til selskabets langsigtede vaerdiskabelse, har ogsa medfert,
at Komitéen for god Selskabsledelse har inddraget dette
aspekt ved den seneste opdatering af anbefalingerne.

Denne artikel giver en opdatering pa omradet for aktivt ejer-
skab, behandler de seneste andringer nsermere, samt giver
nogle eksempler pa, hvordan brancheorganisationer, staten
og starre investorer har taget omradet til sig.

Hvad er aktivt ejerskab?

Aktivt ejerskab handler om den dialog, der er mellem investo-
rer og selskab, nar veerdiskabelsen skal @ges, og begrebet
kan betragtes fra henholdsvis investorernes og selskabets
side. Aktivt ejerskab handler om holdninger og &benhed her-
om, sa dels selskab, dels ejere kan have det bedste udgangs-
punkt for at arbejde for at skabe sterst mulig veerdi.

Set fra selskabets side handler aktivt ejerskab om at skabe
gode rammer for at fa en relevant dialog med investorerne,
der gér videre end bare at opfylde lovgivningens minimums-
krav, og som giver bestyrelsen og den daglige ledelse rele-
vant input fra investorerne, som de kan inddrage i deres
videre arbejde med selskabet.

Aktivt ejerskab for selskabet omfatter eksempelvis:

e En informationspolitik, som sikrer, at investorerne modta-
ger fyldestgerende og relevante informationer om selska-
bets aktiviteter og finansielle forhold, selvom det ikke er
lovkreevede oplysninger

e En beskrivelse af selskabets ejerforhold og kapitalstruk-
tur, selvom det ligger ud over de lovkraevede oplysninger

investorerne for at @ge vaerdiskabelsentil gavn for aktionae-
rerne og evrige investorer.

Til indholdsfortegnelsen



“Aktivt ejerskab handler om holdninger og aben-
hed herom, sa dels selskab, dels ejere kan have det
bedste udgangspunkt for at arbejde for at skabe

storst mulig veerdi”.

e En stillingtagen til lobende informationer om relevante
forhold pa blandt andet selskabets hjemmeside, som
supplerer selskabets arsrapport i perioden mellem de
ordinaere generalforsamlinger

e En stillingtagen til andre informationsskabende aktiviteter
og dialog med relevante investorer, alt sammen indenfor
den relevante lovgivning, som selskabet er omfattet af.

Aktivt ejerskab for investorerne handler om, at investorerne
ger mere end blot at stemme pa selskabets generalforsam-
ling for at bidrage til selskabets veerdiskabelse.

Aktivt ejerskab for investorerne omfatter eksempelvis:

e Beskrivelse af investorernes identitet og ultimative ejere

e Beskrivelse af overordnet tilgang til aktieinvesteringer og
onsket samspil med selskabets ledelse — ud over at give
mede pa generalforsamlinger samt at afgive stemme

e Beskrivelse af holdning og tilgang til visse centrale
selskabsretlige og ledelsesmaessige forhold, som fx
bestyrelsens sammenseetning, vederlagspolitik og incita-
mentsprogrammer, stemmeret, aktieklasser mv.

¢ En &ben dialog og rapportering om investorernes aktive
ejerskab, herunder rapportering om de opnaede resulta-
ter inklusive stemmeafgivelse pa generalforsamlinger m.v.

| denne artikel beskrives de elementer, som investorer og sel-
skabernes bestyrelser kan overveje, for at skabe gode ram-
mer for det aktive ejerskab, samt gives eksempler herpa.
Man skal bl.a. beslutte, hvor dben og transparent ejer og sel-
skab vil veere i relation til en reekke forhold, som ikke nedven-
digvis er pakraevet af lovgivningen eller Anbefalinger for god
Selskabsledelse, men som alligevel er ved at blive praksis
hos en raekke store, professionelle ejere og selskaber.

Nogle foretreekker at benytte begrebet "engageret ejerskab”
eller "ansvarligt ejerskab”, bl.a. fordi ledelsen af et selskab
varetages af direktion og bestyrelse og ikke af selskabets
investorer. Men pa den anden side er aktive investorer ofte
en styrke for selskaberne.

| denne artikel benyttes betegnelsen "aktivt ejerskab”, da det
er udbredt og anvendes i forskellige kodeks, og det anerken-
des samtidig, at ejerskabet ikke ma kompromittere ansvaret
for ledelsen hos direktion og bestyrelse.

a Til indholdsfortegnelsen

Ejerstrukturen og reguleringen sastter rammen for det
aktive ejerskab

Indholdet af begrebet “aktivt ejerskab” afheenger af, om sel-
skabet er barsnoteret eller ej — og dermed af selskabets ejer-
struktur og regulering.

Det aktive ejerskab i ikke-borsnoterede selskaber, der er ejet
af fa ejere, som fx én eller f& hovedaktionaerer, erhvervsdri-
vende fonde, kapitalfonde eller andre lignende former for
ejerstrukturer, rummer vide muligheder for og varianter af
indhold og organisering af samarbejdet mellem aktionaerer
og ledelse i selskabet.

Barsnoterede selskaber folger — ud over regnskabs- og sel-
skabslovgivningen — et seerligt regelsaet, som skal sikre, at
ejerne lebende modtager relevant information om selskabet.
Selskaber, der har aktier eller andre veerdipapirer optaget til
handel pa en udenlandsk bers, kan veere omfattet af andre
regler, som ikke beskrives her. Derudover skal ledelsen i hen-
hold til Anbefalinger for god Selskabsledelse arligt redegere
for, hvordan de forholder sig til anbefalingerne. Disse reg-
ler medvirker dermed til, at bersnoterede selskaber lgben-
de videregiver information, som ger det muligt for investorer
ikke bare at handle, men ogsé at deltage aktivt pa selskabets
generalforsamlinger. Hvis aktionzerer bliver insidere, fordi de
har information, der ikke er tilgaengelig for andre investorer,
indebaerer det imidlertid begraensninger i muligheden for at
foretage aktiehandler.

Senest er der indfert egentlig lovregulering for institutionelle
investorer og kapitalforvaltere m.fl., som beskrevet naermere
nedenfor.

Brancheorganisationen for Aktive Ejere (tidligere DVCA - Danish
Venture Capital and Private Equity Association), samt andre
internationale tilsvarende brancheorganisationer, har defineret
en raekke retningslinjer for udevelse af aktivt ejerskab.

Rammerne for det aktive ejerskab i bersnoterede selskaber,
kapitalfonde, m.fl. har stor bevagenhed i EU-regi og interna-
tionalt, og en reekke af de storre institutionelle investorer har
i en arrackke offentliggjort de retningslinjer, de felger i relation
til det aktive ejerskab.

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2021 | Aktivt ejerskab
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Anbefalinger for aktivt Ejerskab

| november 2016 udgav Komitéen for god Selskabsledelse
det forste saet Anbefalinger for aktivt Ejerskab, som skulle
bidrage til at skabe gennemsigtighed i forhold til, hvorledes
den enkelte investor veelger at udove aktivt ejerskab — anbe-
falingerne skulle dermed ikke ensrette investorernes tilgang
til udevelsen af aktivt ejerskab.

Ligesom det ogsd geelder for Anbefalinger for god
Selskabsledelse og Anbefalinger for god Fondsledelse, er
der tale om soft law, som afspejler god skik og frivillighed.
Komitéens anbefalinger var malrettet danske institutionelle
investorer, som har aktieinvesteringer i danske begrsnotere-
de selskaber.

Komitéen anbefalede, at investorerne udarbejder en arlig
redegerelse om aktivt ejerskab og samler oplysningerne i
Redegorelse for aktivt Ejerskab, som offentliggeres enten i
ledelsesberetningen i arsrapporten eller pa investorers hjem-
mesider med en praecis henvisning dertil i ledelsesberet-
ningen. Safremt danske institutionelle investorer ikke fulgte
anbefalingerne, skulle de péageeldende investorer forklare,
hvorfor man har valgt anderledes, og hvordan man i stedet
har valgt at indrette sig.

Komitéen for god Selskabsledelse har i september 2020
afgivet arsberetning for 2019-2020, hvor det anferes, at 35
institutionelle investorer pr. 30. juni 2020 var tilmeldt som
investorer, som gnsker at forholde sig til anbefalingerne. Af
arsberetningen fremgar det, at 100 % af investorerne fortsat
folger anbefalingerne og forholder sig aktivt hertil, og at hele
82,9 % heraf folger anbefalingerne (med eller uden forklaring).

De syv anbefalinger fremgar af figur 20. Vi har beskrevet anbe-
falingerne i yderligere detaljer i vores tidligere udgaver af den-
ne handbog, hvortil der henvises. Som naevnt indledningsvist
er anbefalingerne ved at blive udfaset, da 6 af de 7 anbefa-
linger er blevet implementeret ved lov, som henferer under
Finanstilsynets ressort.

Figur 20: De syv anbefalinger

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

Anbefaling 1
Politik for aktivt
ejerskab

Det anbefales, at institutionelle
investorer overvager og er i dialog
med de selskaber, de investerer i,
under beherig hensyntgen til investe-
ringsstrategien og proportionalitets-
princippet.

Anbefaling 2
Overvagning
og dialog

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

Anbefaling 3

Eskalering

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
storre effekt og gennemslagskraft.

Anbefaling 4
Samarbejde med
andre investorer

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

Anbefaling 5

Stemmepolitik

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

Anbefaling 6

Interesse-
konflikter

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

Anbefaling 7
Rapportering

“Ligesom det ogsa gaelder for Anbefalinger for god
Selskabsledelse og Anbefalinger for god Fondsledelse, er
der tale om soft law, som afspejler god skik og frivillighed”.
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Opdaterede Anbefalinger for god Selskabsledelse

Komitéen for god Selskabsledelse har den 1. juli 2020
offentliggjort et udkast til reviderede Anbefalinger for god
Selskabsledelse. Ved revisionen af anbefalingerne har komi-
téen blandt andet lagt seerlig veegt pé at fremhaeve vigtighe-
den af selskabets langsigtede veerdiskabelse, herunder ogsa
oget dialog med en bred kreds af selskabets investorer og
interessenter.

De veesentligste aendringer i denne henseende fremgar af
sektion 1.1 i anbefalingerne om Dialog med investorer og
ovrige interessenter.

1.1.1. Komitéen anbefaler, at bestyrelsen via lgbende dialog
sikrer investorer og gvrige interessenter relevant indsigt i
selskabets forhold, og at bestyrelsen far mulighed for at
kende og inddrage deres holdninger i sit arbejde.

| forhold til den tidligere formulering har komitéen lagt vaegt pa
at udvide investorbegrebet, sa det ikke alene er afgraenset til
selskabets nuvaerende aktionaerer, men ogsa evrige potentielle
investorer, samt at inddrage ovrige interessenter i den labende
dialog for at skabe relevant indsigt i selskabets forhold.

Desuden er det preeciseret, at bestyrelsen via denne dialog
far mulighed for at kende og inddrage investorer og @vrige
interessenters holdninger i sit arbejde. Fra kommentarerne
til de reviderede anbefalinger fremgéar det desuden, at besty-
relsens indsigt i dialogen eventuelt kan ske via tilbagemel-
ding fra meder med investorer og andre interessenter eller
ved anden lgbende rapportering fra direktionen. Bestyrelsen
ber via formanden sikre en god og konstruktiv relation med
investorerne.

Udover dialog med investorer og andre interessenter kan sel-
skabet ogsé overveje at sgge dialog med fx reprassentanter
fra stemmeradgivere til investorer (proxy advisors), eksem-
pelvis i relation til institutionelle investorers stemmeafgivning.

1.1.2. Komitéen anbefaler, at selskabet udarbejder politikker
for forholdet til investorer og evrige interessenter for
at sikre, at de forskellige interesser indgar i selskabets
overvejelser, og at sddanne politikker gares tilgaengelig
pa selskabets hjemmeside.

| forhold til den tidligere formulering har komitéen udvidet
anbefalingen om politikker til ligeledes at omfatte en bre-
dere investorkreds, samt at disse politikker skal veere med-
virkende til at sikre, at deres interesser indgar i selskabets
overvejelser. Og det er nu anbefalingen, at sddanne politikker
offentliggeres pa selskabets hjemmeside.

a Til indholdsfortegnelsen

Fra kommentarerne til de reviderede anbefalinger fremgar
det, at rammerne for dialog med investorerne kan fremgé af
en Investor Relations-politik, der bl.a. kan beskrive, hvilken
type oplysninger selskabet ber offentliggere, og pa hvilke
sprog samt hvordan, hvornar og over for hvem offentligge-
relse finder sted.

Den sidste anbefaling 1.1.3 om offentliggerelse af kvartals-
rapporter er uaendret i forhold til de geeldende anbefalinger.

Som det fremgar, er der altsd eget fokus pa kommunikatio-
nen mellem selskabet og investorerne; og nu i en bredere
forstand end aktionzererne. Desuden anbefales det, at poli-
tikkerne herom geres tilgeengeligt pd hjemmesiden. Det er
alle forhold, som understetter det nuveerende og kommende
aktive ejerskab.

Det er forventningen, at de reviderede anbefalinger skal tree-
de i kraft for regnskabsar, der begynder den 1. januar 2021
eller senere, sd de bgrsnoterede virksomheder skal rappor-
tere herom for forste gang ved afleeggelse af arsrapporten
for 2021.

Kapitalfondsejede selskaber

Kapitalfonde udgver aktivt ejerskab p& vegne af investo-
rerne, der ofte er storre institutionelle investorer, pensions-
kasser eller storre erhvervsvirksomheder. Malet er at udvikle
virksomhederne med henblik pa at oge deres veerdi inden-
for en kortere arreckke. Det aktive ejerskab betyder, at kapi-
talfonden, ud over at stille kapital til radighed, samarbejder
aktivt med virksomhedens bestyrelse og ledelse om virksom-
hedens udvikling.

Kapitalfonde har faet stor betydning pa det danske marked,
da en lang raekke store og mellemstore danske selskaber har
veeret eller er ejet eller kontrolleret af kapitalfonde. Der har
veeret og vil fortsat veere debat om kapitalfondenes ejerskab,
og derfor har brancheforeningen gennem de senere ar arbej-
det med retningslinjer for aktivt ejerskab.

Brancheforeningen for Aktive Ejere i Danmark (tidlige-
re Danish Venture Capital Association, DVCA) har saledes
senest i 2019 udgivet deres publikation Aktivt ejerskab og
dbenhed i kapitalfonde 2019 med opdaterede retningslinjer
for ansvarligt ejerskab og god selskabsledelse, der gaelder
for medlemmer af foreningen og de virksomheder, som med-
lemmerne ejer.

Det tilstraebes, at retningslinjerne, der som naevnt forhol-
der sig til bade virksomhedsniveau og kapitalfondsniveau,
har den grad af fleksibilitet, som er ngdvendig for, at de kan
anvendes i den verden, som kapitalfonde og deres virksom-
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heder befinder sig i, og som er praeget af lobende foran-
dringer. Det er sdledes tilteenkt, at retningslinjerne lebende
opdateres.

Det er foreningens opfattelse, at retningslinjerne treeder i ste-
det for en omfattende offentlig regulering af sektoren, hvor
det grundet forskelligheden af kapitalfonde og deres virk-
somheder ikke er muligt eller enskeligt med specifik og detal-
jeret lovgivning pa dette omrade. | selvreguleringstilgangen
er der saledes indbygget en forventning om, at kapitalfonde-
ne som udgangspunkt folger disse retningslinjer, og at de er
et velegnet instrument til at age det generelle informations-
niveau. Det skyldes forst og fremmest, at selvregulering i hgj
grad bygger pa veerdier, der er accepteret af et bredt flertal
af aktorerne.

Aktivt ejerskab i kapitalfonde

Aktivt ejerskab har som nzevnt stor betydning for kapital-
fonde, hvor kapitalfonden som ejer netop samarbejder med
de erhvervede virksomheders ledelse (bestyrelse og direk-
tion) om udvikling af virksomheden og skabelse af veer-
di for investorerne indenfor en forholdsvis kortere arreekke.
Kapitalfonden udever sdledes et aktivt ejerskab pa vegne af
sine bagvedliggende investorer for at gge veerdien af virk-
somheden og dermed skabe et konkurrencedygtigt afkast til
investorerne.

Brancheforeningen for Aktive Ejere i Danmark illustrerer det
aktive ejerskab ved nedenstaende figur [XX].

Kapitalfondene erhverver ofte en kontrollerende ejerandel i
deres portefgljevirksomheder for at kunne opnéa kontrol med
de relevante beslutninger. Og i deres tilgang til vaerdiskabel-
se i investeringerne er de ofte teet pad bade bestyrelse og
direktion, som figuren illustrerer, samtidig med at governan-
ce-strukturen i virksomhederne respekteres.

Ifelge Brancheforeningen for Aktive Ejere indeholder det akti-
ve ejerskab i kapitalfonde felgende elementer:

e Kapitalfonden er repreesenteret i bestyrelsen, typisk i
rollen som naestformand. Governance-maessigt er kapi-
talfonden meget opmaerksom pa at respektere mandatet
hos den daglige ledelse.

e Kapitalfonden stiller krav til den lebende finansielle
rapportering fra virksomheden, som sikrer en hgj grad
af transparens og indsigt i den forretningsmaessige
udvikling. Der er saledes meget teet opfelgning pa den
finansielle udvikling og eksekvering af virksomhedens
forretningsplan.

¢ Kapitalfonden stiller ofte egne folk eller eksterne radgivere
til radighed for virksomheden med henblik pa at sikre, at
specifikke opgaver lgses. Det kan eksempelvis veere i for-
bindelse med yderligere tilkeb, kapitalfremskaffelse m.v.

e Det er typisk kapitalfonden (i samspil med bestyrelsesfor-
manden), som tager initiativ til udskiftninger i virksomhe-
dens ledelse, hvis det skennes nedvendigt.

e Som et led i det aktive ejerskab opretholder kapitalfon-
den et tilstreekkeligt kapitalberedskab, s& der kan inve-
steres yderligere kapital i virksomheden, hvis der matte
opsta et investerings- eller kapitalbehov.

Figur 21: Ledelsesstrukturen i en kapitalfondsejet virksomhed!

virksomheds

Den kapitalfondsejede

bestyrelse

Kapitalfonden

Aktivt ejerskab

Den kapitalfondsejede
virksomheds ledelse

1. Kilde: Brancheforeningen for Aktive Ejere, publikationen Aktivt ejerskab og dbenhed i kapitalfonde 2019
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Som det fremgar heraf, s& har kapitalfondene ofte en mere
aktiv ejerskabsrolle end tilfaeldet er for kapitalforvalteres inve-
steringer i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et
reguleret marked. Det folger i sagens natur af, at kapitalfon-
dene ofte erhverver en bestemmende aktiepost i virksom-
heden og dermed kan gere deres indflydelse gaeldende ved
udskiftning af medlemmer af bestyrelsen, og i samarbej-
de med den ovrige bestyrelse kan foranledige nedvendige
udskiftninger i ledelsen.

Men derudover er kapitalfondene ogsa teettere pa virksomhe-
derne ved at stille krav til den lebende finansielle rapportering,
som giver dem indsigt i den forretningsmaessige udvikling, og
derved giver kapitalfonden en god Igbende indsigt i veerdi-
skabelsen, samt mulighed for Igbende at kunne felge op pa
eksekvering af forretningsplaner, strategier, m.v. med besty-
relse og direktion.

Kapitalfondene stiller ogsé egne radgivere til radighed for
konkrete opgaver og deltager ofte som egentlig sparrings-
partner for ledelsen.

Statsligt ejede virksomheder

Regeringen offentliggjorde i april 2015 en opdateret statslig
ejerskabspolitik med reviderede anbefalinger for, hvordan og
hvor meget staten skal veaere involveret som aktionaer i de
statslige selskaber.

Den opdaterede ejerskabspolitik skulle forsterke statens
involvering i selskabernes langsigtede retning og fastlaeggel-
se af forventninger til bl.a. afkast, kapitalstruktur og udbytte.

| forbindelse med udgivelsen af de reviderede anbefalinger
blev det anfert, at staten som ejer skal spille en mere aktiv
rolle i udformningen af rammerne for selskabernes strategi,
og det skal vaere mere klart, praecist hvad staten som ejer
eller hovedaktioneer forventer af selskaber.

Samtidig understreges det dog, at det fortsat er bestyrelsen
i selskabet, der er gverste ansvarlig for selskabernes daglige
drift og strategi. Staten skal stadig udeve aktivt ejerskab efter
armsleengdeprincippet, men der skal ogsa fremover vaere en
klar forventningsafstemning mellem staten og selskaberne i
forhold til langsigtede strategier og mal.

Ejerskabspolitikken indeholder anbefalinger inden for tre
hovedomrader:

e Hvordan staten udever sit ejerskab bedst muligt
e Samspillet mellem minister og selskab
e God selskabsledelse.

Ejerskabspolitikken er formuleret med udgangspunkt i sel-
skaber, hvor staten er eneejer, men vil ogsa veere kodeks for
de fleste majoritetsejede selskaber.

De statslige selskaber udferer en raeekke samfundsmaessigt
vigtige opgaver, samtidig 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 afgerende betingelse for en vellykket anven-
delse af selskabsformen, at statens udevelse af ejerskabet
varetages pa en sddan méade, at de styringsmaessige fordele
opnas, og ulemperne minimeres.

Dette kraever, at staten gennem sit ejerskab saetter tydelige
rammer for de statslige selskabers veerdiskabelse og over-
ordnede strategiske retning samt udover et aktivt ejerskab,
der sikrer, at de statslige selskaber drives effektivt og profes-
sionelt. Opdateringen af statens ejerskabspolitik var begrun-
det med felgende:

e Den lovgivning, der er relevant for selskaber med statslig
ejerandel, har gennemgaet et antal sendringer

e Komitéen for god Selskabsledelse har udarbejdet nye
Anbefalinger for god Selskabsledelse, som de bgrsnote-
rede selskaber skal forholde sig til

e Erfaringerne har vist, at der pa visse omrader er behov
for at praecisere forventningerne til den statslige ejer-
skabsudevelse og til de statslige selskaber

e Den statslige selskabsportefolje har udviklet sig og er
blevet mere heterogen.

Ejerskabspolitikken har til formal dels at tydeliggere og struk-
turere rammerne for den statslige ejerskabsudovelse, dels at
preecisere de forventninger og anbefalinger, som staten har
til selskaber med statslig ejerandel.

“Et centralt element i statens ejerskabspolitik er et gjer-
skabskoncept, som stiller mere praecise krav til de mini-
sterier, der varetager ejerskabet af statslige ejerandele”.

a Til indholdsfortegnelsen
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Et centralt element i statens ejerskabspolitik er et ejerskabs-
koncept, som stiller mere preecise krav til de ministerier, der
varetager ejerskabet af statslige ejerandele. Nar ejerskabs-
konceptet er implementeret, forventes det, at kravene giver
starre klarhed om rationalet for det statslige ejerskab, selska-
bernes overordnede strategiske ramme og de forventninger,
som staten har til selskaberne.

Samtidig forventes det, at ejerskabskonceptet ferer til en
mere ensartet struktur for den made, som de enkelte ministre
udover det statslige ejerskab pa. Derigennem vil ejerskabs-
konceptet bidrage til at afstemme forventningerne forbun-
det med statsligt ejerskab af selskaber. Det gaelder dels de
forventninger, der fra forskellig side er til den made, hvorpa
staten udever sit ejerskab, dels de forventninger, som staten
og andre interessenter har til den made, hvorpa selskaberne
udover deres virksomhed.

Ud over at rette sig mod de enkelte ministres udovelse af
det statslige ejerskab indeholder ejerskabspolitikken en raek-
ke anbefalinger, som det forventes, at et selskab med statslig
ejerandel efterlever.

Ejerskabspolitikken skal sdledes understotte selskaber-
nes veerdiskabelse ved at tjene som et kodeks for god sel-
skabsledelse, 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 orga-
nisationsform, men vil som nzevnt ogsa skulle veere kodeks
for de fleste majoritetsejede selskaber.

ATP’s retningslinjer for aktivt ejerskab

ATP har formuleret en politik for deres aktive ejerskab, som
skal sikre, at de selskaber, som ATP investerer i, giver et hojt
afkast af investeringerne.

Retningslinjerne, som ATP har formuleret, tager udgangs-
punkt i, at virksomheder ved en bersnotering accepterer, at
den har afkast til aktionzererne som overordnet mélsaetning,
at bestyrelsen handler ud fra aktionzerernes langsigtede mal-
seetninger, og at stemmeretten er en central rettighed ved
ejerskabet.

Som aktiv ejer kan ATP pa den ene side gennem dialog med
selskabet opbygge en forstaelse af selskabernes udfordrin-
ger og kende de virksomhedsspecifikke risici og muligheder.
Samtidig kan ATP arbejde for at minimere risici og fremme
selskabers langsigtede veerdiskabelse ved at pavirke til for-
andringer.

ATP har to processer, som er styrende for aktivt ejerskab:

e Kontinuerlig dialog, og
¢ Dialog gennem generalforsamlingen.

ATP laegger veegt pa at fore en kontinuerlig dialog med de
selskaber, hvor de har en sterre ejerandel, hvor ATP er i
lobende kontakt med bade selskabets bestyrelser og ledel-
se. Herved kan det give ATP mulighed for at pavirke den
langsigtede vaerdiskabelse, og tilmed et grundlag for at fore-
tage bedre investeringsbeslutninger. Denne dialog seger ATP
som udgangspunkt at holde fortrolig.

| forhold til generalforsamlingen har ATP valgt at deltage
aktivt p& disse — bade selv og gennem anvendelse af pro-
xy-voting. | dette tilfaelde vil det dog veere i en udvidet og
handholdt form, hvor ATP konkret tager stilling til afstem-
ningspunkterne.

» thomas.wraae.holm@pwc.com
» soren.orjan.jensen@pwc.com

“I ATP forholder vi os aktivt til, hvordan de virksomheder, vi
investerer I, agerer og udvikler sig. Vi sgger viden, indsigt
og ger vores indflydelse geeldende. Bade gennem direkte
sparring med virksomhederne og ved at stemme pa deres
generalforsamlinger. Det er det, vi kalder aktivt ejerskab”.
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Bestyrelsesarbejdet i

Af Henrik Steffensen og
Martin Kristensen, PwC

For at seette fokus pad de mange seerlige udfordringer, som
danske fonde steder pa i praksis, udgiver PwC en szerskilt
publikation — Fondshandbogen — som giver en mere uddyben-
de behandling af bade lovgivning, anbefalinger, skattemaessi-
ge forhold og andre praktiske forhold for fonde.

Denne artikel saetter fokus p& de forhold, som typisk giver
anledning til overvejelser i fondsbestyrelsen, herunder ogsa i
relation til erhvervsfondsloven, fx bestyrelsens forretningsor-
den, uddelingspolitik, aftale med administrator og Anbefalinger
for god Fondsledelse mv.

Fondsbestyrelsens fokus

Bestyrelsen i erhvervsdrivende fonde skal forst og frem-
mest varetage fondens interesser, herunder stifters onsker
med fonden, og dermed er grundlaget for fondsbestyrelsens
arbejde en grundig indsigt i stifters baggrund for stiftelsen
af fonden, fortolkning af fundatsen og labende vurdering af,
hvad der med udviklingen i erhvervslivet og samfundet ma
antages at vaere den bedste varetagelse af stifters eonsker.

Ud over at erhvervsdrivende fonde kontrollerer eller driver
erhvervsvirksomhed — og dermed ofte skal sikre fortsaettel-
sen af en eller flere erhvervsvirksomheder — har fondene ogsa
ofte almennyttige eller velgerende formal i form af stette til
bestemte samfundsnyttige aktiviteter. Begge formal kraever,
at fondene har et vist kapitalberedskab — og dermed skal
tage stilling til en hensigtsmaessig kapitalforvaltning.

Kort opsummering

Erhvervsdrivende fonde i Danmark har stor betydning
for dansk erhvervsliv, da mange af de storste danske
koncerner er kontrolleret af en erhvervsdrivende fond.
Disse fonde bidrager gennem deres almennyttige
formal vaesentligt til stette og udvikling af forskning
og kultur mv. Derfor har de danske fonde ogsa veeret

genstand for politisk bevagenhed.

Bestyrelserne i danske fonde méa — ud over deres
politik for aktivt ejerskab eller engageret ejerskab,
som flere finder er et mere retvisende begreb - sikre,
at fondens formue forvaltes hensigtsmeessigt, og at

a Til indholdsfortegnelsen

erhvervsdrivende fonde

For mange erhvervsdrivende fonde kan de tre hovedformal
opsummeres séledes:

e Aktivt ejerskab i relation til den eller de kontrollerede
erhvervsvirksomheder,

e Forvaltning af den akkumulerede finansielle kapital, og

® Uddelingsaktivitet.

| det kommende &r skal bestyrelsen fokusere pa nye anbefalin-
ger for god fondsledelse, jf. mere herom nedenfor. Endvidere
skal det nye krav om redegerelse for dataetik i ledelsesberet-
ningen overholdes fra og med regnskabsaret 2021.

Aktivt ejerskab i relation til den eller de kontrollerede
erhvervsvirksomheder

Bestyrelsen i erhvervsdrivende fonde vil bl.a. skulle tage stil-
ling til organisering af fondens aktiviteter. Den fonds- og sel-
skabsretlige struktur er forskellig i forskellige fonde. En del
mindre fonde har relativt enkle erhvervsmaessige aktiviteter
i form af fx udlejningsejendomme. | fonde med relativt enk-
le aktiviteter kan strukturen ogsé vaere enkel, og aktiviteten
kan enten udferes i selve fonden eller i et datterselskab. En
del storre fonde, som fx kontrollerer bersnoterede selskaber
eller selskaber med en aktiv udbyttepolitik, der ikke alene er
bestemt ud fra fondens forhold, kan finde det relevant med
et mellemliggende holdingselskab, da udbytte ikke nedven-
digvis skal anvendes til uddelingsformal.

uddelingspolitikken gennemferes effektivt. Mange
fondsbestyrelser arbejder herudover med en fortsat
mere aben og aktiv kommunikation, som kan medvirke
til bedre forstéelse af den enkelte fonds forhold samt
forstaelse af danske fondes samfundsmaessige betyd-
ning i almindelighed.

Vi ser et stigende fokus p& compliance i erhvervsdri-
vende fonde, herunder med fokus pd, om regler og
procedurer overholdes. Endvidere ser vi en stigende
interesse for at integrere CSR og baeredygtighed i
savel investeringer som i uddelinger.
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Dermed kan det veere nyttigt at bevare og forvalte likviditeten
i et mellemliggende holdingselskab, ligesom det kan veere
hensigtsmaessigt ud fra skattemeessige overvejelser.

Den forskellige fonds- og selskabsretlige struktur giver anled-
ning til at overveje naermere, hvorledes det hensigtsmaessigt
afspejles i de kompetencer og den governance, der skal geel-
de i den konkrete koncernmaessige struktur.

Disse struktur- og governancemeessige overvejelser er
vaesentlige for at fa tilrettelagt en effektiv og sammenheen-
gende ledelse og er dermed ogsa en veesentlig del af stil-
lingtagen til det konkrete indhold i fondenes aktive ejerskab.

Mange mindre fonde har ikke nogen administration eller dag-
lig ledelse, og selv i storre fonde varetages administrationen
af en administrator, som udferer de beslutninger, fondsbe-
styrelsen vedtager. De storre erhvervsdrivende fonde, der ud
over erhvervsvirksomheden ogsa har en sterre uddelingsak-
tivitet og kapitalforvaltning, har typisk en daglig ledelse og
egen administration.

| 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:

e Har fondsbestyrelsen de fornedne kompetencer til at
eksekvere fondens overordnede strategi?

e Hyvis ikke fonden har en daglig ledelse, vil det veere en
labende overvejelse for bestyrelsen, om det vil vaere rele-
vant at etablere.

e Er der relevante og passende kompetencer i de enkelte
ledelseslag i fondskoncernen; dvs. bade pa bestyrelses-
og direktionsniveau, séledes at kompetencer er til stede
pé relevant niveau?

e Er der defineret hensigtsmaessige principper og proces-
ser for samarbejdet mellem de enkelte ledelseslag i
fondskoncernen?

e Har fondsbestyrelsen defineret en hensigtsmaessig stil-
lingtagen til det aktive ejerskab i fondskoncernen?

e Har bestyrelsen i erhvervsvirksomheden og et evt. hol-
dingselskab lagt en relevant strategi for udvikling af virk-
somheden, saledes at kapitalberedskab og udbyttepolitik
kan kommunikeres til fondsbestyrelsen?

e Har bestyrelsen i erhvervsvirksomheden defineret nogle
relevante finansielle og operationelle mal?

e Har bestyrelsen i erhvervsvirksomheden en passende
risikostyring og lebende overvagning af, om finansielle og
operationelle mal nas?

e Er der en hensigtsmaessig vederlagspolitik, som under-
stotter realiseringen af strategi og planer?

Malet med ovenstdende overvejelser er, at erhvervsvirksom-
heden understottes og udvikles bedst muligt, sé der kan til-
retteleegges en hensigtsmaessig udbyttepolitik, som giver
grundlag for fondens udmentning af uddelingspolitikken i
overensstemmelse med fundatsen.
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Forvaltning af den akkumulerede finansielle kapital
Bestyrelsen i erhvervsdrivende fonde skal tage stilling til,
hvorledes finansielle aktiver — ud over kapitalandele i kon-
trollerede erhvervsvirksomheder i henhold til fundatsen — skal
forvaltes.

For at sikre et fornedent kapitalberedskab til at understotte
udviklingen i kontrollerede virksomheder og sikre realiserin-
gen af den fastlagte uddelingspolitik, skal fondsbestyrelsen
sikre en hensigtsmaessig politik for at opna et afkast pa den
finansielle kapital. Kapitalforvaltningen kan veere reguleret i
fundatsen, men derudover vil det veere et spergsméal om at
fastleegge en onsket balance mellem risiko og ensket afkast.

Fondsbestyrelsen kan bl.a. overveje falgende:

e Er der udarbejdet en investeringsstrategi, som tager
hgjde for de samlede forventede pengestromme fra og til
kontrollerede virksomheder, kapitalforvaltning og udde-
lingsaktivitet, sammenholdt med risikoprofil og krav til
likvidt beredskab?

e Sker eksekveringen af investeringsstrategien i overens-
stemmelse med en investeringspolitik, som er tilstreek-
keligt operationel og med en passende rapportering til
monitorering?

e Skal CSR og beaeredygtighed i hgjere grad integreres i
investeringspolitikken?

Kapitalberedskabet og investeringsstrategien skal tage hgj-
de for at kunne imodekomme behovet for tilvejebringelse af
likviditet pa relativt kort sigt (fx under tre maneder), idet det
kan veere ngdvendigt af hensyn til understottelse af erhvervs-
virksomhedens forhold, fx ved opkeb og sterre investerin-
ger eller ved uventet negativ udvikling. Omvendt vil det veere
relevant, at kapitalen forvaltes ud fra mere langsigtede hen-
syn for at sikre et storre afkast. Risikovilligheden er ogsa et
vaesentligt element, da det ogsa har betydning for mulighe-
den for at opné et afkast, som er hensigtsmaessigt ud fra fon-
dens forhold.

Uddelingsaktiviteten

Bestyrelsen i erhvervsdrivende fonde skal tage stilling til fun-
datsens eventuelle uddelingsbestemmelser og udmente det
i en uddelingspolitik. Fondsbestyrelsen kan herudover over-
veje, om der inden for disse rammer er seerlige mal med
uddelingerne, fx gennem samarbejde med andre fonde eller
organisationer at stotte seerlige tiltag.

Fondsbestyrelsen skal sikre en hensigtsmaessig organisering
af behandling af ansegninger om uddelinger, herunder opfalg-
ning pa om uddelingerne sker til de bevilgede projekter.

Fondsbestyrelsen kan bl.a. overveje falgende:

e Huvilken sikkerhed gnsker fondsbestyrelsen for, at bevil-
linger faktisk anvendes til formélet, og hvilken opfelgning
onsker bestyrelsen herpa?

e Hvilken rapportering ensker fondsbestyrelsen fra modta-
gere af uddelinger med henblik pa opfelgning?

Til indholdsfortegnelsen



e Fondsbestyrelsen ma overveje, om det vil vaere hen-
sigtsmeessigt at evaluere, om uddelingsaktiviteten faktisk
lever op til forventningerne pa bevillingstidspunktet.
Nogle fonde har en aktiv politik for at male effekten af
fondens uddelinger, for at opsamle erfaring med uddelin-
gernes effektivitet i forhold til forméalet med bevillingerne,
séledes at beslutninger om uddelinger kan blive endnu
mere effektive.

e Skal CSR og beeredygtighed i hgjere grad integreres i
uddelingspolitikken?

Anbefalinger for god Fondsledelse

Komitéen for god Fondsledelse har i juni 2020 offentliggjort
ajourfarte Anbefalinger for god Fondsledelse, der nu indehol-
der 17 anbefalinger, som vedrgrer emner som kommunikati-
on, strategi, bestyrelsens sammenszaetning og kompetencer,
evaluering af arbejdet i bestyrelsen og direktionen samt ledel-
sens vederlag — og som noget nyt investeringer.

Bestyrelsen kan veelge at folge anbefalingerne eller forklare,
hvordan man i stedet har valgt at indrette sig og hvorfor efter
et folg-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 stedet har valgt at indrette
sig. Manglende efterlevelse af en anbefaling er ikke et regel-
brud, men et 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, paleegge besty-
relsen at redegere for, hvorledes bestyrelsen forholder sig til
anbefalingerne, hvis fonden ikke forholder sig til en eller fle-
re anbefalinger, ikke forklarer og begrunder en afvigelse eller
giver en begrundelse for en afvigelse fra anbefalingerne, som
er dbenbart grundlgs eller uden mening.

Erfaringerne med de erhvervsdrivende fondes stillingtagen
til anbefalingerne er, at nzesten alle fonde nu forholder sig

til anbefalingerne, hvilket ogsé fremgar af arsberetningen fra
Komitéen for god Fondsledelse, der daekker perioden 15. sep-
tember 2018 til 14. september 2019. | arsberetningen udtaler
Marianne Philip, formand for Komitéen for god Fondsledelse:
"Anbefalingerne er mélrettet alle erhvervsdrivende fonde — sto-
re som sma. De mindre fondes efterlevelse er en anelse lavere
end for de store fonde, hvilket har veeret tilfeeldet siden det for-
ste ar, hvor fondene skulle forholde sig til anbefalingerne. Men
det er tilfredsstillende, at undersegelsen viser, at ogsa de min-
dre fonde er godt med i arbejdet med anbefalingerne. Det er
vaesentligt for transparensen, og kan veere med til at hajne den
gode fondsledelse i bestyrelserne”.

Erhvervsstyrelsen offentliggjorde i december 2017 en vejled-
ning om fondsbestyrelsens redegerelse for god fondsledel-
se, og styrelsen understreger i vejledningen, at fondene skal
forholde sig til hver enkelt anbefaling, og dermed ikke blot
ma anfere i arsrapporten, at man “overholder alle anbefalin-
ger, bortset fra ...”. Endvidere skal der ved manglende over-
holdelse gives en forklaring, og det er ikke tilstreekkeligt at
anfere, at anbefalingen ikke anses for relevant. | praksis ser
vi ofte, at fonde ogsa veelger at forklare om de anbefalinger,
som de folger — hvorved de forklarer mere om fondens for-
hold og opnér mere transparens.

Det overordnede mal med Anbefalinger for god Fondsledelse
er at bidrage til, at bestyrelsen varetager fondens formal og
interesser og forvalter fonden i overensstemmelse med god
skik for ledelse af erhvervsdrivende fonde.

Varetagelsen af fondens interesser indebaerer en pligt for
bestyrelsen til at sikre, at aktivitets- og uddelingsformalet
fremmes bedst muligt samt at en eventuel direktion og evrige
ansatte i den daglige drift alene varetager fondens interesser.

Erhvervsdrivende fonde har formal, der typisk er fastlagt af
stifteren. Det er bestyrelsens ansvar at sikre, at fonden alene
varetager fondens formal og interesser og forvaltes i over-
ensstemmelse hermed.

“Revisor har en "straks-rapporteringspligt” til fondsmyn-
digheden, nar der konstateres eventuelle overtraedelser
af lovgivning eller vedtasgter, som revisor stader pa som
led i sit arbejde. Samtidig har Erhvervsstyrelsen fokus pa
fondenes forhold, herunder gennem kontrolindsats, lige-
som XBRL-rapporteringen af arsrapporten til styrelsen
0gsa giver styrelsen gode muligheder for ekstra kontrol”.

a Til indholdsfortegnelsen
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Den grundleeggende 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
farer kontrol med, at bestyrelsen udferer sit hverv pa forsvar-
lig made i overensstemmelse med ejernes gnsker.

Derfor har bade fondsmyndighederne og revisor en raekke
funktioner, som er skaerpede i relation til kontrollen med fon-
de set i forhold til reglerne vedrgrende selskaber.

Anbefalingerne lsegger op til stillingtagen til kommunikation og
abenhed, og mange fonde, herunder iszer de store fonde, har
allerede arbejdet meget med at sikre starre dbenhed om deres
aktiviteter og uddelinger samt deres ledelse og gkonomi.

Erhvervsdrivende fonde har en stor betydning for dansk
erhvervsliv og dermed for de mange mennesker, der er
beskeeftiget i de erhvervsvirksomheder, som disse fonde
kontrollerer. Derudover har de danske fonde ogsé stor betyd-
ning for kultur, forskning og byggeri samt mange andre akti-
viteter, som stottes gennem fondenes donationer.

Derfor er fondenes kommunikation og abenhed ogsa af stor
betydning for forstéelsen heraf.

Fondenes sammensaetning og vederlaeggelse af ledelsen har
- ligesom for selskaber - stor interesse, og derfor er der ogsa
bade i loven og i anbefalingerne en raekke bestemmelser om
sammensatning af ledelsen og vederlaeggelse heraf.

Det drejer sig her, som for selskaber, om at sikre, at besty-
relsen er sammensat, sd den er kompetent og til en vis grad
uafhaengig af stifterne. Evaluering af bestyrelsens arbejde og
sammensaetning set i forhold til fondens formal, aktiviteter
og okonomi vil indebaere, at der med mellemrum foretages
justeringer af bestyrelsens sammensaetning.

Det er selvsagt ikke meningen, at fondsbestyrelse eller ledel-
se pa nogen made skal angribe fondsformuen, hvilket der i
sagens natur kan veere risiko for, da der ikke er en ejergrup-
pe til at udove teet kontrol. Derfor er der indfert agede krav til
kommunikation om transaktioner med nzertstdende, veder-
lag til ledelse og @gede kontrolbefgjelser til Erhvervsstyrelsen
0g revisor.

Vi har sammenstillet de ajourferte anbefalinger med de tid-
ligere anbefalinger — og de veesentligste aendringer findes i
folgende oversigt:

Figur 22: Vasentlige a&andringer i Anbefalinger for god Fondsledelse

Tidligere anbefalinger 2014

Ajourfarte anbefalinger 2020

Hvad betyder

gndringen?

2.2.2 Det anbefales, at hvis bestyrelsen —

ud over formandshvervet — undtagelsesvis
anmoder bestyrelsesformanden om at udfere
seerlige driftsopgaver for den erhvervsdriven-
de fond, ber der foreligge en bestyrelsesbe-
slutning, der sikrer, at bestyrelsen bevarer
den uafhaengige overordnede ledelse og
kontrolfunktion. Der ber sikres en forsvarlig
arbejdsdeling mellem formanden, neestfor-
manden, den ovrige bestyrelse og en even-
tuel direktion.

2.3.1 Det anbefales, at bestyrelsen lebende
vurderer og fastlaegger, hvilke kompetencer
bestyrelsen skal rade over for bedst muligt
at kunne udfere de opgaver, der pahviler
bestyrelsen.

2.1.2 Det anbefales, at bestyrelsen lgbende
forholder sig til, om fondens kapitalforvalt-
ning modsvarer fondens formal og behov pa
kort og lang sigt.

2.2.2 Det anbefales, at hvis bestyrelsen und-
tagelsesvis anmoder bestyrelsesforman-
den om at udfere saerlige opgaver for den
erhvervsdrivende fond ud over formands-
hvervet, ber der foreligge en bestyrelses-
beslutning herom, der sikrer, at bestyrelsen
bevarer den uafhaengige overordnede ledel-
se og kontrolfunktion. Der ber sikres en for-
svarlig arbejdsdeling mellem formanden,
naestformanden, den ovrige bestyrelse og en
eventuel direktion.

2.3.1 Det anbefales, at bestyrelsen lgbende
og mindst hvert andet ar vurderer og fast-
lzegger, hvilke kompetencer bestyrelsen skal
rade over for bedst muligt at kunne udfere
de opgaver, der pahviler bestyrelsen.
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Anbefalingen er ny.

Anbefalingen er sprog-
ligt justeret, og de seerli-
ge opgaver er udvidet fra
“seerlige driftsopgaver” til
seerlige opgaver ud over
formandshvervet.

Anbefalingen er sprog-
ligt justeret, og der er ind-
fojet, at vurderingen som
minimum foretages hvert
andet ar.

Til indholdsfortegnelsen



Figur 22: Vasentlige endringer i Anbefalinger for god Fondsledelse orsay

Tidligere anbefalinger 2014

Ajourferte anbefalinger 2020

Hvad betyder

2.3.4 Det anbefales, at der arligt i ledelses-
beretningen, og pa den erhvervsdrivende
fonds eventuelle hiemmeside, redegeres for
sammensaetningen af bestyrelsen, herun-
der for mangfoldighed, samt at der gives fol-
gende oplysninger om hvert af bestyrelsens

2.3.4 Det anbefales, at der arligt i ledelses-
beretningen, og pa den erhvervsdrivende
fonds eventuelle hjemmeside, redegeres for
sammensaetningen af bestyrelsen, herun-

der for mangfoldighed, samt at der gives fol-

gende oplysninger om hvert af bestyrelsens

medlemmer:

den péageeldendes navn og stilling,

den pageeldendes alder og ken,

dato for indtreeden i bestyrelsen, hvorvidt
genvalg af medlemmet har fundet sted, og
udlgb af den aktuelle valgperiode,
medlemmets eventuelle saerlige kompe-
tencer,

den pageeldendes gvrige ledelseshvery,
herunder poster i direktioner, bestyrelser
og tilsynsrad, inklusive ledelsesudvalg, i
danske og udenlandske fonde, virksomhe-
der, institutioner samt kreevende organisa-
tionsopgaver,

hvilke medlemmer, der er udpeget af myn-
digheder/tilskudsyder m.v., og

om medlemmet anses for uafhaengigt.

medlemmer:

den péageeldendes navn og stilling,

den pageeldendes alder og ken,

dato for indtraeden i bestyrelsen, hvorvidt
genvalg af medlemmet har fundet sted, og
udlgb af den aktuelle valgperiode,
medlemmets eventuelle szaerlige kompe-
tencer,

den pageeldendes ovrige ledelseshverv,
herunder poster i direktioner, bestyrelser
og tilsynsrad, inklusive ledelsesudvalg, i
danske og udenlandske fonde, virksomhe-
der, institutioner samt kraevende organisa-
tionsopgaver,

hvorvidt den pageeldende ejer aktier, opti-
oner, warrants og lignende i fondens dat-
tervirksomheder og/eller associerede
virksomheder,

hvilke medlemmer, der er udpeget af myn-
digheder/tilskudsyder m.v., og

om medlemmet anses for uafhaengigt.

&ndringen?

Anbefalingen har faet til-
fojelse af oplysninger om,
hvorvidt det pagzeldende
bestyrelsesmedlem ejer
aktier, optioner, warrants
og lignende i fondens dat-
tervirksomheder og/eller
associerede virksomheder.
Herudover er anbefalingen
uzendret.

“Erhvervsdrivende fonde har en stor betydning for
dansk erhvervsliv og dermed for de mange menne-
sker, der er beskaeftiget | de erhvervsvirksomheder,
som disse fonde kontrollerer. Derudover har de dan-
ske fonde ogsa stor betydning for kultur, forskning
0g byggeri samt mange andre aktiviteter, som stottes
gennem fondenes donationer”.

a Til indholdsfortegnelsen
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Figur 22: Vasentlige endringer i Anbefalinger for god Fondsledelse ortsay

Tidligere anbefalinger 2014

Ajourfarte anbefalinger 2020

Hvad betyder

aendringen?

2.4.1 Det anbefales, at en passende del af
bestyrelsens medlemmer er uafhaengige.

Bestar bestyrelsen (eksklusiv medarbejder-
valgte medlemmer) af op til fire medlem-
mer, ber mindst ét medlem veaere uafhaengigt.
Bestar bestyrelsen af mellem fem til otte
medlemmer, bgr mindst to medlemmer vaere
uafhaengige. Bestar bestyrelsen af ni til elleve
medlemmer, bgr mindst tre medlemmer veere
uafheengige og sa fremdeles.

Et bestyrelsesmedlem anses i denne sam-
menhaeng ikke for uafhaengig, hvis den
pageeldende:

e er, eller inden for de seneste tre ar har
veeret, medlem af direktionen eller ledende
medarbejder i fonden eller en vaesentlig
dattervirksomhed eller associeret virksom-
hed til fonden,

¢ inden for de seneste fem ar har modtaget
storre vederlag, herunder uddelinger eller
andre ydelser, fra fonden/koncernen eller
en dattervirksomhed eller associeret virk-
somhed til fonden i anden egenskab end
som medlem af fondens bestyrelse eller
direktion,

e inden for det seneste ar har haft en
veesentlig forretningsrelation (fx personlig
eller indirekte som partner eller ansat,
aktioneer, kunde, leverander eller ledel-
sesmedlem i selskaber med tilsvarende
forbindelse) med fonden/koncernen eller
en dattervirksomhed eller associeret virk-
somhed til fonden,

e er, eller inden for de seneste tre ar har
veeret, ansat eller partner hos ekstern
revisor,

e har veeret medlem af fondens bestyrelse
eller direktion i mere end 12 ar,

e er i nzer familie med eller pa anden made
stér personer, som ikke betragtes som
uafheengige, seerligt neer,

o er stifter eller veesentlig gavegiver, hvis
fonden har til formal at yde stette til dis-
ses familie eller andre, som star disse
seerligt naer, eller

® er ledelsesmedlem i en organisation, en
anden fond eller lignende, der modtager
eller gentagne gange inden for de seneste
fem ar har modtaget veesentlige donatio-
ner fra fonden.

2.4.1 Det anbefales, at en passende del af
bestyrelsens medlemmer er uafhangige.

Bestéar bestyrelsen (eksklusiv medarbejder-
valgte medlemmer) af:

e op til fire medlemmer, ber mindst ét med-
lem vaere uafhaengigt,

* mellem fem til otte medlemmer, ber mindst

to medlemmer veere uafthaengige, eller
e ni til elleve medlemmer, ber mindst tre

medlemmer veere uafhaengige og sa frem-

deles.

Et bestyrelsesmedlem anses i denne sam-
menhzaeng ikke for uafthaengig, hvis det
pageeldende fx:

e er, eller inden for de seneste tre ar har
vaeret, medlem af direktionen eller leden-

de medarbejder i fonden eller en vaesentlig
dattervirksomhed eller associeret virksom-

hed til fonden,

¢ inden for de seneste fem ar har modtaget
storre vederlag, herunder uddelinger eller
andre ydelser, fra fonden/koncernen eller
en dattervirksomhed eller associeret virk-
somhed til fonden i anden egenskab end
som medlem af fondens bestyrelse eller
direktion,

e inden for det seneste ar har haft en
vaesentlig forretningsrelation (fx person-
lig eller indirekte som partner eller ansat,

aktioneer, kunde, leverander eller ledelses-

medlem i virksomheder med tilsvarende
forbindelse) med fonden/koncernen eller
en dattervirksomhed eller associeret virk-
somhed til fonden,

e er, eller inden for de seneste tre ar har
veeret, ansat eller partner hos ekstern
revisor,

e har veeret medlem af fondens bestyrelse
eller direktion i mere end 12 ar,

e er i neer familie med eller pa en anden
made star personer, som ikke betragtes
som uafhaengige, seerligt naer,

e er stifter eller veesentlig gavegiver, hvis

fonden har til formal at yde stette til disses

familie eller andre, som stér disse seerligt
neer, eller

e er ledelsesmedlem i en organisation, en
anden fond eller lignende, der modtaget

eller gentagne gange inden for de seneste

fem &r har modtaget vaesentlige donatio-
ner fra fonden.
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Anbefalingen er sprogligt
og layoutmaessigt justeret —
og de naevnte punkter, der
medferer, at bestyrelses-
medlemmet ikke anses for
uafhaengigt, kunne tidligere
lzeses som en udtemmen-
de liste — nu er det alene
eksempler.

Det betyder, at der kan
vaere andre konkrete for-
hold i relationerne, der kan
medfore, at et medlem
konkret ikke anses for uaf-
haengigt.

Til indholdsfortegnelsen



Figur 22: Vasentlige endringer i Anbefalinger for god Fondsledelse ¢ortsao

Tidligere anbefalinger 2014

Ajourferte anbefalinger 2020 Hvad betyder

andringen?

3.1.2 Det anbefales, at der i arsregnskabet
gives oplysning om det samlede vederlag,
hvert medlem af bestyrelsen og en even-
tuel direktion modtager fra den erhvervs-
drivende fond og fra andre virksomheder i
koncernen. Endvidere bor der oplyses om

3.1.2 Det anbefales, at der i arsregnska-

bet gives oplysning om det samlede veder-
lag, som hvert enkelt medlem af bestyrelsen
og en eventuel direktion modtager fra den
erhvervsdrivende fond og fra fondens dat-
tervirksomheder og associerede virksomhe-

Anbefalingen er justeret.

Anbefalingen er udvidet til
ogsa at omfatte oplysning
om vederlag fra associere-
de virksomheder.

eventuelle andre vederlag som bestyrel-
sesmedlemmer, bortset fra medarbejder-
repraesentanter i bestyrelsen, modtager for
varetagelsen af opgaver for fonden, dat-
tervirksomheder af fonden eller tilknyttede
virksomheder til fonden.

der. Endvidere ber der oplyses om eventuelle
andre vederlag, som bestyrelsesmedlemmer
og en eventuel direktion modtager for udferel-
se af andet arbejde eller opgaver for fonden,
fondens dattervirksomheder eller associerede
virksomheder, bortset fra medarbejderreprae-

sentanters vederlag som ansatte.

Databeskyttelse (GDPR)

Ogsé i fondene er reglerne om databeskyttelse (GDPR-
reglerne) relevante.

Databeskyttelsesforordningen bergrer saledes alle fonde, nar
de handterer oplysninger om personer. Det kan bl.a. vaere
relevant i forhold til fysiske personer, der modtager uddelin-
ger, men ogsa som kunde, leverander eller ansat. For alle fon-
de er det vigtigt at f& handteret de skeerpede krav, der geelder
ved behandling af persondata. Databeskyttelsesforordningen
medferer samtidig en generel forhojelse af de sanktioner,
som fonde kan blive madt med og ne@dvendigger derfor ogsa
oget fokus pa disse krav.

Her m& det ogsé tages i betragtning, at databeskyttelse
handler om personers grundlaeggende ret til beskyttelse af
deres oplysninger. Dette er i sig selv en god grund til, at fon-
de skal handtere alle personoplysninger med respekt for de
registrerede personer og deres ret til beskyttelse af oplysnin-
ger, der vedrgrer dem.

» henrik.steffensen@pwc.com
» martin.kristensen@pwc.com

a Til indholdsfortegnelsen

PwC’s anbefalinger til bestyrelsen

Det er vores erfaring fra det sidste &rs samarbejde
med en reekke danske fonde, at felgende ofte giver
anledning til droftelser i fondene:

Skal der ske justeringer i forhold til governance-
struktur i fonden og underliggende selskab og
herunder det aktive ejerskab samt evt. behov for en
daglig ledelse i fonden?

Er vedtaegterne fortsat tilstrackkelige og fuldsteen-
dige i forhold til at sikre stifters gnsker og hensigt?
Er bestyrelsens forretningsorden opdateret og tids-
svarende?

Overholder fonden Anbefalinger for god
Fondsledelse, herunder hvorledes der skal rede-
geres for, om fonden felger anbefalingerne, og
fravigelser skal forklares?

Er aftalen med fondens administrator helt ajour?
Er fondens uddelingspolitik og principper for fast-
seettelse af uddelingsramme pa plads, og passer
de med, hvad fonden gennem é&ret har gnsket at
uddele og fremadrettet forventer at uddele?
Uddeles der fra fonden serviceydelser og andre
ikke-likvide aktiver, som kraever veerdianseettelse
og indregning i regnskabet til markedsveerdier?

Er der indhentet vurderingsberetning, hvor det er
kraevet?

Er aflenning af bestyrelse og evt. direktion pas-
sende, og lever det op til lovens krav?

Oplyses der tilstreckkeligt i &rsrapporten om fx
redegorelse for god fondsledelse, disponering af
uddelinger, ledelsesvederlag, vederlag til admi-
nistrator, transaktioner med naertstdende etc. og
sammenhzaeng med oplysningerne pa fondens
eventuelle hjemmeside?

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2021 | Bestyrelsesarbejdet i erhvervsdrivende fonde
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Bestyrelsen skal vaere en aktiv part i

at skabe det strategiske

fundament for

Af Michael Szczepanski,
Strategy& (PwC'’s globale
strategikonsulenthus)

virksomhedens vaekst

“The new normal” er i dag, at mange virksomheder oplever
at vaere under et konstant pres i forhold til at skulle trans-
formere forretningen og organisationen. Presset kommer
fra mange fronter og sider af samfundet, men iseer vil dan-
ske bestyrelser kunne nikke genkendende til tendenser som
vaekstforventninger (ofte globale), politisk usikkerhed, regula-
toriske forhold, digital disruption og innovation, nye konkur-
renter med omkostningsfordele, @gede kundeforventninger
og aktivistinvestorer.

Alle disse forhold er med til at skabe et konstant bevaege-
ligt "underlag”, som kan gere det vaere sveert for den enkelte
virksomhed at bevare balancen — og det er sjeeldent kun ét af
disse forhold, som bestyrelse og ledelse skal forholde sig til —
men flere forhold, der er i beveegelse pa samme tid.

Dette kraever, at bestyrelsen, ledelsen og organisationen er
pa samme linje og enige, nar det gaelder om at sikre en sam-
menhaengende strategi for virksomheden. Er det nemlig ikke
tilfaeldet, vil det vaere svaert at transformere forretningen i et
tempo, der er hurtigt nok, og med et resultat til folge, der er
strategisk langsigtet.

S& hvad karakteriserer en sammenhaengende virksomheds-
strategi?

Kort opsummering

Bestyrelsen har en klar rolle, nar det geelder om at udvikle
og investere i virksomhedens fremtidige konkurrence-

kraft. Fokus skal veere pa& at udvikle virksomhedens
strategi samtidig med, at omkostningsbasen geres mere
konkurrencedygtig.

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2021 | Vaekst, omkostninger og strategi

Der er hovedsageligt tre omrader, der skal udggre en
sammenhangende kraft og de konkrete byggesten:

1. Differentierende kapabiliteter, der giver en konkurrence-
maessig fordel. Disse udger selve motoren for veerdiska-
belsen og bestér af et system med udgangspunkt i 5-6
elementer, der tilsammen ger det muligt for virksomheden
at levere pa ’value proposition’.

2.’Way to Play’ er maden, hvorpa den enkelte virksomhed
gar til markedet. Succesfulde virksomheder har en klar for-
stdelse af, hvordan de skaber veerdi for kunderne.

3. En portefolje af produkter og services, dvs. hvad skal seel-
ges og til hvem? De virksomheder, der har en portefolje af
produkter og services, der bygger pa et klart kapabilitets-
system, opnar bedre resultater.

Vi ser ofte, at virksomheder kaster sig over en transformation
uden at have den ngdvendige forstaelse af — og enighed om
— de konkrete elementer, der skal udgere den sammenheen-
gende strategi, og herunder ogsa hvilke kapabiliteter, der skal
satses pa og investeres i. P4 den made opnas maske nogle
kortsigtede resultater (fx i kraft af ’en-gangs-omkostningsre-
duktioner’), men det medferer sjeeldent, at virksomheden star
pa en fundamentalt mere sikker grund pé leengere sigt.

Desuden skal det sikres, at virksomhedens medarbejdere
stotter op om de konkrete tiltag. Det er vores erfaring, at
dette bedst kan sikres via en strategi, der er sammenhaen-
gende, og som har sakaldte ‘differentierede kapabiliteter’
og adfaerd i centrum.

Til indholdsfortegnelsen



Den strategiske transformation bliver ofte yderligere udfor-
dret af, at virksomhedens medarbejderne ikke ser og forstar
den strategiske retning og de kapabiliteter, der er baerende
for virksomhedens fremtid, p& samme made som bestyrel-
sen og ledelsen.

I mange tilfeelde understottes transformationen derfor af et
forandringsprogram, der skal medvirke til at fa medarbej-
derne til at leve sig ind i strategien og veere involverede.
Udfordringen er dog ofte, at dette bliver en alt for bred og
generel tilgang til forandringsledelse. Néar alt kommer til alt,
er det eendringer i adfeerd inden for vigtige omrader og pro-
cesser (der er teet knyttede til strategien), som vil kunne give
et loft til strategieksekveringen.

Figur 23: En sammenhangende strategi udgeres af flere elementer,
inkl. en klar forstaelse af de sdkaldte differentierede kapabiliteter

Markedet

e Den konkurrencemeaessige
situation, efterspergslen fra
kunder, trends og makro-
okonomiske tilstande mv.
er alle afgerende for den
strategiske retning og ‘Way
to Play’/value proposition.

System af kapabiliteter

e Den primeaere konkurrence-
maessige fordel, som kunderne
veerdsaetter, og som konkur-
renterne har sveert ved at
hamle op med eller efterligne.

e Systemet udgeres typisk ikke
af mere end seks gensidigt
selvforsteerkende
kapabiliteter.

a Til indholdsfortegnelsen

Markedet

‘Way to Play’

e Definerer tydeligt, hvordan
virksomheden kan/vil skabe
veerdi for kunderne ved at
drage fordel af kapabiliteter
og de tilhgrende produkter
og services (med udgangs-
punkt i den konkrete
markedssituation).

e ‘Value proposition’ skal
tydeligt differentiere
virksomheden fra andre
konkurrenter markedet.

Produkter og services

e De produkter og/eller
services, der bedst muligt
er i stand til at udnytte de
definerede kapabiliteter
(med udgangspunkt i den
konkrete markedssituation).

e Tydeligt til- og fravalg i
forhold til, hvilke produkter

og services virksomheden

vil szlge - og til hvem.

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2021 | Vaekst, omkostninger og strategi
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Fit for Growth: Sadan sikrer virksomheden,
at den bliver klar til veekst

1. Identificér virksomhedens 3-6 vigtigste kapabiliteter
for at sikre en sammenhangende strategi
Afdaek virksomhedens 3-6 vigtigste kapabiliteter, som
er virksomhedens vigtigste styrker, dvs. dem, der gor en
afgerende forskel for kunderne og differentierer virksom-
heden fra konkurrenterne pa markedet. For Apple er det
fx intuitive brugerflader, forbrugerindsigt og banebrydende
innovation, mens Amazons kapabiliteter er styring af kun-
derelationen, back-end supply management og retail inter-
facedesign. Kapabiliteterne ber danne udgangspunkt for
transformationen af omkostningsbasen, og de skal séle-
des ogsa afspejles i virksomhedens veerdiskabelse og i
portefglien af services og produkter malrettet kunderne.

2. Transformér omkostningerne, sa de understotter
styrkerne
Neaeste skridt er at transformere omkostningsbasen.
Her ber man skelne mellem de gode omkostninger, der
understotter udviklingen af virksomhedens styrker, og
som man derfor ber investere i, og de darlige omkost-
ninger, som ikke bidrager til virksomhedens succes.

For at skabe overblik over, hvor virksomheden bruger pen-
gene i dag, kan man opdele virksomhedens udgifter i dis-
se kategorier:

e Omkostninger, som man ber investere i, fordi de gar til
at understotte kapabiliteterne og dermed udviklingen
af virksomhedens styrker.

e Omkostninger, som gar til at kunne konkurrere i virk-
somhedens sektor og opretholde en fornuftig kvalitet.

e Omkostninger til at opretholde et basalt niveau,
og som man kan skeere i eller outsource for at blive
mere effektiv.

e Qg endelig omkostninger, der ikke er nedvendige for
strategien, og som ber udfases.

Fordelingen af virksomhedens omkostninger ber altid
afheenge af virksomhedens industri, marked og specifikke
situation. | flere tilfaelde vil der ogsa vaere omkostninger,
man sé& vidt som muligt ber eliminere, da de ikke er veerdi-
skabende eller pa anden méde kan begrundes.

3. Understot vaeksten med den rette struktur og adfaerd

Det tredje punkt handler om at organisere sig rigtigt, s&
virksomheden er klar til at realisere strategien pa de inter-
ne linjer. Det kraever, at man ser pa sin organisationsstruk-
tur og operating model inden for de negleomrader, der
skal understettes og tilpasser dem, s& processer og kom-
petencer er pd plads til at understette fremtidig veekst.

En anden vigtig ingrediens er at sikre, at man fremmer
den adfaerd i organisationen, der stetter op om strategien.
Hvilken adfaerd vil man fremme for at lykkes med transfor-
mationen? Hvilke neglepersoner gar foran med at forankre
de forandringer, som strategien forer med sig? Dette ind-
befatter, at der tidligt i transformationsprocessen er fokus
pa at forstd og fa ord pa den eksisterende virksomheds-
kultur og medarbejderadfeerd. Det geres via fokuserede
indsatser som fx interview og workshops.

» michael.szczepanski@pwc.com

Figur 24: Fit for Growth: De fire omkostningstyper

Inddel omkostningerne efter type og fa overblik over de “gode” og “darlige” omkostninger

Differentierende “Sid med
styrker ved bordet”

e 3-6 kapabiliteter, der e Aktiviteter, der er
skaber kundeveerdi og ngdvendige for at
konkurrencefordele kunne “sidde med ved

¢ Investér for at opna et bordet” og konkurrere
serviceniveau i top i branchen

e (g effektiviteten e (g effektiviteten

Kan kraeve hgje- Match konkurrenternes
re investeringer end omkostningsniveau
konkurrenternes
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Basal drift Ikke ngdvendige

e Omkostninger til at ® Understotter kapa-
opretholde basal drift biliteter, der ikke er
(fx juridiske krav) ngdvendige

e (g effektiviteten e Udfordr behovet for at

investere
e (g effektiviteten eller
sank serviceniveauet

Brug sa lidt som muligt, Eliminér eller veer
overvej outsourcing paholdende

Til indholdsfortegnelsen
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Figur 25: Fit for

Growth-modellen Strategi

Tydeligger og artikulér
de fa kapabiliteter, der er
kritiske for strategien —
og for at vinde markedet

i
Investér i @ Transformér £QJ |

differentierende omkostnings-
kapabiliteter basen Omorganisér

Investér i de fa kritiske Identificér Skab en transformeret
kapabiliteter — finan- =S VEIE Sl omkosthingsagenda,
sieret af forbedringer i prioriteter for som understgtter de
omkostningsstrukturen investeringer kritiske kapabiliteter

Implementér en
organisationsstruktur,
der lofter potentialet og
skaber agilitet og vaekst

Aktivér og
fasthold
fokus

Anvend
kulturen til

at understatte
eksekveringen

Anvend kulturen til at
accelerere strategien
og eksekveringen

PwC’s anbefalinger til bestyrelsen

e Sorg for, at der er klarhed om, hvordan man ser og virksomheden, dvs. de ngglepersoner, der er kul-
fortolker pé& strategien, og hvilken adfeerd og kultur, turbeerere, og som medarbejderne generelt lsegger
der karakteriserer virksomheden. Bade pa ledelses- meerke til. Det er nemlig de uformelle ledere, der far
niveau og pa tveers af organisationen. Det er vigtigt, strategien til at leve ude i organisationen.
at man som bestyrelse har fokus pa, at ledelsen kan Supplér de finansielle mal med et fokus pa at kunne
fremleegge konkret data herfor. Dette inkluderer ogsa male de vigtige og ideelle adfserdsmenstre pa virk-
en forstéelse af, hvad man kan laere af eksekverin- somheden.
gen af den seneste strategi.

Tag ansvar for, at der sikres en enighed om, hvilke Sidst, men ikke mindst, er det essentielt, at bestyrel-
kapabiliteter og sammenhzenge der er vigtige for sen kan guide ledelsen, nar det gaelder om at kunne
virksomheden, og i hvilken grad virksomheden er redegere for de kritiske elementer i transformationen.
foran konkurrenterne pa disse omrader. Eftersperg Bestyrelsen skal saledes vaere med til at sikre, at der ikke
desuden en staerk sammenhaeng i virksomhedens eftersporges flere og flere detaljer, der blot medferer, at
strategi. virksomheden skal ”"vende hver en sten”, hvorved fokus
Bed ledelsen redegere for den konkrete adfaerd, og momentum i transformationen mistes — og eksekve-
der skal understette transformationen, fx i forhold ringsgevinsten ligesa.

til, hvem der kunne veere de 'uformelle’ ledere i

a Til indholdsfortegnelsen Bestyrelsesarbejde i Danmark 2021 | Vaekst, omkostninger og strategi
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Intern revision

Intern revision — en kerneressource
i strategisk risk management

Selskaber, som er bedre i stand til at handtere risici ("risk
agile”), har sterre sandsynlighed for at opna profitabel vaekst
sammenlignet med de organisationer, som ikke tager risici.
Samtidig er det vigtigt, at virksomheder har steerke syste-
mer til at modsta ugnskede risici (*resilience”). Det er derfor
vigtigt, at bestyrelsen lebende monitorerer ("assurance”), at
risikoniveauet er inden for organisationens risikoappetit. | det
arbejde er en professionel intern revisionsfunktion bestyrel-
sens forleengede arm.

Risikostyring skal altsa ikke kun bruges defensivt, men ogsa
som et offensivt veerktej. Udfordringen er at finde en god
balance mellem "risk resiliency” og "risk agility”.

Danske virksomheders omgivelser aendrer sig hurtigere og
mere uforudsigeligt end nogensinde for. Det stiller storre krav
til bestyrelsens forstéelse af ikke bare virksomheden og dens
omgivelser (’risikounivers”), hvilke risici virksomheden kan
overleve ("risikotolerance”), men ogsa hvilke risici bestyrelsen
bevidst ensker at tage ("risikoappetit”). Her har intern revision
en afgerende rolle i at udfordre risikobilledet og give en uaf-
haengig tilbagemelding til bestyrelsen pa, om den samlede
risiko ligger inden for den definerede risikoappetit.

| henhold til udkastet til reviderede anbefalinger og den nye
vejledning fra Komitéen for god Selskabsledelse skal besty-

Kort opsummering

Komitéen for god Selskabsledelse har den 1. juli 2020
offentliggjort udkast til reviderede Anbefalinger for god
Selskabsledelse. | afsnit 3.4.3 anbefales det, at revisions-
udvalget bistar bestyrelsen med at vurdere behovet af en
intern revision. Hvis bestyrelsen pa grundlag af en indstil-
ling fra revisionsudvalget beslutter at nedseette en intern
revisionsfunktion, har revisionsudvalget til opgave at:

udarbejde kommissorium og anbefalinger om udveel-
gelse, anseettelse og afskedigelse af lederen af den
interne revision og budgettet til afdelingen,

pase, at den interne revision har tilstreekkelige ressour-
cer og kompetencer til at kunne udfere sin rolle, og
overvage direktionens opfelgning pa den interne revisi-
ons konklusioner og anbefalinger.

Af Brian Christiansen og
Johan Bogentoft, PwC

relsen via revisionsudvalget fastsaette rammerne for intern
revision i en funktionsbeskrivelse (audit charter”).

Funktionsbeskrivelsen omhandler den interne revisionsfunk-
tions formal og omfang, befejelser, rapporteringsstruktur og
ansvar. Den ber ogsa angive, hvilke omréder og opgaver
der kan begreense intern revisions uafheengighed og objek-
tivitet. Funktionsbeskrivelsen saetter rammerne for, hvilken
rolle intern revision skal spille og er genstand for lgbende
revurdering og evaluering. | eksemplet pa funktionsbeskri-
velsen, star det, at intern revision skal folge de internationa-
le standarder for intern revision (International Standards for
the Professional Practice of Internal Audit) publiceret af The
Institute of Internal Auditors (The IlA) og tilhgrende etiske reg-
ler publiceret af The IIA.

Intern revision skal have en klar struktur for at kunne anven-
de sine ressourcer optimalt til at levere gget vaerdiskabelse til
bade ledelse og bestyrelse.

Som bestyrelsesmedlem ber man stille sig selv
sporgsmalene

e Hvordan far jeg rettidig, nejagtig rapportering og overbe-
visning om, at organisationen ikke patager sig risici uden
for vores risikoappetit?

e Hvem kan give mig sikkerhed for, at vi patager os nok risici
til at opna vores malszetninger, samtidig med at vi bibehol-
der vores modstandskraft mod ugnskede haendelser?

Komitéen for god Selskabsledelse publicerede i juli 2019
en ny vejledning’ vedrerende funktionsbeskrivelse til interne
revisionsfunktioner i danske barsnoterede selskaber, som
ikke er underlagt Finanstilsynet. | eksemplet til funktionsbe-
skrivelsen, som er vedlagt vejledningen, star der i det forste
afsnit: "Formalet med intern revision er at styrke og beskyt-
te NN’s vaerdier ved at levere risikobaseret og objektiv
sikkerhed, radgivning og indsigt. Intern revision bidrager til,
at NN kan opna sine mal ved at anvende en systematisk og
disciplineret tilgang til at evaluere og forbedre effektiviteten
af ledelsesprocesser, risikostyring og kontrolprocedurer”.

1. Kilde: corporategovernance.dk/sites/default/files/190709_vejledning_om_funktionsbeskrivelse_for_intern_revision.pdf

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2021 | Intern revision
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Figur 26: Balancen mellem Risk Resiliency og Risk Agility

Risk resiliency:

Modstandskraften mod ugnskede
haendelser gennem solide processet,
kontroller, risikostyringsveerktojer, en
steerk kultur og et steerkt brand.

Risk Risk
resiliency +

agility

e Hvem er mine “gjne og erer” ude i organisationen?
e Hvem giver mig et uafthaengigt billede af risiko- og kon-
trolmiljget i organisationen?

En professionel intern revisionsfunktion kan veere svaret pa
alle spergsmalene.

Behovet for en veerdiskabende intern revisionsfunktion har
aldrig veeret storre. De bedste interne revisionsfunktioner
forméar at agere som bestyrelsens forleengede arm. Dette
gores ved:

e at skabe gennemsigtighed for bestyrelsen

e at koordinere effektivt med virksomhedens gvrige
compliance- og risikofunktioner

¢ at identificere og vurdere eksisterende savel som nye risici

e at danne partnerskaber med relevante interessenter.

Bestyrelsen spiller en afgerende rolle i forbindelse med opti-
meringen af udbyttet fra den interne revisionsfunktion. En

Risk agility:

Evne til forandring og tilpasning af
risikostyring for at vinde fordele af
hurtige forandringer p& markedet,
kundeadfeerd og teknologisk udvikling.

Strategic risk
management
and sustainable
growth

klar forventningsafstemning mellem bestyrelsen og den inter-
ne revision, samt et veldefineret fundament, sikrer en effektiv
og veerdiskabende intern revisionsfunktion.

Danmark har et af verdens mest tillidsfulde samfund. Nutidens
globaliserede verden gger behovet for objektive undersogel-
ser, risikostyring og vurdering af finansiel og operationel effek-
tivitet. Det kan en intern revisionsfunktion hjeelpe med.

Klare fordele for bestyrelsen

En intern revisionsfunktion kan hjeelpe bestyrelsen ved at
styrke tilsynet med virksomheden og samtidig fungere som
bestyrelsens “gjne og arer” pa tveers af organisationen. Intern
revision kan medvirke til at skabe et oget kendskab til og
en gget indsigt i organisationen via uafhaengige og objektive
undersggelser.

Interne revisionsfunktioner er ofte funktionelt forankrede hos
bestyrelsen/revisionsudvalget. Det sikrer funktionens uafhaen-

“En intern revision kan hjeelpe bestyrelsen ved at styrke
tilsynet med virksomheden og samtidig fungere som
bestyrelsens ‘ejne og erer’ pa tveers af organisationen.
Intern revision kan medvirke til at skabe et oget
kendskab til og en @get indsigt i organisationen
via uafhaengige og objektive undersggelser”.

a Til indholdsfortegnelsen
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Performance

gighed af de enkelte forretningsomrader og muligheden for
uhindret at udtale sig om risiko- og kontrolmiljget pa tveers af
organisationen.

| udkastet til opdaterede Anbefalinger for god Selskabsledelse
star det bl.a. i afsnit 3.4.3, at komitéen anbefaler, at revisions-
udvalget udover de i lovgivningen fastlagte opgaver bistér
bestyrelsen med at “gennemgé de interne kontrol- og risiko-
omrader for at sikre styring af de sterste risici, herunder ogsé i
relation til udmeldte forventninger” samt “vurdere behovet for
intern revision”.

| de virksomheder, hvor bestyrelsen efter indstilling fra revi-
sionsudvalget, vaelger ikke at have en uafhaengig intern revi-
sionsfunktion, ber bestyrelse og revisionsudvalg sikre, at de
forventede opgaver udferes et andet sted i virksomheden eller
af eksterne leverandgrer, og at resultatet bliver som onsket.

P& den made @ges bestyrelsens muligheder for at foretage
rettidige og informerede beslutninger om de risici, som truer
virksomhedens opnaelse af sine mal. Det kan ske inden for
forskellige interne revisionsomrader, der bidrager til sikkerhed
og @get relevant information om, fx:

e Finansielle risici

e Operationelle risici

e Strategiske risici

e Compliance-risici

e Cyber- og it-relaterede risici
e Kultur- og adfeerdsrisici

e Omdemmerisici.

Ifolge vejledningen om funktionsbeskrivelse for intern revisi-
on ber den interne revisionschef rapportere administrativt til
den administrerende direktor. Men i forordet skriver Komitéen
for god Selskabsledelse, at ”I nogle virksomheder refererer
revisionschefen dog bade funktionelt og administrativt til den
administrerende direktor eller gkonomidirekteren, men har
stadig ubegraenset adgang til revisionsudvalget/bestyrelsen
for at sikre uafheengighed”.

Intern revision og teknologi

Nye teknologier eendrer virksomhedernes forretningsgange
og &bner samtidig op for nye muligheder, markeder, produk-
ter og serviceydelser.

For at den interne revisionsfunktion kan fortssette med at
levere veerdi til forretningen, skal den forstd virkningerne af
den teknologiske udvikling.

Bestyrelsen skal derfor forvente, at den interne revision har
forstaelse for de nye teknologier og har ngdvendige kompe-
tencer pa omradet. Den interne revision skal desuden kunne
radgive om, hvordan virksomheden ber anvende de nye tek-
nologier, samtidig med at de handterer risiciene herved og
implementerer steerke kontroller.

Risikoen for cyberangreb

Truslen om cyberangreb er noget, som fortsat er hgjt pa de
fleste bestyrelsesagendaer. Det kan veere udfordrende Ilaben-
de at f& information om og sikkerhed for, at kontroller og
systemer i virksomheden er operationelt effektive og hen-

Figur 27: Risikounivers, Risikotolerance og Risikoappetit?
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Risikounivers er udtryk for alle Risikotolerance er det niveau af risici, Risikoappetit er det niveau af
de risici, som organisationen kan som virksomheden kan overleve. Den okonomiske, operationelle, om-
udseettes for. kan udtrykkes i form af absolutter, som dommemaessige mv. risici, som
fx ”vi vil ikke udsaette mere end X % virksomheden gnsker at tage.
af vores kapital i form af et potentielt
tab, nar vi lancerer et ny produkt”.
2. Kilde: PwC
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sigtsmaessigt designet til at reducere risikoen for et angreb
eller begraense konsekvenserne, nar det sker. Den interne
revisionsfunktion kan med fordel bidrage til at teste og udfor-
dre roller og ansvar, politikker, processer og systemer, som
lebende skal sikre, at kontrollerne vedragrende fx patchning af
systemer eller beredskabsplaner virker. Hvis ikke intern revi-
sion ger arbejdet, hvem giver s& uafhaengig og rettidig infor-
mation herom til bestyrelsen?

Bestyrelsens ansvar og rolle

Der findes ingen unik formel for, hvordan en intern revision
bor etableres. Der findes heller ikke en entydig optimal stoer-
relse for funktionen. Veesentligst er det, at funktionen har en
tilstreekkelig sterrelse til at kunne patage sig de opgaver, den
bliver stillet overfor.

| eksemplet pa funktionsbeskrivelse fra Komitéen for god
Selskabsledelse er det den interne revisionschefs ansvar at
“udarbejde en redegerelse for, om intern revision har tilstreek-
kelige ressourcer og kompetencer til at udfere sit arbejde”.

Designet bor tage udgangspunkt i det miljg, de behov og de
risici, som virksomheden star overfor. Se ogsa afsnittet "out-
sourcing af den interne revisionsfunktion”. Nar beslutningen
om at etablere en intern revision er taget, er det vigtigt forst
at klarlaegge forventningerne til funktionen. Ofte kan intern
revisions interessenter have forskellige agendaer og mal-
seetninger for revisionens arbejde. Det er herefter vigtigt, at
intern revision opnar tilstreekkelig uafhaengighed, objektivi-
tet og kompetencer til at kunne levere en indsats inden for
de onskede omrader. Ellers risikerer den daglige ledelse og

bestyrelsen at mangle kvalificeret input eller modtage input af
utilstraekkelig kvalitet. Kompetencerne kan opnas enten ved
ansaettelse af de rigtige profiler eller ved at sikre relevant eks-
tern bistand.

Sadan gor de bedste interne revisorer

Der er et betydeligt potentiale, som kan udnyttes ved en opti-
meret anvendelse af intern revision. Det er en forudsaetning
for, at potentialet kan udnyttes, at bestyrelsen er tilstrackkelig
teet p& intern revision og giver funktionen de rette direktiver og
forudsaetninger for at kunne opfylde de forventninger, der stil-
les til funktionen. Det kan efterfolgende overvages ved at fore-
tage et eksternt kvalitets-review, hvor det er muligt at opna en
uafhaengig vurdering af revisionsfunktionen, herunder om der
med rette kan og ber forventes mere. Det kan medvirke til at
analysere intern revisions tildelte mandat og vurdere, om der
er omrader, hvor der er behov for yderligere optimering.

PwC har analyseret mange interne revisioner og identificeret
folgende fire generelle kendetegn ved en professionel veerdi-
skabende intern revisionsfunktion:

1. Demonstrerer steerke egenskaber inden for
relevante omrader
De bedst performende interne revisionsfunktioner besidder
egenskaber inden for falgende omréder, der sikrer, at de
maksimerer udbyttet af deres indsats:

® "Business alignment” — afstemmer revisionsplan,
herunder initiativer til eget veerdiskabelse, med
relevante interessenter og deres forventninger

Figur 28: Otte teknologier som virksomheder og deres interne
revisionsfunktioner som minimum bgr forholde sig til

Internet of Things
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* "Risikovurdering” - fokuserer pa kritiske risici og
udfordringer

e "Talentagenda” — udvikler de rette medarbejdere, der
matcher malsaetningen og visionen for intern revision
og resten af virksomheden

e "Stakeholder management” — involverer ledelsen ved
lebende dialog og feedback

e "Omkostningseffektivitet” — leverer omkostningseffektiv
service ved optimering af anvendte ressourcer

e "Teknologi” — anvender it og teknologi til at ege
effektiviteten af det udferte arbejde

e "Servicekultur” — fokuserer pa @get service via uaf-
heengighed, objektivitet og forstéelse af organisationen

e “Kvalitet og innovation” — promoverer kvalitets-
forbedring og innovation.

2. Koordinerer effektivt med virksomhedens gvrige

compliance- og risikofunktioner

Integration og koordinering med de gvrige compliance- og
risikofunktioner er en forudsaetning for at kunne identifice-
re nye risici og folge vaerdikaeden fra start til slut. De bed-
ste interne revisionsfunktioner forméar at inddrage evrige
funktioner, eksempelvis risikostyring, compliance-funkti-
on, controlling og it-sikkerhed, hvormed det bliver muligt
at opna en klar ressource- og ansvarsfordeling, der sikrer
en optimeret allokering inden for udvalgte risikoomrader.
Samtidig mindskes risikoen for ungdigt dobbeltarbejde
hos de reviderede parter i organisationen.

3. Identificerer og vurderer nuvaerende savel som nye risici
Et tredje af de kendetegn, der definerer de bedste interne
revisionsfunktioner, er evnen til at identificere og vurdere
nuvaerende sdvel som nye risici i revisionsplanlaegningen.
Det betyder, at intern revision fx spiller en proaktiv rolle
inden for it-sikkerhed, compliance og industrispecifikke
omréader af bade finansiel og operationel karakter. En for-
udsaetning for dette er naturligvis, at intern revision har til-
streekkelige forretningsmaessige 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 opti-
mere finansielle og operationelle risiko- og kontrolaktivi-

“Uagtet typen og starrelsen
en forudseetning, at denne

teter. Samtidig kan funktionen proaktivt levere indsigt og
radgivning med udgangspunkt i et uafhzengigt og ind-
gaende kendskab til virksomheden. Det forudsaetter, at
intern revision danner teette partnerskaber med relevante
interessenter pa tveers af virksomheden og medvirker til at
formidle opnéet viden om risici og kontroller.

Vejen frem mod yderligere veerdiskabelse

PwC'’s arlige undersogelser viser, at de interne revisionsfunk-
tioner, der sigter mod at veere en betroet radgiver, skaber
mere veerdi for virksomhederne end dem, der alene yder revi-
sion. Udviklingen mod at blive en betroet radgiver kan ske i
kraft af falgende skridt:

1. ”Yder revision” — bidrager med overbevisning til bestyrel-
sen vedrorende effektiviteten af interne kontroller

2. "Problemloser” — anvender ekspertise og relevante red-
skaber til at identificere arsager til forretningsmaessige
udfordringer

3. "Indsigtsgiver” — leverer proaktiv indsigt pa tveers af
organisationen, der kan medvirke til at lese forretnings-
maessige udfordringer

4. "Betroet rddgiver” — som folge af en kontinuerlig proak-
tiv indsigt og assistance opbygger intern revision et teet
partnerskab med den daglige ledelse og bestyrelse og
fungerer som betroet radgiver ved kritiske beslutninger.
Herudover vil intern revision veere en betroet radgiver, der
kan give den daglige ledelse og bestyrelse lgbende retti-
dig feedback pa, om virksomheden efterlever besluttede
strategier og mal.

Uagtet typen og sterrelsen af intern revision er det en for-
udseetning, at denne bidrager med sikkerhed i forhold til
de finansielle og operationelle kontroller, der fungerer som
springbraet for, at den interne revision kan na nye hgjder som
betroet radgiver.

Hvordan skaber man et godt miljo
til yderligere vaerdiskabelse?

For at skabe veerdi i virksomhederne kraever det, at besty-
relsen sammen med den daglige ledelse og intern revision
muligger veerdiskabelse og @get performance gennem lgben-
de dialog og samarbejde.

af intern revision er det
bidrager med sikkerhed

| forhold til de finansielle og operationelle kontroller,
der fungerer som springbraet for, at den interne
revision kan na nye hgjder som betroet radgiver”.
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Bestyrelsen bor derfor ideelt set:

¢ Formidle de veesentligste risici, som virksomheden star
overfor

e Opfordre til labende interaktion

e Oplyse om forventninger til den interne revisionsfunktions
opnéelse af kort- og langsigtede mal

e Orientere om gnsker til periodisk og lebende kommuni-
kation

e Godkende design i samarbejde med revisionskomitéen
og sikre den ngdvendige tilslutning til dette.

Sammen med bestyrelsen ber den daglige ledelse ogsa ita-
lesaette deres forventninger og vurdere, om der er uoverens-
stemmelser, der skal kortlaegges og behandles. Dialogen
mellem alle tre parter er helt essentiel for designet af den
optimale lgsning.

Outsourcing af den interne revisionsfunktion

Intern revision bar veere bemandet, sé de er i stand til at lofte de
udfordringer, ledelsen gnsker bistand til. Det kan geres ved at
etablere en ”in-house”-funktion med alle de rette kompetencer
eller ved helt eller delvist at outsource den interne revisions-
funktion til en ekstern partner. Fordelen ved ”in-house”-funkti-
onen er, at indsigt og viden forankres 100 pct. i virksomheden.

Fordelene ved at veelge enten outsourcing eller en sékaldt
”co-sourcing”-lgsning er blandt andre:

e Hurtig etablering med minimale risici og omkostninger

e Transformation af faste omkostninger til variable omkost-
ninger — det vil sige stor fleksibilitet

e Den rette lobende kombination af kompetencer og viden
tilpasset den aktuelle situation

e Adgang til globale ressourcer og specialistkompetencer

e Adgang til avanceret teknologi

e Omplacering af ledelsesressourcer til anden mere
strategisk brug.

Vejen frem for bestyrelsen

Hvor en intern revision gnskes, er det bestyrelsens ansvar at
sikre skabelsen af en intern revision, der lever op til interes-
senternes forventninger om kvalitet, kompetencer og veerdi-
skabelse.

Derfor ber forventningerne forankres i intern revisions funkti-
onsbeskrivelse, der Igbende ber revurderes med henblik pa at
afgere, om den passer til vicksomhedens nuveerende situation.

Tilstedeveerelsen af en intern revision skaber yderligere tillid
til, at bestyrelsen er tilstraekkelig kleedt pa til at kunne vurdere
og forholde sig til de risici, som virksomheden star overfor.

» brian.christiansen@pwc.com
» johan.bogentoft@pwc.com

Figur 29: Vejen mod opnaelse af ikke-realiseret vaerdi®
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3. Kilde: PWC
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Sadan gennemfgres en succesfuld

bestyrelsesevaluering

En bestyrelsesevaluering ber omfatte savel kvantitative som
kvalitative aspekter og ber resultere i forskellige handlings-
orienterede tiltag — en konkret handlingsplan. Men hvor-
dan sikres det, at bestyrelsesevalueringen ikke kun bliver en
‘compliance-gvelse’, men en ovelse som tilferer reel veerdi?
Evalueringen bar vaere mere end et ’afkrydsningsskema’, og
det ma ikke veere problematisk at veere oprigtig. S& hvordan
bruger bestyrelserne evalueringerne til at blive mere effek-
tive, vurdere eventuelle mangler i bestyrelsens sammensaet-
ning og forbedre tilsynet med direktionen?

Dansk regulering

Borsnoterede selskaber

Anbefalingerne for god Selskabsledelse af 23. november 2017
tradte i kraft for regnskabsar, der begyndte den 1. januar 2018
eller senere. En af de vaesentligste eendringer i de dengang
opdaterede anbefalinger var om bestyrelsesevaluering.

| henhold til de i 2017 opdaterede anbefalinger skal evalue-
ringsprocessen danne baggrund for en kontinuerlig forbedring

Af Brian Christiansen og
Jennifer Bach, PwC

af bestyrelsesarbejdet og sikre, at bestyrelsen til stadighed har
den rette sammensaetning ved en lgbende fornyelse.

Tilsvarende var anbefalingen om inddragelse af ekstern
bistand hvert tredje ar ny. Det samme var anbefalingen om,
at formanden forud for valg af bestyrelsen pa generalforsam-
lingen ber redegere for bestyrelsesevalueringen.

AEndringerne var udtryk for aendringer i forhold til den den-
gang overvejende praksis i Danmark.

Efter opdateringen af anbefalingerne udsendte Komiteen for
god Selskabsledelse den 28. august 2018 en opdateret vej-
ledning om bestyrelsesevaluering. Vejledningen fokuserer pa
de personrelaterede aspekter i bestyrelsens selvevaluering.

Vejledningen er alene til inspiration for arbejdet med besty-
relsesevaluering. Selve afrapporteringen vedrgrende god sel-
skabsledelse skal foretages i forhold til komiteens konkrete
anbefalinger — og ikke i forhold til vejledningen eller kommen-
tarerne til de enkelte anbefalinger.

“Et faslles tema for bade anbefalingerne og vejledningen er,
at det ikke er muligt at beskrive, hvad der fungerer bedst
for det enkelte selskalb, men at det er centralt, at evalue-
ringen foregar i en for bestyrelsen transparent, god og
konstruktiv atmosfaere, hvor hvert enkelt medlem af besty-
relsen far lejlighed til at ytre sig om alle relevante forhold”.

Kort opsummering

Evaluering af bestyrelsen og bestyrelsesudvalg udger et
vaesentligt element i den kontinuerlige proces med at for-

bedre bestyrelsens performance.
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Et feelles tema for bade anbefalinger og vejledning er, at det
ikke er muligt at beskrive, hvad der fungerer bedst for det
enkelte selskab, men at det er centralt, at evalueringen fore-
gar i en for bestyrelsen transparent, god og konstruktiv atmo-
sfaere, hvor hvert enkelt medlem af bestyrelsen far lejlighed til
at ytre sig om alle relevante forhold.

Erhvervsstyrelsen har i 2018 offentliggjort "Vejledning om
revisionsudvalg”. Vejledningen er ment som en hjaelp til for-
tolkning af eksisterende lovgivning, herunder revisorloven,
der i 2016 blev opdateret som folge af EU’s revisorlovgiv-
ning. Vejledningen udtrykker Erhvervsstyrelsens holdning og
fortolkning af reglerne for revisionsudvalg i Danmark. Laes
ogsa mere om dette i kapitlet om revisionsudvalgets agenda,
hvor der bl.a. er fokus pa PwC'’s forslag til, hvordan revisions-
udvalget kan gennemfere en selvevaluering af, hvor effektivt
udvalget opfylder sine forpligtelser.

Komitéen for god selskabsledelse har siden efteraret 2019
arbejdet pa at revidere anbefalingerne for god selskabsledel-
se. Revisionen af anbefalingerne foretages i lyset af, at der er
behov for en opdering af de enkelte anbefalinger fra 2017, sa
de folger udviklingen og er en drivkraft inden for en god sel-
skabsledelse.

Ud over at komitéen har foresldet mindre redaktionelle
eendringer i opbygningen af hvert afsnit, foreslades felgende
opdateringer til anbefalingerne om bestyrelsesevaluering:

* Anbefaling 3.5.1: bestyrelsesevaluering skal fremover
have fokus pa anbefalingerne om bestyrelsens arbejde,
effektivitet, sammensaetning og organisering, jf. anbefa-
ling 3.1-3.4., og som minimum altid omfatte de i anbe-
falingen oplistede punkter. Evalueringen skal ydermere
omfatte samarbejdet i bestyrelsen. Komitéen har valgt
i anbefalingen at anvende "skal” i stedet for "ber”, da
komitéen generelt ansker at hgjne kvaliteten og droftel-
serne af bestyrelsesevalueringer.

e Anbefaling 3.5.1. sidste afsnit flyttes til en seerskilt anbe-
faling 3.5.2., hvor selskabet skal omtale processen for
bestyrelsesevalueringen samt evalueringens konklusioner
i ledelsesberetningen og péa selskabets hjemmeside
samt pa selskabets generalforsamling. Det er tilfgjet, at
resultatet af bestyrelsesevalueringen skal droftes af den
samlede bestyrelse.

At der bade skal veere omtale af evalueringskonklusioner
i ledelsesberetningen, pa selskabets hjemmeside og pa
generalforsamlingen er en vaesentlig udviddelse fra de
hidtidige anbefalinger.

e Anbefaling 3.5.2. flyttes og indarbejdes i anbefaling
3.5.8. Det er tilfgjet, at bestyrelsen lebende ber vurdere
behovet for eendringer i direktionens diversitet, succes-
sionsplaner og risici.

Denne preecision giver yderligere inspiration, men der
savnes maske en specifik omtale af vurdering af direktio-
nens kompetencer og erfaring

a Til indholdsfortegnelsen

Andringerne forventes at traede i kraft for regnskabsar, der
strater den 1. januar 2021 eller senere. De boersnoterede sel-
skaber skal forste gang forholde sig til dem i forbindelse med
afleeggelse af arsrapporten for 2021.

Erhvervsdrivende fonde

Komiteen for god Fondsledelse har udarbejdet i alt 16 anbe-
falinger om fondenes processer for bl.a. kommunikation,
bestyrelsessammensaetning og vederlag til fondens ledelse.
Anbefalingerne er, som Anbefalinger for god Selskabsledelse,
soft law, og de er udstedt med det formal at hgjne kvaliteten
af bestyrelsesarbejdet i erhvervsdrivende fonde.

Komiteen har ligeledes udarbejdet en vejledning om besty-
relsesevaluering, der er offentliggjort i juni 2015. Indholdet af
anbefalingen og vejledningen om bestyrelsesevaluering min-
der om tilsvarende for selskaber, inden den omtalte opdate-
ring i 2017 og 2018. Vi henviser til PwC’s Fondshandbogen
2020, hvor man kan laese mere herom.

Hvad er omfanget af evalueringen?

Det er forst og fremmest vigtigt, at bestyrelsesmedlemmerne
er enige om, hvad de @nsker at fokusere pa i evalueringspro-
cessen. Blandt de mest almindelige fokusomrader er:

e Evaluering af bestyrelsens sammensaetning.
Sammensaetningen af bestyrelsen er af afgerende betyd-
ning. Det er ngdvendigt, at bestyrelsen besidder en reek-
ke forskellige kompetencer, ekspertiser og erfaringer, sa
den effektivt kan fore tilsyn med virksomheden. Opnéelse
af en forstaelse af eventuelle mangler i bestyrelsens sam-
menseetning er det forste skridt mod at sikre en optimal
bestyrelsessammensaetning. En gennemgang af besty-
relsens sammenseetning giver ogsé mulighed for at se pa
eventuelt manglende performance fra bestyrelsesmed-
lemmernes side, og den giver bestyrelsen et perspektiv
pa, hvor de eventuelt gnsker forandringer.

Anbefalinger for
god Fondsledelse

2.6.1. Det anbefales, at bestyrelsen fastleegger en
evalueringsprocedure, hvor bestyrelsen, formanden
og de individuelle medlemmers

bidrag og resultater arligt evalueres, og at resultatet
droftes i bestyrelsen.
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Anbefalinger for god
Selskabsledelse

3.5.1 Det anbefales, at bestyrelsen fastleegger en
evalueringsprocedure for en arlig vurdering af den
samlede bestyrelse og de individuelle medlem-
mer. Der ber inddrages ekstern bistand minimum
hvert tredje ar. | evalueringen ber bl.a. indga en
vurdering af:

bidrag og resultater,

samarbejde med direktionen,

formandens ledelse af bestyrelsen,

bestyrelsens sammensaetning (herunder kompe-
tencer, mangfoldighed og antal medlemmer),
arbejdet i udvalgene og udvalgsstrukturen, og
arbejdets tilretteleeggelse og kvaliteten af mate-
riale, der tilgar bestyrelsen.

Evalueringsproceduren samt overordnede konklu-
sioner ber beskrives i ledelsesberetningen og pa
selskabets hjemmeside. Formanden bgr redegare
for bestyrelsesevalueringen, herunder processen og
overordnede konklusioner pa generalforsamlingen
forud for valg til bestyrelsen.

3.5.2. Det anbefales, at bestyrelsen mindst en gang
arligt evaluerer direktionens arbejde og resultater
efter forud fastsatte kriterier. Desuden bar besty-
relsen vurdere behovet for aendringer i direktionens
struktur og sammensaetning af direktionen under
hensyntagen til selskabets strategi.

3.5.3. Det anbefales, at direktionen og bestyrelsen
fastleegger en procedure, hvorefter deres samar-
bejde arligt evalueres ved en formaliseret dialog
mellem bestyrelsesformanden og den administre-
rende direkter, samt at resultatet af evalueringen
foreleegges for bestyrelsen.

Kilde: corporategovernance.dk
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e Etablering og overvagning af dynamikken
i bestyrelseskulturen.
Bestyrelsesevalueringer udger en god mulighed for at se
pa, hvordan bestyrelsen arbejder sammen. Opmuntrer
kulturen til &bne droftelser, og er det i orden, at der fore-
kommer uoverensstemmelser? Fremmer kulturen lgbende
forbedringer, dben feedback og coaching? Fremmer den
samarbejde og udveksling af oplysninger? Eller er der
bestemte bestyrelsesmedlemmer, som dominerer droftel-
serne og udelukker andre synspunkter?

¢ Forbedring af bestyrelsespraksis.
Bestyrelserne kan ogsa anvende evalueringerne til at analy-
sere kvaliteten og kvantiteten af det materiale, de modtager
fra direktionen, vurdere bestyrelsens ledelsespraksis eller
overveje eventuelle aendringer til processerne fremover.

¢ Planlaegning af generationsskifte i bestyrelsen.
Bestyrelsesevalueringer kan vaere et godt veerktoj i
forbindelse med planleegning af generationsskifte i
bestyrelsen, da de kan hjaelpe med at identificere, hvilke
kompetencer og hvilken baggrund der vil veere ngd-
vendige i lyset af virksomhedens langsigtede strategi.
Evalueringerne kan desuden anspore bestyrelserne til at
overga til en mere strategisk og mindre reaktiv tilgang til
generationsskifte i bestyrelsen.

Anbefalinger for god Selskabsledelse omtaler desuden, at
det er hensigtsmaessigt samtidig med bestyrelsesevaluerin-
gen at vurdere direktionens arbejde og resultater samt direk-
tionen og bestyrelsens samarbejde.

Hvem bor evalueres?

Vejledningen om bestyrelsesevaluering fra august 2018 anfe-
rer, at bestyrelsesevalueringen ber omfatte den samlede
bestyrelse, bestyrelsesudvalg og de enkelte bestyrelsesmed-
lemmer.

Evaluering pa de tre naevnte niveauer giver inspiration til:

¢ Hele bestyrelsen.
Dette saetter bestyrelsen i stand til at vurdere dens
samlede performance, opdage tendenser og identificere
omrader, der ber forbedres.

e Bestyrelsesudvalg.
Dette giver synlighed med hensyn til, hvordan bestyrel-
sesudvalgene er struktureret, og hvordan de performer i
henhold til de opgaver, der er beskrevet i deres kommis-
sorium. Evaluering af bestyrelsesudvalg kan ogsé hjeelpe
bestyrelsen med at overvage allokeringen af tilsyn. Er
ansvarsomraderne hensigtsmaessigt allokeret mellem den
samlede bestyrelse og bestyrelsesudvalgene?

¢ De enkelte bestyrelsesmedlemmer.
Dette giver oplysninger om, hvad de enkelte bestyrelses-
medlemmer bidrager med, og hvilken vaerdi de tilforer i
bestyrelseslokalet.

Til indholdsfortegnelsen
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“Hvis peer-evalueringer udferes pa en konstruktiv
made, kan de udgere en nyttig feedback for det
enkelte bestyrelsesmedlem. En saddan feedback
kan hjeelpe bestyrelsesmedliemmerne til bedre at
forsta, hvordan — og pa hvilke omrader — de kan
forbedre deres individuelle performance”’.

Figur 30: Omrader, der kan overvejes ved

evaluering af bestyrelsesudvalg

Omrade til vurdering

Speargsmal, der kan overvejes

Udvalgets sammenszetning e Er der kompetencer, som mangler, og som ville veere nyttige at have i udvalget?

Udvalgets aktiviteter

Mgadedynamik

Individuelle evalueringer hjeelper ogséd med at male besty-
relsesmedlemmernes deltagelse i bestyrelses- og udvalgs-
moder, samt hvorvidt de holder sig opdateret i forhold til
virksomhedens forretning. Det kan ogsa i forbindelse med
evaluering af de enkelte bestyrelsesmedlemmer undersoges,
hvad bestyrelsesmedlemmerne szetter pris pa hos de evrige
medlemmer, og hvad de kunne taenke sig blev anderledes.
Selv om en evaluering af de enkelte bestyrelsesmedlemmer
kan veere meget nyttig, er det efter vores erfaring de faerreste
bestyrelser, der gennemferer en form for individuel evaluering
af bestyrelsesmedlemmer.

Hvad bor evalueres?

Evalueringer af bestyrelsen, bestyrelsesudvalg og de enkelte
bestyrelsesmedlemmer kan hjaelpe med at identificere omra-
der, der ber forbedres. De kan gere det muligt for bestyrel-
serne at méale, om de er parate til fremtiden. Evalueringerne
kan ogséa afdeekke, hvilke forhold der efter bestyrelsesmed-
lemmernes mening ber vaere mere i fokus.

a Til indholdsfortegnelsen

Har udvalgsmedlemmerne en tilstreekkelig forstaelse af virksomhedens forretning og drift?

Varetager udvalget alle de opgaver, der er beskrevet i deres kommissorium?
Stiller udvalgsmedlemmerne de rigtige spergsmal til direktionen?

Fokuserer udvalgsmedlemmerne pa de rigtige emner?

Er der emner, som udvalget skulle vaere mere involveret i?

Bruger udvalget de interne og eksterne ressourcer optimalt?

Har udvalget en tilstraekkelig forstaelse af de risici, som de overvager?

Bidrager nogle medlemmer af udvalget mere end andre?

Sker det, at tilstedeveerelsen af visse enkeltpersoner pa mader haemmer droftelserne?
Er fordelingen af oplaeg og droftelse passende?

Er madefrekvens og tildeling af tid til meder passende?

Afsaettes der tilstraekkelig tid til fortrolige mader?

Bestyrelsens eller bestyrelsesudvalgenes performance -

der kan males pa folgende:

e Hvorvidt de vaesentligste ansvarsomrader i henhold til
de opgaver, der er beskrevet i kommissoriet, er blevet
varetaget.

e Hvorvidt sterrelsen og sammensaetningen er passende.

e Hvorvidt bestyrelsesmedlemmernes bidrag til fastseettelse
af dagsordenen er af passende omfang.

e Hvorvidt den tildelte tid til meder og madefrekvensen er
passende.

e Hvorvidt der modtages tilstraekkelige og rettidige informa-
tioner fra direktionen.

e Hvor godt bestyrelsesmedlemmerne arbejder sammen,
om kommunikation og dreftelser er tilstrackkelige, graden
af opnéet konsensus vedrerende vaesentlige forhold mv.

e Hvorvidt der modtages tilfredsstillende opdateringer og
oplysninger uden for de planlagte bestyrelsesmader.

e Overordnet effektivitetsniveau.
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Figur 31: Fordele og ulemper ved de forskellige evalueringsmetoder

Fordele Ulemper

Skriftlige sperge- * Praktiske, lette at anvende
skemaer eller online-
undersogelser aendringer

e Omkostningseffektive

e Kan anvendes fra ar til &r for at konstatere

e Kan blive betragtet som en
"afkrydsningsevelse’
Begreensede svarmuligheder i
multiple choice-spargeskemaer

En-til-én interviews ¢ Intervieweren kan stille uddybende sporgs- e Tager tid at udfere

mal for at f& flere informationer
og baggrundsoplysninger

med bestyrelses-
formanden/formanden
for nomineringsudvalget

En-til-én interviews e Facilitatoren kan stille uddybende
med en tredjeparts-

facilitator og baggrundsoplysninger

spergsmal for at fa flere informationer

Kan veere vanskelige eller
ubehagelige at gennemfare

Tager tid at udfere
@gede omkostninger

¢ Bestyrelsesmedlemmerne kan vaere

mere abne og erlige, nar de taler
med en tredjepart

Det enkelte bestyrelsesmedlems performance -

der kan maéles pa folgende:

e Frekvens for mededeltagelse

e Grad af forberedelse

e Aktiv deltagelse under moderne

e Evne til at kommunikere og formulere idéer

¢ Vilje til at lytte og anerkende andre synspunkter

e Forstéelse af virksomheden og branchen

e Evne til at samarbejde med andre bestyrelsesmedlemmer
og direktionen

e Hvad bestyrelsesmedlemmet gor godt

e Hvad bestyrelsesmedlemmet boer gore anderledes

e QOverordnet bidragsniveau.

Nogle bestyrelser veelger at f& hvert enkelt bestyrelsesmed-
lem til at evaluere de ovrige bestyrelsesmedlemmer. Dette
goeres anonymt og faciliteres i nogle tilfeelde af en tredjepart.
Peer-evalueringer kan give et mere indgéende indblik i, hvor-
dan bestyrelsens kultur og performance pavirkes af hvert
enkelt bestyrelsesmedlem. Nogle bestyrelser er dog tilbage-
holdende med at udfere peer-evalueringer, da bestyrelses-
medlemmerne kan vaere af den opfattelse, at det kan skade
bestyrelsens dynamik og medlemmernes indbyrdes forhold.

Hvis peer-evalueringer udferes pa en konstruktiv made, kan
de udgere en nyttig feedback for det enkelte bestyrelsesmed-
lem. En sadan feedback kan hjzelpe bestyrelsesmedlemmerne
til bedre at forsta, hvordan — og pa hvilke omrader — de kan for-
bedre deres individuelle performance. For bestyrelser, som ikke
for gjeblikket udferer peer-evalueringer, men som overvejer at
introducere dette, vil et naturligt tidspunkt at gere det pa veere,
nar der naeste gang kommer et nyt bestyrelsesmedlem.
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Hvordan udferes evalueringen?

Mange evalueringer udferes internt af bestyrelsesformanden
med hjeelp fra bestyrelses-/direktionssekretariatet. | nogle til-
feelde udferer nomineringsudvalget evalueringen eller tilsynet
med evalueringerne. | andre tilfeelde gennemfores processen
af en tredjepartsfacilitator.

Det er vores erfaring, at der ikke er én bedste lgsning, men at
et mix af forskellige tilgange over tid giver det bedste resultat.

Evaluering af bestyrelsesudvalg foretages typisk af de
respektive udvalgsformaend. Evalueringer af bestyrelsesud-
valg fokuserer typisk pa udvalgets sammenszetning, aktivite-
ter og dynamik. De ber ogséa daekke udvalgets relation til den
samlede bestyrelse og direktionen.

Flere og flere bestyrelser anvender eksterne radgivere til at
facilitere evalueringsprocessen.

Komiteen for god Selskabsledelse anbefaler, at der involve-
res en ekstern radgiver hvert tredje ar. Eksterne radgivere kan
i deres egenskab af neutrale mellemmand hjeelpe med at
skabe en mere afslappet atmosfaere, som fremmer dbenhed
og eerlighed blandt bestyrelsesmedlemmerne.

Hvilke metoder anvendes typisk?

Evaluering af hele bestyrelsen og bestyrelsesudvalg kan gen-
nemferes p& en raekke forskellige mader. Skriftlige sper-
geskemaer eller undersogelser, faciliterede droftelser og
individuelle interview (med bestyrelsesformanden eller en
tredjepartsradgiver) kan alt sammen anvendes.

Til indholdsfortegnelsen a



Processen kan ogsa omfatte feedback fra personer uden for
bestyrelseslokalet, som arbejder taet sammen med bestyrel-
sen eller bestyrelsesudvalget — fx anses det for at vaere god
praksis at involvere direktionen.

e Sporgeskemaer og undersogelser. Spargeskemaer kan
struktureres pa forskellige mader og indeholder szedvan-
ligvis ogsa en raekke spergsmal, hvor svarmulighederne
ikke er begraensede. En vigtig fordel ved spergeskemaer
er, at de kan tilbyde deltagerne anonymitet. Resultaterne
opsummeres typisk og rapporteres tilbage til den sam-
lede bestyrelse.

¢ Faciliterede dreftelser. Nogle bestyrelser anvender
faciliterede droftelser som en made til fremme af en
dialog om bestyrelsens performance. Det er typisk enten
formanden, formandskabet eller en ekstern facilitator, der
er ordstyrer i forbindelse med dreftelserne i den samlede
bestyrelse. De emner, der skal droftes, bliver ofte meddelt
pa forhand, og bestyrelsesmedlemmerne opfordres til at
komme med forslag til yderligere emner.

¢ Individuelle interviews. Nogle bestyrelser anvender én-
til-én interviews med hvert enkelt bestyrelsesmedlem som
supplement til de skriftlige spargeskemaer. Intervieweren
er szedvanligvis formanden for bestyrelsen eller nomine-
ringsudvalget, alternativt en ekstern ekspert. Den pageel-
dende kan ogsa interviewe medlemmer af direktionen.

Bestyrelsen drgfter typisk resultaterne af interviewprocessen,
og disse opsummeres, uden at der tilknyttes kommentarer.
I nogle tilfeelde vaelger bestyrelsens ledelse efterfalgende at
mades med hvert enkelt bestyrelsesmedlem for at udveksle
feedback.

Hvad beor der ske efter evalueringen?

Effektive bestyrelser bruger oplysningerne fra evalueringen
til at fastsaette en detaljeret handlingsplan. Det er ligeledes
vigtigt, at bestyrelsen overvager og lgbende informeres om,
hvordan handlingsplanen implementeres.

Resultaterne af evalueringerne ber ogsé inddrages i for-
bindelse med planer om generationsskifte i bestyrelsen og
bestyrelsesudvalg.

Bestyrelserne kan starte med at identificere, hvem der skal
tage sig af opfelgningen. Den pageeldende person ber udar-
bejde en handlingsplan for implementering af eventuelle
endringer som folge af evalueringen. Handlingsplanen kan
fx indeholde muligheder for efteruddannelse af bestyrelses-
medlemmer, strategier for forbedringer og vaesentlige datoer
for milepeele i processen.

Skal virksomheden give oplysninger
til aktionaererne om evalueringen?

Hidtil har kun enkelte bestyrelser valgt at give oplysninger
om evalueringsprocessen i arsrapporten, typisk i afsnittet om
redegorelsen til aktionzererne. Selv om denne praksis ikke
er ret udbredt, udtaler institutionelle investorer, at sddanne
oplysninger kan vaere veerdifulde.

Ved at give interessenterne et klart billede af bestyrelsespro-
cessen samt ved at redegere for, hvorfor bestyrelsesmedlem-
merne er af den opfattelse, at processen virker, demonstrerer
virksomheden gennemsigtighed og viser, at den engagerer
sig i bestyrelsesarbejdet.

Komiteen for god Selskabsledelse har siden deres opdate-
ring af anbefalingerne i 2017 anbefalet, at formanden forud
for valg af bestyrelsen pa generalforsamlingen redegerer for
bestyrelsesevalueringen.

Afsluttende bemeerkninger

En effektiv evalueringsproces bidrager til at sikre et staerkt
bestyrelsestilsyn, god virksomhedsledelse og fortsatte for-
bedringer, hvad angéar bestyrelsesmedlemmer og bestyrelser.
Og med den rette proces kan bestyrelserne sikre, at evalu-
eringerne bliver vaerdifulde. Det kraever dog, at bestyrelses-
medlemmerne er oprigtige i forbindelse med evalueringen, og
at der folges tilstraekkeligt op pé resultaterne af evalueringen.

» brian.christiansen@pwc.com
» jennifer.bach@pwc.com

“En effektiv evalueringsproces bidrager til at sikre et
steerkt bestyrelsestilsyn, god virksomhedsledelse og
fortsatte forbedringer, hvad angar bestyrelsesmed-
lemmer og bestyrelser. Og med den rette proces kan
bestyrelserne sikre, at evalueringerne bliver veerdifulde”.

a Til indholdsfortegnelsen
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Diversitet 1 bestyrelsen

Diversitet er i lobet af det sidste a&r ofte blevet omtalt i det
offentlige rum af regeringen, den offentlige sektor, virksom-
heder, interesseorganisationer og af medierne.

Det er seerligt balancen mellem kennene i bestyrelserne, der
fortsat praeger den offentlige diversitetsdebat. En reekke virk-
somheder har ogsa inkluderet andre dele af diversitet, sdsom
forskellige seksuelle orienteringer, ved at tage kendte sym-
boler til sig for at vise deres stotte til inklusion og diversitet.

Men bestyrelser kan med fordel teenke pa diversitet som et
endnu bredere spektrum, der fx ogsd omhandler internati-
onale profiler, etnicitet, nationalitet, religigs overbevisning,
alder og bestyrelseserfaring.

Specifikt i forhold til kensdiversitet har Erhvervsstyrelsen
i deres seneste rapport fra december 2018 konkluderet,
at hele 96,3 % af de undersogte virksomheder efterleve-
de kravene om opstilling af maltal for andelen af det under-
repraesenterede kon i det gverste ledelsesorgan. Det er en
fremgang fra 94,4 % i 2017."

Andelen af undersggte virksomheder med en ligelig fordeling
mellem kennene blandt bestyrelsesmedlemmer er ogsa gaet
frem fra 33,3 % i 2016 til 35,6 % i 2017.2

PwC’s Annual Corporate Directors Survey 2020° viser, at
bestyrelser fortsat mener, at der generelt er fordele ved at
f& @get diversitet i bestyrelsen, hvorimod der er 4 procent-
point fald i enighed blandt fordele af diversitet ift. bestyrel-
sens ydeevne og virksomhedens ydeevne.

Kort opsummering

Diversitet i bestyrelsen har sterst mulighed for at lyk-
kes med malrettede tiltag.
Antallet af virksomheder med maltal for @get diversitet

i bestyrelsen gar fremad, men andre indsatser og
malepunkter er ogsa vigtige for at opna et reelt billede
af diversiteten.

Af Brian Christiansen
og Line Berg Madsen, PwC

Lovgivningskrav —
bestyrelsens stillingtagen
til diversitet:

Selskabslovens § 139c om maltal og politikker for
det underrepraesenterede kon.

Anbefalinger for god Selskabsledelse, nr. 3.5.1. om
arlig evaluering af bestyrelsens sammenszetning
(herunder kompetencer og mangfoldighed).
Arsregnskabslovens § 99b om den kensmaessige
sammenseaetning af ledelsen

Arsregnskabslovens § 107d om, at ledelsesbe-
retningen skal suppleres med en redeggrelse om
virksomhedens mangfoldighedspolitik

e Bringer unikke perspektiver ind i bestyrelseslokalet: 94 %
(94 % i 2019)

e (ger bestyrelsens ydeevne: 83 % (87 % i 2019)

Forbedrer forholdet til investorerne: 85 % (84 % i 2019)

e (Qger virksomhedens ydeevne: 72 % (76 % i 2019).

Inden for de enkelte diversitetselementer mener flest fortsat,
at det har sterst betydning at have fokus pa diversitet i for-
hold til kenssammensaetning (84 % i 2020, 88 % i 2019) og
etnicitet (77 % i 2020, 77 % i 2019). Andre elementer bliver
tillagt mindre veegt i besvarelserne, sdsom spredning i alder,

Diversitet kan med fordel taenkes ind i virksomhedens
strategi for baeredygtig udvikling.

De danske regler om medarbejderrepraesentation giver
ogsa bestyrelsen mulighed for at inddrage diverse
kompetencer og synsvinkler som supplement til de
generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer.

1. Kilde: erhvervsstyrelsen.dk/sites/default/files/2019-02/Den%20kensmeessige %20sammensaegning %20af%20ledelsen %20i%20regnskabséret%202017.pdf
2. Kilde: erhvervsstyrelsen.dk/sites/default/files/2019-02/Den%20kansmaessige %20sammensaegning %20af%20ledelsen %20i%20regnskabsaret%202017.pdf
Opgijort iht. den nyeste vejledning. Det bemaerkes, at da en ligelig fordeling ikke er lig med en 50:50-fordeling mellem kennene, er den tilstraebte balance baseret

p4, hvor mange medlemmer bestyrelsen har.
3. Kilde: PwC’s Annual Corporate Directors Survey 2020
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“En helt central del af diskussionen om bestyrelsens
sammenseaetning er, hvordan man sikrer sig de rette kom-
petencer i bestyrelseslokalet. Netop dette kan med fordel
gares til selve omdrejningspunktet for diversitetsdebatten”.

bestyrelseserfaring, international erfaring og sociogkonomisk
baggrund - og disse gar hver iseer tilbage med mellem 15 og
28 procentpoint.*

Og feaerre bestyrelsesmedlemmer har svaret, at diversitet i
bestyrelsen er ‘'meget vigtigt’, hvilket forer til et fald fra 46 %
til 38 %.5

| &r har der dog vaeret en stigning i antallet af bestyrelses-
medlemmer, der har svaret, at diversitet i bestyrelsen er
“meget vigtigt”, hvilket forer til en stigning fra 38% i 2019 til
47% i 2020. Aret for var der et fald fra 48 % til 38 %.

Vi ser samtidig, at flere af de adspurgte svarer, at der er en
tilstraekkelig diversitetsbalance, og at debatten ikke bor fylde
mere end nu.

Sammenholdt med fremgangen i balancen mellem kennene
kan det give en indikation p4, at debatten om diversitet er
ved at a&ndre sig, og at det intense fokus pa selve diversi-
teten, som vi tidligere har set, bor kalibreres for at beholde
opbakningen til og dermed fremgangen i diversiteten.

En mere langsigtet made at teenke diversitet kan derfor veere
at integrere elementet i virksomhedens almindelige rekrutte-
ring og udvikling.

Diversitet starter uden for bestyrelseslokalet

En helt central del af diskussionen om bestyrelsens sammen-
szetning er, hvordan man sikrer sig de rette kompetencer i
bestyrelseslokalet. Netop dette kan med fordel gores til selve
omdrejningspunktet for diversitetsdebatten.

Figur 32: Et &ndret syn pa diversitet®

Antal bestyrelsesmedlemmer (i procent), der mener, at disse former for diversitet er vigtige for virksomheden

Konsdiversitet

Race/etnisk diversitet

Aldersdiversitet

Diversitet i forhold til bestyrelseserfaring

Internationalt tilhersforhold

Diversitet i forhold til sociogskonomisk baggrund

88%
89%

91%

88%

54%

77%
39%
67%

mm 2019 mm 2017

4. Kilde: PwC’s Annual Corporate Directors Survey 2020
5. Kilde: PwC’s Annual Corporate Directors Survey 2019 og 2020
6. Kilde: PwC’s Annual Corporate Directors Survey 2020

a Til indholdsfortegnelsen
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Virksomhedernes behov for kompetencer er generelt under
udvikling i disse ar, bl.a. pa grund af brancheglidninger og
digitalisering. En anden underliggende tendens er arbejds-
styrkens forventninger til deres arbejdsliv. Samtidig peger
ikke mindre end 67 % af de adspurgte danske erhvervsledere
pa, at det er en udfordring at rekruttere kvalificeret arbejds-
kraft med de rette kompetencer.”

En made, hvorpa man som virksomhed i dag kan finde kvalifi-
cerede medarbejdere og bestyrelsesmedlemmer, kan vaere at
gere talentmassen sa diversificeret som muligt. Det betyder
ikke, at kravene til kvalifikationer skal saenkes, men derimod
at der skal udveelges profiler pd baggrund af de dygtigste
talenter og deres kompetencer.

De tunge kompetencer, der fx er relevante for bestyrelses-
arbejdet, bygger pa en kombination af kompetenceudvikling
og erfaringer, der tager arevis at udvikle. Det er derfor ikke et
egnet parameter at vaelge bestyrelsesmedlemmer alene med
henblik pa at opna diversitet. Tvaertimod er det mere relevant
at give interesserede talenter de bedst mulige vilkar for at
bruge deres kompetencer:

e | forhold til medarbejderstaben kan det veere via strate-
gisk og kontinuerlig talentudvikling.

e | forhold til sammensaetningen af bestyrelsen kan det
veere via selvevaluering og et nomineringsudvalgs kriterier
for sammensaetning af kompetencer og mangfoldighed.

P& begge fronter er objektivitet og anti-diskrimination vigtigt
at holde sig for gje — og det giver samtidig endnu sterre vaer-
di for den enkelte virksomhed, hvis der ogsé fokuseres pa
inklusion og diversitet som positive elementer.

Hele 84% af de adspurgte bestyrelsesmedlemmer i PwC’s
Corporate Directors Survey 2020 har svaret, at virksomheder
generelt bor gore mere for at fremme diversitet i forhold til
ken og etnicitet pa arbejdspladsen®. Men hvordan kan dette
sa gores i praksis?

Hvordan kan bestyrelsen fremme diversitet?

Strategiske, inkluderende og objektive kriterier for nomine-
ring og evaluering af kompetente bestyrelsesmedlemmer kan
veere med til at fremme diversitet.

Det giver samtidig den fordel, at bestyrelsen kan folge udvik-
lingen pa& nzert hold og justere pa tiltagene, hvis der ikke
sker den gnskede udvikling i virksomhedens og bestyrelsens
diversitetsmix.

Bestyrelsens veerktojskasse til at fremme
diversitet inkluderer bl.a.:®

Bestyrelsen: Selvevaluering

e Sammenseaetningen af bestyrelsesmedlemmernes diver-
sitet samt udviklingen og resultaterne af tiltag inden for
diversitet kan indga som et punkt i den érlige bestyrelse-
sevaluering. Dette ber altid ses i lyset af en evaluering af
bestyrelsesmedlemmernes kompetencer og ikke udeluk-
kende, om de bidrager til diversitet.

Bestyrelsen: Nominering af bestyrelsesmedlemmer

e FEtablering af fast praksis med brug af en diversificeret
base af kandidater.

e Hyvis der benyttes eksterne konsulenter til at finde
kandidater, kan det taenkes ind, at der skal seges
efter en diversificeret gruppe af kandidater.

e Huvis virksomheden har et nomineringsudvalg, kan udvalget
lade diversitet indgd som en del af vurderingen af bestyrel-
sens kompetencer ud fra de forskellige og unikke perspek-
tiver, som de enkelte bestyrelsesmedlemmer bidrager med.

Virksomheden: Diversitetspolitik og CSR

e Etablering af en politik om virksomhedens fremme af
diversitet, inklusion, lighed og anti-diskrimination.

e Hyvis virksomheden arbejder med baeredygtighed eller
Corporate Social Responsibility (CSR) kan diversitet mv.
indga som en del af en baeredygtig udvikling af virk-
somheden.

Virksomheden: Malepunkter for diversitet

e Etablering af malepunkter for medarbejderstabens diver-
sitetsbalance i bred forstand maélt pa segmenter som
ledende poster, mellemlederniveau, forskellige funktioner
og arbejdsstyrken generelt. Ved at analysere eventuelle
forskelle i lan og incitamentsaflenning kan virksomhe-
den fa en indikation pa, om der kan geres noget for at
understotte nogle af de underrepraesenterede grupper.
Medarbejdertilfredshed samt anciennitet og medarbej-
deromsaetning baseret pa forskellige medarbejdergrupper
kan ogsa give et fingerpeg.

“Hele 84% af de adspurgte bestyrelsesmedlemmer |

PwC’s Corporate Directors Survey 2020 har svaret, at
virksomheder generelt bar gere mere for at fremme
diversitet i forhold til ken og etnicitet pa arbejdspladsen”.

7. Kilde: PwC’s CXO Survey 2019
8. Kilde: PwC’s Annual Corporate Directors Survey 2020
9. Kilde: PwC’s Annual Corporate Directors Survey 2020
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“Et fortsat fokus pa diversitet vil vaere med til at sikre, at
de bedste kandidater bliver nomineret, ansat, fastholdt
og udviklet — ikke pa trods af deres diversitet, men
pa grund af de forskellige talenter og perspektiver,
de bringer til den enkelte virksomhed”.

Virksomheden: Procedurer og kultur

e FEtablering af procedurer, en organisation og en kultur, der
skal stgtte udviklingen af medarbejderstaben hen imod
en mere ligelig fordeling af personer i ledelseslagene med
forskellige kon, internationale baggrund, religigse over-
bevisninger, alder mv. Eksempler p& konkrete aktive tiltag
i relation til kensfordeling inkluderer fleksible arbejds-
muligheder og tilstraebelse af lighed inden for barsels-

og foreeldreorlov.

e For at fremme en mere bred diversitet kan virksomheden
arbejde med at skabe lige og ensartede muligheder for
ansaettelse, forfremmelse og udvikling samt opfordre til,
at alle interesserede talenter geor sig relevante i forhold til
fremtidige ledelsesposter. Uanset ken, alder, race, inter-
national baggrund, religigs overbevisning mv.

Hvordan kan FN’s verdensmal om diversitet bruges?

En anden type af mal, som flere og flere danske virksomhe-
der benytter sig frivilligt af, er FN’s verdensmal.

Verdensmal nr. 5 om ligestilling mellem kennene indeholder
delmal 5.6 om, at ”sikre, at kvinder far lige muligheder og
opndr fuld og effektiv deltagelse i lederskab pé alle niveau-
er af beslutningsprocessen i det politiske, okonomiske og
offentlige liv.”

Verdensmal nr. 10 om reduktion af ulighed indeholder delmal
10.2 om, at "social, skonomisk og politisk inddragelse af alle
styrkes og fremmes, uanset alder, kon, handicap, race, etni-
citet, oprindelse, religion eller skonomisk eller anden status”
inden 2030. Diversitetsfremmende tiltag er nedvendige for at
opna en markant styrket diversitet.

Mélene indebaerer en forpligtelse for FN’s nationalstater
om at serge for en passende lovgivning til stette for malet.
Virksomheder kan dog ogsa gere meget selv i praksis ved at
fokusere pa diversitet for derved at sikre den bedst mulige
talentmasse og parathed til fremtidens markeder.

Diversitet fremadrettet

Et fortsat fokus p& diversitet vil veere med til at sikre, at
de bedste kandidater bliver nomineret, ansat, fastholdt og
udviklet — ikke pa trods af deres diversitet, men pa grund
af de forskellige talenter og perspektiver, de bringer til den
enkelte virksomhed.

a Til indholdsfortegnelsen

Motivationen for valg af bestyrelsesmedlemmer og medarbej-
dere bor fortsat veere, at der er tale om kvalificerede kandida-
ter. Ved at sgrge for at have den bredeste og bedst 'gearede’
talentmasse, kan der skabes muligheder, som uden en mal-
rettet indsats kunne veere blevet overset.

Virksomhedens konkrete behov vil altid skulle tages i betragt-
ning i forbindelse med sammensaetning og afvejning af den

rette diversitetsbalance i bestyrelsen.

» brian.christiansen@pwc.com
» line.berg.madsen@pwc.com

Figur 33: Verdensmal 5 og 10
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PwC’s anbefalinger til bestyrelsen

® Brug strategiske kriterier til sammensaetningen
af bestyrelsesmedlemmer, s& der arbejdes
med diversitet pa baggrund af kandidaternes
kvalifikationer og talenter.

Lav en plan for, hvordan bestyrelsen kan
bidrage til aktiv udvikling af talentmassen
blandt medarbejderne, sé der opnas en
diversificeret sammensaetning.
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Vederlagsudvalgets

Béade selskabsloven og Anbefalinger for god Selskabsledelse
behandler emnet vederlag. Selskabslovens §§ 138 og
139a-139b omhandler aflenning af ledelsesmedlemmer.
Mens selskabslovens § 138 geelder alle selskaber, sd geel-
der reglerne i selskabslovens §§ 139-139b og Anbefalinger
for god Selskabsledelse alene selskaber, der har aktier opta-
get til handel pa et reguleret marked i et EU/E@S-land (fx
NASDAQ OMX Copenhagen). Finansielle virksomheder skal
leve op til den finansielle regulering om aflenning, som ikke
er neermere behandlet i dette kapitel.

Bestemmelserne om vederlagspolitik og vederlagsrapport
indfases gradvist. P4 den ordinzere generalforsamling i for-
aret 2020 (hvis selskabet har kalenderdr som regnskabsar),
er der vedtaget en vederlagspolitik i overensstemmelse med
de nye regler. Den forste vederlagsrapport skal forelaegges
forste gang pa den herefter folgende ordinsere generalfor-
samling i 2021.

Selskabsloven, herunder de seneste andringer som felge af
aktionaerrettighedsdirektivet, stiller ikke krav om etablering af
et vederlagsudvalg, men fastlaegger alene bestyrelsens sam-
lede opgaver.

Anbefalinger for god Selskabsledelse anbefaler imidlertid, at

bestyrelsen nedseetter et vederlagsudvalg, som mindst har
folgende forberedende opgaver:

Kort opsummering

e Med selskabslovens nye retningslinjer i §§ 139-139b,
der tradte i kraft den 10. juni 2019, er udarbejdelse af en
vederlagspolitik og en vederlagsrapport blevet et lovkrav.

e Komitéen for god Selskabsledelse har den 1. juli 2020

offentliggjort udkast til reviderede Anbefalinger for god
Selskabsledelse, som forventes vedtaget inden arsskif-
tet med ikrafttreedelse for regnskabsar, der starter den
1. januar 2021 eller senere. | forhold til regnsaret 2020 er

Af Anders Stig Lauritsen og
Claus Heegh-Jensen, PwC

¢ Indstille vederlagspolitikken (herunder "Overordnede
retningslinjer for incitamentsaflenning”) for bestyrelsen
og direktionen til bestyrelsens godkendelse forud for
generalforsamlingens godkendelse.

e Fremkomme med forslag til bestyrelsen om vederlag til
medlemmer af bestyrelsen og direktionen samt sikre, at
vederlaget er i overensstemmelse med selskabets veder-
lagspolitik og vurderingen af den pageeldendes indsats.
Udvalget skal have viden om det samlede vederlag, som
medlemmer af bestyrelsen og direktionen oppebaerer fra
andre virksomheder i koncernen.

¢ Indstille en vederlagspolitik, der generelt geelder selska-
bet, og

¢ Bista med forberedelse af den &rlige vederlagsrapport.

Anbefalinger for god Selskabsledelse er ikke opdateret for
regnskabsaret 2020 som fglge af aendringerne i selskabs-
loven vedrgrende ledelsens vederlag. Komitéen for god
Selskabsledelse har imidlertid den 1. juli 2020 offentliggjort
udkast til reviderede Anbefalinger for god Selskabsledelse,
som forventes vedtaget inden &rsskiftet med ikrafttreedelse
for regnskabsar, der starter den 1. januar 2021 eller sene-
re. | forhold til regnskabsaret 2020 er det saledes fortsat
Anbefalinger for god Selskabsledelse fra 23. november 2017,
som skal anvendes. | dette kapitel henvises som udgangs-
punkt til de geeldende Anbefalinger for god Selskabsledelse
fra 23. november 2017, men i seerskilt afsnit "Reviderede
Anbefalinger for god Selskabsledelse” beskrives aendringerne
i udkast til reviderede Anbefalinger for god Selskabsledelse.

det séledes fortsat Anbefalinger for god Selskabsledelse
fra 23. november 2017, som skal anvendes.

Kravene i selskabsloven gaelder det barsnoterede
selskab og dermed ikke koncernen.

EU-Kommissionen har udsendt retningslinjer for udarbej-
delse af vederlagsrapport, der udger en frivillig standard,
som bgrsnoterede selskaber kan veelge at anvende i
forbindelse med udarbejdelse af vederlagsrapport.

Kilde: Vejledning om selskabslovens krav til bersnoterede selskabers vederlagspolitik og vederlagsrapport, november 2019

a Til indholdsfortegnelsen
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Vederlaeeggelse af selskabernes topledelse tiltreekker sig
opmaerksomhed og er genstand for lebende debat, og det
er derfor en vigtig del af vederlagsudvalgets opgave at sik-
re fastleeggelse af en vederlagspolitik, som kan tiltraekke og
fastholde kompetente ledelsesmedlemmer, og som samti-
dig iagttager de lovregler, anbefalinger og retningslinjer, der
er geeldende for fastlaeggelse af selskabets vederlagspoli-
tik og vederlagsrapportering.

“Selskabet” eller “koncernen”

Kravene i selskabsloven gaelder det bgrsnoterede selskab og
ikke koncernen. De dattervirksomheder, der ligger under det
barsnoterede selskab, er sdledes ikke omfattet af de foresla-
ede regler, hvilket indebaerer, at vederlagspolitikken skal anga
det boersnoterede selskab. Det betyder bl.a., at politikken skal
beskrive, hvorledes der er taget hensyn til “selskabets” med-
arbejderes lon- og anseettelsesvilkar. Endvidere skal henses til
“selskabets” beeredygtighed og forretningsstrategi. Nar veder-
lagsrapporten skal udarbejdes, skal denne bl.a. indeholde
oplysninger om den &rlige eendring i aflenningen for det enkel-
te ledelsesmedlem sammenholdt med “selskabets” resultater
og den gennemsnitlige afloenning i “selskabets” gvrige ansatte.
Det er ikke muligt for et selskab alene at udarbejde vederlags-
politik og -rapportering baseret pa koncernens forhold, hvilket
er uhensigtsmaessigt, da ledelsens vederlag naturligt ber vur-
deres i forhold til koncernens forhold. Det skal dog naevnes, at
der frivilligt kan gives oplysninger om koncernens resultater og
antal ansatte, hvis det onskes.

Hvem er selskabets ledelse?

Bestyrelsen skal udarbejde en vederlagspolitik, der deekker
vederleeggelsen af selskabets bestyrelse og direktion. Der er
her tale om det boersnoterede selskabs registrerede bestyrelse
og direktion, mens gvrige medlemmer af ledelsen — fx et lea-
dership board eller wider leadership — ikke omfattes af regler-
ne. Safremt selskabet veelger at inkludere disse, vil det veere
et kray, at det er klart, hvad der gaelder seerskilt for de registre-
rede ledelsesmedlemmer.

Vederlagspolitik

Vederlagspolitikken skal vaere klar og forstaelig. Den skal bidra-
ge til selskabets forretningsstrategi samt langsigtede interes-
ser og baeredygtighed og skal indeholde folgende elementer:

e En forklaring pé, hvordan vederlagspolitikken bidrager til
selskabets forretningsstrategi, langsigtede interesser og
beeredygtighed.

e En beskrivelse af de forskellige komponenter af fast
og variabel aflenning, herunder alle bonusser og andre
goder, som kan tildeles ledelsesmedlemmer, med
indikation af komponenternes relative andel. En for-
klaring p&, hvordan selskabets medarbejderes lon og
ansaettelsesvilkar er blevet taget i betragtning ved udar-
bejdelsen af vederlagspolitikken.

e Retningslinjer for varigheden af kontrakter eller ordninger
med ledelsesmedlemmer, de vigtigste elementer i tilleegs-
pensionsordninger eller ordninger for tidlig pensionering
og opsigelsesvilkar, opsigelsesperioder samt betalinger i
tilknytning til opsigelse.

e En forklaring pa den beslutningsproces, der anvendes
ved vederlagspolitikkens fastlaeggelse, revision og gen-
nemfgrelse, herunder foranstaltninger til at undga eller
handtere interessekonflikter.

¢ Indgar selskabet aftaler om variabel aflenning, skal
vederlagspolitikken indeholde klare, brede og varierede
kriterier for tildeling af den variable lon

e Vederlagspolitikken skal angive:

— oplysninger om de finansielle og ikke-finansielle
resultatkriterier, herunder hvor det er relevant, kriterier
vedrerende virksomheders sociale ansvar og en forkla-
ring p&, hvordan de bidrager til selskabets forretnings-
strategi samt langsigtede interesser og baeredygtighed
og de metoder, der skal anvendes til at fastleegge, om
resultatkriterierne er opfyldt, og

— oplysninger om eventuelle udskydelsesperioder samt
om selskabets mulighed for at tilbagekraeve variabel
aflenning.

e Tildeler aktieselskabet aktiebaseret aflonning, skal
vederlagspolitikken tillige indeholde retningslinjer for
modningsperioder, en eventuel bindingsperiode for aktier
efter udlebet af modningsperioden og forklare, hvordan
den aktiebaserede aflenning bidrager til aktieselskabets
forretningsstrategi, langsigtede mal og baeredygtighed.

e /Endres vederlagspolitikken, skal vederlagspolitikken
beskrive og forklare alle vaesentlige aendringer. Beskrivelsen
skal indeholde oplysninger om, hvordan der er taget
hensyn til aktionaerernes afstemning om og holdning til
vederlagspolitikken og vederlagsrapporterne siden general-
forsamlingens seneste afstemning om vederlagspolitikken.

e Selskabets overste ledelsesorgan kan under seerlige
omsteendigheder midlertidigt fravige vederlagspolitikken,
forudsat at vederlagspolitikken indeholder en beskrivelse
af de proceduremaessige betingelser herfor og specifice-
rer de elementer af vederlagspolitikken, som kan fraviges.

“Kravene | selskabsloven geaelder det borsnoterede
selskab og ikke koncernen”.

Kilde: Vejledning om selskabslovens krav til bersnoterede selskabers vederlagspolitik og vederlagsrapport, november 2019
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“Begreberne forretningsstrategi, langsigtede interesser og
beeredygtighed er hverken defineret i selskalbsloven eller
| det andet aktineerrettighedsdirektiv. Erhvervsstyrelsen
har udarbejdet vejledende fortolkning af begreberne”.

Det er et krav, at vederlagspolitikken godkendes péa selska-
bets ordinzere generalforsamling, for den kan traede i kraft i
selskabet, samt at vederlagspolitikken forelaegges til afstem-
ning pa generalforsamlingen mindst hvert fierde ar.

Begreberne forretningsstrategi, langsigtede interesser
og beaeredygtighed

Begreberne forretningsstrategi, langsigtede interesser og baere-
dygtighed er ikke defineret i selskabsloven. Erhvervsstyrelsens
vejledende fortolkning af begreberne er folgende:

Selskabets forretningsstrategi er den mere konkrete udspe-
cificering af selskabets strategi for at sikre vaekst og veerdi-
skabelse. Selskabets forretningsstrategi udger grundlaget for
selskabets malsaetninger og de interne forretningsplaner, der
understotter den daglige drift og derigennem bidrager til at
realisere de fastsatte mal.

Selskabets langsigtede interesser ma overordnet forstas
som et spergsmal om, at selskabet skaber maksimal veer-
di for selskabets ejere pa langt sigt. Da vederlagspolitikken
skal understette de langsigtede interesser, ma den anvendte
aflenning séledes ikke udelukkende eller hovedsageligt knyt-
tes til kortsigtede mal og driftresultater.

Selskabets beeredygtighed udger et centralt forhold i vare-
tagelsen af de langsigtede interesser. Begrebet selskabets
bzeredygtighed kan umiddelbart forstds som den eksterne
baeredygtighed (selskabernes rolle som positive bidrags-
ydere til samfundet som helhed) og/eller selskabernes
interne beeredygtighed (herunder gkonomisk, finansiel, inno-
vation, R&D). Eftersom den naermere fortolkning af "selska-
bers baeredygtighed” ikke fremgar klart i hverken lov eller
direktiv, er det Erhvervsstyrelsens opfattelse, at det enkel-
te selskab har en del frihed til selv at veelge, hvilken form
for baeredygtighed vederlagspolitikken skal bidrage til. Efter
Errhversstyrelsens opfattelse vil det vaere naturligt, at virk-
somhederne i denne sammenhaeng primaert taenker pa sel-
skabets interne, langsigtede beeredygtighed. Selsksabet ber
dog ligeledes vurdere, om hensyn til den eksterne baeredyg-
tighed, herunder eksempelvis CSR, ESG m.v., ligeledes ber
tages i betragtning og i givet fald omtales, hvis det vurderes
relevant for det pagaeldende selskab.

Vederlagsrapport

Vederlagsrapporten skal veere klar og forstaelig og give et
samlet overblik over den aflenning, som de enkelte ledelses-
medlemmer, herunder nye og tidligere, er tildelt i lobet af eller
har til gode for det seneste regnskabsar.

¢ Den samlede aflgnning fordelt pa komponenter, den faste
og variable aflennings forholdsmaessige andel, og en for-
klaring pa, hvordan den samlede aflenning er i overens-
stemmelse med den vedtagne vederlagspolitik, herunder
hvordan den bidrager til selskabets langsigtede resultater
og oplysninger om, hvordan resultatkriterierne er anvendt.

¢ Den arlige sendring i aflenningen, i selskabets resulta-
ter og i den gennemsnitlige aflenning pa grundlag af
fuldtidsaekvivalenter af andre ansatte i selskabet end
ledelsesmedlemmer som minimum over de seneste fem
regnskabsar. Dette skal veere opstillet pa en made, der
muligger sammenligning.

e Enhver form for aflenning fra virksomheder, som tilharer
den samme koncern.

e Antallet af aktier, tildelte eller tilbudte aktieoptioner og de
veesentligste betingelser for udnyttelsen af rettighederne,
herunder kursen pa tildelingstidspunktet, datoen for
udnyttelse og enhver andring heraf.

e Oplysninger om brug af muligheden for at tilbagekraeve
variabel aflenning.

e Oplysninger om eventuelle afvigelser fra proceduren for
gennemfarelsen af vederlagspolitikken og afvigelser fra
selve vederlagspolitikken, herunder en beskrivelse af de
seerlige omstaendigheder og en angivelse af de konkrete
elementer i vederlagspolitikken, der er fraveget.

EU-Kommissionen har udsendt retningslinjer for udarbejdel-
se af vederlagsrapport, der udger en frivillig standard, som
barsnoterede selskaber kan vaelge at anvende i forbindelse
med udarbejdelse af vederlagsrapport efter reglerne, som er
implementeret ved dansk ret i selskabslovens § 139b.

Retningslinjerne er som neevnt frivillige, men ma forventes at
fa en stor betydning i praksis i forhold til vederlagsrapportens
egentlige format og opsaetning. Vejledningen foreligger ved
redaktionens afslutning i udkast.

Kilde: Vejledning om selskabslovens krav til bersnoterede selskabers vederlagspolitik og vederlagsrapport, november 2019
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Selskabet skal pa den ordinaere generalforsamling afholde en
vejledende afstemning om vederlagsrapporten for det sene-
ste regnskabsar og skal i vederlagsrapporten for det efterfol-
gende regnskabsar forklare, hvorledes der er taget hensyn til
resultatet af generalforsamlingens afstemning.

Anbefalinger for god Selskabsledelse

Anbefalinger for god Selskabsledelse opstiller nogle rammer
for vederlagsudvalgets organisering, struktur og opgaver. De
geeldende anbefalinger ved redaktionens afslutning i afsnit
3.4.7. og 3.4.8., samt afsnit 4.1. og 4.2., er angivet i bokse-
ne. Komitéen for god Selskabsledelse har imidlertid den 1. juli
2020 offentliggjort udkast til reviderede Anbefalinger for god
Selskabsledelse, som forventes vedtaget inden arsskiftet med
ikrafttreedelse for regnskabsar, der starter den 1. januar 2021
eller senere. | forhold til regnskabséret 2020 er det saledes
fortsat Anbefalinger for god Selskabsledelse fra 23. november
2017, som skal anvendes. | afsnittet “Reviderede Anbefalinger
for god Selskabsledelse” nedenfor er de vaesentligste aendrin-
ger af anbefalingerne til ledelsens vederlag beskrevet. Dog
skal det fremhaeves, at udkast til anbefalingerne 4.1.3. og

4.1.6. kraever stillingtagen og evt aendringer, der skal vedta-
ges allerede ved generalforsamlingen for, som afholdes i 2021.

| det folgende er vist en oversigt, som sammenholder de
eksisterende Anbefalinger for god Selskabsledelse om
vederlagspolitik og vederlagsrapport med henholdsvis sel-
skabslovens §§ 139-139a om vederlagspolitik og § 139b
om vederlagsrapport. Det bemaerkes dog, at eftersom
Anbefalinger for god Selskabsledelse ikke har samme
struktur som kravene i selskabsloven, har vi flere steder
matte ngjes med at gengive uddrag af enkeltanbefalinger.

Vi oplever, at en lang raekke bestyrelser henvender sig til os
for at fa assistance med alt fra design til veerdianseettelse
af selskabets incitamentsprogrammer, og det er derfor ngd-
vendigt at bemaerke, at Anbefalinger for god Selskabsledelse
anbefaler, at bestyrelsen ikke anvender de samme radgivere,
som direktionen eventuelt méatte have anvendt.

Det geelder for ledelsesudvalget som for de evrige udvalg, at
udvalget skal besta af minimum to og helst tre medlemmer.

“Anbefalinger for god Selskabsledelse opstiller nogle
rammer for vederlagsudvalgets organisering, struktur

0g opgaver”.

Kilde: Vejledning om selskabslovens krav til bersnoterede selskabers vederlagspolitik og vederlagsrapport, november 2019
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Figur 34: Selskabsloven sammenholdt med
Anbefalinger for god Selskabsledelse: Vederlagspolitik

Omréade

Selskabslovens
§§ 139-139a

Anbefalinger for god Selskabsledelse

Hvem er
omfattet?

Langsigtede

interesser og
baeredygtig-

hed

Lonelementer

Hensyntagen
til medarbej-
dernes lgn

Variabelt
vederlag

Bestyrelse og direktion og et eventu-
elt tilsynsrad, hvis dette vaelges som
alternativ til bestyrelsen.

Vederlagspolitikken skal forklare,
hvordan den bidrager til selskabets
forretningsstrategi, langsigtede inte-
resser og baeredygtighed.

Vederlagspolitikken skal indeholde
en beskrivelse af de forskellige kom-
ponenter af fast og variabelt veder-
lag, herunder alle bonusser og andre
veesentlige goder, som kan tildeles
ledelsesmedlemmer, med indikation
af komponenternes relative andel.

Vederlagspolitikken skal indeholde

en forklaring pa, hvordan selskabets
medarbejderes lon- og anseettelses-
vilkér er blevet taget i betragtning ved
udarbejdelsen af vederlagspolitikken.

Indgar selskabet aftaler om variabel
aflenning, skal vederlagspolitikken
indeholde klare, brede og varierede
kriterier for tildeling af den variable
len. Vederlagspolitikken skal angive:

e oplysninger om de finansielle og
ikke-finansielle resultatkriterier,

e en forklaring p&, hvordan resultat-
kriterierne bidrager til selskabets
forretningsstrategi, langsigtede
interesser og baeredygtighed,

* de metoder, der skal anvendes til
at fastleegge, om resultatkriterierne
er opfyldt,

e oplysninger om eventuelle
udskydelsesperioder, og

e om selskabets mulighed for at
tilbagekraeve variabel aflenning.

Bestyrelsen og direktionen.

Anbefaling 4.1.1. Det anbefales, at bestyrelsen udarbejder en
vederlagspolitik for bestyrelsen og direktionen, der indeholder:

e en detaljeret beskrivelse af de vederlagskomponenter, som
indgar i vederlzeggelsen af bestyrelsen og direktionen,

® en begrundelse for valget af de enkelte vederlagskomponenter,

e en beskrivelse af de kriterier, der ligger til grund for balancen
mellem de enkelte vederlagskomponenter, og

e en redegorelse for sammenhangen mellem vederlagspolitikken
og selskabets langsigtede veaerdiskabelse og relevante mal herfor.

Vederlagspolitikken bar minimum hvert fierde ar, samt ved hver
vaesentlig endring, godkendes pa generalforsamlingen og offent-
liggeres pa selskabets hjemmeside.

Uddrag af Anbefaling 4.1.1 (se ovenfor). Det anbefales, at
vederlagspolitikken indeholder:

® en detaljeret beskrivelse af de vederlagskomponenter, som
indgar i vederlaeggelsen af bestyrelsen og direktionen,

e en begrundelse for valget af de enkelte vederlagskomponenter, og

e en beskrivelse af de kriterier, der ligger til grund for balancen
mellem de enkelte vederlagskomponenter.

Uddrag af Anbefaling 4.1.2 (se nedenfor). Det anbefales, at der fast-
seettes greenser for de variable dele af den samlede vederleeggelse.

N/A.

Anbefaling 4.1.2. Det anbefales, at der, hvis vederlagspolitikken
indeholder variable komponenter,

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

e sikres en passende og afbalanceret sammensaetning mellem
ledelsesaflenning og veerdiskabelsen for aktionzererne pa kort
og lang sigt,

e er klarhed om resultatkriterier og malbarhed for udmentning
af variable dele,

e sikres, at variabelt vederlag ikke kun bestar af kortsigtede
vederlagsdele, og at de langsigtede vederlagsdele skal have
en optjenings- eller modningsperiode pa mindst tre ar, og

e sikres en mulighed for selskabet for at kreeve hel eller delvis
tilbagebetaling af variable lanandele, der er udbetalt pa grund-
lag af oplysninger, der efterfalgende viser sig fejlagtige.

Kilde: Vejledning om selskabslovens krav til bersnoterede selskabers vederlagspolitik og vederlagsrapport, november 2019
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Figur 34: Selskabsloven sammenholdt med
Anbefalinger for god Selskabsledelse: Vederlagspolitik ortsan

Omrade

Selskabslovens
§§ 139-139a

Anbefalinger for god Selskabsledelse

Optjenings-
og modnings-
perioder ved
aktiebaseret
aflenning

Varighed af
kontrakter,
opsigelses-
varsler mv.

Beslutnings-
proces og
2ndring af
vederlags-
politikken

Fravigelse af
vederlags-
politikken

Offentlig-
gorelse af
vederlags-
politikken

Hyppigheden
af godkendel-
se af veder-
lagspolitikken
pa general-
forsamlingen

Tildeler selskabet aktiebaseret aflon-
ning, skal vederlagspolitikken tillige
indeholde retningslinjer for modnings-
perioder, en eventuel bindingsperiode
for aktier efter udlebet af modnings-
perioden og forklare, hvordan den
aktiebaserede aflonning bidrager til
selskabets forretningsstrategi, lang-
sigtede mal og baeredygtighed.

Vederlagspolitikken skal indeholde
retningslinjer for varigheden af kon-
trakter eller ordninger med ledelses-
medlemmer, de vigtigste elementer

i tillegspensionsordninger eller ord-
ninger for tidlig pensionering og opsi-
gelsesvilkar, opsigelsesperioder samt
betalinger i tilknytning til opsigelse.

/AEndres vederlagspolitikken, skal
vederlagspolitikken beskrive og for-
klare alle vaesentlige aendringer.
Beskrivelsen skal indeholde oplys-
ninger om, hvordan der er taget hen-
syn til kapitalejernes afstemning om
og holdning til vederlagspolitikken og
vederlagsrapporterne siden general-
forsamlingens seneste afstemning om
vederlagspolitikken.

Selskabets overste ledelsesorgan kan
under szerlige omstaendigheder mid-
lertidigt fravige vederlagspolitikken,
forudsat at vederlagspolitikken inde-
holder en beskrivelse af de proce-
duremaessige betingelser herfor og
specificere de elementer af vederlags-
politikken, som kan fraviges.

En godkendt vederlagspolitik skal hur-
tigst muligt offentliggeres pa selska-
bets hjemmeside sammen med datoen
for og resultatet af afstemningen.
Vederlagspolitikken skal forblive offent-
lig tilgeengelig og gratis pa hjemmesi-
den, sé laenge den er gaeldende.

Aktioneererne stemmer om vederlags-
politikken pa aktieselskabets gene-
ralforsamling ved enhver vaesentlig
2endring og mindst hvert fierde ar.

Anbefaling 4.1.4. Det anbefales, at hvis der i relation til
langsigtede incitamentsprogrammer anvendes aktiebaseret
aflenning, ber programmerne have en optjenings- eller
modningsperiode pa mindst tre ar efter tildeling.

Anbefaling 4.1.5. Det anbefales, at den samlede veerdi af veder-
lag for opsigelsesperioden inkl. fratreedelsesgodtgerelse ikke
overstiger to ars vederlag inkl. alle vederlagsandele.

N/A.

N/A.

Uddrag af Anbefaling 4.1.1 (se ovenfor). Vederlagspolitikken ber
minimum hvert fierde ar, samt ved hver vaesentlig 2endring, god-
kendes pa generalforsamlingen og offentliggeres pa selskabets

hjemmeside.

Uddrag af Anbefaling 4.1.1 (se ovenfor). Vederlagspolitikken bar
minimum hvert fierde ar, samt ved hver veesentlig eendring, god-
kendes pa generalforsamlingen og offentliggeres pa selskabets

hjemmeside.

Kilde: Vejledning om selskabslovens krav til bersnoterede selskabers vederlagspolitik og vederlagsrapport, november 2019
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Selskabsloven indeholder folgende vaesentlige tilfojelser i for-
hold til Anbefalinger for god Selskabsledelse (PwC’s forstaelse):

¢ \ederlagspolitikken skal ogsd medtage omtale af selska-
bets forretningsstrategi og baeredygtighed.

¢ Vederlagspolitikken skal forklare, hvordan selskabets
medarbejderes lon- og anseettelsesvilkar er blevet taget i
betragtning ved udarbejdelse af vederlagspolitikken.

e Oplysninger om variabelt vederlag skal omfatte oplys-
ninger om, hvorledes de finansielle og ikke-finansielle
resultatkriterier bidrager til forretningsstrategi, langsigtede
interesser og baeredygtighed.

e Oplysninger om variabelt vederlag skal omfatte oplysning
om de metoder, der anvendes til at fastlaegge, om resul-
tatkriterierne er opfyldt.

e Oplysninger om variabelt vederlag skal omfatte oplysnin-
ger om eventuelle udskydelsesperioder.

e For aktiebaseret vederlaeggelse skal der veere retnings-
linjer for modningsperiode, men der er ikke krav om et
bestemt antal optjenings-/modningsar — i modseetning
til i anbefalingerne, som anbefaler, at ordningerne har en
optjenings- eller modningsperiode pa mindst tre ar efter
tildeling og med periodisk tildeling.

Aktiebaseret aflonning skal indeholde oplysninger om,
hvordan det bidrager til selskabets forretningsstrategi,
langsigtede mal og baeredygtighed.

Vederlagspolitikken skal indeholde retningslinjer for varig-
heden af kontrakter og ordninger for tidlig pensionering
og opsigelsesvilkar etc., men uden anfersel af nogen
konkret tidsperiode. | anbefalingerne méa vederlaget i
opsigelsesperioden inkl. fratreedelsesgodtgerelse ikke
overstige to ars vederlag.

Andres vederlagspolitikken, skal de veesentligste aendrin-
ger beskrives og forklares.

Hvis vederlagspolitikken skal kunne fraviges, skal de
proceduremaessige betingelser veere fastlagt i politikken
og specificere de elementer af vederlagspolitikken, der
kan fraviges.

Vederlagspolitikken skal forblive offentligt tilgeengelig pa
selskabets hjemmeside, s& leenge den er geeldende. |
anbefalingerne er der ikke angivet oplysninger om, hvor
leenge den skal veere p@ hjemmesiden.

“Komitéen for god Selskabsledelse har den 1. juli 2020
offentliggjort udkast til reviderede Anbefalinger for
god Selskabsledelse. | forhold til regnsaret 2020 er
det fortsat Anbefalinger for god Selskabsledelse fra
23. november 2017, som skal anvendes. Dog skal det
fremhaeves, at udkast til anbefalingerne kraever stil-
lingtagen og evt aendringer, der skal vedtages allerede
ved generalformsamlingen for, som afholdes i 2021,

Kilde: Vejledning om selskabslovens krav til bersnoterede selskabers vederlagspolitik og vederlagsrapport, november 2019
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Figur 35: Selskabsloven sammenholdt med
Anbefalinger for god Selskabsledelse: Vederlagsrapport

Omréade Selskabslovens § 139b Anbefalinger for god
Selskabsledelse

Rapportering om Vederlagsrapporten skal omfatte oplysninger om den sam- Anbefaling 4.1.2. Det anbefales,

samlet aflenning lede aflenning fordelt pa komponenter, det faste og variable at selskabets vederlagspolitik og

for de enkelte vederlags forholdsmzessige andel, og en forklaring pa, hvor- dens efterlevelse arligt forklares

ledelsesmedlemmer dan den samlede aflgnning er i overensstemmelse med den og begrundes i formandens
vedtagne vederlagspolitik, herunder hvordan den bidrager beretning pa selskabets gene-
til de langsigtede resultater, og oplysninger om, hvordan ralforsamling.

resultatkriterierne er anvendt.
Anbefaling 4.2.3. Det anbefa-
les, at selskabet udarbejder en
vederlagsrapport, der indeholder
oplysninger om det samlede
vederlag, som hvert enkelt med-
lem af bestyrelsen og direktio-
nen modtager fra selskabet og
andre selskaber i koncernen og
associerede virksomheder i de
seneste tre ar, herunder oplys-
ninger om fastholdelses- og
fratreedelsesordningers vaesent-
ligste indhold, og at der redegg-
res for sammenhzengen mellem
vederlaget og selskabets strate-
gi og relevante mal herfor.

Rapportering om Vederlagsrapporten skal omfatte oplysninger om den érlige Se Anbefaling 4.2.3 ovenfor.
udviklingen i aflonnin-  @&ndring i aflenningen, i selskabets resultater og i den gennem-
gen mv. for de enkelte  snitlige aflenning pé grundlag af fuldtidseekvivalenter af andre

ledelsesmedlemmer ansatte i selskabet end ledelsesmedlemmer som minimum
(femarsoversigt) over de seneste fem regnskabsar, opstillet pa en made, der

muligger sammenligning.
Rapportering om Vederlagsrapporten skal omfatte oplysninger om enhver form  Se Anbefaling 4.2.3 ovenfor, idet
vederlag fra andre for aflenning fra virksomheder, som tilherer samme koncern. det bemaerkes, at anbefalingen
koncernvirksomheder ogsa omfatter vederlag til asso-
til de enkelte ledelses- cierede virksomheder.

medlemmer

Rapportering om Vederlagsrapporten skal omfatte oplysninger om antallet af N/A.
aktieordninger for aktier, tildelte eller tilbudte aktieoptioner og de veesentligste

de enkelte ledelses- betingelser for udnyttelsen af rettighederne, herunder kursen
medlemmer pa tildelingstidspunktet, datoen for udnyttelse og enhver

eendring heraf.

Rapportering om Vederlagsrapporten skal omfatte oplysninger om brug af N/A.
muligheden for tilbage- muligheden for at tilbagekraeve variabel aflenning.

kraevning af variabel

aflenning hos de enkel-

te ledelsesmedlemmer

Rapportering om Vederlagsrapporten skal omfatte oplysninger om eventuelle N/A.
eventuelle fravigelser afvigelser fra proceduren for gennemferelsen af vederlagspoli-

af vederlagspolitik- tikken og afvigelser fra selve vederlagspolitikken, herunder en

ken for de enkelte beskrivelse af de szerlige omstaendigheder og en angivelse af
ledelsesmedlemmer de konkrete elementer i vederlagspolitikken, der er fraveget.

Kilde: Vejledning om selskabslovens krav til bersnoterede selskabers vederlagspolitik og vederlagsrapport, november 2019
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Figur 35: Selskabsloven sammenholdt med
Anbefalinger for god Selskabsledelse: Vederlagsrapport ortsan

Omrade

Selskabslovens § 139b

Anbefalinger for god
Selskabsledelse

Afstemning pa general-
forsamlingen

Undtagelse til den
vejledende afstemning

Offentliggorelse
af vederlags-
rapporten

Selskabet afholder p& den ordinzere generalforsamling en
vejledende afstemning om godkendelse af vederlagsrapporten
for det seneste regnskabsar. Selskabet skal i vederlagsrappor-
ten for det efterfalgende regnskabsar forklare, hvordan der er
taget hensyn til resultatet af generalforsamlingens afstemning.

Sma og mellemstore selskaber (arsregnskabslovens regnskabs-
klasse B og mellem C) kan i stedet for en vejledende afstem-
ning forelzegge vederlagsrapporten til dreftelse pa den ordinzere
generalforsamling. Selskabet skal i vederlagsrapporten for det
efterfelgende regnskabsar forklare, hvordan der er taget hensyn
til dreftelsen pa generalforsamlingen.

Hurtigst muligt efter generalforsamlingens afholdelse offentlig-
goeres vederlagsrapporten pa selskabets hjemmeside, hvor den
skal forblive offentligt tilgeengelig og gratis i en periode pa 10
ar. Vederlagsrapporten kan veere tilgeengelig i en laengere perio-

Anbefaling 4.2.2. Det anbefales,
at aktionzererne pa general-
forsamlingen behandler forslag
om godkendelse af vederlag

til bestyrelsen for det igang-
veerende regnskabsar.

N/A.

Uddrag af Anbefaling 4.2.3 (se
ovenfor). Vederlagsrapporten
ber offentliggeres pa selskabets
hjemmeside.

de forudsat, at den ikke laengere indeholder personoplysninger.

Revisors rolle Revisor skal pase, at oplysningerne i henhold til reglerne N/A.
fremgar af vederlagsrapporten.

Rapporterings- Med henblik pa at sikre harmoniseringen og konsistensen N/A.

format af de bersnoterede selskabers vederlagsrapporter vil EU-

Kommissionen, jf. artikel 9 b, stk. 6, i aktionaerrettigheds-
direktivet udarbejde retningslinjer med henblik pa at fastleegge
en frivillig standard for fremlaeggelsen af de oplysninger, der
skal veere indeholdt i vederlagsrapporten.

Selskabsloven indeholder folgende vaesentlige tilfojelser i for-
hold til Anbefalinger for god Selskabsledelse (PwC’s forstaelse):

— Eventuelle afvigelser fra vederlagspolitikken og afvigelser
fra proceduren for gennemfarelsen af vederlagspolitik-
ken, herunder de seerlige omstaendigheder og de kon-
krete elementer i vederlagspolitikken, der er fraveget.

Der afholdes en vejledende afstemning om vederlagsrap-

porten — i modsaetning til i anbefalingerne, hvor gene-

ralforsamlingen behandler forslag om godkendelse af
vederlag for bestyrelsen (altsa ikke for direktionen) for det
igangveerende regnskabsar (altsa ikke det regnskabsar,
der er afsluttet).

Vederlagsrapporten skal offentliggeres pa selskabets hjem-

meside hurtigst muligt efter generalforsamlingens afholdel-

se, og den skal forblive tilgaengelig i ti &r. | anbefalingerne
er det alene anbefalet, at den offentliggeres pa hjemmesi-
den — men uden en tidsangivelse af, hvor hurtigt det skal
ske, og hvor laenge den skal forblive pa hjemmesiden.

Revisor skal pase, at oplysningerne i henhold til reglerne

fremgar af vederlagsrapporten.

e Oplysninger om det enkelte ledelsesmedlems aflgnning:

— Fordelingen pa lenkomponenterne og det faste og °
variable vederlags forholdsmaessige andel.

— Hvordan den samlede aflgnning er i overensstemmelse
med den vedtagne politik, herunder hvordan den bidra-
ger til de langsigtede resultater, og hvordan resultatkri-
terierne er anvendt — hvorimod anbefalingerne anbefaler
redegorelse for sammenhangen mellem vederlaget og °
selskabets strategi og relevante mal.

— Den arlige eendring i aflenningen, i selskabets resulta-
ter og den gennemsnitlige aflenning af andre ansatte
end ledelsesmedlemmerne — og disse oplysninger skal
gives for de seneste fem regnskabsar, og de skal kunne
sammenlignes. .

— Enhver form for aflenning fra virksomheder, som tilherer
samme koncern — i henhold til anbefalingerne skal der
ogsa oplyses om vederlag fra associerede virksomheder.

— Detaljerede oplysninger om aktieaflenning.

— Muligheden for at tilbagekraeve variabel aflenning.

Kilde: Vejledning om selskabslovens krav til bersnoterede selskabers vederlagspolitik og vederlagsrapport, november 2019
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Periodisering af aktieprogrammer

Det har i praksis veeret diskuteret, hvorledes vaerdien af aktie-
programmer skal opgeres, nar selskabet afrapporterer herom i
vederlagsrapporten. Af selskabsloven fremgar intet herom, og
af Erhvervsstyrelsens vejledning fremgar, at der er en vis fri-
hed til at vaelge opgerelsesform. De fleste virksomheder veel-
ger os bekendt at opgere veerdien af et aktieprogram efter
IFRS 2 (typisk Black & Scholes), s& selve den grundleeggende
made at opgere programmet pa derved svarer til opgerelsen i
arsrapporten. Til gengeeld viser der sig ofte udfordringer i for-
hold til periodiseringen af det tildelte program - altsd om det
tildelte program skal teelle med fuldt ud i tildelingsaret, eller
om det (pd samme made som i arsrapporten) skal fordeles
henover optjeningsperioden, fx 3 ar. Den rette made at afge-
re dette spergsmal pa vil efter PwC’s opfattelse veere at sikre
en overensstemmelse til politikken. Politikken vil som oftest
anse tildelingen for sket i tildelingsaret, uanset at man regn-
skabsmeessigt fordeler den henover en arreekke. Derved ber
afrapporteringen i vederlagsrapporten vise tildelingen fuldt
ud i tildelingséaret, sa oplysninger om fx sterrelsen af variabelt
vederlag pavirkes fuldt ud heraf i tildelingsaret. Da arsrappor-
tens oplysninger om aktiebaseret vederlag stadig forudsaetter
en indregning af den opgjorte veerdi over optjeningsperioden,
anbefaler vi, at selskabet som en del af vederlagsrapporten
medtager en afstemning mellem de opgjorte beleb i veder-
lagsrapporten hhv. i arsrapporten.

Reviderede Anbefalinger for god Selskabsledelse

Komitéen har valgt at udfase de anbefalinger om ledelsesaf-
leenning, som fremgar direkte af lovgivningen, og fremhaeve
vigtigheden af selskabers langsigtede veaerdiskabelse, herun-
der gget dialog med en breds kreds af interessenter, selska-
bers baeredygtighed, selskabers overvejelser og transparens
ift. ledelsesaflenning og selskabers overordnede formal -
deres purpose.

De veesentligst aendringer til anbefalingerne om ledelsens
vederlag er folgende:

e Anbefaling 4.1.1. ny anbefaling, hvor vederlag samt
ovrige ansaettelsesvilkar bade er konkurrencedygtige og
forenelig med selskabets langsigtede aktionaerinteresser.

e Anbefaling 4.1.4. flyttes til anbefaling 4.1.2., hvor det
udgér, at anbefalingen det er i relation til, hvis der anven-
des langsigtede incitamentsprogrammer, og i stedet tilfo-
jes det, at aktiebaserede incitamentsprogrammer primaert
er langsigtede. Dermed udvides anbefalingen.

¢ Ny anbefaling 4.1.3. hvor den variable del af vederlaget
har et loft pa tildelingstidspunktet, og at der er gennem-
sigtighed om den potentielle vaerdi pa udnyttelsestids-
punktet i bade pessimistiske, forventede og optimistiske
scenarier. Det indebaerer stillingtagen til behovet for
eventuelle eendringer i politikken, som i givet fald skal
vedtages ved generalforsamlingen i 2021.

e Anbefaling 4.1.1. og 4.1.2. udgar, da det er omfattet af
lovgivningen, og hvor delen om tilbagebetaling af varia-
belt vederlag er udvidet og flyttet til en ny saerskilt anbe-
faling 4.1.6. og udvides med mulighed for selskabet for at
kraeve hel eller delvis tilbagebetaling af variable vederlag
for direktion og bestyrelse, hvis udover at vederlaget er
udbetalt, at vederlaget er tildelt og optjent. Det er tilfojet,
at dette ogsa geelder, hvis vaesentlige forudsaetninger for
udbetalin brister, eller hvis modtageren var i ond tro om
andre forhold, som har medfert udbetaling af et for hgjt
variabelt vederlag. Det indebaerer stillingtagen samt evt.
endringer, som i givet fald skal vedtages ved generalfor-
samlingen 2021.

» anders.stig.lauritsen@pwc.com
» claus.hoegh-jensen@pwc.com
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Anbefalinger for god Selskabsledelse

Anbefalinger for god Selskabsledelse blev opdateret den 23.
november 2017, herunder seerligt i relation til anbefalingerne
vedr. vederlagsudvalg og vederlagspolitik, som felge af den
forestdende implementering af EU’s aktioneerrettighedsdi-
rektiv. | det felgende gengives indholdet af de nye anbefa-
linger fra november 2017, som er gaeldende for regnskaber,
der starter den 1. januar 2018 eller senere. Det skal naevnes,
at flere anbefalinger nu er erstattet af lovgivning, jf. omtalen
i forrige afsnit.

3.4.7. Det anbefales, at bestyrelsen nedseetter et vederlags-
udvalg, som mindst har felgende forberedende opgaver:

¢ indstille vederlagspolitikken (herunder "Overordnede
retningslinjer for incitamentsaflenning”) 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 veder-
lagspolitik og vurderingen af den pageseldendes indsats.
Udvalget skal have viden om det samlede vederlag, som
medlemmer af bestyrelsen og direktionen oppebeerer fra
andre virksomheder i koncernen,

¢ indstille en vederlagspolitik, der generelt gaelder i
selskabet, og

¢ bistd med forberedelse af den arlige vederlagsrapport.

3.4.8. Det anbefales, at et vederlagsudvalg undgar at anven-
de samme eksterne radgivere som direktionen i selskabet.

4.1 Vederlagspolitikkens form og indhold
4.1.1. Det anbefales, at bestyrelsen udarbejder en veder-
lagspolitik for bestyrelsen og direktionen, der indeholder

e en detaljeret beskrivelse af de vederlagskomponenter,
som indgar i vederleeggelsen af bestyrelsen og direktio-
nen, en begrundelse for valget af de enkelte vederlags-
komponenter, en beskrivelse af de kriterier, der ligger til
grund for balancen mellem de enkelte vederlagskompo-
nenter, og en redegerelse for sammenhaengen mellem
vederlagspolitikken og selskabets langsigtede veerdi-
skabelse og relevante mal herfor.

Vederlagspolitikken ber minimum hvert fierde ar samt ved
hver veesentlig eendring, godkendes péa generalforsamlingen
og offentliggeres pa selskabets hjemmeside."

4.1.2. Det anbefales, at der, hvis vederlagspolitikken indehol-
der variable komponenter,

. Komiteen for god selskabsledelse tilfojer: Vederlagspolitikken omfatter bade fast vederlag og incitamentsaflenning. Vederlagspolitikken, herunder de fastlagte
“Overordnede retningslinjer for incitamentsaflonning” efter selskabslovens § 139, skal efter godkendelse af generalforsamlingen alene genbehandles pa general-

o fastsaettes graenser for de variable dele af den samlede
vederleeggelse,

¢ sikres en passende og afbalanceret sammensaetning
mellem ledelsesaflonning og veerdiskabelsen for
aktionzererne pa kort og lang sigt,

e er klarhed om resultatkriterier og malbarhed for udment-
ning af variable dele,

¢ sikres, at variabelt vederlag ikke kun bestéar af kortsig-
tede vederlagsdele, og at de langsigtede vederlagsdele
skal have en optjenings- eller modningsperiode pa
mindst tre ar, og

e sikres en mulighed for selskabet for at kraeve hel eller
delvis tilbagebetaling af variable lenandele, der er
udbetalt pa grundlag af oplysninger, der efterfglgende
viser sig fejlagtige.

4.1.3. Det anbefales, at medlemmer af bestyrelsen ikke
aflennes med aktieoptioner eller tegningsoptioner.2

4.1.4. Det anbefales, at hvis der i relation til langsigtede inci-
tamentsprogrammer anvendes aktiebaseret aflenning, ber
programmerne have en optjenings- eller modningsperiode
pa mindst tre ar efter tildeling og veere revolverende, dvs.
med periodisk tildeling.

4.1.5. Det anbefales, at den samlede veerdi af vederlag for
opsigelsesperioden inkl. fratreedelsesgodtgerelse ikke over-
stiger to ars vederlag inkl. alle vederlagsandele.

4.2 Oplysning om vederlagspolitikken

4.2.1. Det anbefales, at selskabets vederlagspolitik og dens
efterlevelse arligt forklares og begrundes i formandens
beretning pa selskabets generalforsamling.3

4.2.2. Det anbefales, at aktioneererne p& generalforsamlin-
gen behandler forslag om godkendelse af vederlag til besty-
relsen for det igangveerende regnskabsar.

4.2.3. Det anbefales, at selskabet udarbejder en veder-
lagsrapport, der indeholder oplysninger om det samlede
vederlag, hvert enkelt medlem af bestyrelsen og direktionen
modtager fra selskabet og andre selskaber i koncernen
og associerede virksomheder i de seneste tre ar, herunder
oplysninger om fastholdelses- og fratraedelsesordningers
vaesentligste indhold, og at der redegeres for sammenhaen-
gen mellem vederlaget og selskabets strategi og relevante
mal herfor. Vederlagsrapporten ber offentliggeres pa selska-
bets hjemmeside.

Kilde: corporategovernance.dk

forsamlingen, hvis der foretages aendringer i politikken eller de fastlagte overordnede retningslinjer for incitamentsaflenning, dog minimum hvert fierde ar.

. Komiteen for god selskabsledelse tilfejer: "Det er ikke i strid med anbefalingerne, at medlemmer af bestyrelsen far en del af deres vederlag i form af aktier til markedskurs”.
. Safremt der i det samlede vederlag indgar 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, fratreedelses-

godtgerelse, "change of control”-aftaler, forsikrings- og pensionsordninger, pensionsindbetalinger efter fratreeden mv.
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Selskabsloven

Aflgnning af ledelsesmedlemmer

§ 138. Medlemmer af et kapitalselskabs ledelse kan lgn-
nes med fast eller variabelt vederlag. Vederlaget
ma ikke overstige, hvad der anses for saedvanligt
efter hvervets art og arbejdets omfang, samt hvad
der ma anses for forsvarligt i forhold til kapital-
selskabets og, i moderselskaber, koncernens
wkonomiske stilling.

Gér et kapitalselskab konkurs, skal medlemmer af
ledelsen, selv om de har vaeret i god tro, tilbage-
betale, hvad de i de sidste 5 ar for fristdagen har
oppebaret i variabelt vederlag, forudsat at kapitals-
elskabet var insolvent, da det variable vederlag blev
fastsat.

Stk. 2.

§ 139. Det gverste ledelsesorgan i aktieselskaber, der har
aktier optaget til handel pa et reguleret marked,
der er beliggende eller aktivt i et EU-/E&S-land,
skal udarbejde en vederlagspolitik for ledelses-
medlemmerne, medmindre der udelukkende er tale
om stemmelose aktier.

Aktionaererne stemmer om vederlagspolitikken

pa aktieselskabets generalforsamling ved enhver
veesentlig eendring og mindst hvert fierde ar.

Ved indgéelse af konkrete aftaler om ledelses-
aflenning eller ved forleengelse eller eendring af
eksisterende aftaler skal den geeldende godkendte
vederlagspolitik overholdes, jf. dog § 1393, stk. 5.
Godkender generalforsamlingen ikke vederlags-
politikken, skal det gverste ledelsesorgan frem-
seette et aendret forslag til vederlagspolitik senest
pa den felgende ordineere generalforsamling.
Aktieselskabet kan fortsaette med at aflenne ledel-
sesmedlemmerne i henhold til geeldende praksis,
indtil en ny vederlagspolitik er godkendt af general-
forsamlingen.

En godkendt vederlagspolitik skal hurtigst muligt
offentliggeres pa aktieselskabets hjemmeside
sammen med datoen for og resultatet af afstem-
ningen. Vederlagspolitikken skal forblive offentligt
tilgeengelig og gratis pa hjemmesiden, sa lzenge
den er geeldende.

Har generalforsamlingen godkendt en vederlagspo-
litik, bortfalder bestemmelsen om retningslinjer for
incitamentsaflonning i aktieselskabets vedtaegter, og
den slettes formlost fra aktieselskabets vedteegter.

Stk. 2.

Stk. 3.

Stk. 4.

Stk. 5.

Stk. 6.

§ 139a.

Stk. 2.

Stk. 3.

Vederlagspolitikken, jf. § 139, skal veere klar og
forstaelig og bidrage til aktieselskabets forretnings-
strategi, langsigtede interesser og baeredygtighed
og indeholde folgende:

1) En forklaring pa, hvordan vederlagspolitikken
bidrager til aktieselskabets forretningsstrategi,
langsigtede interesser og baeredygtighed.

2) En beskrivelse af de forskellige komponenter af

fast og variabel aflenning, herunder alle bonus-

ser og andre goder, som kan tildeles ledelses-
medlemmer, med indikation af komponenternes
relative andel.

En forklaring pa, hvordan aktieselskabets

medarbejderes lon og ansaettelsesvilkar er

blevet taget i betragtning ved udarbejdelsen af
vederlagspolitikken.

4) Retningslinjer for varigheden af kontrakter eller
ordninger med ledelsesmedlemmer, de vigtigste
elementer i tilleegspensionsordninger eller ord-
ninger for tidlig pensionering og opsigelsesvilkar,
opsigelsesperioder og betalinger i tilknytning til
opsigelse.

5) En forklaring pa den beslutningsproces, der
anvendes ved vederlagspolitikkens fastleeg-
gelse, revision og gennemferelse, herunder
foranstaltninger til at undga eller handtere
interessekonflikter.

Indgar aktieselskabet aftaler om variabel aflgnning,

skal vederlagspolitikken indeholde klare, brede og

varierede kriterier for tildeling af den variable lon.

Vederlagspolitikken skal angive:

1) oplysninger om de finansielle og ikke-finansielle
resultatkriterier, herunder, hvor det er relevant,
kriterier vedrgrende virksomheders sociale
ansvar, og en forklaring pa, hvordan de bidrager
til aktieselskabets forretningsstrategi, langsig-
tede interesser og baeredygtighed, samt de
metoder der skal anvendes til at fastlaegge, om
resultatkriterierne er opfyldt, og

2) oplysninger om eventuelle udskydelsesperioder
og om aktieselskabets mulighed for at tilbage-
kreeve variabel aflenning.

Tildeler aktieselskabet aktiebaseret aflonning,

skal vederlagspolitikken, jf. stk. 2, tillige indeholde

retningslinjer for modningsperioder og en eventuel

bindingsperiode for aktier efter udlebet af modnings-
perioden og forklare, hvordan den aktiebaserede
aflenning bidrager til aktieselskabets forretningsstra-
tegi, langsigtede interesser og bzeredygtighed.

&
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Stk. 4.  /ndres vederlagspolitikken, skal vederlagspolitik-
ken beskrive og forklare alle vaesentlige sendrin-
ger. Beskrivelsen skal indeholde oplysninger om,
hvordan der er taget hensyn til aktionaerernes
afstemning om og holdning til vederlagspolitik-
ken og vederlagsrapporterne, jf. § 139b, siden
generalforsamlingens seneste afstemning om
vederlagspolitikken.

Aktieselskabets overste ledelsesorgan kan
under seerlige omsteendigheder midlertidigt
fravige vederlagspolitikken, forudsat at veder-
lagspolitikken indeholder en beskrivelse af de
proceduremaessige betingelser herfor og speci-
ficerer de elementer af vederlagspolitikken, som
kan fraviges.

Stk. 5.

§ 139b. Aktieselskaber, der har udarbejdet en veder-
lagspolitik, jf. § 139, skal udarbejde en klar og
forstaelig vederlagsrapport, som giver et samlet
overblik over den aflenning, som de enkelte
ledelsesmedlemmer, herunder nye og tidligere, er
tildelt i labet af eller har til gode for det seneste
regnskabsar. Aflenningen omfatter tillige alle
goder uanset form. Vederlagsrapporten ma for de
individuelle ledelsesmedlemmer ikke indeholde de
seerlige kategorier af personoplysninger, som er
omhandlet i artikel 9, stk. 1, i databeskyttelsesfor-
ordningen, eller personoplysninger som vedrgrer
de individuelle ledelsesmedlemmers familiemaes-
sige situation.

Stk. 2.  Aktieselskabets centrale ledelsesorgan har
ansvaret for at udarbejde og offentliggere
vederlagsrapporten.

Stk. 3.  Vederlagsrapporten skal, i det omfang det er

relevant, omfatte felgende oplysninger om hvert

enkelt ledelsesmedlems aflenning:

1) Den samlede aflanning fordelt pa komponen-
ter, den faste og variable aflennings forholds-
maessige andel, en forklaring pa, hvordan
den samlede aflanning er i overensstemmelse
med den vedtagne vederlagspolitik, herunder
hvordan den bidrager til aktieselskabets lang-
sigtede resultater, og oplysninger om, hvordan
resultatkriterierne er anvendt.

Stk. 4.

Stk. 5.

Stk. 6.

2) Den arlige sendring i aflenningen, i aktiesel-
skabets resultater og i den gennemsnitlige
aflenning pa grundlag af fuldtidsaekvivalenter
af andre ansatte i aktieselskabet end ledelses-
medlemmer som minimum over de seneste
fem regnskabsar, opstillet pa4 en made, der
muligger sammenligning.

3) Enhver form for aflenning fra virksomheder,

som tilherer den samme koncern, jf. § 5, nr. 19.

Antallet af aktier, tildelte eller tilbudte aktie-

optioner og de vaesentligste betingelser for

udnyttelsen af rettighederne, herunder kursen
pa tildelingstidspunktet, datoen for udnyttelse
og enhver gendring heraf.

Oplysninger om brug af muligheden for at

tilbagekreeve variabel aflonning.

Oplysninger om eventuelle afvigelser fra proce-

duren for gennemfarelsen af vederlagspolitik-

ken, jf. § 139a, stk. 1, nr. 5, og afvigelser fra

selve vederlagspolitikken, jf. § 1393, stk. 5, her-
under en beskrivelse af de szerlige omsteendig-
heder og en angivelse af de konkrete elementer

i vederlagspolitikken, der er fraveget.

Aktieselskabet afholder p& den ordinaere gene-

ralforsamling en vejledende afstemning om god-

kendelse af vederlagsrapporten fra det seneste

regnskabsar, jf. dog stk. 5. Aktieselskabet skal i

vederlagsrapporten for det efterfalgende regn-

skabsar forklare, hvordan der er taget hensyn til
resultatet af generalforsamlingens afstemning.

Sma og mellemstore aktieselskaber, jf. arsregn-

skabslovens § 7, stk. 2, nr. 1 og 2, kan i stedet

for en vejledende afstemning, jf. stk. 4, foreleegge
vederlagsrapporten til dreftelse pa den ordineere
generalforsamling. Aktieselskabet skal i veder-
lagsrapporten for det efterfalgende regnskabsar
forklare, hvordan der er taget hensyn til droftelsen
pa generalforsamlingen.

Hurtigst muligt efter generalforsamlingens afhol-

delse offentliggeres vederlagsrapporten pa aktie-

selskabets hjemmeside, hvor den skal forblive

offentligt tilgeengelig og gratis i en periode pa 10

ar. Vederlagsrapporten kan vaere tilgeengelig i en

laengere periode, forudsat at den ikke lsengere
indeholder personoplysninger.

=
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Inspiration til vederlagsudvalgets

forretningsorden

Séafremt selskabet i overensstemmelse med Anbefalinger for
god Selskabsledelse har etableret et vederlagsudvalg, ber
der udarbejdes en forretningsorden eller et kommissorium
for dette udvalgs arbejde.

Nedenfor gives pa baggrund af vores gennemgang af en
reekke selskabers forretningsordner inspiration til, hvad
vederlagsudvalgets forretningsorden kan indeholde.

Af Anders Stig Lauritsen og
Claus Heegh-Jensen, PwC

Der bor ogsé redegeres for sammenseaetningen af vederlags-
udvalget, herunder eksempelvis hvem der udpeger udvalgets
medlemmer.

Sekreteer

Der tages beslutning om, hvem der skal fungere som sekre-
teer for udvalget.

Indledende bestemmelser

Beslutningsdygtighed

En beskrivelse af forudsaetningerne for vederlagsudvalgets
arbejde, herunder hvad der forventes af medlemmerne i for-
hold til arbejdet i udvalget.

Konstituering, formal og sammenszaetning

Under dette punkt uddybes de praktiske omstaendigheder i
relation til konstitueringen. Derudover redegeres der for, hvad
formalet med vederlagsudvalget er. Desuden vises en over-
sigt over de tilsynsopgaver, vederlagsudvalget varetager.

Det er vigtigt at fastlaegge, i hvilket omfang udvalget skal og
kan tage beslutninger — ogsé i det tilfaelde det ikke er muligt
at samle hele udvalget. Det ber derfor fastlaegges, hvad der
skal til, for at udvalget fortsat er beslutningsdygtigt, i tilfeelde
af at udvalget ikke er fuldtalligt.

Der ber under dette punkt ogsa redegeres for, hvorledes
beslutninger i udvalget tages — enstemmigt, flertalsafgorelse?

“Droftelse af behov for eendringer i vederlagspolitikken
og udformningen af vederlagsrapporten ber ogsa
omfatte vaesentlige aktionaerer for at sikre, at vederlags-
udvalget og bestyrelsen er bekendt med aktionaerernes
forventninger og for at have en dialog herom”.

Kort opsummering

e Som led i at opstille klare retningslinjer for bestyrelsens

* Da et eventuelt vederlagsudvalg er et underudvalg til
bestyrelsen, og det séledes primzert udferer forbereden-
de opgaver, er det vigtigt at fastleegge graensefladerne
mellem bestyrelsens og vederlagsudvalgets arbejde.

og eventuelle underudvalgs arbejde bar der udarbejdes

en forretningsorden for vederlagsudvalgets arbejde.
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Bemyndigelse

Her oplistes, hvad vederlagsudvalget har af bemyndigelser i
forhold til eksempelvis indhentning af information om selska-
bets medarbejdere i forhold til brug af ekstern radgivning (til
hvilke opgaver, hvem, honorar), hvad vederlagsudvalget har
ret til at godkende og uddelegere mv.

Mgadehyppighed

Hvor ofte afholdes der mader, hvad er der af rammer i for-
hold til afholdelse af mader, der matte overskride det fastsat-
te antal, og hvad forventes der af medlemmerne i forhold til
mededeltagelse.

Medehyppigheden ber afpasses arligt ud fra selskabets for-
hold, og udviklingen inden for vederlagspolitik og —modeller.

Mgadeindkaldelse

Under dette punkt ber det fremga, hvem der har ret til/mulig-
hed for at deltage i mederne. Der ber under dette punkt
blandt andet ogsa fremga retningslinjer for, hvem der indkal-
der til moder i vederlagsudvalget, samt hvorvidt der eventuelt
er aftalt en indkaldelsesfrist. Det ber ogsa her fremga, hvad
der medsendes af information og materiale ved indkaldelsen.

Modereferater

Her angives det, hvem der udarbejder referater af mgderne
i udvalget, samt hvornar medlemmerne af udvalget kan for-
vente at modtage disse.

Ordinzer generalforsamling

Vederlagsudvalget har en betydelig rolle i forhold til forbere-
delse af generalforsamlingen, hvor selskabets vederlagspoli-
tik er blevet et fast punkt pa dagsordenen. Endvidere kraever
selskabsloven, at selskabets vederlagsrapport skal behand-
les pa generalforsamlingen.

e At indstille vederlagspolitikken (herunder "overordnede
retningslinjer for incitamentsaflenning”) for bestyrelsen og
direktionen til bestyrelsens godkendelse forud for gene-
ralforsamlingens godkendelse.

e At fremkomme med forslag til bestyrelsen om vederlag til
medlemmer af bestyrelsen og direktionen samt sikre, at
vederlaget er i overensstemmelse med selskabets veder-
lagspolitik og vurderingen af den p&gaeldendes indsats.
Udvalget skal have viden om det samlede vederlag, som
medlemmer af bestyrelsen og direktionen oppebaerer fra
andre virksomheder i koncernen.

e At indstille vederlagsrapport for bestyrelsen og direktio-
nen til bestyrelsens godkendelse forud for generalforsam-
lingens godkendelse.

¢ At bistd med forberedelse af den arlige vederlagsrapport.

Forud for indstilling af justeringer til selskabets vederlagspoli-
tik, ber vederlagsudvalget sikre, at der er udarbejdet passen-
de analyser af markedsudviklingen, som sammenholdes med
selskabets aktuelle og forventede udfordringer og organisato-
riske udvikling, herunder fx kommende pensioneringer, behov
for tilpasning af direktion eller bestyrelse, personafhaengighed,
nodvendige kompetencer mv. Endvidere ber aendringer til sel-
skabets vederlagspolitik og vederlagsrapport, som folge af de
forventede aendringer til reviderede Anbefalinger for god sel-
skabsledelse analyseres. Disse retningslinjer forventes at fa
virkning fra og med regnskabsaret 2021.

Vederlagsudvalget gennemgar og tilpasser pa denne bag-
grund selskabets vederlagspolitik og udarbejder en veder-
lagsrapport samt udkast til indstilling til den samlede
bestyrelse. Droftelse af behov for eendringer i vederlagspo-
litikken og udformningen af vederlagsrapporten ber ogsa
omfatte droftelser med aktionaerer for at sikre, at vederlags-
udvalget og bestyrelsen er bekendt med aktionaerernes for-
ventninger og for at have en dialog herom.

Herudover ber vederlagsudvalget have et indblik i evrige
medarbejderes vederlag og eksempelvis have en oversigt
over top 10-vederlag til medarbejdere uden for direktionen.

Opgaver’

Rapportering

Der kan hos vederlagsudvalget ligge en lang raekke opgaver.
Af denne grund er det afgerende for, at udvalget kan skabe
veerdi, at det specificeres under dette punkt, hvilke opgaver
det forventes, at vederlagsudvalget patager sig.

Komitéen for god Selskabsledelse anbefaler, at det overste
ledelsesorgan nedsaetter et vederlagsudvalg, som mindst har
folgende forberedende opgaver:

Under dette punkt redegeres der for, hvorledes rapporterin-
gen af udvalgets arbejde forlgber. Det ber overvejes, hvordan
der rapporteres/hvilket format, til hvem, om hvad, samt hvem
der forestar denne rapportering.

Kommunikation

Klare retningslinjer for og klar kommunikation omkring besty-
relsens arbejde er afgerende for bestyrelsens succes, dels
internt i selskabet og dels eksternt.

» anders.stig.lauritsen@pwc.com
» claus.hoegh-jensen@pwc.com

1. Kilde: corporategovernance.dk

a Til indholdsfortegnelsen

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2021 | Inspiration til vederlagsudvalgets forretningsorden

117


mailto:anders.stig.lauritsen%40pwc.com?subject=
mailto:claus.hoegh-jensen%40pwc.com?subject=
corporategovernance.dk

Vederlagsudvalgets

Vederlagsudvalgets ansvar er helt overordnet at udarbejde
en vederlagspolitik og en vederlagsrapport for bestyrelsen og
direktionen.

PwC har med baggrund i Anbefalinger for god Selskabsledelse
og selskabslovens §§ 139 — 139b udarbejdet et eksempel pa
en arsplan og de punkter, som vederlagsudvalget ber have
pa dagsordenen for at efterleve anbefalingerne’. Komitéen for
god Selskabsledelse har den 1. juli 2020 offentliggjort udkast

Kort opsummering

Vederlagsudvalgets primaere opgave er dels at udfor-
me oplaeg til selskabets vederlagspolitik, herunder
direktionens og bestyrelsens lonpakke, dels at udar-
bejde en vederlagsrapport, der indeholder oplysninger
om det samlede vederlag, som hvert enkelt medlem af
bestyrelsen og direktionen modtager fra selskabet og
andre selskaber i koncernen.

Vi har udarbejdet et eksempel pa en arsplan og

de punkter, som vederlagsudvalget bgr have pa
dagsordenen for at efterleve Anbefalinger for god
Selskabsledelse, vurdere de forventede aendringer til
Anbefalingerne for god Selskabsledelse geeldende for
2021 og kravene i selskabsloven efter implementerin-
gen af aktionzerrettighedsdirektivet.

Vederlagsudvalget ma forventes at skulle bruge eks-
tra tid i &r for at vurdere de forventede aendringer til
Anbefalingerne for god Selskabsledelse, men mindre tid
end sidste ar, hvor de nye og udvidede krav i selskabs-
loven efter implementering af aktionaerrettighedsdirek-
tivet blev introduceret. Vi har derfor reduceret arshjulet
fra seks til fem mader, hvilket deekker over en reduktion
pa to mader som folge af, at da de udvide krav i
selskabsloven er behandlet og et ekstra mede for at

Af Anders Stig Lauritsen og
Claus Heegh-Jensen, PwC

til reviderede Anbefalinger for god Selskabsledelse, som for-
ventes vedtaget inden arsskiftet med ikrafttreedelse for regn-
skabsar, der starter den 1. januar 2021 eller senere. | forhold til
regnskabsaret 2020 er det saledes fortsat Anbefalinger for god
Selskabsledelse fra 23. november 2017, som skal anvendes.

Vi foreslér at dele opgaverne ud pa fem mader eller overord-
nede temaer. Vi har foresl&et et "ekstra mede” for at sikre en
hensigtsmaessig droftelse af de reviderede Anbefalinger for

have tilstraekkelig tid til at saette sig ind i de reviderede
Anbefalinger for selskabsledelse og drefte, hvorledes
disse skal reflekteres i selskabets vederlagspolitik.
Safremt udkast til vederlagsrapporten ikke er behandlet
sidste &r sammen med vederlagspolitikken, anbefaler vi
at et yderligere mgde planlaegges med fokus pa dref-
telse af udformningen af vederlagsrapporten.

PwC anbefaler, at vederlagsrapporten udarbejdes i
udkast samtidig med vederlagspolitikken, s& det sik-
res, at vederlagspolitikken er tilstraekkelig klart formule-
ret til at kunne omseettes til en vederlagsrapport, og sa
det herudover sikres, at vederlagspolitikken resulterer

i en vederlagsrapport, der giver en hensigtsmaessig
beskrivelse af vederlagene til direktion og bestyrelse.
Endvidere anbefales, at vederlagspolitikken og veder-
lagsrapporten vurderes i forhold til lenoplysningerne i
arsregnskabet, da udgangspunktet for vederlagspoli-
tikken og vederlagsrapporten normalt er arets tildelte
vederlag, mens vederlaget i &rsegnskabet er periodise-
ret for det pageeldende ar.

1. Kilde: Arshjulet tager udgangspunkt i selskabslovens §§ 139a-139b samt OMX’ corporate governance-anbefalinger fra 23. november 2017 og angiver reference til
sekselskabsloven og anbefalingerne. Anbefalinger vedrerende afholdelse af generalforsamling i selskabet er ikke medtaget. Ad hoc-opgaver er opgaver, som ifelge anbe-
falingerne 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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“Det skal overvejes, om vederlagspolitikken og om
vederlagsrapporten alene skal gaelde for bestyrelse og
direktion, jf. lovens minimumskray, eller om vederlags-
rapporten tillige skal omfatte den gvrige ledelsesgruppe”.

selskabsledelse. Der bgr naturligvis afholdes meder, nar der
er behov for det, og vores forslag om fem mgder skal ogsa
sharere ses som en opdeling i fem overordnede emner, som
vederlagsudvalget skal behandle.

Det skal overvejes, om vederlagspolitikken og om veder-
lagsrapporten alene skal geelde for bestyrelse og direktion,
jf. lovens minimumskrav, eller om vederlagsrapporten tillige
skal omfatte den ovrige ledelsesgruppe.

* Mode 4 - Vederlagspolitik og udkast til vederlagsrap-

port. Udvalget udarbejder opleeg til vederlaeggelse af
bestyrelsen, bestyrelsens udvalg og direktion, i relation

til vederlagsniveau, vederlagskomponenter (hensyntagen
til medarbejdernes lon, fast vederlag, kortsigtet variabelt
vederlag, langsigtet variabelt vederlag, varighed af kon-
trakter/opsigelsesvarsler), beslutningsproces for eendringer
til politikken, principperne for incitamentsaflenning til
vedtagelse i ledelsen og som grundlag for godkendelse

e Mgade 1 - Rammerne for udvalgets arbejde. Formalet
med meadet er primeert at saette rammerne for veder-
lagsudvalgets arbejde, herunder drefte udvalgets ars-
plan, gennemfore og drofte selvevaluering af udvalgets
arbejde, afholde ’private meetings’ uden direktionens
tilstedeveerelse, gennemga evt. rapportering fra intern og/
eller ekstern revision vedrgrende ledelsens vederleeggelse
samt sikre udvalgets sammenszetning og uafhaengighed.

e Magade 2 - Udvikling og benchmarks. Udvalget skal drofte
involvering af eksterne radgivere, fastlaegge relevante
peer-groups, indhente data som muligger relevant bench-
marking, overveje udvikling og trends, samt input fra eva-
luering af arbejdet i bestyrelsen, i udvalg og i direktionen,
som grundlag for oplaeg til sammensaetning af vederlags-
pakker og vederlagsniveau for ledelsen.

¢ Mgade 3 (ekstra som folge af reviderede Anbefalinger
for god Selskabsledelse) — Beslutning om handtering
af de reviderede Anbefalinger for god Selskabsledelse.
Formalet med dette ekstra mode om de reviderede anbe-
falinger er at gennemgé aendringerne og betydningen
for selskabs vederlagspolitik for 2021, herunder seerligt
udkast til anbefalingerne 4.1.3. og 4.1.6., som kreever
stillingtagen og evt eendringer, der skal vedtages allerede
ved generalforsamlingen, som afholdes i 2021.

a Til indholdsfortegnelsen

pa selskabets generalforsamling. Endvidere gennemgas
struktur for vederlagsrapporten og sammenhzengen til
vederlagspolitikken.

e Mogade 5 - Rapportering. Udvalget skal falge udviklin-
gen i regler for vederlagspolitik, Anbefalinger for god
Selskabsledelse, selskabslovens §§ 139-139b, og krav og
forventninger til fastseettelse af selskabets vederlagspo-
litik, og gennemgé og godkende udvalgets rapportering i
arsrapporten, vederlagsrapporten og opleeg til indstilling til
generalforsamling. Vederlagskomitéen har en vigtig funktion
i forhold til fx at sikre, at bestyrelsen samlet far droftet fast-
leeggelse og kommunikation af selskabets vederlagspolitik.

Arsplanen tager udgangspunkt i de anbefalinger, der geel-
der for selskaber noteret pa Kabenhavns Fondsbers og angi-
ver reference til disse anbefalinger. Anbefalinger vedrarende
afholdelse af generalforsamling i selskabet er ikke medtaget.
Arsplanen inddrager visse krav, som folger af selskabsloven
eller anden lovgivning, hvor der er angivet reference hertil.

Referencer til corporate governance-anbefalingerne fra 23.
november 2017 er angivet i parentes. Reference til ars-
regnskabsloven er angivet som ARL, reference til sel-
skabsloven er angivet som SEL, reference til OMX’s
oplysningsforpligtelser for udstedere er angivet som OMX,
reference til deldrsrapportbekendtgorelsen er angivet som
delars.BEK, og reference til revisorloven er angivet som RL.

» anders.stig.lauritsen@pwc.com
» claus.hoegh-jensen@pwc.com
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Figur 36: Vederlagsudvalgets arsplan

Mgade 1
Opgaver og ¢ Ajourfare og beskrive vederlags-
kommuni- udvalgets kommissorie, beskri-
kation velse af vaesentligste aktiviteter

i arets lob og antallet af moder
i udvalget, samt navnene pa
medlemmerne (formand, uaf-
haengige medlemmer, seerlige
kvalifikationer) (3.4.1).

e Udvalgets sammenszetning og
uafhaengighed (3.4.2).

e \ederlagsudvalg ber mindst
have felgende forberedende
opgaver:

— indstille vederlagspolitik-
ken (herunder "Overordnede
retningslinjer for incitaments-
aflenning”) for bestyrelsen og
direktionen til bestyrelsens

godkendelse forud for general-

forsamlingens godkendelse,
— fremkomme med forslag til
bestyrelsen om vederlag til
medlemmer af bestyrelsen
og direktionen samt sikre,
at vederlaget er i overens-
stemmelse med selskabets

vederlagspolitik og vurderingen

af den pageeldendes indsats?,
— indstille en vederlags-
politik, der generelt geelder i
selskabet, og
— bistd med forberedelse af den

arlige vederlagsrapport. (3.4.7)

e Evaluering af arbejdet i det
overste ledelsesorgan og i
direktionen (3.5.1)

Referat fra sidste made
Meddelelser fra formanden
Meddelelser fra direktionen.

Governance e

Made 2

¢ Ressourcer til rad og vejledning
og anvendelse af radgivere,
herunder stillingtagen til anbefa-
ling om ikke at anvende samme
radgivere som direktionen (3.4.8)

e Udarbejdelse af analyser af
udviklingen i vederlagspolitikker,
herunder vederlagskomponenter
og niveauer, for peers, der udger
relevante benchmarks
og for virksomheden.

e Referat fra sidste made
e Meddelelser fra formanden
e Meddelelser fra direktionen.

Made 3

e Beslutning om, hvorledes revi-
derede Anbefalinger for god sel-
skabsledelse skal handteres.

¢ Fremlzeeggelse af konklusi-
oner fra eventuelt afholdte
workshops, og at det samlede
vederlagsudvalg er enige i
konklusionerne.

e Referat fra sidste made
e Meddelelser fra formanden
e Meddelelser fra direktionen.

2. Udvalget skal have viden om det samlede vederlag, som medlemmer af bestyrelsen og direktionen oppebeerer fra andre virksomheder i koncernen.
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Figur 36: Vederlagsudvalgets arsplan orsa

Mgade 4 Mgade 5

Opgaver og
kommuni-
kation

Governance

a Til indholdsfortegnelsen

Opleeg til @endringer til vederlagspolitik for
bestyrelsen og direktionen (§ 139a), herunder:

¢ En forklaring pa, hvordan vederlagspolitikken

bidrager til selskabets forretningsstrategi, lang-

sigtede interesser og baeredygtighed.

En beskrivelse af de forskellige komponenter af fast

og variabel aflenning, herunder alle bonusser og

andre goder, som kan tildeles ledelsesmedlemmer,
med indikation af komponenternes relative andel.

En forklaring pa, hvordan selskabets medarbejderes

len og anseettelsesvilkar er blevet taget i betragt-

ning ved udarbejdelsen af vederlagspolitikken.

Retningslinjer for varigheden af kontrakter eller ord-

ninger med ledelsesmedlemmer, de vigtigste ele-

menter i tillaegspensionsordninger eller ordninger for
tidlig pensionering og opsigelsesvilkar, opsigelses-
perioder samt betalinger i tilknytning til opsigelse.

En forklaring p& den beslutningsproces, der anven-

des ved vederlagspolitikkens fastleeggelse, revision

og gennemfarelse, herunder foranstaltninger til at
undga eller handtere interessekonflikter.

Indgér selskabet aftaler om variabel aflenning,

skal vederlagspolitikken indeholde klare, brede og

varierede kriterier for tildeling af den variable lgn.

Vederlagspolitikken skal angive:

— oplysninger om de finansielle og ikke-finansielle
resultatkriterier, herunder hvor det er relevant,
kriterier vedrarende virksomheders sociale ansvar
og en forklaring p&, hvordan de bidrager til
selskabets forretningsstrategi samt langsigtede
interesser og baeredygtighed samt de metoder,
der skal anvendes til at fastlaegge, om resultat-
kriterierne er opfyldt, og

— oplysninger om eventuelle udskydelsesperioder
og om selskabets mulighed for at tilbagekraeve
variabel aflenning.

Tildeler aktieselskabet aktiebaseret aflenning, skal

vederlagspolitikken tillige indeholde retningslinjer

for modningsperioder, en eventuel bindingsperiode
for aktier efter udlgbet af modningsperioden og
forklare, hvordan den aktiebaserede aflenning
bidrager til aktieselskabets forretningsstrategi,
langsigtede mal og baeredygtighed.

e Referat fra sidste made
Meddelelser fra formanden
Meddelelser fra direktionen.

Oplaeg til vederlagsrapport for bestyrelsen og
direktionen (§ 139b), herunder:

¢ Vederlagsrapporten skal veere klar og forstaelig og
give et samlet overblik over den aflonning, som
de enkelte ledelsesmedlemmer, herunder nye og
tidligere, er tildelt i lebet af eller har til gode for det
seneste regnskabsar.

e Den samlede aflgnning fordelt pa komponenter,
den faste og variable aflennings forholdsmeessige
andel, og en forklaring p&, hvordan den samlede
aflenning er i overensstemmelse med den vedtag-
ne vederlagspolitik, herunder hvordan den bidrager
til selskabets langsigtede resultater og oplysninger
om, hvordan resultatkriterierne er anvendt.

¢ Den arlige eendring i aflenningen, i selskabets
resultater og i den gennemsnitlige aflenning pa
grundlag af fuldtidsaekvivalenter af andre ansatte i
selskabet end ledelsesmedlemmer som minimum
over de seneste fem regnskabsar, opstillet pa en
made, der muligger sammenligning.

e Enhver form for aflenning fra virksomheder, som
tilhgrer den samme koncern.

e Antallet af aktier, tildelte eller tilbudte aktieoptioner
og de veesentligste betingelser for udnyttelsen af ret-
tighederne, herunder kursen pa tildelingstidspunktet,
datoen for udnyttelse og enhver gendring heraf.

e Oplysninger om brug af muligheden for at tilbage-
kraeve variabel aflenning.

e Oplysninger om eventuelle afvigelser fra procedu-
ren for gennemforelsen af vederlagspolitikken og
afvigelser fra selve vederlagspolitikken, herunder
en beskrivelse af de saerlige omstaendigheder og
en angivelse af de konkrete elementer i vederlags-
politikken, der er fraveget.

e Referat fra sidste made
¢ Meddelelser fra formanden
* Meddelelser fra direktionen.
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En staerk Pay-for-Performance kultur

driver forretningen
og skaber resultater

Af Alex Penvern og
Claus Heegh-Jensen, PwC

122

Lonpakken er #1

Selv om det kan veere sveert at indreamme, er lgnpakken
(defineret som medarbejderens samlede vederlag: grund-
lon + variabel len + personalegoder) det vigtigste motivati-
onselement pa arbejdspladsen. Forskning har vist, at der er
en vaesentlig forskel i svarene, nar jobsggende bliver spurgt
direkte og indirekte om, hvor vigtig den finansielle belgnning
er for dem. Hvis medarbejderen bliver spurgt direkte om vig-
tigheden af finansiel belenning, ligger det typisk pa en 5.
plads ud af 10 elementer. Hvis medarbejderen derimod bliver
spurgt om vigtigheden af lgn for en fiktiv jobsegende person,
springer den finansielle belenning til toppen af listen pa trods
af, at den fiktive person har samme alder, uddannelsesbag-
grund og ken som den adspurgte medarbejder.’

Storre danske virksomheder har en struktureret tilgang til
aflenning, hvor denne baseres pa en kobling af stillingsvur-
dering og markedsbaseret lgnstatistik for den péageelden-
de stilling. Metoden giver mulighed for at sammenligne den
samlede lonpakke for en given stilling med den gennemsnit-
lige lonpakke for den pégeeldende stilling i markedet. Det
betyder, at virksomheden ved, hvordan lgnniveauet for virk-
somhedens medarbejderne er fastsat sammenlignet med
markedet, og man kan dermed sikre, at lenniveauet er pa et
konkurrencedygtigt niveau.

Kort opsummering

Lonpakken er en vigtig motivationsfaktor for mange
medarbejdere. Det betyder, at der — for mange virk-
somheder- er rig mulighed for at forbedre brugen af
lenpakken som et motivationselement.

Pay-for-Performance giver virksomheden mulighed
for at bruge belenning som et strategisk veerktej, der
afstemmer medarbejdernes indsats med virksomhe-
dens mal.

Nar lenniveauet er konkurrencedygtigt, og medarbejderne
opfatter deres lenpakke som retfeerdig og pa niveau med lig-
nende stillinger i andre virksomheder, (og hvis der ogsa er
taget hgjde for individuelle kvalifikationer og erfaring), flytter
medarbejderens fokus fra pengepungen til andre motivati-
onselementer. Ikke desto mindre er der stadig en stor gevinst
for virksomhederne ved at forbedre og arbejde mere strate-
gisk med den variable del af lanpakken.

En gennemarbejdet incitamentsordning understotter forret-
ningsstrategien og motiverer medarbejderne til at prioritere
deres opgaver pa en sddan méade, at de skaber mest veerdi
og bidrager til at fremme en bestemt onsket adfaerd eller kul-
tur i virksomheden. | hvilket omfang, at ordningen reflekteres
i medarbejderadfaerd, er dog steerkt afhaengigt af, om med-
arbejderne selv tror pa, at der er en sammenhaeng 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 med-
arbejder og leder. Incitamentsordningen samt malsaetnings-
og evalueringsprocesserne skal derfor kommunikeres klart
og tydeligt til medarbejderne, og lederne skal vaere kleedt pa
til at afstemme forventninger og tage den sveere dialog, der
matte opstd med medarbejderne, nar det er ngdvendigt.

En klar og tydelig sammenhaeng mellem preestation og
belenning er altafgerende for at drive en performance-
kultur.

Virksomheder med en mere moderne tilgang til per-
formance management har sterre chancer for at opna
bedre resultater.

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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“En helhedsevaluering giver lederen mulighed for
at veere mere nuanceret og tage flere elementer |
betragtning i vurderingen af medarbejderen. Pa den
made bidrager man til at bekesempe opfattelsen af,
at den arlige evaluering opsummerer medarbejderes
indsats udelukkende pa baggrund af tal”.

| det folgende har vi fokus pa performancedrivende, kortsig-
tede incitamentsordninger som et vaerktgj til at indfere eller
styrke en Pay-for-Performance kultur i virksomheden. Vi gen-
nemgéar ogsa pa et overordnet plan nogle af de vaesentlige
overvejelser omkring incitamentsordninger, der rent faktisk
driver performance, og hvordan disse kan understottes af en
mere moderne tilgang til performance management.

Overvejelser i forbindelse med malsastning

Incitamentsordninger pavirker det daglige arbejde. Det er
derfor vigtigt, at de performancemal, der indgar i incitaments-
ordningerne, er velovervejede. Overordnet kan det siges, at
malene skal veere SMART (Specifikke, Malbare, Ambitigse,
Realistiske og Tidsbestemte). For at bevare simpliciteten og
undgéd mal, som vaegter for lavt til rent faktisk at blive en prio-
ritet hos medarbejderen, er det vores erfaring, at man typisk
fastsaetter 3-5 mal i en kortsigtet incitamentsordning. Méalene
kan kombineres pa forskellige mader, og der er fordele og
ulemper, som bgr overvejes grundigt.

| forste omgang begr man overveje, om maélene skal vaere pa
koncernniveau, individuelt niveau, eller en kombination af
begge. Vi anbefaler, at man bruger en kombination med storre
veegt pa koncernmal hgjere oppe i organisationen. Grunden
til dette er, at det typisk er ledelsen, der har storst indflydelse
pa koncernmalene, og derfor har et sterre ansvar for, at disse
bliver opfyldt. Koncernmal er dog stadig relevante pa tveers af
organisationen, da det skaber en folelse af feellesskab, hvor
virksomhedens medarbejdere arbejder mod samme overord-
nede mal. Derudover kan det typisk maerkes, nar det lykkes
for virksomheden at opna ambitigse koncernmal, og den age-
de indtjening bidrager til finansiering af bonusudbetalingen.

Koncernmal kan veere finansielle og ikke-finansielle, men ber
altid reflektere forretningsstrategien og give mening for den
bredere organisation. Hvis strategien fx er at vokse inden for
et bestemt marked, kan et feelles ikke-finansielt mal veere at
opna en vis procent markedsandel.

Hvis strategien derimod er at @ge salget, vil et finansielt mal

baseret pa omsaetning veere mere egnet til dette formal. | for-
bindelse med at veelge passende koncernmal, er det ogsa af

a Til indholdsfortegnelsen

stor betydning, hvorvidt mélene pavirkes af eksterne faktorer,
som er ude af ledelsens og medarbejdernes kontrol. Fx vil en
del af incitamentet i ordningen bortfalde, hvis performance-
malene er baseret pa aktiekursen, og aktiemarkedet bliver
pavirket af eksterne omstaendigheder, som ledelsen og med-
arbejderne ikke kan styre.

Individuelle mal er mindst lige sa vigtige, da det som regel er
her, at medarbejderne uden for direktionen kan se den stor-
ste sammenhaeng mellem deres indsats og malopnaelse.
At seette individuelle mal, og derefter evaluere dem, kraever,
at der er klarhed i virksomheden om, hvad der forstds ved
“performance”, og hvilken kultur virksomheden vil fremme.
Et velfungerende performance management system, som er
tilpasset den enkelte virksomhed frem for et standardiseret
system, opfylder som regel disse forudsaetninger. | forleengel-
se af dette er det vigtigt, at lederne er i stand til at bruge de
tilgeengelige performance management veerktgjer effektivt.

En anden tendens, som bliver mere og mere almindelig, er en
mere helhedsorienteret evaluering af medarbejderen, base-
ret pd mere end blot opnadelsen af kvantitative mal. Her eva-
lueres ikke kun, hvad medarbejderen har opnaet, men ogsa
hvordan resultaterne er opndet. Sidstnaevnte er typisk kob-
let op p& virksomhedens veerdier og enskede adfzerd. En
helhedsevaluering giver lederen mulighed for at veere mere
nuanceret og tage flere elementer i betragtning i vurderingen
af medarbejderen. P4 den made bidrager man til at bekaem-
pe opfattelsen af, at den arlige evaluering opsummerer med-
arbejderes indsats udelukkende pa baggrund af tal.

En fornyet tilgang til Performance Management

Et hensigtsmeessigt Performance Management-system
understatter processen for at opstille mal pa en tydelig og
struktureret made, savel som maden hvorpd malene evalu-
eres. Gennem de seneste ar har der veeret stort fokus pa at
forbedre tilgangen til performance management — 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” per-
formance management lgsning, men at virksomheden skal
tage udgangspunkt i dét, der giver mening i dens kontekst
og for medarbejderne.
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“For at fa det meste ud af performance management
0g incitamentsordninger er det altafgerende, at disse
bliver kommunikeret klart og tydeligt i virksomheden.
Pay-for-Performance systemer kan vaere langt mere
effektive, end de ellers er, hvis medarbejderne
forstar performance management-processerne
og incitamentsordningerne fuldt ud”.

Hos PwC oplever vi dog nogle gennemgaende punkter ved
virksomheder, som ger det bedst inden for omradet. Et af disse
punkter er at supplere det typiske performance management-
arshjul (malseetning i starten af aret, eventuel opfelgning midt
pa aret, og arsevaluering i slutning af aret) med en lgbende
dialog og feedback mellem leder og medarbejder aret rundt,
sa der altid er klarhed fra begge sider om medarbejderens per-
formance og udvikling. P4 den made undgas samtidig ube-
hagelige overraskelser for medarbejderen i slutningen af aret,
hvis der ikke er enighed mellem leder og medarbejder ved vur-
deringen af medarbejderens praestation.

En tilgang til performance management, der inkluderer konti-
nuerlig feedback, kan ogséa hjzelpe virksomheder med at sik-
re, at aendringer i virksomhedens strategi eller prioriteringer
ikke far individuelle performance mal til at miste deres betyd-
ning, eller at disse nedprioriteres af medarbejderen til fordel
for andre vigtigere mal. | disse tilfeelde risikerer man, at inci-
tamentsordningen bliver en administrativ byrde, som modar-
bejder virksomhedens (sendrede) 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 virksomhe-
den, og incitamentet for medarbejderen bevares. Gennem de
seneste ar, er muligheden for at give lebende feedback, lige-
ledes blevet en del af de nyeste HRIS lgsninger.

Kommunikationen mé ikke undervurderes

For at f4 det meste ud af performance management og inci-
tamentsordninger er det altafgerende, at disse bliver kommu-
nikeret klart og tydeligt i virksomheden.

Pay-for-Performance systemer kan veere langt mere effekti-
ve end de ellers er, hvis medarbejderne forstar performan-
ce management-processerne og incitamentsordningerne
fuldt ud. P& den méade har de mulighed for at forholde sig til
de systemer, der pavirker deres lenpakke, og bliver dermed
bedre udstyret til at navigere i virksomhedens kultur. Det, der
driver performance, er ikke alene en bonusordning, men ret-
tere at medarbejderne kan se en sammenhaeng mellem en
bedre preestation og en hgjere belgnning.

Det betaler sig at investere i Pay-for-Performance

Som péapeget her kan det vaere udfordrende og ressource-
kraevende at drive en velfungerende Pay-for-Performance
kultur. Ikke desto mindre kan det have en betydelig effekt
pé bundlinjen, da det forbinder den sterste motivationskil-
de for medarbejderne, nemlig lenpakken, med de vigtigste
mal for virksomheden, og potentielt ogsa til den gnskede
medarbejderadfeerd.

Virksomheder, som har en mere moden tilgang til performan-
ce management, hvor de ovennavnte tendenser er indarbej-
det, har sterre sandsynlighed for at opnd bedre resultater i
forhold til virksomheder, der endnu ikke er kommet med pa
belgen.? 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 virk-
somheden, gget medarbejdermotivation og performance.

» alex.penvern@pwc.com
» claus.hoegh-jensen@pwc.com

2. Kilde: Garr, S. S. (2013): The Performance Management Maturity Model, A Roadmap to Exceptional Results.
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Rewards

Fokus pa at tiltreekke og fastholde de rette talenter

PwC’s Global CEO Survey viser, at danske CEO’er har stort
fokus pé& at tiltreekke de talenter, der er ngdvendige for at
kunne innovere, veere konkurrencedygtige og relevante i et
marked praeget af oget globalisering og digitalisering.

Mangel pa talent er sdledes pa de globale toplederes top-
3-liste over bekymringer, sammen med usikker gkonomisk
vaekst og politisk usikkerhed. Emnet ligger hgjt pa agendaen,
da de rette talenter er afgerende for, at virksomhederne kan
sikre vaekst.

Talenter skal drive den teknologiske udvikling og innovation —
og ikke omvendt. Dette stiller store krav til virksomhederne,
der i hgjere grad end tidligere ma fokusere pa at tiltrackke,
fastholde og udvikle medarbejderne.

| 2020 svarer 74 % af de adspurgte CEO’er i Danmark, at
de er bekymrede for adgangen til kvalificeret arbejdskraft.
Samtidig konfronteres virksomheder med en alvorlig demo-
grafisk udfordring i og med at mange markeder oplever en
hastigt aldrende arbejdsstyrke, hvilket betyder, at talentpool-
en torrer ud.

Kort opsummering

e | 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 lenpakke er den vigtigste motivationsfak-
tor. Men nar Ignpakken er pa plads, hvilket er tilfeldet

hos de fleste sterre virksomheder, sa er de bladere ele-
menter af Rewards vigtige at fokusere pa for bedre at
kunne tiltraekke, motivere og fastholde de rette talenter.

a Til indholdsfortegnelsen

— mere end bare lgn

Af Alex Penvern og
Claus Heegh-Jensen, PwC

| den kontekst er det vaesentligt, at virksomheden kan enga-
gere og motivere de rette medarbejdere og fastholde de
forretningskritiske kompetencer, som virksomheden har inve-
steret i at oparbejde.

Ved medarbejderengagement og motivation forstas i hvilket
omfang, medarbejderne er motiverede til at bidrage til virk-
somhedens succes, og i hvilken grad de er villige til at yde en
ekstra indsats for at feerdiggere de opgaver, der er vigtige for
at na virksomhedens mal.

Talenter soger mere end bare lon

Lenforhold pévirker medarbejdermotivation mest (len, incita-
menter og personalegoder). |kke desto mindre flyttes medar-
bejdernes fokus mod de ovrige Reward-elementer, hvis der er
struktur og klarhed i forhold til lenforhold, og hvis lgnniveau-
erne opfattes som retfaerdige af medarbejderne.

For at kunne fastholde talenter har vi oplevet en udvidelse
af virksomhedernes fokus: | stedet for primaert at fokusere
pa len, incitamenter og personalegoder, fokuserer virksom-
hederne i lige sa hej grad pa de bladere elementer inden for
Rewards, sdsom karriere, udvikling, fleksibilitet og lign., som
illustreret i figuren pa naeste side.

Et vigtigt element i arbejdet med tiltraekning,
fastholdelse og motivation er virksomhedens
Rewards-strategi, der komplementerer HR- og for-
retningsstrategien ved at sikre, at grundlgn, kort- og
langsigtede incitamenter, personalegoder og andre
ikke-finansielle elementer effektivt understotter disse.
En anden made at arbejde aktivt med tiltraekning, fast-
holdelse og motivation p& kan veere at samle virksomhe-
dens forskellige HR-vaerktojer i en samlet karrierestruktur
— et sdkaldt Career Framework. Dette kan bl.a. bruges

til at give gennemsigtighed for medarbejderudvikling,
kompetenceudvikling og til at synliggare karriereveje.
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“Mange virksomheder

har allerede overvejet de
forskellige elementer i
deres Rewards-udbud pa
en mere uformel basis.
For at skabe den hgje-
ste veerdi, anbefaler PwC,
at virksomheden far kom-
munikeret og tydeliggjort
Rewards-strategien til
medarbejderne”.

Det er PwC’s erfaring, at der seerligt i hejtpreesterende orga-
nisationer er mange hgjt engagerede medarbejdere, og at der
er en sammenhgeng med de leverede resultater. Denne sam-
menhzaeng er undersegt neermere i PwC’s "The 2015 Employee
Landscape Study”, der konkluderer, at hgjtpraesterende orga-
nisationer, som aktivt arbejder med medarbejderengagement,
performance, lgbende feedback og andre intrinsiske moti-
vatorer (ikke-finansielle Rewards), har flere hgjt engagerede
medarbejdere (sdkaldte Champions) sammenlignet med lavt
praesterende organisationer (75 % mod 33 %).

Det er sdledes veesentligt, at virksomhederne arbejder aktivt
med at modne deres HR-infrastruktur og processer for at vaere
bedre rustet til fremtiden, og for at kunne understotte det stor-
re fokus pa de bledere dele af Rewards, som er motiverende
for medarbejderne — og iszer for de mest engagerede af dem.

Rewards-strategi

Et vigtigt element i forhold til at modne virksomhedens HR-
infrastruktur er etableringen af virksomhedens Rewards-stra-
tegi, der kan understotte virksomhedens tiltag for at tiltraekke,
fastholde og motivere de rigtige medarbejdere. Rewards-strate-
gien komplementerer virksomhedens HR- og forretningsstrategi
ved at sikre, at grundlen, kort- og langsigtede incitamenter og
andre ikke-finansielle elementer effektivt understotter disse.

Figur 37: Hvad vil vi have fra vores arbejde?’
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1. Kilde: PWC
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“En vigtig del af en Rewards-
strategi er segmentering;
altsa segmentering af
medarbejdergrupper,
der har sterre veerdi for
virksomheden. Det kan
veere forretningskritiske
specialister eller stillinger,
hvor talentmarkedet er
seerligt under pres”.

Mange virksomheder har allerede overvejet de forskellige
elementer i deres Rewards-udbud pa en mere uformel basis.
For at skabe den hgjeste veerdi, anbefaler PwC, at virksom-
heden far kommunikeret og tydeliggjort Rewards-strategien
til medarbejderne.

En vigtig del af en Rewards-strategi er segmentering; alts&
segmentering af medarbejdergrupper, der har storre veerdi
for virksomheden. Det kan vaere forretningskritiske speciali-
ster eller stillinger, hvor talentmarkedet er saerligt under pres.
Her kan virksomheden tydeliggere, hvordan den vil aflenne/
segmentere sit Rewards-udbud (hvorfor er jeg betalt, som
jeg er), hvilket driver fastholdelse og motivation.

Career Framework

Vi radgiver ofte virksomheder om karrierestrukturer, et sékaldt
Career Framework, som er grundstenen i virksomheders HR-
infrastruktur.

Da mange virksomheder allerede har en struktureret tilgang til
aflenning, kan denne med fordel kobles sammen i et Career
Framework. Dermed kan virksomheden styrke eller sikre kob-
lingen mellem belgnning og virksomhedens strategiske mal,
talentbehov mv. Et Career Framework samler titelstrukturen,
jobfamilier, kompetencemodeller, karriereveje, lenband, per-
formance management og successionsplanleegning mv., og
det er ogsa et oplagt kommunikationsveaerktej, der kan bru-
ges til at stotte lederne i deres samtaler med medarbejderne
om forskellige HR-emner.

» alex.penvern@pwc.com
» claus.hoegh-jensen@pwc.com

Figur 38: Hvad er Total Reward??
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PwC’s anbefalinger til bestyrelsen

Har vi kommunikeret vores Rewards-strategi til
lederne og til vores medarbejdere?

Har vi taget en aktiv beslutning om, hvordan vi vil
aflenne forskellige medarbejdergrupper (Rewards-
strategi og segmentering)?

Er det tydeligt for vores medarbejdere, at specia-
liststillinger kan have samme eller endda hgjere
veerdi end en lederstilling?

Forlader medarbejdere virksomheden pé grund af
manglende synlighed i forhold til karriere?

| hvilket omfang fokuserer vi mest pa len og per-
sonalegoder frem for andre blodere elementer fx
medarbejderes karriereudvikling?

Har vi overvejet at samle vores HR-infrastruktur i
et Career Framework, som er et oplagt kommuni-
kationsvaerktgj for lederne og medarbejdere?

2. Kilde: PwC
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Regler for beskatning

af medarbejderaktier

Historisk oprids

Gar vi nogle ar tilbage, var der en overveegt af store danske
virksomheder, som brugte aktieoptioner til aflenning af deres
medarbejdere. Siden ophaevelsen af reglerne i Ligningslovens
(LL) § 7h i 2011, har vi observeret et klart skifte blandt dan-
ske virksomheder, som nu i stigende grad benytter betinge-
de aktier.

Den 1. juli 2016 blev saerreglerne for beskatning af medar-
bejderaktier genindfert, og de ligner i hgj grad de tidligere
regler i Ligningslovens § 7h. Vi har siden da oplevet en stor
interesse fra virksomheder i at udforske mulighederne for at
implementere et medarbejderaktieprogram, der er omfattet
af reglerne i Ligningslovens § 7p. Reglerne er fleksible og kan
omfatte forskellige aktieinstrumenter, sdsom betingede aktier
i form af Restricted Share Units (RSUs) eller Performance
Share Units (PSUs), Share Matching-programmer, Optioner/
kaberetter, Warrants/tegningsretter mv.

Hvornar anvendes Ligningslovens § 7p?

Mange virksomheder bliver overraskede over, at der ikke er
adgang til fradrag af omkostningen for virksomheden, nar vi
drefter, hvorvidt Ligningslovens § 7p vil veere interessant. Den
lavere skattesats for medarbejderen opvejes af det manglen-
de selskabsfradrag.

Kort opsummering

Reglerne for beskatning af medarbejderaktier er de senere
ar blevet eendret flere gange. Den 1. juli 2016 (gen-)indferte
Folketinget blandt andet de skattebegunstigende saerregler
for medarbejderaktier. Ved anvendelse af reglerne medfarer
det i store traek, at beskatningen af medarbejderaktierne
eendres fra at veere personlig indkomst (beskatning op til
56 %) til at veere aktieindkomst (maksimal beskatning er 42
%). Samtidig med reduktionen af skatteniveauet udskydes
beskatningen til det tidspunkt, hvor medarbejderen saelger
sine aktier.
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Af Alex Penvern og
Claus Heegh-Jensen, PwC

Virksomheden vil typisk overveje at reducere tildelingen, sa
omkostningen ikke foroges. Alternativt skal virksomheden
patage sig den ekstra omkostning og dermed tilgodese med-
arbejderne med den lavere beskatning.

Direktionsniveau

Reglerne i Ligningslovens § 7p kan kun anvendes pa veerdi-
er svarende til maksimalt 20 % af arslennen (sa&fremt der er
tale om et bredt incitamentsprogram). Hvis det er et incita-
mentsprogram, der kun tildeles topledelsen, er graensen 10
%, hvilket ofte er mindre end den aktielen, som direktionen
typisk modtager. Trods denne graense, er det vigtigt at poin-
tere, at man for direktionen har mulighed for at tilvaelge ord-
ningen alligevel. | tilfaelde af at aktieaflonningen overstiger 10
%/20 % af arslennen, vil en eventuel overskydende andel bli-
ve beskattet efter de almindelige skatteregler. Tilvalg af disse
regler er iseer udbredt for direktion, ledende medarbejdere og
udvalgte naglemedarbejdere/specialister.

Brede medarbejdergrupper

Nar man benytter sig af aktieaflenning for en bred medar-
bejdergruppe — evt. alle medarbejdere — vil det typisk vaere
af virksomhedskulturelle arsager og ikke som et egentligt
aflenningselement. Ved at benytte sig af medarbejderaktier,
har virksomheden mulighed for at skabe en aktionaerkultur
blandt medarbejderne.

For virksomheden modsvares medarbejderens skatte-
reduktion dog af, at der ikke er adgang til fradrag for
omkostningen, som er tilfeeldet ved anvendelse af de
almindelige regler. Reglerne er séledes et supplement til de
eksisterende skatteregler, som altsa fortsat kan anvendes.

Der er en raekke betingelser og formelle krav, som skal
veere 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 skaerpet.

Til indholdsfortegnelsen



“Nar man benytter sig af aktieaflenning for en bred
medarbejdergruppe — evt. alle medarbejdere — vil det
typisk veere af virksomhedskulturelle arsager og ikke
som et egentligt aflonningselement. Ved at benytte sig
af medarbejderaktier, har virksomheden mulighed for at
skabe en aktionaerkultur blandt medarbejderne”.

Ud over at virksomhedens fremtidige veekst vil blive delt med
medarbejderne i en tid, hvor der er stort fokus pé talentagen-
daen, vil medarbejderaktier ogsa kunne stille virksomheden
bedre i forhold til at fastholde og tiltrackke talenter. 20 %-graen-
sen vil derfor typisk ikke give de samme problemer i forhold
til dimensionering som for direktionen. Der er med disse reg-
ler ikke indfert krav om bandleeggelse af aktierne i en arreekke,
som der tidligere har vaeret 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 virksomhe-
den, givet at nogle angivne mal er opfyldt. Ved Restricted
Shares gives der aktier ved fortsat anseettelse over en
bestemt periode. For Performance Shares vil der i tillaeg her-
til veere opstillet deciderede performancemal, som skal opfyl-
des, fx krav til EBITDA, TSR, omsaetning osv.

De angivne mal kan enten anskues relativt (eksempelvis i for-
hold til sammenlignelige virksomheder) eller absolut (hvor der
males internt pa virksomhedens resultater) og leber typisk
over tre ar. Nogle virksomheder veelger 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 méa saelges.

Share Matching program (Ligningslovens § 16 eller § 7p)
Ved et Share Matching program far medarbejderen mulig-
hed for at kebe aktier i virksomheden til fuld pris (enten som
en engangsforngijelse eller i form af gentagne keb (typisk et
opsparingsprogram)).

a Til indholdsfortegnelsen

Ved dette aktieprogram tilbydes medarbejderne, at deres
aktieinvestering bliver matchet af virksomheden i et nzer-
mere angivet forhold og efter en naermere bestemt periode.
Matchingen kan ogsé indeholde en performance multiplier,
hvorved matchingen kan variere afheengigt af performance.
Denne type aktieprogram er meget anvendt i Sverige, mode-
rat brugt i USA og UK og mindre anvendt i Danmark.

Employee Share Purchase Plan

(Ligningslovens § 28 eller § 7p)

Employee Share Purchase Plan (ESPP) er et aflenningspro-
gram for medarbejdere i form af retten til at kebe aktier i virk-
somheden til en bestemt pris i en begraenset periode. Typisk
sker aktiekgbene til en faverkurs, som regnes ud fra en fast
procentdel af dagskursen, eller som en fastlasning af kebs-
prisen til en kurs fastsat i starten af en opsparingsperiode.
Rent praktisk foregar det pa den made, at medarbejderne
kan spare op til at kebe aktierne i virksomheden gennem en
manedlig reduktion i lennen efter skat. Nar medarbejderen
kaber aktierne, vil han/hun blive beskattet af faverelementet.
Dette aktieprogram er flittigt brugt i USA og UK, men ikke s&
ofte i Danmark.

Aktieoptioner: Kgbe- og tegningsretter

(Ligningslovens § 28 eller § 7p)

Bade kobe- og tegningsretter, samlet bensevnt som aktie-
optioner, giver medarbejderne i virksomheden ret til at kebe
eller tegne aktier i virksomheden til en bestemt pris i en
begraenset periode. Optionsaftalen specificerer naermere,
hvor mange aktier der kan kabes eller tegnes. Aktieoptioner
kan udnyttes til erhvervelse af aktier i en begraenset perio-
de. Kabe- og tegningsretter adskiller sig fra hinanden ved,
at tegningsretter opfyldes ved levering af nyudstedte aktier i
forbindelse med en kapitaludvidelse i selskabet, mens kebe-
retter opfyldes ved levering af allerede eksisterende aktier.
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“Fokus | denne artikel er
pa, hvad Ligningslovens

§ 7p betyder for medar-
bejderaflonning ud fra et
skattemaessigt perspek-
tiv. Der er dog mange
andre elementer, som skal
gennemtaenkes, hvis man
overvejer at implementere
et medarbejderprogram”.

Tabel over forskellige beskatningsregler

Tabellen forneden opsummerer de forskellige beskatnings-
regler i forhold til de omtalte programmer. Tabellen giver
et overblik over, hvilken type aktieaflenning, der falder ind
under de forskellige regler, hvorndr beskatningstidspunk-
tet er, beskatningsniveau, AM-bidrag, om der er fradrag for
arbejdsgiver, og hvem skattereglerne gaelder for.

Implementering

Fokus i denne artikel er pa, hvad Ligningslovens § 7p betyder
for medarbejderaflonning ud fra et skattemaessigt perspektiv.
Der er dog mange andre elementer, som skal gennemtaenkes,
hvis man overvejer at implementere et medarbejderprogram.
Felgende punkter giver et godt indtryk af, hvilke overvejelser
virksomheden ber gore sig:

¢ Er intentionen at fastholde og tiltreekke talenter?

e Skabe incitament til opnaelse af et faelles mal eller at
aflonne/belonne medarbejderne?

e Skal medarbejderne investere egne midler i ordningen,
eller skal de modtage tildelinger vederlagsfrit?

e Skal tildeling eller vesting betinges af fortsat ansaettelse
eller opnaelse af gkonomiske mal?

Beskatningen i henhold til Ligningslovens § 7p, samt de naevn-
te punkter, giver et indtryk af nogle af de forhold, der skal over-
vejes, hvis man som virksomhed pataenker at implementere et
bredt medarbejderprogram.

» claus.hoegh-jensen@pwc.com
» alex.penvern@pwc.com

Figur 39: Tabel over forskellige beskatningsregler

LL § 16

Type e Restricted Shares
e Performance Shares
e Share Matching program

LL § 28

e Employee Share Purchase Plan
e Koberetter
® Tegningsretter

LL§ 7p

Restricted Shares
Performance Shares

Share Matching program
Employee Share Purchase Plan
Kaberetter

L]
L]
L]
L]
L]
e Tegningsretter

Beskatnings- Retserhvervelse Udnyttelse Salg af aktier
tidspunkt
Beskatning Personlig Personlig Aktieindkomst (42 %)

indkomst (56 %)
AM-bidrag Ja

Fradrag for Ja
arbejdsgiver

Hvem e Medarbejdere
e Konsulenter
e Bestyrelse
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indkomst (56 %)
Ja Nej
Ja Nej
e Medarbejdere

e Konsulenter
e Bestyrelse

* Medarbejdere
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Langsigtede incitamentsordninger i

virksomheder med

Af Alex Penvern og
Claus Heegh-Jensen, PwC

koncentreret ejerskab

Ejerskabsprofilen pavirker designet af
incitamentsordningerne

Mange danske virksomheder (noterede og unoterede) er karak-
teriserede ved en koncentreret ejerskabsstruktur med fa sterre
ejere. Spektrum af disse virksomheder er ret bredt og daek-
ker alt fra familie- eller fondsejede virksomheder, virksomheder
med en dominerende aktionzer, der besidder aktiemajoriteten,
til kapitalfondsejede virksomheder. Uanset ejerskabsprofilen
kan der vaere store gevinster ved brugen af langsigtede incita-
mentsordninger, sa laenge designet er velovervejet og afspejler
virksomhedens mal og strategi. Den rette langsigtede incita-
mentsordning bidrager blandt andet til at ensrette ledelsen og
ejernes interesser, uanset hvad disse matte veere. | det fol-
gende skitserer vi, hvordan forskellige ejerskabsprofiler typisk
pavirker designet at incitamentsordningerne.

Vigtigheden af et velovervejet design er szerligt de seneste ar
blevet storre, da opmaerksomheden fra investorer og offent-
ligheden i hgj grad har veeret rettet imod aflenningen af ledel-
sen. En af &rsagerne til dette er det for nyligt implementeret
aktionaerrettighedsdirektiv, der blandt andet har det mal at
sikre mere gennemsigtighed i aflonningen til topchefer i bors-
noterede virksomheder.

Kort opsummering

Design af langsigtede incitamentsordninger kan vaere
steerkt pavirket af en virksomheds ejerskabsprofil, iseer
for virksomheder med en begraenset ejerkreds.

For kapitalfondsejede virksomheder er hovedformalet
typisk at @ge virksomhedens veerdi for exit.

For familie- eller fondsejede virksomheder er fokus
som regel rettet mod profitabilitet og en sund forret-
ning pa leengere sigt.

a Til indholdsfortegnelsen

Der kan lzeses mere om direktivet, dets nye regler og hvordan
de nye regler kan handteres i artiklen Aktionzerrettigheds-
direktivet — en oplagt mulighed?, som ogsa er en del af
Bestyrelsesarbejde i Danmark 2021.

Incitamentsordninger i kapitalfondsejede virksomheder

Understottelse af strategi

Det forste og vigtigste element, der skal indarbejdes i en
langsigtet incitamentsordning, er naturligvis ejerkredsens
langsigtede mal. Da selve forretningsmodellen for kapital-
fonde er at opkebe, oge markedsveerdi og derefter fraseelge,
vil dette diktere hovedmalet for ledelsen i kapitalfondsejede
virksomheder. | denne kontekst vil malet primeert veere ret-
tet mod veerdiskabelse og veekst i virksomheden, sa der kan
opnas hgjeste profit ved exit, uanset om det sker gennem
frasalg eller bgrsnotering.

Her kan en aktiebaseret incitamentsordning veere en oplagt
mulighed for at ensrette ledelsens og ejernes interesser. Pa
den méde vil sterrelsen af den endelige udbetaling afheenge
af veerdiskabelsen.

For virksomheder, der sigter mod en bgrsnotering, er
det markedspraksis at tilbyde et eller flere incitamenter
som understotter en succesfuld notering.

Med det rette design kan incitamentsordninger
ensrette ledelsens og ejernes interesser uanset ejer-

skabsprofilen og dermed veere fordelagtige for de
fleste virksomheder.

Langsigtede incitamentsprogrammer bor primaert
understotte selskabets strategi og sikre, at med-

arbejderne fokuserer pa langsigtede resultater.

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2021 | Langsigtede incitamentsordninger

131



132

Ud over at motivere ledelsen til at bidrage til et succesfuldt
exit, kan exit-ordninger ogsa anvendes til at fastholde ledel-
sen bade frem til og efter exit-tidspunktet. Til dette formal
kan man for aktiebaserede ordninger anvende en sakaldt
”leaver provision”, som medforer fuldt bortfald af aktieinstru-
menterne i tilfeelde af medarbejderens egen opsigelse. Det er
dog vigtigt at pointere, at ledende medarbejdere, som har en
almindelig funktioneerstatus, og som deltager i en kontant-
baseret ordning, er berettiget til en forholdsmaessig andel af
bonussen ved deres fratreedelse.

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 veerdiskabelsen. For
unoterede virksomheder kan det dog veere mere udfordren-
de at benytte aktier, da virksomheden som et minimum skal
veerdiansaettes ved incitamentsordningens tildeling og igen
ved udbetaling. Da virksomhedens veerdi konstant er under
udvikling, vil man ideelt set ogsa veerdiansaette virksomhe-
den i labet af incitamentsordningens performanceperiode, sa
deltagerne kan holdes opdaterede p3, hvor meget deres til-
deling er veerd.

Opstilling af korrekte mal

De mal, der skal opfyldes, for at exit-ordninger udbetales, ber
fastlaegges omhyggeligt. Det vil altid veere fristende at opstil-
le ét ultimativt mal, hvor fx udbetaling i forbindelse med pro-
grammet kun finder sted, hvis aktierne saelges til minimum
DKK X, eller hvis et succesfuldt salg gennemfares inden for
en naermere defineret dato.

Mal som er direkte koblet op pa et exit kan vaere nedvendige,
men tager ikke hejde for markedskonjunkturer eller konkrete
omstaendigheder i salgsprocessen, som kan vise sig at fa stor
betydning for udfaldet af forhandlingerne og dermed veerdi for
kapitalfonden. Ukontrollerbare udefrakommende faktorer, som
fx oget konkurrence, manglende arbejdskraft eller lignende
kan medfore, at det exit-scenarie, der var realistisk ved imple-
menteringen af exit-ordninger, ikke lzengere er opnaeligt.

Hvad enten det er prisen eller exit-tidspunktet, der pavirkes,
kan sadanne aendringer delvist eliminere de positive effek-
ter ved ordningen, hvis ikke der er taget hejde for uforud-
sete aendringer. Derfor er det vigtigt at fa opstillet strukturer,
der fastholder ledelsens engagement — ogsd selvom det
konstateres, at det ikke leengere er realistisk at nd malene.
Tilsvarende kan gunstige markedsvilkar ogsa give ordningen
en stor veerdi, som ikke nadvendigvis er skabt af ledelsen.
Her kan det ogsé veere 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 tilstraekkelig fleksibilitet i KPI'er og/eller udbeta-
lingsstruktur. 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 geres ved
ogsa at belgnne delvis malopfyldelse med en mindre udbeta-
ling eller ved at udlese ekstrabelenning for outperformance.
Nogle af de mulige udbetalingsstrukturer illustreres i figur 36.

| gvrigt er det vigtigt at veere opmeerksom pa de seerlige reg-
ler for skattefradrag for omkostninger relateret til exit-ord-
ninger. Disse er naermere beskrevet i artiklen Beskatning af
langsigtede incitamentsordninger.

Motivation og fastholdelse af ledelsen

Et succesfuldt exit kraever, at bade saelgers og kebers inte-
resser tages i betragtning. Afhaengig af kebers fremtidspla-
ner for virksomheden, kan ledelsens engagement og indsats
veere afgerende for processen. Er salgsprisen fx afhsengig
af, at keber har tillid til selskabets fremtidige udviklingspo-
tentiale, 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 overta-
gelsen, ma det, i det omfang det er muligt, sikres pa forhand.
Derfor ber der allerede tidligt i planlaegningsfasen tages hgj-
de for, hvordan ledelsen inddrages i salgsprocessen. Da inci-
tamentsordninger i hgj grad kan virke adfeerdsregulerende pa
deltagerne, er det oplagt at taenke exit-ordninger ind i disse
overvejelser.

“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 sakaldt "leaver provision”, som
medfarer fuldt bortfald af aktieinstrumenterne |

tilfeelde af medarbejderens egen opsigelse”.
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“Hvis ledelsen skal fastholdes i selskabet efter over-
dragelsen og medvirke til en positiv overdragelses-
proces, 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 |
en sadan grad, at de enten fristes til at ga fertidigt
pa pension eller taber egeninteressen for selskabets

performance’.

Hvis ledelsen skal fastholdes i selskabet efter overdragelsen
og medvirke til en positiv overdragelsesproces, skal der ska-
bes balance mellem pé den ene side at give ledelsen en direk-
te gkonomisk stakeholder-interesse i resultatet af processen
og pa den anden side at sikre, at ledelsen ikke kompenseres i
en sadan grad, at de enten fristes til at ga fertidigt pa pension
eller taber egeninteressen for selskabets performance.

Topledelsen fastholdes generelt lettest via “golden hand-
cuffs”, der ger det s& skonomisk uinteressant at forlade sel-
skabet, at det kun i yderst sjeeldne tilfeelde bliver en relevant
overvejelse for den pageeldende leder. Langsigtede incita-
mentsordninger, der streekker sig over en tre- til femarig peri-
ode 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 funktionzerloven og de krav for
udbetalingen af et forholdsmeessigt beleb ved medarbejde-
res fratraedelse i performance-perioden.

Langsigtede incitamenter i familie-
eller fondsejede virksomheder

Understottelse af strategi

Familieejede virksomheder eller erhvervsdrivende fonde har
storre interesse i, at virksomheden er profitabel og beta-
ler hejt udbytte til ejerne, end blot i at oge veerdien. Her er
fokus ikke pa en bestemt milepeel, men pa at udvikle forret-
ningen pa leengere sigt, da der typisk ikke er forventninger
om et frasalg. Derfor vil incitamentsordninger for disse virk-
somheder veere designet til at understotte en anden form for
forretningsmodel, hvor aktiekursen ikke nedvendigvis er en
veesentlig faktor. Af den grund — og seerligt hvis det ikke er
et onske at foretage veerdiansaettelse eller at udvande ejer-
skabet — kan unoterede virksomheder med fordel overveje at
bruge kontantbaserede incitamentsordninger.

a Til indholdsfortegnelsen

Nar der benyttes kontantbaserede incitamentsordninger, far
virksomheden en storre fleksibilitet i designmulighederne
og brugen af malsaetninger, hvilket gor det lettere at desig-
ne en ordning, som i hgjere grad understotter virksomhe-
dens strategi.

Opstilling af mal

Ved at ensrette de mal, der opstilles for incitamentsordnin-
gen, med virksomhedens overordnede strategi, kan inci-
tamentsordninger bruges som et effektivt veerktoj til at
understotte strategien.

Ved overvejelserne om fastseettelse af mal ber det grundigt
overvejes, om der skal fastseettes interne eller eksterne mal.
Interne mal pavirkes hovedsageligt af virksomhedens drift og
er dermed inden for ledelsens kontrol, og kan i mange tilfeel-
de virke mere motiverende end eksterne mal, netop fordi de
ligger inden for ledelsens kontrolsfeere. Eksterne mal kan vir-
ke mere relevante i forhold til strategien, men vil typisk vaere
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 medarbej-
ders adfeerd.

Hvis fx virksomhedens strategi er at vaekste toplinjen, kan et
relevant finansielt mal veere omsaetning.

Er virksomhedens strategi derimod at haeve bundlinjen,
kan relevante finansielle mal fx veere at méale pa omkost-
ningsniveauet, EBIT (Earnings Before Interest and Tax),
EBITDA (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and
Amortization) m.fl.
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Hvis strategien er langsigtet veerdiforegelse, kan en af maler-
ne fx veere EVA (Economic Value Added). Her skal det dog
bemaerkes, at hvis virksomheden ikke er barsnoteret, vil det
typisk give de samme problemer at fastseette vaerdiforagel-
sesmal, som hvis der bruges aktiebaserede incitaments-
ordninger, nemlig kravet om veerdianszettelse bade ved
tildelingstidspunktet og igen ved udbetalingstidspunktet.

Eksempler p& eksterne mal er virksomhedens markedsandel,
kundetilfredshedsmalinger eller brandpositionering. Malene
skal dog tilpasses til strategien.

Til sidst, nar mélene for koncernen og direktionen er fastsat,
skal der overvejes en vis kaskadering af méalerne ned i orga-
nisationen, og dermed understottes strategien.

Motivation og fastholdelse af ledelsen
Incitamentsordninger vil i hgj grad veere med til at understot-
te motivation og fastholdelse af ledelsen.

Fra medarbejdernes perspektiv er en kontantbaseret inci-
tamentsordning typisk opfattet som mere veerdifuld end et
aktiebaseret program. Dette skyldes dels, at det er nemmere
at forholde sig til kontanter, men ogsé at udbetalingen kun
pavirkes af forretningsmal, og ikke af aktiekursen, som tit
er svaerere at have direkte indflydelse pa. Kontantbaserede
ordninger opfattes derfor ogsd som mere attraktive, og som
et bedre motivations- og fastholdelsesredskab sammenlig-
net med aktiebaserede incitamentsordninger. Aktiebaserede
incitamenter bruges mest af bersnoterede virksomheder for
at ensrette ledelsens og aktionaerernes interesser.

Det er dog vigtigt at veere opmaerksom p4, at kontantbase-
rede incitamentsordninger tit er underlagt funktionzerlovens
krav, der begreenser muligheden for at betinge udbetaling
af fortsat ansaettelse — og dermed fastholdelseselemen-
tet. Dette geelder dog ikke for en registreret direktor. Efter
funktionaerloven har medarbejdere, der opsiger eller bliver
opsagt fra deres stilling, et krav pa en forholdsmaessig (pro
rata) andel af en kontantbaseret incitamentsordning som om
medarbejderen fortsat var ansat. Pro rata-andelen skal svare
til den del af optjeningsperioden, hvor de har veeret ansat.

Isaer almindelige bonusprogrammer, hvor optjeningsperioden
lober over et ar — typisk virksomhedens regnskabsar — er pa
grund af funktionaerlovens regler mindre gode til at fasthol-
de medarbejdere. Fastholdelseselementet kan dog eges ved
at designe den kontantbaserede incitamentsordning sadan,
at malopnaelsen er vaegtet hejere mod slutningen af perfor-
manceperioden.

Langsigtede incitamenter i en bgrsnoteringskontekst

Motivation og fastholdelse er vigtige

| de seneste ar har vi oplevet barsnoteringer af flere store
og mellemstore danske virksomheder med forskellige ejer-
skabsprofiler, bade stats-, familie- og fondsejede.
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Som en form for exit er mange af de overvejelser, der er
naevnt i afsnittet "Incitamentsordninger i kapitalfondsejede
virksomheder”, ogsé geeldende her.

De fleste virksomheder, som overvejer en barsnotering, er
meget fokuserede péd at fastholde og belgnne ledelsen og
det team, der er valgt til at gennemfare noteringen fra plan-
leegningsfasen og frem til selve noteringen, og typisk ogsa i
de to til tre ar efter selve noteringen.

Dette er typisk, fordi en s& vaesentlig eendring i virksomhe-
dens ejerskabsprofil medferer en betydelig arbejdsbyrde
og store udfordringer — ikke alene relateret til selve noterin-
gen, men ogsa i at opretholde den daglige drift og indtjening
undervejs.

Motivation og isaer fastholdelse er oftest afgerende for en
vellykket bgrsnoteringsproces, ligesom det er vigtigt i en
periode efter noteringen, iseer fordi medarbejderne ogsa
far szerlige kompetencer igennem processen, som ger dem
mere attraktive for andre virksomheder.

Incitamentsordninger varierer

Forudforenbgrsnotering servilPO-kontantbonusprogrammer,
options- eller warrantbaserede incitamentsordninger (og en
sjaelden gang et bredt udbud af medarbejderaktier).

Da det praecise noteringstilpunkt oftest er ukendt ved imple-
menteringen af et IPO-specifikt incitamentsprogram, vil
udbetalingstidspunktet ogsa veere ukendt for deltagerne.
Dette har en negativ indvirkning pa den opfattede veerdi af
incitamentsprogrammet for deltagerne.

For at drive en ejerskabskultur, medarbejderengagement, for
at oge fokus pa veerdiskabelsen, og for at dele den skabte
veerdi med medarbejderne, benytter virksomheder tit aktie-
baserede incitamentsordninger.

En udbredt model er, at ledelsen, udvalgte neglemedarbejde-
re og eventuelt den bredere medarbejdergruppe investerer i
virksomheden for deres egne penge i en periode for barsno-
teringen. Herefter matcher virksomheden deltagernes egen
investering i virksomheden (fx med en aktie for en kebt eller
to aktier for en kabt). Dette kreever en veerdianseettelse, da
ordningen implementeres inden bersnoteringen.

Alternativt, og pa grund af udfordringen omkring veerdian-
seettelse, kan ordningen veaere kontantbaseret, hvilket ikke har
samme effekt pa virksomhedens kultur eller veerdiskabelse,
men opfattes som en mere sikker belgnning fra deltagerne,
da sterrelsen pa udbetalingen ikke er eksponeret til udsving i
aktieprisen. Dette ses dog mest, hvis der i forvejen har veeret
kontantbaserede langtidsincitamentsordninger i virksomhe-
den, da investorer tit foretraekker, at direktionen og neglemed-
arbejdere har investeret i virksomheden. Her kan malene for
incitamentsordningen i en bgrsnoteringsproces veaere mile-
pale, der afspejler den veerdi, der skabes i perioden op imod
noteringen eller af selve noteringsbegivenheden.
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Markedskonformitet i aflenningsstrukturer

Generelt er det vigtigt for enhver virksomhed, der sigter mod
en barsnotering, at forholde sig til forventningerne fra poten-
tielle investorer, isaer med hensyn til aflenningsstrukturer og
langsigtede incitamentsordninger, som gaelder efter noterin-
gen. For aflenningsstrukturer betyder det oftest at holde sig
inden for markedspraksis og sikre, at der implementeres de
rette instrumenter til at drive performance og ensrette ledel-
sen og aktionaerernes interesser pa lang sigt.

Efter selve bgrsnoteringen er det markedskonformt at til-
byde ledelsen og udvalgte noglemedarbejdere deltagelse i
et aktiebaseret incitamentsprogram for at sikre fortsat fast-
holdelse og motivation. Sadanne programmer lgber typisk
rullende over tre ar, hvor modning ferst sker i ar tre efter
bersnoteringen.

Manglende udbetaling i de forste to ar efter bersnoteringen
kan medfore en fastholdelsesrisiko, iszer for direktionen. Her
ser vi tit, at virksomheder overvejer en overgangsordning
(kaldet "load-up”), som er identisk med det almindelige lang-
tidsincitamentsprogram, dog med modning af fx 50 % i ar 1
og 50 % i &r 2 efter bersnoteringen.

Generelle overvejelser i forhold til
langsigtede incitamentsordninger

Balance i risikoprofil

En anden vigtig grund til at anvende langsigtede incitaments-
ordninger sidelabende med kortsigtede incitamentsordninger
er afbalancering af ledelsens og medarbejdernes risikoprofil.

Etarige bonusprogrammer kan sjeeldent alene understotte sel-
skabets strategi i tilstraekkelig grad, da kortsigtede programmer
belonner Kkortsigtet ageren uden samtidig at "straffe” adfeerd,
der pa lang sigt potentielt skader selskabet. Medarbejderne
bliver derfor indirekte mere risikovillige. P4 samme made kan
langsigtede programmer, som ikke modsvares af kortsigtede
programmer, skabe tilsvarende uhensigtsmaessigheder — nem-
lig at medarbejderne bliver mere risikoaverse og utilbgijelige til
at satse pa nye muligheder, som maske kan veere i selskabets
interesse trods usikkerheden forbundet hermed.

En kombination af kort- og langsigtede bonusprogrammer,
som hver iszer opstiller mal af forskellig karakter, kan resultere i
en afbalanceret risikovillighed hos medarbejderne og er derfor i
mange tilfzelde optimal for selskabet, szerligt nar hovedmalet er
en sund og profitabel forretning pa& ubegraenset tid.

Udbetalingsstrukturer

Udbetalingsstrukturen er en del af designet og ber der-
for ogsa understotte forretningsstrategien og de mal, man
ensker at opnd med incitamentsordningen. En linezer udbe-
talingsstruktur udlgser en procentuel udbetaling, der er for-
holdsmezessig til malopfyldelsen.

a Til indholdsfortegnelsen

Det kunne fx betyde, at 80 % malopfyldelse udleser 80 %
bonusudbetaling. Strukturen kan gradueres med et mini-
mums- og maksimumniveau saledes, at der ved fx min-
dre end 80 % malopfyldelse ikke udbetales noget, mens en
outperformance pa fx 150 % “kun” udlgser en udbetaling
svarende til outperformance pa 120 %. Her skal det veere
afgerende, hvilket marked man agerer i, og i hvor hgj grad
malopfyldelsen kan tilskrives de ledende medarbejdere, som
deltager i incitamentsordningen.

Den linesere udbetaling kan ogsa geres 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 incitamentet ved underperformance og belonne
outperformance. Samtidig giver strukturen dog ogsa den for-
del, at der er stor gkonomisk forskel p4, om malet nas eller
kun delvist nas. | forhold til den linegere struktur skaber s-kur-
ven mere incitament bade for at n& det sidste stykke op til
100 % malopfyldelse, men ogsa for at fortseette med at for-
bedre resultatet, selv efter de 100 % er naet.

Den “eksploderende” struktur udlgser en forholdsmeessigt
langt sterre udbetaling ved outperformance, end hvis malet
blot opfyldes med 100 %. Denne udbetalingsstruktur er saer-
ligt anvendelig i udviklings- og forskningsselskaber, hvor man
pa implementeringstidspunktet ikke kender det fulde poten-
tiale, eller i kapitalfondsejede selskaber, hvor slutresultatet for
salgsprocessen er mere afgerende end hvilke summer, der
udbetales til ledelsen.

“En kombination af kort-
0g langsigtede bonus-

programmer, som hver isaer

opstiller mal af forskellig
karakter, kan resultere i

en afbalanceret risikovillig-
hed hos medarbejderne og
er derfor i mange tilfeelde
optimal for selskabet”.
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Figur 40: Visualisering af mulige udbetalingsstrukturer?
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Beskatning af indkomst fra langsigtede
incitamentsprogrammer

Beskatningsregler for indkomst fra langsigtede incitaments-
programmer afhaenger af, hvilket instrument ordningen er
baseret pa, og hvordan ordningen er sammensat. Det er der-
for vigtigt, at dette teenkes ind i designet allerede i den ind-
ledende fase. Som del af artiklen "Regler for beskatning af
medarbejderaktier”, finder du en tabel med en oversigt over
hovedregler for beskatning af incitamentsordninger.

Selskabsskattemeessigt fradrag fra omkostning

i forbindelse med exit- og andre langsigtede
incitamentsordninger

Erhvervsmaessigt betingede lgnudgifter kan som udgangs-
punkt fradrages som en omkostning for selskabet. Dette gael-
der ogsa for bonusser til ledelse og direktion, som udlgses pa
baggrund af de forskellige mal, der opnas. En undtagelse til
dette er incitamentsordninger, hvor ligningslovens § 7p-regler
anvendes.

Udlgses bonussen imidlertid pa baggrund af et succesfuldt
salg af selskabet, anerkender Skattestyrelsen ikke, at der er
tale om en erhvervsmaessigt betinget udgift — og derfor kan
selskabet ikke fradrage omkostningen som en lgnomkostning.

Argumentationen herfor er, at exit-ordninger er omkostninger,
der afholdes i aktionaerernes — og ikke selskabets — interesse,
da omkostningen kun realiseres, hvis aktionarerne opnar en
naermere fastsat gevinst i forbindelse med et frasalg af akti-
erne i selskabet.

Struktureres exit-ordninger imidlertid som en warrantord-
ning, hvor ledelsen i forbindelse med et succesfuldt exit far
mulighed for at nytegne aktier, som afstds sammen med de
ovrige aktier i selskabet, er situationen en anden. Her har
Skattestyrelsen i et bindende svar afgjort, at en sddan form
for exit-bonus fortsat kan veere fradragsberettiget.

Formodningen om, at denne afgerelse kan anvendes i andre
tilfeelde styrkes, hvis exitprogrammet implementeres i god
tid, inden salgsprocessen indledes.

International due diligence

| designfasen af et langsigtet incitamentsprogram, som ogsa
skal omfatte medarbejdere uden for Danmark, er det vig-
tigt at fa gennemfart en grundig due diligence af internatio-
nal lovgivning. International lovgivning kan szette en stopper
for programmer, som ellers efter dansk lovgivning er fuldt ud
farbare. P4 samme made kan programmer, som ikke er for-
delagtige under dansk lovgivning, veere mere fordelagtigt i
andre lande.

» alex.penvern@pwc.com
» claus.hoegh-jensen@pwc.com

1. Kilde: PWC
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Vardianseaettelse af

Af Mette Hartzberg, PwC

Incitamentsaflenning inkluderer ofte aktiebaseret vederlag i
form af optioner eller warrants. Disse finansielle instrumenter
kan veere relativt komplicerede at veerdiansaette korrekt, og
det kraever overvejelser i relation til sdvel metode for bereg-
ninger som de anvendte forudseetninger. Aktiebaseret veder-
lag i form af betingede aktier kan dog ligeledes vaere relevante
at veerdiansaette, hvis der er tilknyttet performancebetingelser.

Veerdiansaettelse af aktiebaseret aflenning er relevant i for-
hold til:

e Tildeling
¢ Regnskabsmaessige formal
e Skattemaessige formal.

Ved tildeling er det nedvendigt med en veerdianseettelse af
de pageeldende instrumenter for at fastlaegge, hvor mange
instrumenter den enkelte medarbejder skal have. For den
udstedende virksomhed er det p& den ene side vigtigt, at
aflenningsprogrammet veerdiansaettes korrekt. P& den anden
side er det vigtigt — for at sikre, at aflenningsprogrammet har
den gnskede motivationseffekt — at programmet og veerdian-
saettelsen heraf er enkel, kommunikerbar og til at forst& for
modtagerne. Safremt dette ikke er tilfeeldet, er der stor sand-
synlighed for, at modtagerens opfattede veerdi af aflennings-
programmet er lavere end den beregnede. Som beskrevet i
artiklen ”Aktionaerrettighedsdirektivet — en oplagt mulighed”
skal aktioneererne have mulighed for medindflydelse i for-
hold til vederlagspolitikken. For at sikre dette er det vaesent-
ligt, at ogsa aktioneererne kan forsta aflenningsprogrammet,
herunder at veerdianseettelsen har indflydelse pa tildelingen.

Kort opsummering

e Nar man skal designe et program for aktiebaseret
aflenning, er man oftest ngdt til at foretage en veerdi-
ansaettelse af programmet for at vurdere de skatte- og
regnskabsmaessige konsekvenser ved alternative
designs af programmet samt effekten af fx performan-

cebetingelser. Dette geres for at sikre, at man opnar
den gnskede tildeling til modtageren og en retvisende
belastning af det regnskabsmaessige resultat, og for at
der ikke sker ungdig beskatning af modtageren.

a Til indholdsfortegnelsen

aktiebaseret aflgnning

Endvidere har Komitéen for god Selskabsledelse i deres
udkast til reviderede anbefalinger lagt seerlig veegt pa at
fremhaeve vigtigheden af bl.a. transparens i forhold til ledel-
sesaflgnning, hvilket ogséa fordrer gennemsigtighed omkring
de anvendte veerdianseettelsesprincipper.

Veerdianseettelsen til regnskabsmaessige formal er relevant,
da veerdien pa udstedelsestidspunktet skal opgeres og om-
kostningsfares i regnskabet over perioden, hvor medarbejde-
ren optjener den aktiebaserede aflenning.

Endelig kan veerdiansaettelse til skattemaessige formal veere
relevant for at vurdere storrelsen af en eventuel beskatning.
Som beskrevet i artiklen "Regler for beskatning af medarbej-
deraktier” kan brugen af LL§ 7p i visse tilfeelde muliggere en
lempeligere beskatning af tildelte instrumenter og ved brugen
heraf er det i hgj grad relevant at foretage en veaerdiansaettel-
se af den aktiebaserede aflenning.

Veerdianszaettelsesmetoder

Valget af vaerdiansaettelsesmetode er iszer relevant for optioner
og warrants. Standardoptioner/warrants, der giver indehaveren
ret til at fa en aktie mod betaling af en fastlagt udnyttelseskurs,
veerdiansaettes normalt ved anvendelse af Black-Scholes-
beregningsformlen. Dette er en beregningsformel, der er rela-
tivt simpel at anvende og blot kraever, at man har oplysninger
om aktiekurs, udnyttelseskurs, renteniveau, forventet lgbe-
tid, udbytteniveau og volatilitet pa aktiens afkast. Desuden er
beregningsformlen almindeligt anerkendt og dermed velac-
cepteret af de fleste modtagere af aflenningsprogrammer.

Det er vaesentligt at anvende vaerdiansaettelsesmeto-
der, der kan tage hgjde for eventuelle performancebe-
tingelser, men samtidig skal vaerdiansaettelsen veere
relativt enkel og forstaelig for modtagerne, da aflen-
ningsprogrammet ellers mister dets motivationseffekt.
Beregningsformel og valg af inputparametre bor vaere
baseret pa anerkendte metoder (fx Black-Scholes eller
Monte Carlo-simulation) og skal kunne begrundes over
for bade deltagerne i aflenningsprogrammet og andre
interessenter.
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Det ses ligeledes, at selskaber — for at sikre det rette inci-
tament hos medarbejderne - anvender optioner/warrants,
som fx har anseettelses- og performancebetingelser tilknyt-
tet, eller hvor udnyttelseskursen eller antallet af instrumenter,
der kan udnyttes, afheenger af performance i forhold til en
gruppe af sammenlignelige selskaber.

Om binomialmodellen og
Monte Carlo-simulering

Ved brug af binomialmodellen antages det, at vaer-
dien af den underliggende aktie over en praedefineret
periode kun har to mulige udfald, da det forudseettes,
at veerdien enten kan stige eller falde. Restlevetiden pa
optionen inddeles i en reekke tidsintervaller, og veerdien
af den underliggende aktie beregnes i disse punk-

ter — derved dannes et "tree” af mulige udfald. Ved
optionens udlgb beregnes veerdien af optionen ved at
traekke udnyttelseskursen fra den estimerede aktiekurs
i de forskellige scenarier. Nutidsvaerdien af optionen
findes ved at sende optionens veerdi ved udlgb tilbage
igennem raekken af tidsintervaller, hvor veerdien af
optionen diskonteres med den risikofrie rente.

Ved brug af Monte Carlo-simulering modelleres de
fremtidige aktiekurser stokastisk. Ligesom i binomial-
modellen beregnes en lang raekke udfald (minimum
10.000 forskellige udfald). Udfaldene estimeres
normalt ud fra tilfaeldigt genererede tal ud fra en
antagelse om, at aktiekursen er log-normalfordelt, og
at afkastet pa aktien er normalfordelt. Pa baggrund
af disse forudsaetninger beregnes den forventede
aktiekurs ved udlgb i hvert af udfaldene. Veerdien af
optionen ved udlgb estimeres ved at treekke udnyttel-
seskursen fra den forventede aktiekurs ved udleb og
tilbagediskontere med den risikofrie rente. Optionens
veerdi findes som gennemsnittet af prisen i alle de
genererede udfald.

I mange tilfeelde anvendes performancebetingelser, der er
knyttet op omkring et bestemt resultatmal hvor der er lige
stor sandsynlighed for at performe over og under det opstil-
lede mal. Hvis aflenningen er symmetrisk omkring target,
pavirker performancebetingelsen ofte ikke veerdien af tildelin-
gen. Hvis man derimod opstiller performancebetingelser med
asymmetrisk afkastprofil og sandsynlighed, kan det i hgj grad
pavirke veerdien af de tildelte instrumenter.

Ved veerdiansaettelse af sadanne programmer kan Black-
Scholes’ beregningsformel ikke anvendes, da denne ikke
tager hgjde for de tilknyttede performancebetingelser og der-
ved oftest overvurderer vaerdien af programmet. | stedet kan
fx binomialmodellen eller Monte Carlo-simulering ofte benyt-
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tes til vaerdianseettelse, saerligt hvis performancebetingelser-
ne er knyttet op pa aktiekursudviklingen for selskabet eller
relativt til sammenlignelige selskaber. Disse modeller er mere
komplicerede, men samtidig mere fleksible, og kan saledes
tilpasses i forhold til de specifikke betingelser for det enkel-
te program. Desuden har begge modeller den fordel, at de
bygger pa de samme grundlzeggende principper som Black-
Scholes-modellen og giver samme veerdi, séfremt en stan-
dardoption veerdianseettes.

Ulempen ved at veerdiansaette optioner/warrants, som
eksempelvis har performancebetingelser tilknyttet, ved hjeelp
af binomialmodellen eller Monte Carlo-simulering er, at man
risikerer, at veerdiansaettelsen af programmet bliver uforsta-
elig for modtageren. Ved design af aflenningsprogrammer
er der derfor en afvejning mellem et gnske om anvendelse
af relevante performancebetingelser pa den ene side, og et
onske om, at programmet skal vaere simpelt og forstaeligt for
modtagerne pa den anden side.

Skattemaessige formal

Ved veerdianseettelser til skattemaessige formal geelder saer-
lige forhold. | henhold til praksis skal optioner og warrants
i borsnoterede selskaber vaerdiansaettes ved brug af Black-
Scholes-modellen, mens optioner og warrants i unotere-
de selskaber i visse tilfeelde kan veerdiansaettes ved brug
af Ligningsradets formel til veerdianseettelse af optioner.
Ligningsradets formel er en simplificeret beregningsformel,
der beregner en veerdi ud fra antagelser om aktiekurs, udnyt-
telseskurs, lobetid og rente. Ligningsradets formel antager
primeert, at vaerdien af en option er lig med den rentebespa-
relse, som modtageren opnar ved at eje optionen frem for at
skulle kebe den underliggende aktie.

Ligningsradets formel giver derfor ofte ikke en retvisende han-
delsveerdi — seerligt hvis aktiekursen pé veerdiansaettelsestids-
punktet vaesentligt overstiger udnyttelseskursen. Det samme
gor sig geeldende ved hgijt renteniveau og lang lgbetid.

| de tilfeelde, hvor veerdien afviger vaesentligt fra en reel han-
delsveerdi, vil metoden ikke veere anvendelig.

Ligesom Black-Scholes-modellen tager Ligningsradets for-
mel heller ikke hgjde for, at optioner og warrants ofte indehol-
der performancebetingelser, som — alt andet lige — forringer
deres veerdi.

Skatteradet har dog tidligere i en sag accepteret brugen af
binomialmodellen til veerdiansaettelse af warrants i et unote-
ret selskab for at tage hejde for de tilknyttede performance-
betingelser til disse warrants. Skattestyrelsen har ligeledes
tidligere accepteret brugen af Monte Carlo-simulering til ind-
regning af performancebetingelser for et bersnoteret sel-
skab. Skattestyrelsen har sdledes blandet andet i relation
til performancebetingelser abnet op for en sterre brug af
en markedsbaseret veerdiansaettelse, hvormed eventuelle
forskelle mellem veerdiansaettelse til tildelingsformal, regn-
skabsmaessige formal og skattemeessige formal mindskes.
Skattestyrelsen har endvidere accepteret — og anbefalet -
at Black-Scholes-modellen i visse situationer anvendes ved
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unoterede aktier. | disse tilfaelde skal volatiliteten estimeres
pé baggrund af et sammenligneligt benchmark.

Skattestyrelsen har imidlertid tidligere haft konkluderet,
at man ved veerdianseettelse af optioner og warrants efter
Black-Scholes-modellen ikke ma anvende forventet labetid,
men derimod skal anvende maksimal lgbetid som input til
lobetidsparameteren, hvilket afviger fra normal veerdiansaet-
telsespraksis og dermed fra den vaerdianseettelse, der foreta-
ges til tildelings- og regnskabsmaessige formal.

Performancebetingelser

Brugen af performancebetingelser har ofte til formal at skabe
det rette incitament hos modtageren, men kan ogsa anvendes
til at reducere veerdien af aflenningsprogrammet ved tildeling.
Eksempler pa anvendte performancebetingelser er betingel-
ser, hvor den totale vaerdi af optionsprogrammet ved udnyt-
telse ikke kan overstige en praedefineret maksimumvaerdi, eller
hvor aktiekursen som minimum skal stige med en vis procen-
tandel, for optionsprogrammet kan udnyttes. Hvorvidt den ene
eller anden type af restriktioner er relevant, vil helt afhaenge af
forventningerne til fremtiden for det specifikke selskab.

Brugen af performancebetingelser er isaer hensigtsmaessig,
hvis det er muligt at opstille betingelser, som kan kommu-
nikeres klart til deltagerne i programmet, og som anses for
realistiske at indfri. Dermed kan det eksempelvis opnas, at
markedsveerdien af optionsprogrammet reduceres, uden at
deltagernes opfattelse af veerdien af de tildelte instrumenter
eendres signifikant. | artiklen ”En staerk Pay-for-Performance-
kultur driver forretningen og skaber resultater” beskrives,
hvad der karakteriserer hensigtsmaessige performancemal.

Som konsekvens heraf er det relevant ved design af aflon-
ningsprogrammet at foretage beregninger pa forskellige per-
formancebetingelser og disses indflydelse pa veerdien af
aflenningsprogrammet samt at vurdere veerdien set fra savel
modtageren som den udstedende virksomheds perspektiv.

Der er generelt i markedet en tendens til, at der anvendes
incitamentsaflenning, der er baseret pa aktier frem for optio-
ner/warrants.

Dette grunder bl.a. i, at et aflenningsprogram baseret pa
aktier set fra modtagerens perspektiv er langt lettere at forsta
og veerdiansaette. Dermed sikres overensstemmelse mellem
den faktiske veerdi af tildelingen og modtagerens opfattelse
af den modtagne vaerdi.

Aktier er dog ofte ogsa tilknyttet performancebetingelser, hvor-
ved det bliver nedvendigt at foretage en egentlig beregning
af aktiernes veerdi, inklusive performancebetingelser. Dermed
kan det selv ved tildeling af performanceaktier i et bersnoteret
selskab blive nodvendigt at foretage en vaerdiansaettelse, der
er baseret pa fx Monte Carlo-simulering, for at sikre, at per-
formancebetingelserne prisfastsaettes korrekt til brug for savel
tildeling som regnskabsmaessige og skattemaessige formal. |
den forbindelse skal det bemaerkes, at der kan vaere usikker-
hed i forhold til Skattestyrelsens accept af specifikke perfor-
mancebetingelsers effekt p& opgerelsen af en handelsvaerdi.

a Til indholdsfortegnelsen

Forudsatninger

Neaesten uanset den valgte metode til vaerdiansaettelse vil
de anvendte forudseetninger vedrgrende inputparametre
have stor betydning for den beregnede veerdi af optioner
og warrants. Som nzevnt kraever Black-Scholes-modellen
input i form af aktiekurs, udnyttelseskurs, renteniveau, lobe-
tid, udbytteniveau og volatilitet pa aktiens afkast. De sam-
me inputparametre er nedvendige ved veerdiansaettelse ved
hjeelp af Monte Carlo-simulering og binomialmodellen.

Seerligt parametrene i forhold til lebetid, volatilitet og udbyt-
teniveau er forbundet med en hgj grad af subjektivitet, da det
for alle tre parametre er de forventede fremtidige vaerdier, der
skal anvendes. Det er derfor vaesentligt at underbygge de
anvendte parametre, fx ud fra historiske data og eventuelle
strategiplaner mv.

» mette.hartzberg@pwc.com

PwC’s anbefalinger til bestyrelsen

Det er vores anbefaling, at bestyrelsen ber:

Foretage en veerdiansaettelse af aflenningspro-
grammet som en del af designfasen for at vurde-
re effekten af alternative designs samt de afledte
skatte- og regnskabsmaessige konsekvenser.
Anvende performancebetingelser, der er relativt
enkle at forsta for modtagerne — dette geres
for at sikre, at aflenningsprogrammet far den
eonskede motivationseffekt for deltagerne.

Veere opmaerksom p4, at der kan veere for-

skel pa veerdiansaettelse til tildeling og til
regnskabsmaessige og skattemaessige formal.
Vaere opmaerksom p4, at valg af veerdiansaet-
telsesmetode og isaer forudsaetninger kan have
stor betydning for sterrelsen af den samlede
tildeling.

Veaere opmaerksom pa de likviditetsmaessige og
skattemeessige konsekvenser for modtageren.
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Beskatning af

bestyrelsesmedlemmer

Hvervet som bestyrelsesmedlem har bade betydning for sel-
skabet og for det enkelte bestyrelsesmedlems egen gkono-
mi. | den forbindelse rejser sig ikke alene spergsmalet om
skattepligten af kontant honorar og andre modtagne ydel-
ser, men ogsa spargsmalet om, hvad selskabet har af forplig-
telser i forhold til indberetning og skatteindeholdelse, samt
hvordan man som bestyrelsesmedlem kan f& deekket sine
udgifter.

For personer, der udever bestyrelsesarbejde pa tvaers af lande-
graenser, kan der desuden vaere spergsmal om social sikring,
og hvilket land(e) der kan beskatte bestyrelseshonoraret mv.

| artiklen gennemgés disse spergsmal med fokus pa de for-
hold, der ger sig gaeldende for bestyrelsesmedlemmer, der
modtager honorar for deres hverv. Det er veaesentligt at veere
opmeerksom pa, at der geelder szerlige skatteretlige regler for
ulennede bestyrelsesmedlemmer og bestyrelsesmedlemmer
i frivillige foreninger mv., som ikke gennemgas her.

Erhvervsmaessig virksomhed

Nogle bestyrelsesmedlemmer varetager bestyrelsesposter i
et omfang, sé det er deres hovedbeskaeftigelse, og det ses
ikke sjeeldent, at bade danske og udenlandske bestyrelses-
medlemmer far udbetalt deres bestyrelseshonorar via faktu-
rering til selskabet.

Man ber her veere opmaerksom pa, at der i dansk skatteret-
lig praksis er saerdeles snaevre rammer for, hvornar bestyrel-
seshonorar kan anses for indtjent som led i en selvstaendig
erhvervsvirksomhed, da dette normalt kun accepteres for
advokater og for personer, som er ansat af et moderselskab.

Kort opsummering

Artiklen giver et overblik over de skattemzessige forhold,
der gor sig geeldende for bestyrelsesmedlemmer, der mod-
tager honorar for deres erhvery, alt efter om det angar:
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Af Per Qrtoft Jensen
og Lone Bak, PwC

Skattemyndighedernes indgangsvinkel er, at et bestyrelses-
hverv som udgangspunkt altid er et helt personligt hvery,
og at det kun i rene undtagelsestilfaelde kan accepteres, at
bestyrelseshonorarer ikke behandles som almindelig person-
lig indkomst (A-indkomst).

Landsskatteretten har séledes slaet fast, at selv en leengere
reekke af bestyrelsesposter, der gav en betydelig indtaegt, ikke
i sig selv kunne udgere en erhvervsmaessig virksomhed, idet
Landsskatteretten fandt, at hver enkelt bestyrelsespost var et
hverv for sig. Denne praksis er fastholdt i nyere afgerelser.

Selskabet og det enkelte bestyrelsesmedlem ber derfor i givet
fald sikre sig, at bestyrelsesmedlemmets ovrige erhvervsmaes-
sige aktiviteter er af en karakter, der tilsiger, at bestyrelses-
hvervet er en integreret del af denne virksomhed. Hvis dette
ikke er tilfeeldet, vil bestyrelsesposterne i stedet blive anset for
omfattet af reglerne om vederlag for personligt arbejde, hvil-
ket indebeerer, at selskabet dels haefter for skattebetalingerne,
dels risikerer bader, hvis der ikke er sket skatteindeholdelse
eller foretaget indberetning til skattemyndighederne.

| det felgende gennemgas reglerne nzermere med udgangs-
punkt i, at bestyrelsesmedlemmerne ikke driver erhvervs-
maessig virksomhed, men er omfattet af den personlige
beskatning af bestyrelseshonoraret.

| visse tilfzelde kan bestyrelsesmedlemmer ogsé have en lgn-
modtagerfunktion (skattemeessigt set) i selskabet, fx som
CEO. Vi har i det efterfolgende alene beskrevet de skatte-
maessige konsekvenser, der vedrorer afleanningen som besty-
relsesmedlem.

Erhvervsmaessig virksomhed

Aflenning — kontant og ved personalegoder
Godtgerelser for karsel og rejser

Udgifter ved rejser

Indberetning og skatteindeholdelse
Bestyrelsesarbejde over landegreenser.

Til indholdsfortegnelsen



Aflgnning - kontant og ved personalegoder

Kontante bestyrelseshonorarer behandles skattemaessigt
som anden lgn og indgar i den personlige indkomst som
A-indkomst. Der kan dog ogsa ydes en raekke @vrige goder —
og her varierer beskatningen, afhaengig af hvilket type gode
der er tale om.

Nedenfor gennemgas en raekke goder, der typisk kan optrae-
de i forbindelse med et bestyrelseserhverv, samt den eventu-
elle skattepligt af dem.

Pensioner

Det er muligt for selskabet at foretage indbetalinger pa en
pensionsordning som en del af aflenningen for bestyrelses-
hvervet. Da reglerne for arbejdsgiveradministrerede pen-
sionsordninger, hvor indbetalingerne holdes helt uden for
skatteopgerelsen, ikke omfatter bestyrelsesmedlemmer, er
det dog ikke muligt at udnytte skattebegunstigede former
for pensionsopsparing. Indbetalinger pa en pensionsordning
vil derfor blive beskattet som personlig indkomst, men vil til
gengeeld — afthaengig af valg af ordning, dokumentation mv. —
ikke skulle beskattes pa udbetalingstidspunktet.

Jubilzeumsgratialer mv.

De seerlige regler, der giver selskabet mulighed for at yde
skattefri gratialer op til en vis belobsgreense ved virksom-
hedens eller de ansattes jubileeer, gaelder kun for ansatte
lenmodtagere. Det er derfor ikke muligt at yde fx skattefrie
gratialer til bestyrelsesmedlemmer alene pa baggrund af
deres bestyrelsespost.

Aktiebaseret aflonning
Der findes enkelte muligheder for aflenning via aktiebaserede
ordninger. De skattemaessige konsekvenser afhaenger af den
konkrete ordning og dens vilkér, og de vil derfor ikke blive
behandlet yderligere her.

Fri bil, fri bolig, frit sommerhus, fri bad mv.

Disse goder er skattepligtige og beskattes, for sa vidt angéar
bil, sommerhus og bad, som udgangspunkt efter skematiske
regler, det vil sige med en fast formel for fastseettelse af den
skattemaessige veerdi, afhaengig af bilens anskaffelsespris og
alder, sommerhusets anskaffelsessum, badens pris osv. Fri
bolig beskattes som udgangspunkt efter markedslejen med
tillaeg af eventuelt betalte forbrugsudgifter mv.

Computere, internet og telefon

Det udlgser ikke beskatning, hvis bestyrelsesmedlemmet
far stillet en computer til radighed for bestyrelsesarbejdet,
hvis computeren blot i et vist omfang bliver benyttet i arbej-
det. Ellers vil computeren skulle beskattes med den veerdi,
som det ville koste at leje computeren i den periode, besty-
relsesmedlemmet har computeren stillet til radighed. Stilles
flere beerbare computere til radighed (herunder kombinatio-
nen laptop/iPad), er der risiko for beskatning af lejevaerdien
af den ene computer, medmindre der er veesentlige arbejds-
meessige begrundelser for at have mere end én computer
stillet til radighed.

Bliver der i forbindelse med bestyrelsesarbejdet stillet telefon
(bade fastnet- og mobiltelefoni) til radighed for privat anven-
delse, skal der betales skat af vaerdien af fri telefon med DKK
241,66 pr. maned/DKK 2.900 pr. ar (2020) (idet der dog gives
25 % rabat til gifte personer, hvor aegtefaellen tilsvarende er
beskattet af fri telefon). Belobet er A-indkomst.

Beskatning af fri telefon omfatter selve telefonapparatet,
abonnement og evt. forbrug. Andre belgb betalt via abonne-
mentet, sdsom fx donationer via sms, beskattes szerskilt sva-
rende til det beleb, der betales.

Beskatningen er uafhaengig af, i hvilkket omfang man faktisk
benytter telefonen privat, idet det er selve den private radig-
hed, som beskattes. Skattestyrelsens (tidl. SKAT) fortolkning af,
hvornar et gode er til radighed, er desuden ganske restriktiv.

Man kan ikke fradrage sine faktiske telefonudgifter i beskat-
ningsgrundlaget, men man kan til gengeeld som udgangs-
punkt heller ikke blive beskattet af mere end DKK 2.900 pr.
ar (2020).

Dog ber man vaere opmaerksom p3, 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 saledes vaere en vaesentlig erhvervsmaessig begrun-
delse for at fa stillet fx flere telefoner til radighed, hvis beskat-
ning ud over DKK 2.900 pr. ar (2020) skal undgas.

Hvis man i forvejen har faet stillet fri telefon til radighed af en
anden hvervgiver, skal begge hvervgivere indberette vaerdi af
fri telefon og indeholde A-skat. Skattestyrelsen vil s efterfol-
gende korrigere beskatningen pa arsopgerelsen.

“Kontante bestyrelseshonorarer behandles skattemasssigt
som anden lgn og indgar i den personlige indkomst som
A-indkomst. Der kan dog ogsa ydes en reekke avrige
goder — og her varierer beskatningen, athaengig af hvilket

type gode der er tale om”.

a Til indholdsfortegnelsen
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En internetforbindelse, der stilles til rddighed og ger det muligt
reelt at varetage arbejdet hjemmefra, herunder indhente made-
dagsordener samt bilag forud for bestyrelsesmederne, vil vaere
skattefri. Hvis internetforbindelsen ikke er omfattet af skattefri-
hedsreglen, vil den udlese skattepligt svarende til DKK 2.900
pr. &r (2020) i lighed med veerdi af fri telefon. Bliver man allere-
de beskattet af fri telefon, bliver man ikke yderligere beskattet.

Reglerne om skattefri internetforbindelse geelder etable-
ring og lebende driftsomkostninger, dog alene "almindelige”
omkostninger, hvorimod eksempelvis tv-signal og lignende
ikke er omfattet af skattefrihed.

Avis og andre goder, der fortrinsvis stilles til radighed for
arbejdets udferelse

Goder, der kan anvendes til private formal, men som for-
trinsvis stilles til radighed af hensyn til arbejdets udferelse,
vil veere omfattet af de saerlige regler for arbejdsrelaterede
bagatelgraensegoder.

Disse goder er principielt skattepligtige for modtageren, men
vil konkret veere fritaget fra beskatning, sa leenge den samle-
de veerdi pr. ar ikke overstiger DKK 6.300 (2020). Er den sam-
lede veerdi af bagatelgreensegoder modtaget i lobet af aret
storre, beskattes hele veerdien — ogsa belgbet under de DKK
6.300 (2020). Det er i givet fald bestyrelsesmedlemmet selv,

som skal indberette belgbet pa selvangivelsen. Selskabet er
specifikt fritaget fra indberetningspligterne for disse goder.

“Der findes ikke en udtem-
mende liste over goder
omfattet af bagatelgreen-
sen for arbejdsrelaterede
goder, men skattemyn-
dighederne ma forventes
at anlaegge en restriktiv
fortolkning af, hvornar
goder primeert ydes af
hensyn til arbejdet, saerligt
nar goderne ydes til sel-
skabets beslutningstagere
og ledelse”.

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2021 | Beskatning af bestyrelsesmedlemmer

Sédanne goder kan veere:

e Auvis, der er ngdvendig for arbejdets udferelse. Hvis
avisen ikke er ngdvendig for arbejdets udfarelse, skal
den beskattes som et almindeligt skattepligtigt gode,
idet Skattestyrelsen dog har tilkendegivet, at den skatte-
pligtige veerdi er DKK 0, hvis man i forvejen har egne
udgifter til abonnement pa en anden avis.

e |ndretning af hjemmekontor, der fortrinsvis bruges til
bestyrelsesarbejdet, vil eventuelt kunne veere omfattet af
den saerlige bagatelgraense. Praksis pa omradet er spar-
som, men restriktiv.

e Kreditkort til brug for erhvervsmaessige rejser.

e Overarbejdsbespisning, nar arbejdsforhold ger det
nedvendigt at spise pa arbejdspladsen i forbindelse
med en forlaenget arbejdsdag.

Der findes ikke en udtemmende liste over goder omfattet af
bagatelgreensen for arbejdsrelaterede goder, men Skatte-
styrelsen ma forventes at anlaegge en restriktiv fortolkning af,
hvornar goder primzert ydes af hensyn til arbejdet, saerligt nér
goderne ydes til selskabets beslutningstagere og ledelse.

Uddannelse og kurser

Der sker ikke beskatning af bestyrelsesmedlemmer, som féar
betalt uddannelses- eller kursusudgifter af selskabet, hvis
uddannelsen/kurset er erhvervsrelateret. Skattefriheden gaelder
savel efteruddannelse som grund- og videreuddannelse, som
for uddannelser, der udbydes i privat regi eller tages i udlandet.

Det er tilstreekkeligt, at uddannelsen har en vis erhvervsre-
levans, og det er ikke en betingelse, at uddannelsen eller
kurset har relevans for bestyrelsesmedlemmets nuveerende
arbejdsfunktion i selskabet.

Skattefriheden omfatter udgifter, der er nedvendige for
uddannelsen/kurset, herunder:

e Skole- og deltagerbetaling

e Boger

¢ Rejseudgifter (med standardsats eller efter regning)

¢ Korselsgodtgorelse (dog kun med Statens lave sats pa
DKK 1,96/km (2020), hvis der er tale om en grund- eller
videreuddannelse. Statens hgje sats kan kun bruges, hvis
der er tale om en efteruddannelse/ajourfering).

Betalte uddannelsesudgifter er ikke skattefri, hvis uddannel-
sen udelukkende har et privat formal for bestyrelsesmedlem-
met, fx rent hobby- og fritidsbetonede uddannelser.

Skattefri goder
Nogle fa goder er gjort skattefri gennem lovgivningen. Disse er:

e Parkering ved arbejdsstedet, der stilles til radighed af
hensyn til arbejdet.

e BroBizz, der (udelukkende) benyttes til transport til og fra
arbejdsstedet og anden bropassage i selskabets tjeneste.
Der kan i givet fald ikke tages fradrag for bropassage.

e Uddannelse (se ovenfor).

Til indholdsfortegnelsen



“Seerligt med hensyn til bespisning og rejser ma man for-
vente, at skattemyndighederne vil stille hgje krav til den
erhvervsmaessige begrundelse for udgifternes afholdelse,
hvis beskatning hos de enkelte deltagere skal undgas”.

Personalepleje

Bestyrelsesmedlemmer kan ligesom selskabets ansatte
modtage ydelser/goder fra virksomheden, som har karakter
af generel personalepleje og dermed efter skatteretlig praksis
er skattefri for modtagerne. Dette kan fx veere personalear-
rangementer, sdsom sommerfest eller julefrokost.

Gaver

Saedvanlige lejlighedsgaver (men ikke jubileeumsgaver jf.
tidligere) ved almindelige livsbegivenheder, sdsom bryllup,
barnedab, selvbryllup, runde fedselsdage og lignende, er
skattefri for modtageren, under forudseetning af at gaven er
en tingsgave, der veerdimaessigt passer til lejligheden og ikke
kan ombyttes til kontanter.

Skattestyrelsen har ikke fastsat et preecist beleb for, hvor-
nar en gave veerdimaessigt er "passende”, s& dette afhaen-
ger af et konkret skon i situationen. Det er vaesentligt at veere
opmeerksom pa, at det kun er personlige meerkedage, der er
omfattet af lejlighedsgavebegrebet.

Det er endvidere muligt at give bestyrelsesmedlemmer jule-
gaver (tingsgaver) til en veerdi pa op til DKK 900 (2020), uden
at der sker beskatning heraf.

Personalerabatter

Rabat p& indkeb af varer og tjenesteydelser, 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) indgér en rabatafta-
le, som indebeerer, at ansatte og bestyrelsesmedlemmer kan
kabe ting hos en anden virksomhed til reduceret pris.

Andre goder, som stilles til radighed for privat brug
Andre goder, der ydes pa grund af bestyrelsesposten eller et
anseettelsesforhold, og som tjener bestyrelsesmedlemmets
private formal, vil vaere skattepligtige.

Ud over aflenning i form af naturalier omfatter dette eksempel-
vis ogsa betalt jagt, medlemskab af sociale netveerk (fx Rotary,
Junior Chamber, loger mv.) samt medlemskaber af sportsklub-
ber, fitnessklubber og andre fritidspraegede foreninger.

Ogsa goder, der i deres karakter ligger teet pa almindelig
personalepleje, vil udlese skattepligt, som fx billetter til kul-
tur- eller sportsbegivenheder, da reglerne om skattefri spon-
sorbilletter til ansatte ikke geelder for bestyrelsesmedlemmer.

a Til indholdsfortegnelsen

Disse goder udlgser konkret ikke beskatning, i det omfang den
samlede vaerdi af goder modtaget i labet af aret, ikke overstiger
DKK 1.200 (2020). | denne belgbsgraense indgar ogsa veerdien
af en eventuel jule- eller nytarsgave. Hele vaerdien skal beskat-
tes, hvis belabsgraensen pa DKK 1.200 overskrides (idet jule-
gaver dog er undtaget, hvis veerdien er under DKK 900).

Det kan veere vanskeligt at vurdere, om et gode har et erhvervs-
maessigt eller et privat formal. Fx ved afholdelse af bestyrel-
sesmgader i udlandet, hvor et af koncernens datterselskaber
samtidig besigtiges, og hvor der er deltagelse af aegtefeller.
Seerligt med hensyn til bespisning og rejser ma det forventes,
at Skattestyrelsen vil stille hgje krav til den erhvervsmaessige
begrundelse for udgifternes afholdelse, hvis beskatning hos
de enkelte deltagere skal undgas. Rejsens indhold skal des-
uden have et overvejende erhvervsmaessigt/fagligt indhold (i
praksis malt pa timer). Da der er tale om en konkret vurde-
ring af den erhvervsmaessige begrundelse, anbefales at dette
afklares, for udgifterne afholdes.

Vaer opmaerksom p3, at aegtefeellers deltagelse i arrangemen-
ter, herunder ogsa bestyrelsens interne arrangementer, som
udgangspunkt ikke kan forventes at blive anset som erhvervs-
maessigt begrundet eller omfattet af regler om personalepleje,
men derimod som udslag af en privat interesse. Agtefeellers
deltagelse vil derfor ikke alene kunne udlese skattepligt hos
bestyrelsesmedlemmet for veerdien af aegtefeellens deltagelse,
men kan i veerste fald ogsd medfere, at bestyrelsesmedlem-
mets egen deltagelse kan medfere beskatning.

Den skattepligtige veerdi vil som udgangspunkt udgere det
laveste belgb af henholdsvis den pris, som selskabet betaler
for godet, og den pris, som produktet tilsvarende ville kunne
anskaffes til ved handel pa saedvanlige markedsvilkar.

For rejser, hvor aegtefeellens deltagelse er privat og rejsen
dermed er skattepligtig, har Landsskatteretten imidlertid i en
afgerelse fra 2019 fundet, at den skattepligtige veerdi skul-
le svare til den merudgift, som arbejdsgiveren har haft ved
egtefeellens deltagelse — og ikke som hidtil en forholdsmaes-
sig andel af den samlede udgift til rejsen.

Disse goder vil normalt skulle indberettes som B-indkomst,
det vil sige, at selskabet indberetter belgbet, men at modta-
geren selv skal sgrge for betaling af skatten.
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“| forhold til indberetning
0g indeholdelse af A-skat
geelder som udgangs-
punkt de samme regler for
bestyrelsesmedlemmer,
som for ansatte | selska-
bet. Selskabet er saledes
forpligtet til at indberette
det honorar, som besty-
relsesmedlemmet oppe-
baerer for sit hvery, til
skattemyndighederne”.

Godtgerelser for korsel og rejser

Bestyrelsesmedlemmer kan inden for visse rammer skattefrit
fa godtgjort udgifter til rejser og transport i forbindelse med
deres bestyrelseshverv.

Hvis selskabet betaler bestyrelsesmedlemmets udgifter til
rejse med tog, fly, taxa eller lignende til og fra bestyrelsesmg-
der, vil dette ikke udlgse beskatning af bestyrelsesmedlem-
met, sa leenge vedkommende ikke tager befordringsfradrag.

Korselsgodtgorelse

Selskabet har alternativt mulighed for at yde bestyrelses-
medlemmer skattefri godtgerelse for erhvervsmeessig karsel
i egen bil, nar en reekke betingelser er opfyldt.

Statens satser for 2020 udger:

o Korsel til og med 20.000 km arligt: 3,52 kr. pr. km
e Korsel over 20.000 km arligt: 1,96 kr. pr. km

Erhvervsmaessig korsel

Det er en betingelse for udbetaling af skattefri godtgerelse
for erhvervsmeessig kersel, at korslen sker i egen bil. Ved
egen bil forstds ogsa segtefeelles eller samlevers bil, nar de
samlevende har feelles skonomi. Har bestyrelsesmedlemmet
fri bil til rddighed, kan der saedvanligvis ikke modtages godt-
gorelse skattefrit.

Ved erhvervsmaessig kersel forstas:

e Befordring mellem saedvanlig bopeel og en arbejdsplads i
indtil 60 arbejdsdage inden for 12 maneder
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e Befordring mellem flere forskellige arbejdspladser
e Befordring inden for samme arbejdsplads.

Al anden karsel er privat, og der kan ikke ydes skattefri kor-
selsgodtgorelse. | stedet kan der tages befordringsfradrag
efter reglerne for karsel mellem hjem og arbejde.

Hvad er 60-dagesreglen?

Karsel mellem bopzel og det samme arbejdssted (enkeltvej
eller begge veje) de forste 60 arbejdsdage inden for de for-
udgéende 12 maneder anses for erhvervsmaessig, og besty-
relsesmedlemmet kan modtage skattefri korselsgodtgarelse.
Kores der mellem bopael og arbejdssted i mere end 60 dage,
behandles karslen som privat kersel fra og med den 61. dag
og udbetaling af skattefri kerselsgodtgerelse er ikke mulig.

Afhaengig af medefrekvensen kan det derfor have betydning,
hvor og hvornar bestyrelsesmaderne afholdes.

Hvilke krav stilles der til selskabet ved

udbetaling af skattefri korselsgodtgorelse?

Selskabet skal kontrollere, at afregning af den skattefri korsels-
godtgorelse sker efter gaeldende satser og regler.

Der er krav om, at bogferingsbilag vedrarende kersel som mini-
mum skal indeholde oplysning om modtagerens navn, adres-
se og cpr-nummer, kerslens erhvervsmaessige formal, dato for
kerslen, kerslens mal med eventuelle delmal, angivelse af antal
korte kilometer, de anvendte satser samt beregning af kersels-
godtgerelsen. Derudover ber oplysninger om den anvendte bil
gives. Selskabet skal kunne dokumentere den forte kontrol.

Hvis selskabet og bestyrelsesmedlemmet ikke sikrer, at kor-
selsgodtgerelsen udbetales efter gaeldende regler, er godt-
gorelsen skattepligtig A-indkomst. Tilsvarende geelder, hvis
der udbetales godtgerelse med et beleb, som overstiger de
geeldende satser.

Selskabet og bestyrelsesmedlemmet ma ikke aftale, at besty-
relsesmedlemmet far en del af det allerede aftalte honorar
udbetalt som skattefri kerselsgodtgerelse. Hvis korselsgodt-
gorelsen udbetales pd denne made, vil godtgerelsen blive
behandlet som et skattepligtigt lantilleeg.

Udgifter ved rejse

Bestyrelsesmedlemmers udgifter til kost og logi i forbindelse
med rejse til et midlertidigt arbejdssted kan i en skattemees-
sig sammenhzaeng behandles pa felgende mader:

Rejseudgifter deekket efter regning

De faktiske udgifter kan deekkes efter regning. Der gaelder i
den forbindelse ikke nogen maksimumgreaense for de fakti-
ske udgifters storrelse, og der geelder — i modseetning til ved
de skattefri godtgerelser — heller ikke noget krav om rejsens
leengde.

Skattefri godtgerelser for kost og logi

Der kan udbetales skattefri godtgerelser for kost og logi til et
bestyrelsesmedlem, ndr vedkommende er "pa rejse” til et mid-
lertidigt arbejdssted, det vil sige, nar vedkommende pa grund

Til indholdsfortegnelsen



af afstanden mellem bopael og det midlertidige arbejdssted
ikke har mulighed for at overnatte pa sin saedvanlige bopazel.
Det er en betingelse, at rejsen varer mindst 24 timer, og der
skal ske overnatning. Har rejsen en kortere varighed end 24
timer, kan der alene ske godtgerelse efter regning.

Statens satser for 2020 udger:

e Logi: 223 kr. pr. degn
e Kost og smaforngdenheder: 521 kr. pr. degn

Der kan ikke udbetales skattefri godtgerelse til logi, hvis
udgiften er daekket efter regning, eller hvis selskabet stiller
frit logi til radighed. Tilsvarende kan der ikke udbetales skat-
tefri godtgerelse til kost, hvis bestyrelsesmedlemmet helt
eller delvist far deekket sine udgifter til kost efter regning, idet
det dog accepteres, at der udbetales (reduceret) godtgerel-
se, ndr morgenmad er inkluderet i logiudgiften. Der geelder
ogsé seerlige regler om udbetaling af 25 % kontant godtge-
relse til daekning af udgifter til smafornadenheder (avis, tele-
fon, lokaltransport mv.).

Hvis der stilles maltider til radighed pa rejsen, skal kostgodt-
gorelsen reduceres med 15 % for morgenmad og 30 % for
henholdsvis frokost og aftensmad.

Hvis der udbetales rejsegodtgerelse med et hgjere beleb end
Statens satser, skal der senest ved den endelige rejseop-
gorelse og afregning beregnes A-skat og AM-bidrag af det
overskydende belgb. Det vil sige, at udbetalingen lgbende
skal deles op i en skattefri og en skattepligtig del. | mod-
sat fald anses hele det udbetalte belgb for skattepligtigt, og
bestyrelsesmedlemmet er henvist til i stedet at tage rejsefra-
drag pa sin selvangivelse, i det omfang det er muligt.

Selskabet og bestyrelsesmedlemmet ma ikke aftale, at
bestyrelsesmedlemmet far en del af det allerede aftalte hono-
rar udbetalt som skattefri rejsegodtgerelse. Hvis rejsegodt-
gorelsen udbetales pa denne made, vil godtgerelsen blive
behandlet som et skattepligtigt lentillaeg.

Som med kerselsgodtgerelsen gaelder der en reekke krav til
bogfering og selskabets kontrol.

Bogferingsbilag skal indeholde oplysninger om modtagerens
navn, adresse og cpr-nummer, rejsens erhvervsmeaessige for-
mal, rejsens start- og sluttidspunkt (med klokkesleet), rejsens
mal med eventuelle delmal (geografiske), de anvendte satser
samt beregning af godtgerelsen. | lighed med kerselsgodt-
gerelsen vil manglende overholdelse af kravene, herunder for
store udbetalinger, faste udbetalinger mv., medfere, at godt-
gorelsen bliver skattepligtig A-indkomst for bestyrelsesmed-
lemmet. Selskabet skal desuden kunne dokumentere den
forte kontrol.

Fradrag

Hvis bestyrelsesmedlemmet hverken far daekket udgifter efter
regning eller udbetalt godtgarelse for kost og/eller logi, kan
lonnede bestyrelsesmedlemmer i stedet foretage et lignings-
meessigt fradrag pa selvangivelsen for de faktiske udgifter

a Til indholdsfortegnelsen

eller et belob svarende til den maksimale godtgorelsessats.
Fradraget er i 2020 dog maksimeret til DKK 28.600 pr. ar.

Ved anvendelsen af reglerne om daekning af udgifter til logi,
kost og sméaforngdenheder skal man veere opmaerksom p3,
at der gaelder en raekke restriktioner i forhold til kombinati-
on af henholdsvis rejse efter regning, godtgerelse og fradrag.

Rejseudgifter — er bestyrelsesmodestedet et midlertidigt
arbejdssted?

Som naevnt ovenfor er det en betingelse for, at man kan mod-
tage dieseter eller kost og logi skattefrit under rejser til og fra
erhvervsmaessige aktiviteter med bestyrelsen, at rejsen sker
til et ”midlertidigt arbejdssted”.

Man skal i den sammenhaeng veere opmaerksom p3, at et
fast madested, hvor man afholder alle bestyrelsesmader (fx
i virksomhedens lokaler), med stor sandsynlighed vil blive
betragtet af Skattestyrelsen som et fast arbejdssted. Dette
gor sig gaeldende, selvom der kun afholdes mader en gang
om maneden eller sjeeldnere, idet modestedet er det sted,
man fast vender tilbage til for at udfere sin funktion som
bestyrelsesmedlem.

Dette gor sig seerligt geeldende for bestyrelsesmedlemmer,
der er valgt for en ubegraenset tidsperiode, for en periode
pé over to ar, eller som er genvalgt til deres bestyrelsespost.

Konsekvensen er i givet fald, at bestyrelsesmedlem-
met ikke skattefrit kan modtage rejsegodtgerelser eller fa
refunderet eventuelle udgifter til kost og logi i forbindel-
se med bestyrelsesmgder afholdt pa det faste medested.
Bestyrelsesmedlemmet vil formodentlig fortsat kunne delta-
ge i bespisning under eller i umiddelbar forlaengelse og neer-
hed af bestyrelsesmaderne (s& leenge omkostningerne er af
begreenset omfang, og bespisningen sker som et naturligt
led i afholdelsen af madet), men bortset fra denne bespisning
vil gvrige selskabsbetalte udgifter til overnatning og bespis-
ning blive anset som skattepligtig indkomst, da bestyrelses-
medlemmet ikke skattemaessigt kan anses for at veere pa
“rejse” til et midlertidigt arbejdssted.

“Danmark har indgaet
aftaler om social sikring pa
tveers af landegraenser med
en reekke andre lande, for-
trinsvis de ovrige EU-lande
og land-ene | EJS-kredsen
samt Schweiz”.
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Hvis bestyrelsesaktiviteten i stedet foregar pa et sted, hvor
man ikke plejer at holde maderne, vil selskabets betaling
af disse udgifter ikke udlgse beskatning, nar rejsereglerne i
ovrigt er opfyldt.

Indberetning og skatteindeholdelse

| forhold til indberetning og indeholdelse af A-skat geelder
som udgangspunkt de samme regler for bestyrelsesmed-
lemmer, som for ansatte i selskabet. Selskabet er séledes
forpligtet til at indberette det honorar, som bestyrelsesmed-
lemmet oppebeerer for sit hvery, til skattemyndighederne.

For kontante honorarer, fri bil og fri telefon/internet er der
tale om A-indkomst, hvor der ud over indberetning ogsa skal
indeholdes AM-bidrag og A-skat pa baggrund af bestyrel-
sesmedlemmets skattekort.

@vrige indkomsttyper og goder er B-indkomst og skal derfor
alene indberettes pa manedlig basis til skattemyndigheder-
ne, mens der ikke skal indeholdes kildeskat.

| stedet skal bestyrelsesmedlemmet selv sorge for, at skatten
bliver betalt, enten indirekte via en aendret forskudsopgerel-
se, via en frivillig indbetaling inden arets udgang eller ved en
(rentebelagt) restskat i det efterfelgende ar.

Pa samme vis er der indberetningspligt for al skattefri ker-
sels- og/eller rejsegodtgerelse, der udbetales til bestyrelses-
medlemmet.

Selskabet har pligt til at indberette alle skattepligtige goder,
som ikke specifikt er fritaget fra indberetningspligt, og som
samtidig har en veerdi pa over DKK 1.200 (2020) pr. gode/
gaveanledning.

Da indberetningspligten afhaenger af veerdien pr. gode, kan
selskabet godt give flere goder i lobet af aret, som sammenlagt
overstiger DKK 1.200 (2020) i veerdi (og dermed er skattepligti-

ge), men som ikke udlgser en indberetningspligt for selskabet,
fordi hvert gode har en vaerdi under DKK 1.200 (2020).

Goderne er skattepligtige for modtagerne, men det er mod-
tageren (dvs. bestyrelsesmedlemmet selv), der har ansvaret
for at selvangive veerdi af godet/goderne.

Bestyrelsesarbejde over landegraenser

Efter intern dansk skatteret er bestyrelseshonorarer mv. fra
et dansk selskab skattepligtige i Danmark. Det er i den sam-
menhaeng underordnet, om bestyrelsesmedlemmet bor i
Danmark eller ej, s& hvis bestyrelsesmedlemmet bor i udlan-
det og ikke har et skattekort, ber et kildeskattenummer og
skattekort indhentes hos Skattestyrelsen, for bestyrelsesho-
noraret udbetales.

Sa leenge bestyrelsesmedlemmet ikke har anden indkomst
fra Danmark end bestyrelseshonoraret, vil bestyrelsesmed-
lemmet ikke have ret til personfradrag (DKK 46.500 i 2020),
og indkomst under DKK 577.174 (i 2020) vil derfor blive
beskattet med ca. 38,5 % - 39,5 % skat, mens gvrig ind-
komst beskattes med op til ca. 56 %.

Dobbeltbeskatning

Danmark har dobbeltbeskatningsaftaler med en reekke lan-
de, og generelt indeholder aftalerne bestemmelser om, at
Danmark har beskatningsret til bestyrelseshonorarer fra et
dansk selskab, uanset om honorarerne betales for mader
afholdt i Danmark eller udlandet.

Ofte vil bestyrelsesmedlemmets bopaelsland ogsa have ret
til at beskatte honoraret mv., og bopaelslandet vil i givet fald
skulle lempe sin egen beskatning under hensyntagen til den
skat, der allerede er betalt i Danmark.

| seerlige tilfeelde, hvor bestyrelseshvervet kan varetages
som led i et anseettelsesforhold i udlandet, kan beskatning i
Danmark eventuelt undgas.

“Uanset om EU/E@DS-reglerne eller en social sikrings-
aftale fastlaegger, at der kun skal betales bidrag i ét land,
kan der veere forskel pa, hvordan bestyrelseshonorarer
behandles i det enkelte land, og om selskabet har en
forpligtelse til at betale udenlandske sociale bidrag af
bestyrelseshonoraret. Der er ikke danske bidrag til social
sikring for bestyrelsesmediemmer”.
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Midlertidige regler om beskatning af bestyrelseshonorar
fra og med indkomstéaret 2019 pga. COVID-19 - for besty-
relsesmedlemmer, der ikke er bosat i Danmark

Bestyrelsesmedlemmer, der ikke er bosat i Danmark, men
som udferer bestyrelsesarbejde for et dansk selskab, er
begraenset skattepligtige af bestyrelseshonoraret til Danmark.

Pga. de begraensede muligheder for at rejse ind og ud af
Danmark i foréret 2020 blev nogle skatteydere nedt til at blive
i Danmark under COVID-19-nedlukningen. Disse kan under
visse seerlige omstaendigheder alligevel selvangive bestyrel-
seshonoraret som begraenset skattepligtige, fordi der er ind-
fort en midlertidig ordning herom. Ordningen har virkning fra
og med indkomstéaret 2019.

Valget om at blive omfattet af den midlertidige ordning skal
treeffes senest den 1. maj 2021 og kan omgeres senest den
30. juni 2022.

Om bestyrelsesmedlemmet veelger at anvende de midlerti-
dige regler om beskatning af bestyrelseshonoraret, aendrer
ikke pa selskabets pligter til at indeholde A-skat mv.

Social sikring

Forpligtelsen til at betale sociale bidrag vil veere regulereret i
det enkelte lands interne lovgivning, og der kan veere en for-
pligtelse til at betale bidrag ogséa for det danske selskab for
bestyrelsesmedlemmer, som er bosat i udlandet. Det geelder
seerligt, hvis det udenlandske bestyrelsesmedlem modtager
et bestyrelseshonorar.

Danmark har indgaet aftaler om social sikring pa tveers af
landegraenser med en raekke andre lande, fortrinsvis de ovri-
ge EU-lande og landene i EJS-kredsen samt Schweiz.

Derudover findes der faelles EU/EJS-regler, som afger, hvor
der skal betales sociale bidrag. Reglerne betyder ssedvan-
ligvis, at der alene betales bidrag til social sikring i ét land.

Dette indebaerer bl.a., at bidrag til social sikring afgeres ud
fra det enkelte bestyrelsesmedlems samlede situation, her-
under seerligt hvor man har bopael, hvem man arbejder for,
hvor man arbejder samt fordeling af arbejde og indteegter
mellem de forskellige lande.

Uanset om EU/E@S-reglerne eller en social sikringsaftale fast-
leegger, at der kun skal betales bidrag i ét land, kan der vaere
forskel pd, hvordan bestyrelseshonorarer behandles i det
enkelte land, og om selskabet har en forpligtelse til at beta-
le udenlandske sociale bidrag af bestyrelseshonoraret. Der er
ikke danske bidrag til social sikring for bestyrelsesmedlemmer.

| andre lande sdsom Sverige, Norge, England og Schweiz
kan bidrag til social sikring for bade selskaber/arbejdsgivere

a Til indholdsfortegnelsen

og lenmodtagere udgere vaesentligt hgjere belgb, og selska-
bet risikerer derfor, at der oven i bestyrelsesmedlemmernes
honorar kommer en vaesentlig betaling til udenlandske socia-
le myndigheders sociale system.

Ydermere kan det vaere ngdvendigt at sege dokumentation
fra de udenlandske myndigheder, som attesterer hvor besty-
relsesmedlemmet er socialt sikret, hvis selskabet skal undga
betaling til to eller flere lande.

Er bestyrelsesmedlemmet socialforsikret i udlandet, er man
som dansk virksomhed ofte forpligtet til at lade sig registre-
re i udlandet og administrere en eventuelt indbetalings- og
indeholdelsesforpligtelse i udlandet.

Da de enkelte landes nationale regler om social sikring varie-
rer, kan der vaere forskelle fra land til land. | lyset af storrelsen
af de potentielle risici ma det generelt anbefales, at de aktu-
elle sporgsmal afklares, nar et bestyrelsesmedlem fra udlan-
det indtreeder i et dansk selskabs bestyrelse.

Social sikring og COVID-19

Praksis for, hvornar en lenmodtager kan forblive omfattet af
reglerne om social sikring i et givent land, selvom lenmod-
tageren p& grund af COVID-19 har veeret nedt til at ophol-
de sig og arbejde i et andet land i en leengere periode, kan
variere land for land. Det ma derfor generelt anbefales, at
selskabet og bestyrelsesmedlemmet far afklaret, om COVID-
19-perioden har gendret ved, hvor bestyrelsesmedlemmet er
socialt sikret.

» per.ortoft.jensen@pwc.com
» lone.bak@pwc.com

PwC’s anbefalinger til bestyrelsen

¢ \led udbetaling af bestyrelseshonorar skal
selskabet veere opmaerksom p3, at dette som
altovervejende hovedregel er personlig indkomst
for bestyrelsesmedlemmet, og at der derfor som
udgangspunkt altid skal ske indberetning til skat-
temyndighederne samt indeholdes A-skat og
AM-bidrag.
Det ber undersgges ngje, om bestyrelsesmedlem-
met kan anses for at ”vaere pa rejse”, hvis selska-
bet onsker at daekke udgifter til kost og logi mv.
Det ber afklares, i hvilket omfang udenlandske
bestyrelsesmedlemmer er omfattet af social
sikring i deres bopeelsland — og om COVID-19-
perioden har andret herpd, og om selskabet i
givet fald skal registreres for betaling af sociale
bidrag i bopeelslandet.
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Nomineringsudvalgets

Nomineringsudvalgets sammensaetning 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 direktionsmedlem-
mer, sa generationsskifter kan ske rettidigt med beherig fokus
p& kompetencer, mangfoldighed mv. Sammenszetningen af
direktion og bestyrelse er en dynamisk proces, som skal til-
passes virksomhedens vision og strategiske retning.

Anbefalinger for god Selskabsledelse opstiller nogle rammer
for nomineringsudvalgets organisering, struktur og opgaver.
Det er vigtigt, at der er fastsat klare rammer for udvalgets
opgaver og befgjelser. Vi giver her inspiration til, hvad forret-
ningsordenen mv. for nomineringsudvalget kunne indeholde.

Med udkast af 1. juli 2020 til de reviderede Anbefalinger for
god Selskabsledelse tilfgjes anbefalingen om at overvage
direktionens politik for ansaettelse af ledende medarbejdere.

Sammensastningen af
direktion og bestyrelse er
en dynamisk proces, som
skal tilpasses virksomhe-
dens vision og strategiske
retning”.

Kort opsummering

¢ Nomineringsudvalgets primaere opgave er, med afsaet
i virksomhedens vision og strategiske retning, at sikre,
at direktion og bestyrelse er sammensat hensigts-

maessigt med hensyn til sterrelse, kompetencer,
mangfoldighed mv.

a Til indholdsfortegnelsen

Af Michael Groth Hansen og
Brian Christiansen, PwC

Anbefalinger for god
Selskabsledelse

3.4.4. Det anbefales, at bestyrelsen nedszetter
et nomineringsudvalg, som mindst har felgende
forberedende opgaver:

Beskrive de pakreevede kvalifikationer for en
given post i bestyrelsen og direktionen, det
skennede tidsforbrug for de forskellige poster i
bestyrelsen samt kompetencer, viden og erfa-
ring, der er/ber veere i de to ledelsesorganer
Arligt vurdere bestyrelsens og direktionens
struktur, sterrelse, sammenszetning og resultater
samt anbefale bestyrelsen eventuelle sendringer.
| samarbejde med formanden foresta den arlige
bestyrelsesevaluering og vurdere de enkelte
ledelsesmedlemmers kompetencer, viden, erfa-
ring og succession samt rapportere til bestyrel-
sen herom,

Foresta rekruttering af nye bestyrelses- og
direktionsmedlemmer og indstille kandidater til
bestyrelsens godkendelse,

Sikre, at der er en succesionsplan for direktio-
nen, og

Overvage direktionens politik for anszettelse af
ledende medarbejdere.

Kilde: corporategovernance.dk

¢ Tilsvarende er nomineringsudvalget ansvarlig for, at

der til stadighed er en pipeline af alternative kandidater
til direktion og bestyrelse.
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En af de vigtige og kontinuerlige opgaver for nomineringsud-
valget er beskrivelse af de nedvendige kompetencer i besty-
relsen. Denne opgave er blevet endnu mere relevant i takt
med oget digitalisering og regulering af virksomhederne.
Tilsvarende er der en anbefaling om et langsigtet fokus pa,
at bestyrelsen udarbejder en handlingsplan for den fremtidi-
ge sammenseaetning af bestyrelsen, herunder forslag til kon-
krete aendringer.

Endelig er det som kommentar anbefalet, at det ber overve-
jes at inddrage ekstern assistance ved udveelgelsen af kan-
didater til bestyrelsen.

Bestyrelsens selvevaluering er en made, hvorpa det kan vur-
deres, om de faktiske kompetencer stemmer overens med
det onskede - identificering af forbedringsmuligheder af
kompetencer, og hermed hvilke justeringer der er behov for
i bestyrelsen, for at bestyrelsen er rustet til at afdeekke for-
retningsmodellens afledte risici og det regulatoriske omrade,
herunder GDPR og AML.

Det geelder for nomineringsudvalget som for de ovrige
udvalg, at det skal bestd af minimum to og helst tre med-
lemmer.

» michael.groth.hansen@pwc.com
» brian.christiansen@pwc.com

“En af de vigtige og kontinuerlige opgaver for nomine-
ringsudvalget er beskrivelse af de nadvendige kom-
petencer i bestyrelsen. Denne opgave er blevet endnu
mere relevant i takt med gget digitalisering og regulering

af virksomhederne”.

Kommercielle direktgrer og innovationsdirektgrer

Ud over de traditionelle ledelsesprofiler i topledelsen,
CEO’en og CFQO’en, er den kommercielle direkter
(CCO’en/CMO’en) og innovationsdirektaren (CIO) de
ledelsesprofiler, som bestyrelserne forventer vil indga i
direktionen i Igbet af de nzeste par ar.

Eksterne kandidater

Udviklingen i retning mod eksterne kandidater frem for
interne kandidater fremgar af en global undersggelse fra
PwC’s Strategy&. Mange store virksomheder har i de
seneste ar valgt en ekstern kandidat som ny topchef, og
det er i hojere grad blevet et strategisk ledelsesvalg at
anseette topledere udefra — og ikke en ngdvendighed.

Det haenger sammen med et staerkt fokus pa innova-
tion og forretningsudvikling — ogsa i bestyrelseslokalet.
Markedet forandrer sig hastigt med brancheglidninger og
nye typer af konkurrenter pa markedet. Det fordrer et nyt
ledelseshold, der kan héndtere de nye krav om agilitet og
fremsynethed, som andringerne medforer.

Seerligt de virksomheder, som oplever en hgj grad af
disruption, veelger at ansaette en ekstern kandidat som
topleder'. Herudover har sterre danske virksomheder

i de seneste ar set mod udlandet, nar direktionsposter
skal fornys — séledes er en stigende andel af CEO’er og
CFO’er i ledende danske virksomheder nu besat af inter-
nationale profiler.

1. Kilde: CEO Success Study, PwC’s Strategy&.
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Inspiration til nomineringsudvalgets

forretningsorden

Nedenfor gives inspiration til, hvad nomineringsudvalgets
forretningsorden kan indeholde.

Indledende bestemmelser

En kort beskrivelse af forudsaetningerne for nomineringsud-
valgets arbejde, herunder hvad der forventes af medlemmer-
ne i forhold til arbejdet i udvalget.

Konstituering, formal og sammenszaetning

Under dette punkt uddybes det, hvad de praktiske omstaen-
digheder i relation til konstitueringen er, samt hvad formalet
med nomineringsudvalget er.

Som det er med direktion og bestyrelse, er det ogsa i relation
til nomineringsudvalget vigtigt at fa defineret rammerne for
sammensaetningen af udvalget. Der skal i denne sammen-
hzaeng 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 maderne.

Sekretariat

Der skal tages beslutning om, hvem der skal kunne fungere
som sekretariat for udvalget.

Kort opsummering

Der kan hos nomineringsudvalget ligge en lang
reekke forskellige opgaver. Af denne grund er det
derfor afgerende, for at udvalget kan skabe veerdi,

at det specificeres, hvilke opgaver det forventes, at
nomineringsudvalget patager sig.

a Til indholdsfortegnelsen

Af Michael Groth Hansen og
Brian Christiansen, PwC

Beslutningsdygtighed

Det er afgerende for udvalgets effektivitet, at det er i stand til
at tage beslutninger — ogsa i det tilfeelde, at det ikke er muligt
at samle hele udvalget. Der ber derfor tages beslutning om,
hvad der skal til, for at udvalget fortsat er beslutningsdygtigt,
i tilfelde af at udvalget ikke er fuldtalligt.

Der ber under dette punkt ogsa redegeres for, hvordan beslut-
ninger i udvalget tages — enstemmigt, flertalsafgerelse mv.

Bemyndigelse

Her oplistes, hvad nomineringsudvalget har af bemyndigelser
i forhold til eksempelvis indhentning af information om direk-
tion og bestyrelse i forhold til brug af ekstern radgivning (til
hvilke opgaver, hvem, honorar), samt hvad nomineringsud-
valget har ret til at godkende og uddelegere.

Mgadehyppighed

Hvor ofte afholdes der meder, og hvad er der af rammer i
forhold til afholdelse af mader, der méatte overskride det fast-
satte antal.

Mgdeindkaldelse

Under dette punkt ber det fremga, hvem der indkalder til
megder i nomineringsudvalget, samt hvorvidt der eventuelt er
aftalt en indkaldelsesfrist.

Det ber ogsé her fremga, hvad der medsendes af informati-
on og materiale ved indkaldelsen, og hvornar det senest skal
foreligge for et made.

Klare retningslinjer for og klar kommunikation omkring
udvalgets arbejde er afgerende for bestyrelsens
succes, dels internt i selskabet og dels eksternt.
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Modereferater

Her angives det, hvem der udarbejder referater af maderne
i udvalget, samt hvornar medlemmerne af udvalget kan for-
vente at modtage disse.

Ordinzer generalforsamling

Hvad er nomineringsudvalgets rolle i forhold til generalfor-
samlingen? Hvem deltager eventuelt p& udvalgets vegne?

Opgaver

Der kan hos nomineringsudvalget ligge en lang reekke forskel-
lige opgaver. Af denne grund er det derfor afgerende, for at
udvalget kan skabe veerdi, at det under dette punkt specifi-
ceres, hvilke opgaver det forventes, at nomineringsudvalget
patager sig.

Bestyrelsen og/eller nomineringsudvalget kan i enkelte til-
feelde have behov for en dialog med storre aktionzerer i for-
bindelse med overvejelser om endringer i bestyrelsens
sammenseaetning.

Komitéen for god Selskabsledelse anbefaler dog, at nomine-
ringsudvalget som minimum varetager felgende forberedende
opgaver:

e Beskrive de pakraevede kvalifikationer for en given post
i bestyrelsen og direktionen, det skennede tidsforbrug
for de forskellige poster i bestyrelsen samt kompetencer,
viden og erfaring, der er/bgr veere i de to ledelsesorganer.

o Arligt vurdere bestyrelsens og direktionens struktur, stor-
relse, sammensaetning og resultater samt anbefale besty-
relsen eventuelle aendringer.

¢ | samarbejde med formanden foresta den arlige bestyrel-
sesevaluering og vurdere de enkelte ledelsesmedlemmers
kompetencer, viden, erfaring og succession samt rappor-
tere til bestyrelsen herom,

o Foresta rekruttering af nye bestyrelses- og direktions-
medlemmer og indstille kandidater til bestyrelsens god-
kendelse,

e Sikre, at der er en succesionsplan for direktionen, og

e Overvage direktionens politik for ansaettelse af ledende
medarbejdere.

Rapportering

Under dette punkt redegeres der for, hvordan rapporteringen
af udvalgets arbejde forlober. Det ber overvejes, hvordan der
rapporteres (hvilket format), til hvem, om hvad, samt hvem
der forestar denne rapportering.

Kommunikation

Klare retningslinjer for og klar kommunikation omkring besty-
relsens arbejde er afgerende for bestyrelsens succes, dels
internt i selskabet og dels eksternt.

» michael.groth.hansen@pwc.com
» brian.christiansen@pwc.com

“Som det er med direktion og bestyrelse, er det ogsa
| relation til nomineringsudvalget vigtigt at fa defineret
rammerne for sammensaetningen af udvalget”.
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Nomineringsudvalgets

Nomineringsudvalgets ansvar omfatter en raekke meget
vaesentlige opgaver i forhold til at sikre, at bestyrelsen og
direktionen bade nu og i fremtiden besidder de rette kompe-
tencer i forhold til at forfelge selskabets strategi.

Vi har udarbejdet et eksempel pa en arsplan og de punkter,
nomineringsudvalget ber have pa dagsordenen for at efterle-
ve de reviderede Anbefalinger for god Selskabsledelse’.

Vi har foreslaet, at opgaverne bliver delt ud pa to meder, da
to meder for mange virksomheder vil vaere i overensstem-
melse med arbejdsgangen i virksomhedens ledelse. | det
forste &r, hvor nomineringsudvalget etableres, kan der veere
behov for flere mader.

¢ Mgde 1 - Formalet med madet er primzert at seette
rammerne for nomineringsudvalgets arbejde samt sikre
udvalgets sammensaetning og uafhaengighed. Herudover

Af Michael Groth Hansen og
Brian Christiansen, PwC

skal der tages stilling til og udarbejdes en beskrivelse af
kvalifikationer, der kreeves til direktion og bestyrelse. Der
skal ligeledes tages stilling til forslag fra bl.a. aktionzerer
og ledelsesmedlemmer til kandidater til direktion eller
bestyrelse.

Mode 2 - kan ligge i forbindelse med en strategi- eller
budgetproces. Her foretages en arlig vurdering af ledel-
sesorganernes struktur, sterrelse, sammensaetning og
resultater samt udarbejdelse og droftelse af en handlings-
plan for den fremtidige sammensaetning af bestyrelsen.
Eventuelle nye kandidater indstilles, og der foretages en
arlig vurdering af de enkelte ledelsesmedlemmers kompe-
tence, viden og erfaring samt rapportering til bestyrelsen,
ligesom direktionens politik for anszettelse af ledende
medarbejdere ber gennemgas. Herudover vil det veere
hensigtsmaessigt at evaluere udvalgets arbejde.

“Vi har foreslaet, at opgaverne bliver delt ud pa to meder,
da to mader for mange virksomheder vil vaere | overens-
stemmelse med arbejdsgangen | virksomhedens ledelse.
| det ferste ar, hvor nomineringsudvalget etableres, kan
der veere behov for flere mader”.

Kort opsummering

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 forfalge
selskabets strategi.

¢ Vi har udarbejdet et eksempel pa en arsplan og de
punkter, nomineringsudvalget ber have pa dagsorde-
nen for at efterleve de reviderede Anbefalinger for god
Selskabsledelse.

1. Kilde: Arshjulet tager udgangspunkt i OMX’s corporate governance-anbefalinger fra november 2017 og angiver reference til disse anbefalinger. Anbefalinger
vedrorende 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 ifglge anbefalingerne ikke skal udferes arligt, og som ikke vedrerer regnskabsaflaeggelsen.
| tillzeg 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 41: Nomineringsudvalgets arsplan

Made 1 Mgade 2

Ordens- e Referat fra sidste made ¢ Referat fra sidste mode
maessige e Meddelelser fra formanden * Meddelelser fra formanden
punkter e Meddelelser fra direktionen. * Meddelelser fra direktionen.
Ad hoc- Analyse og vurdering af eksisterende kompetencer
opgaver i forhold til nedvendige kompetencer i direktion og
bestyrelse.
Arlige punkter, e Udvalgets sammensaetning og uafhaengighed o Arlig vurdering af bestyrelsens og direktionens
jf. corporate (3.4.2) struktur, sterrelse, sammensaetning og resultater

governance-
anbefalingerne direktion og bestyrelse (3.4.6)

e Overveje forslag fra bl.a. aktionserer og

ledelsesmedlemmer til kandidater til direktion

eller bestyrelse (3.4.6).

Diverse e Nomineringsudvalget med direktionen

¢ Nomineringsudvalget alene.

Vores skitse til arsplanen er inddelt i underpunkter: Ordens-
maessige punkter, regnskab/offentliggerelse, ad hoc-opga-
ver, arlige punkter, jf. Anbefalinger for god Selskabsledelse, og
diverse. Ad hoc-opgaver er opgaver, som ifelge anbefalinger-
ne ikke skal udferes arligt, og som ikke vedrerer regnskabs-
afleeggelsen. Punkter, hvor der ikke er péafert en reference, er
forhold, som PwC vurderer som relevante for nomineringsud-
valgets arbejde.

e Beskrivelse af kvalifikationer, der krasves til

(8.5.2 0g 3.4.6)

e |ndstille forslag til kandidater (3.4.6)

o Arlig vurdering af de enkelte ledelsesmed-
lemmers kompetence, viden og erfaring samt
rapportering til bestyrelsen (3.4.6)

o Arlig vurdering af direktionens politikker for
anseettelse af ledende medarbejdere (3.4.4)

o Arlig vurdering af selskabets aktiviteter for at
sikre mangfoldighed i selskabets ledelses-
niveauer (2.1.6)

e Fremleegning af (opdateret) handlingsplan for
den fremtidige sammenseaetning af bestyrelsen,
herunder konkrete forslag til sendringer.

e At indstille procedure for bestyrelsens selv-
evaluering (3.5.4)

Evaluering af udvalgets arbejde

Evaluering af ressourcer og materiale
Revurdering af udvalgets forretningsorden
Evaluering af afrapportering fra udvalget til
bestyrelsen

Nomineringsudvalget med direktionen

e Nomineringsudvalget alene.

Referencer til corporate governance-anbefalingerne fra novem-
ber 2017 er angivet i parentes. Reference til arsregnskabsloven
er angivet som ARL, reference til selskabsloven er angivet som
SEL, reference til OMX’s oplysningsforpligtelser for udstede-
re er angivet som OMX, reference til delarsbekendtgerelsen
er angivet som deldrs. BEK, og reference til revisorloven er
angivet som RL.

» michael.groth.hansen@pwc.com
» brian.christiansen@pwc.com

“Vi foreslar to arlige mader i nomineringsudvalget og tre |

etableringsaret”.
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Direktgrkontrakten

Det er selskabets bestyrelse, der har kompetence til at
ansatte og afskedige direktionen. Direktarkontrakten er den
centrale aftale mellem selskabet og direktaren.

| direktorkontrakten bar bestyrelsen aktivt tage stilling til, hvilke
vilkér, der skal geelde for anseettelsesforholdet. Bestyrelsens
stillingtagen ber foretages allerede ved ansaettelsens begyn-
delse, men ogsa lebende, sa direkterkontrakten til stadighed
er hensigtsmaessig og understetter forretningen. Det pahviler
bestyrelsen at drage omsorg for selskabets interesser, herun-
der at ansaette en kompetent direktion, der til stadighed har de
fornedne kompetencer til at drive forretningen.

Bestyrelsen kan ogsa etablere et nomineringsudvalg.
Udvalget vil i henhold til Anbefalinger for god Selskabsledelse
indstille en raekke forhold i direkterkontrakten til vedtagelse
af bestyrelsen, herunder lon og andre vilkar for anseettelsen.

Direktarkontrakten adskiller sig pd mange punkter fra den
almindelige ansaettelseskontrakt for funktionzerer. Direktarer
er for s& vidt ansat i et selskab, men sidestilles ikke med
andre ansatte. Direktorer er som udgangspunkt ikke omfat-
tet af funktionzerloven eller ferieloven. Det betyder, at der er
tale om en hgj grad af aftalefrihed, og direkterkontrakten bli-
ver sdledes bestemmende for direktgrens rettigheder og plig-
ter ud over det, der folger af gaeldende lovgivning, herunder
selskabsloven.

Nar direktorkontrakten er feerdigforhandlet og underskrevet

af parterne, udger den en bindende aftale, der vil blive lagt til
grund af domstolene i tilfaelde af en tvist.

Kort opsummering

¢ Direktorkontrakten er den centrale aftale mellem et
selskab og dets direktar. Den regulerer direktorens
rettigheder og forpligtelser under anszettelsen og i en
periode efter aftalens opher. Det er derfor vaesentligt,
at bestyrelsen aktivt tager stilling til, hvilke vilkar, der

skal geelde for anseettelsesforholdet ved ansaettel-
sens begyndelse, men bestyrelsen ber ogsa lebende
tage stilling til, om kontrakten skal genforhandles, sa
den til stadighed er hensigtsmeessig og understatter
forretningen.

a Til indholdsfortegnelsen

Af Jeanette Vallat og
Sofie Widahl Christensen, PwC

Det er derfor vigtigt, at alle veesentlige forhold medtages, da
parterne ikke, som ved almindelige lenmodtagerforhold, kan
forlade sig pa udfyldende retsregler, der geelder for lenmod-
tagere, som fx funktionzerloven, ferieloven og andre ansaet-
telsesretlige love.

Hvem er direktor?

Direktorbegrebet er baseret pd den funktion og kompe-
tence, der er knyttet til stillingen. Domstolene har fastsla-
et, at det ikke er tilstreekkeligt, at man er direkter af navn;
man skal ogsa veere det af gavn. Er direktoren registreret i
Erhvervsstyrelsen, er der en formodning for, at der er tale om
en direktor. Det er dog uden betydning, hvis direkteren ikke
reelt har og forestar den gverste, daglige ledelse.

Der er eksempler fra retspraksis pd, at en anmeldt direktor
blev betragtet som funktionaer p& grund af sin begreensede,
selvsteendige kompetence, og at en ikke-anmeldt direktor
blev anset for den reelle overste daglige ansvarlige og der-
med som selskabets direkter. | praksis giver det dog sjeeldent
anledning til tvivl.

Det ses ofte, at medarbejdere ansaettes med titel af direk-
tor. Det kan fx ske med ansvarsomrader inden for gkono-
mi eller salg og marketing. S& leenge de ikke er registreret i
Erhvervsstyrelsen, og ikke i gvrigt forestar den daglige ledel-
se, vil de sjaeldent blive omfattet af det ansaettelses- eller sel-
skabsretlige direktarbegreb.

| storre selskaber, herunder aktie- og anpartsselskaber, som
har flere direkterer, der er anmeldt i Erhvervsstyrelsen, vil alle
anmeldte direktorer som udgangspunkt blive opfattet som
egentlige direktorer.

Artiklen redeger bl.a. for direktarens retsstilling i forhold
til gvrige medarbejdere, ligesom der i artiklen gennem-
gas de vaesentligste temaer, man som bestyrelse bar
overveje, nar en direkter skal ansaettes, herunder:

— Direkterens befgjelser og pligter

— Vederlag

— Anseaettelsesforholdets opher.
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Hvis direktionen bestér af flere direkterer, ber der i direktor-
kontrakten og stillingsbeskrivelsen tages stilling til de respek-
tive direkterers ansvarsomrader. Her vil den administrerende
direktor veere ansvarlig for selskabets samlede virksomhed
og har dermed pligt til at fore tilsyn med sine meddirektorer.
Meddirektererne vil derimod veere ansvarlige for det omrade,
der er henlagt til deres kompetence.

Direktarer, som i praksis ikke har en tilstraekkelig selvstaen-
dig kompetence, nyder beskyttelse efter funktionaerloven og
ferieloven. Det betyder bl.a., at:

¢ Direktoren har krav pd et opsigelsesvarsel efter
funktionaerlovens § 2

¢ Direktaren har krav pa en fratreedelsesgodtgerelse efter
funktionaerlovens § 2a

¢ Direktaren kan opna godtgerelse for usaglig opsigelse
efter funktionaerlovens § 2b

e Direktoren har ret til en forholdsmaessig bonus ved fra-
treeden efter funktioneerlovens § 17a

¢ Direktaren har krav pa ferierettigheder efter ferieloven

Indhold af direkterkontrakten

Nedenfor er oplistet de vilkar, som bestyrelsen bar overveje
at regulere i direktorkontrakten.

Grundlaeggende aftalevilkar:

¢ Ansvarsomrade

® Hverv under anseettelsen

* Lon

e Bonus

e Pension

e Ansvarsforsikring

¢ Personalegoder, sdsom bil, pc, telefon

* Ferie

e Sygdom

e Tavshedspligt

e |oyalitetsforpligtelse

e Immaterielle rettigheder

e Behandling af personoplysninger

e Opher, herunder i tilfaelde af ejerskifte

e Konkurrenceklausul/kundeklausul

e Efterlon til direkterens efterladte i tilfeelde af direktarens
dodsfald

Ansvarsomrade

Direktarkontrakten ber fastsla, at direkteren har ansvaret for
den daglige ledelse af selskabets virksomhed, herunder at
driften sker i overensstemmelse med selskabets vedtaegter
og lovgivningen.

Indgér selskabet i en koncern, ber aftalen angive direkterens
kompetence og arbejdsopgaver over for koncernforbundne

selskaber.

| barsnoterede selskaber pahviler det bestyrelsen at udarbej-
de en egentlig direktionsinstruks, som beskriver direktorens
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arbejdsopgaver samt arbejdsdelingen mellem bestyrelsen og
direktionen.

Uanset selskabsform er det dog vigtigt, at der er en tydelig
afgraensning af bestyrelsens og direktorens rolle. Det geelder
iseer ansvaret for anseettelse af andre direktorer, sterre inve-
steringer og strategiske beslutninger, som ber falde inden for
bestyrelsens ansvarsomrader.

| mange selskaber er bestyrelsen ogsd sammensat pa bag-
grund af ejeraftalen mellem selskabets ejere. Her bor besty-
relsen sikre, at direkterens ansvarsomrader ikke strider mod
ejeraftalens bestemmelser.

Hverv under ansaettelsen

Direktorers retsstilling i forhold til funktionaerer adskiller sig
0gsa ved, at direkterer som udgangspunkt ikke mé have bibe-
skeeftigelse, der i storre grad leegger beslag péd direktorens
arbejdskraft og varetagelse af direkterens arbejde i selskabet.
Udgangspunktet kan fraviges ved et samtykke fra selskabets
bestyrelse, hvilket i givet fald ber veere skriftligt.

Hvis direktoren ved sin tiltreeden har andre hverv, ber der
udtrykkeligt tages stilling til, om direktoren kan fortseette
sine hverv.

Patager direkteren sig eksterne opgaver uden bestyrelsens
samtykke, er der en interessekonflikt. Bestyrelsen har ret og
pligt til at reagere over for en interessekonflikt. | veerste fald
kan det fa konsekvenser for direkterens fortsatte anseettelse
i selskabet.

En bestemmelse i direkterkontrakten om, at direkteren hver-
ken aktivt eller passivt ma deltage i nogen anden virksomhed
uden bestyrelsens forudgédende, skriftlige samtykke, kan redu-
cere risikoen for konflikter.

Safremt det pahviler direkteren at patage sig bestyrelsespo-
ster i koncernforbundne selskaber, ber der medtages et gene-
relt vilkér herom i direkterkontrakten, herunder om der ydes
seerskilt honorar herfor.

Aflonning

Direkterens aflgnning bestar som altovervejende hovedre-
gel bade af en fast del og en variabel eller resultatafheengig
del. En variabel eller resultatathaengig len kan veere i form
af bonus, aktier, warrants eller lignende. Selskabet er i hgj
grad frit stillet med hensyn til vederlagets storrelse samt lon-
pakkens form, men vederlaget ma dog ikke overstige, hvad
der anses for saedvanligt efter stillingens art og arbejdets
omfang, samt hvad der ma anses for forsvarligt i forhold til
selskabets gkonomiske stilling. Det er bestyrelsens ansvar, at
direkterens vederlag er forsvarligt.

En veesentlig del af direkterkontrakten fastleegger direkto-
rens faste vederlag og pension samt eventuel resultatathaen-
gig aflenning i form af bonus. Herudoveri kommer eventuelle
goder, sasom:

Til indholdsfortegnelsen



e Fri bil

e Computer og internetforbindelse pa bopzaelen
e Telefon

e Mobiltelefon

e Efteruddannelse

e Rejser

e Repraesentation

e Diverse forsikringsordninger

Hvis der er vedtaget en vederlagspolitik for direktionen,
pahviler det bestyrelsen at sikre, at vederleeggelsen sker
inden for politikkens rammer.

Vederlagspolitikken ber bl.a. indeholde en detaljeret beskri-
velse af de vederlagskomponenter, som indgér i veder-
leeggelsen af direktionen. Den skal ogsad sikre, at den
samlede vederleggelse, dvs. alle vederlagskomponen-
ter samt vaesentlige anseettelsesvilkdr i ovrigt, ligger pa et
rimeligt niveau, det kan eksempelvis understottes ved, at
virksomheden tager udgangspunkt i en benchmark-under-
segelse pa omradet.

Samtidig ber det sikres, at vederlaeggelsen afspejler direk-
torens selvsteendige indsats, ansvar og veerdiskabelse for
selskabet.

Bonus

Ofte tildeles direkterer ud over len en resultatafheengig
bonus. Bonussen kan opgeres pa mange mader og fast-
seettes af bestyrelsen. Ofte aftales der en kombination af
kort- og langsigtede incitamentsprogrammer. Det sikrer, at
direktionen arbejder hen imod en opfyldelse af bade selska-
bets kort- og langsigtede mal. Bestyrelsen skal i sin udar-
bejdelse af bonusordninger pase, at det sker inden for de
lovgivningsmaessige rammer.

Hvad sker der med en bonus i forbindelse med, at direk-
torens anseettelsesforhold ophgrer?

En vigtig problemstilling er, hvordan bonussen skal behand-
les, nar direktoren fratreeder sin stilling. Bestyrelsen kan fx
lade opgerelse og/eller berettigelsen til bonus veere athaengig
af, hvem der opsiger direkterkontrakten.

Eftersom direktaren ikke er omfattet af funktionaerloven, har
direktoren ikke ret til en forholdsmaessig andel af bonussen,
som funktionaerer har i henhold til funktionzerlovens § 17a.

En anden veesentlig problemstilling er spergsmalet om direk-
torens langsigtede incitamentsordning. Her skal bestyrel-
sen ogsa vaere opmaerksom pa, hvordan den skal behandles
ved opsigelse. Ved fraveer af stillingtagen i direkterkontrak-
ten eller bonusaftalen risikerer bestyrelsen, at direkteren kan
tage hele sin incitamentsordning med uden proratering.

Hvad der skal ske med en eventuel bonus og incitaments-

ordning i forbindelse med, at ansaettelsen opherer, ber derfor
behandles i direkterkontrakten.

a Til indholdsfortegnelsen

Pension

Pension indgar som et vaesentligt lenelement i direkterkon-
trakten, og typen af pensionsordning ber forhandles med
direktoren.

Pensionsordningen kan vaere en traditionel ordning, hvor der
indbetales pensionsbidrag til en tredjeparts pensionsudby-
der eller til en af direkteren tegnet privat pensionsopsparing.
For en anmeldt direkter kan der ogsa tildeles et sakaldt uaf-
deekket tilsagn om lgbende pensionsydelser, hvor den sene-
re pensionsudbetaling star og falder med selskabets formue
og eksistens. Dog ses sddanne uafdeekkede pensionstilsagn
sjeeldnere aftalt i dag.

Uafdeekkede pensionstilsagn kan veere fritaget for begraens-
ning i fradragsretten.

For selskabet betyder et pensionstilsagn, at der umiddelbart
opnas en likviditetsmaessig fordel, idet udbetaling forst finder
sted, nar direkteren nar pensionsalderen. Denne fordel mod-
svares dog af, at selskabet har en forpligtelse, som kan vaere
byrdefuld og sveer at opgere.

| forbindelse med en virksomhedsoverdragelse kan en sddan
ordning ogsé blive dyr for selskabet, og bestyrelsen ber der-
for veere varsom med eller i hvert tilfaelde ngje overveje en
sadan ordning. Det er dog muligt at inkorporere en klausul
om, at selskabet ensidigt kan veelge at udbetale et engangs-
belab til erstatning for pensionsloftet.

Direktgren modtager ikke noget afkast pa uafdackkede pen-
sionstilsagn, nar der ikke er indbetalt til en pensionsordning.
Parterne kan i stedet aftale, at direkteren kompenseres for

det manglende afkast. Til gengeeld opnar direkteren, at pen-
sionstilsagnet ofte oges i takt med, at lonnen oges.

“Direkteren opnar ofte
| kraft af sin stilling en
viden, der vil veere falsom
for virksomheden. Det
er derfor ofte hensigts-
maessigt, at kontrakten
indeholder en kunde- og
konkurrenceklausul”.
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Seerlig expat-skatteordning

Betingelser for at kunne anvende den seerlige expat-
skatteordning, hvorefter lanindkomsten i en periode
op til 7 &r beskattes med en effektiv skatteprocent
pa 32,84 %:

Minimum ménedslen (A-indkomstskattepligtig
len: fx grundlen, kontante lgntillseg, fri bil, telefon
og sundhedsforsikring) pa DKK 68.100 i 2020.
Fuld eller begreenset skattepligt til Danmark skal
indtraede ved personligt arbejde i tienesteforhold
hos en dansk arbejdsgiver (den danske arbejds-
giver skal have instruktionsbefgjelsen, lenudgif-
ter, udgifter til social sikring, mv.).

Direkteren ma ikke have veeret skattepligtig til
Danmark af lgnindkomst, bestyrelseshonorarer
eller selvsteendig virksomhed mv. inden for de
seneste 10 ar.

Direkteren ma ikke have direkte eller indirekte
indflydelse pa virksomheden. Er virksomheden et
selskab, ma direktaren saledes ikke inden for de
seneste 5 ar eje eller have ejet 25 % eller mere
af aktiekapitalen, eller rade over/have radet over
mere end 50 % af stemmeveerdien i selskabet.
Er virksomheden derimod personligt ejet, ma
direktaren ikke inden for de seneste 5 ar eje/
have ejet 25 % af egenkapitalen, eller have/have
haft afgerende indflydelse i virksomheden.

Ordningen kan ogsa veere risikobetonet for direkteren, da den
efterlader direkteren uden pension fra selskabet, hvis selska-
bet opherer efter direktorens pensionering, fx ved likvidation
eller konkurs. For direktorer indebaerer et uafdeekket pensi-
onstilsagn til gengaeld muligheden for den skattemaessige
gunstige situation, at der ved en engangsudbetaling alene
er 85 % af udbetalingen (ud over et mindre skattefrit bund-
fradrag), der skal beskattes. Denne gunstige skattemaessige
behandling geelder dog ikke, hvis selskabet vaelger at afdaek-
ke selskabets forpligtelse via en forsikring eller lignende, som
stilles til sikkerhed for direkteren.

Fratreeder direkteoren for pensionering, opstar der ofte et
onske om at afvikle pensionstilsagnet for tid. Parterne bor
derfor allerede i direkterkontrakten have taget stilling til, hvil-
ke folger direktorens fratraedelse skal have for pensionsaf-
talen, herunder betydning for sterrelsen af pensionsbelgbet
samt mulighed for engangsudbetaling mv.
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Ansvarsforsikring

Det ma anbefales, at bestyrelsen tegner en ansvarsfor-
sikring, der daekker det personlige erstatningsansvar som
direktoren risikerer at ifalde under udovelsen af sit hverv.
Ansvarsforsikringen har til formal at deekke det ansvar, direk-
teren kan ifalde over for selskabet, dets medarbejdere, dets
investorer/ejere eller tredjemand.

Endvidere deekker forsikringen ofte de sagsomkostninger,
der er forbundet med sagens forelse.

Det ber fremgé af direktarkontrakten, om direkteren er omfat-
tet af en sadan ansvarsforsikring.

Direktorer fra udlandet

Det ses ofte i dag, at direkterer hverves fra udlandet, hvil-
ket blandt andet giver anledning til en reekke skattemaessige
og anseettelsesretlige overvejelser, herunder: Skal direkteren
udstationeres til Danmark eller lokalansaettes? Hvilke regler
geelder vedrorende social sikring af direkteren, og hvordan
er direktaren daekket? Hvordan kan lgnpakken sammensaet-
tes? Kan direkteren blive omfattet af den seerlige expat-skat-
teordning?

Uanset om direktoren lokalanseettes eller udstationeres til
Danmark, vil lenpakkens sammenszetning veere af central
betydning. | tillaeg til de lenelementer, der er beskrevet under
afsnittet "aflenning”, kan det fx veere relevant at overveje
betaling af bolig, skolegang, hjemrejser og flytteomkostnin-
ger. | den forbindelse ber parterne ogsa tage stilling til, hvem
der skal beere de skattemeessige konsekvenser heraf. | til-
feelde af en udstationering vil det endvidere veere relevant at
overveje, hvad der skal ske med den underliggende ansaet-
telseskontrakt i hjemlandet og sikre sammenhaeng mellem
kontrakterne, herunder i tilfeelde af opsigelse.

Safremt direkteren opfylder betingelserne for den saerlige
expat-skatteordning, vil direktgren kunne opna en lempeligere
beskatning, der udger 27 % med tilleeg af 8 % i arbejdsmar-
kedsbidrag. Den effektive skatteprocent udger i alt 32,84 %
og kan hgjst anvendes i 7 ar.

Ferie

Direktoren er ikke omfattet af ferieloven. Retten til ferie samt
varigheden heraf bor derfor forhandles af parterne i direk-
torkontrakten. Det betyder, at direkteren som udgangspunkt
har ret til den aftalte ferie med lgn og saledes ikke farst skal
optjene ret til betalt ferie til forskel fra lonmodtagere.

Til forskel fra lenmodtagere vil direkteren ved fratreedel-

se ikke have krav pé feriegodtgerelse for optjent, men ikke
afholdt ferie.

Til indholdsfortegnelsen



Parterne kan naturligvis aftale, at hele eller dele af ferielovens
bestemmelser skal finde anvendelse. | s& fald skal parterne
veere opmaerksomme p4, at der tradte en ny ferielov i kraft
den 1. september 2020, i hvilken forbindelse man er overgéet
til samtidighedsferie.

Hvis ferieloven i sin helhed aftales mellem parterne, indebae-
rer det bl.a. en pligt for selskabet til at yde ferietillaeg og ferie-
godtgerelse af lonnen til direkteren.

Tavshedspligt

Direktoren har ubetinget tavshedspligt og mé séledes ikke
uberettiget videregive, hvad direktoren er blevet bekendt
med under udferelsen af sit arbejde. Pligten gzelder ogsa
efter fratreeden og omfatter alle forhold vedrgrende virksom-
heden, der som folge af lovgivning eller sin natur er fortrolige,
herunder kundeforhold, produktionsforhold, markedsferings-
forhold og andre forretningshemmeligheder. Tavshedspligten
ber indskeerpes i direktgrkontrakten og ber ogsa omfatte til-
bagelevering af alt materiale ved fratraeden.

for direkteren, som der geelder for almindelige lenmodtagere.
Her ber der seerligt tages stilling til rettighedsoverdragelse og
vederlag for opfindelsen. Dette kan isaer vaere relevant i virk-
somheder, hvor direkteren udferer andre opgaver end vare-
tagelsen af den daglige ledelse.

Behandling af personoplysninger

Ved ansaettelse af direktaren har selskabet samme skeerpede
oplysningspligt efter databeskyttelsesforordningen som for
ovrige ansatte. Der bor sdledes indarbejdes et afsnit i direk-
terkontrakten om behandling af personoplysninger, der hen-
viser til selskabets privatlivspolitik for ansatte. Selskabet skal
i relation hertil overveje, hvorvidt der er yderligere behandlin-
ger, der skal oplyses seerskilt til direktaren, herunder videre-
givelse af oplysninger fx i relation til anmeldelse af direkteren
i offentlige registre. Ligeledes kan en samtykkeerklaering til
specifikke behandlinger veere pakreevet fx i forbindelse med
eksternt brug af foto. Arbejdsgiveren ber dog altid overveje,
om samtykke er det mest passende behandlingsgrundlag til
behandlingen af personoplysningerne.

Loyalitetsforpligtelsen

Ophor

Direktoren er forpligtet til at agere loyalt over for selskabet
bade under og efter ansaettelsesforholdets ophar. Direkteren
er saledes omfattet af en loyalitetspligt baseret pa savel
uskrevne som skrevne regler, og skal herunder udvise god
markedsforingsskik efter markedsferingsloven og iagttage
forpligtelserne i lov om forretningshemmeligheder.

Safremt en direktor tilsidesaetter selskabets interesser, vil
dette kunne udgere en ulovlig handling i henhold til lov om
forretningshemmeligheder og anses for misligholdelse fra
direktorens side, der kan berettige virksomheden til bortvis-
ning af og/eller erstatning fra direkteren.

Foruden konkurrerende aktiviteter omfatter loyalitetsforplig-
telsen ogsa et forbud mod handlinger, der kan skade sel-
skabets omdemme, herunder negativ omtale af selskabet,
dets produkter, ledelse eller kunder. Fra retspraksis kan naev-
nes Dstre Landsrets dom af 27. august 2008, hvor en fritstil-
let direktor i et debatforum p& virksomhedens hjemmeside
opfordrede hovedbestyrelsen til at g& af og angreb navngiv-
ne bestyrelsesmedlemmer. Direktoren blev herefter bortvist,
hvilket ansas for berettiget.

Immaterielle rettigheder

Eftersom direktoren ikke er omfattet af lov om arbejdsta-
gers opfindelser, vil retten til en eventuel ny opfindelse som
udgangspunkt tilfalde direkteren.

Vil direkteren gennem sit arbejde gere opfindelser, bor par-
terne tage stilling til, om der skal gaelde tilsvarende regler

a Til indholdsfortegnelsen

Nar direkterkontrakten opsiges af en af parterne, ber besty-
relsen altid specifikt tage stilling til, hvilke forhold der skal
geelde i forbindelse med fratraedelsen. Forholdene ber regu-
leres bade for opsigelse og ophzevelse samt bade for direk-
torens og selskabets opsigelse/ophaevelse. Selvom der
matte veere taget hejde for en fratreedelsessituation i direk-
torkontrakten, vil det vaere hensigtsmeessigt at indgd en kon-
kret fratraedelsesaftale mellem parterne, der ger endeligt op
med anseettelsen og felgerne heraf, fx i forhold til konkurre-
rende aktivitet, fritstilling, personalegoder, ferie m.v.

| direkterkontrakten ber det ogsa reguleres, hvordan even-
tuelle tvister loses. Det kan vaere 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 anleegges ved domstolene. Det ses ofte, at der i
direktorkontrakten er aftalt voldgift. Dette kan i mange tilfeel-
de veere at foretraekke for parterne, da tvisten kan afgeres af
sagkyndige dommere og hemmeligholdes. Dog er omkost-
ningerne ved voldgift ofte heje, da parterne selv skal betale
for voldgiftens gennemforelse.

Opsigelse

Kontrakten ber regulere opsigelsesfristen bade fra selskabets
side og direktarens side. Der ses i praksis en stor variation i de
opsigelsesvarsler, der aftales mellem parterne. De aftalte vars-
ler ligger ofte mellem seks og tolv maneder fra selskabets side
samt tre og seks maneder fra direkterens side.
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Szedvanligvis aftales det, at en direkter opsiges til udgangen
af en méned ligesom for funktionzerer.

Det ses stadig at selskaber har indsat en bestemmelse
om automatisk opher ved udgangen af den maned, hvor
direkteren fylder 70 &r. | forskelsbehandlingsloven indfer-
tes med virkning fra 1. januar 2016 et forbud mod auto-
matisk fratreedelse af en medarbejder ved det fyldte 70. ar.
Beskaeftigelsesministeriets holdning er umiddelbart, at admi-
nistrerende direktarer ogsa er omfattede af dette forbud, men
det skal bemaerkes, at dette ikke er efterprovet i praksis ved
de danske domstole.

Formkrav
Der geelder som sadan ikke noget skriftlighedskrav til en
opsigelse.

Direktaren har tilsvarende ikke krav pa at f& en begrundelse
for opsigelsen, medmindre dette er aftalt i kontrakten.

Af bevismaessige arsager anbefales dog, at opsigelsen forelig-
ger i skriftlig form, bade fra selskabets og fra direkterens side.

Skal direktgren fritstilles, eller skal direktoren fortsat
veere til radighed?

Suspension

Det ses engang imellem, at direkteren suspenderes samti-
dig med bestyrelsens opsigelse af vedkommende. Herved
opherer direktaren med at fungere som selskabets daglige
ansvarlige leder. Direktoren har uzendret krav pa len under
suspensionen. Bestyrelsen ber i den forbindelse tage stilling
til, om direkteren fortsat skal sta til radighed for selskabet i
hele eller dele af opsigelsesperioden, eller om vedkommende
skal fritstilles.

Da bestyrelsen har ret til at suspendere direktoren uden afta-
le herom, ses adgangen til suspension kun sjeeldent reguleret
i direkterkontrakten.

Skal direkteren sta til radighed, kreever det, at bestyrelsen
har opgaver af passende karakter, dvs. opgaver inden for
direkterens hidtidige kompetenceomrade.

Direktaren har derfor ikke pligt til at sta til radighed, hvis det
er tydeligt, at bestyrelsen ikke har planer om at gere brug af
direktorens arbejdskraft. Bestyrelsen kan heller ikke sendre
direktgrens ansvarsomrade i opsigelsesperioden uden direk-
torens accept.

Fritstilling

Hvis direkteoren fritages for sin arbejdsforpligtelse over for
selskabet, er det principielle udgangspunkt, at direkteren har
ueendret krav pa lon og eventuel fratreedelsesgodtgerelse.

Direktarens krav pa lgn og eventuel fratraedelsesgodtgerelse
modificeres af, at direktaren er berettiget og forpligtet til at
spge anden anseettelse. Selskabet vil herefter have ret til at
modregne direktorens anden indtaegt i lannen i opsigelses-
perioden.
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Dette er et element, der ber medtages i forhandling af en fra-
treedelsesaftale mellem parterne.

Opsigelse ved ejerskifte

| selskaber, hvor hele eller dele af forretningen péteenkes
overdraget, eller der pa anden vis sker en "change of con-
trol”, spiller direkteren som oftest en helt afgerende og cen-
tral rolle i forhold til gennemferelsen heraf.

Det er derfor vaesentligt, at parterne i givet fald pa forhand
indgér aftale om konsekvensen for direktoren af et ejerskifte,
herunder i forhold til fx bonus og fratraedelse. | den forbindel-
se henvises ogsa til afsnittet vedr. bonus.

Misligholdelse

Som oftest er parternes misligholdelse af direkterkontrakten
ikke fastslaet i direktgrkontrakten. Dette beror pd, at dansk
rets almindelige regler finder anvendelse i tilfeelde af mislig-
holdelse uanset aftale mellem parterne herom, se dog afsnit-
tet om fratreedelsesgodtgerelse nedenfor.

Direkterkontrakter indgaet med et udenlandsk ejet selskab
indeholder oftere klausuler om misligholdelse, herunder
hvilke misligholdelsessituationer der betragtes som haeve-
begrundende, og som udlgser erstatning. S&danne bestem-
melser vil normalt ikke blive lagt upravet til grund af danske
domstole og kan helt eller delvist tilsidesaettes efter aftalelo-
vens regler.

Fratraedelsesgodtgorelse

Der er ofte ikke aftalt fratreedelsesgodtgerelser i direkterkon-
trakter. Arsagen er, at bestyrelsen allerede tager hojde for
kompensering af direkteren ved at aftale et laengere opsigel-
sesvarsel end sammenlignet med gvrige medarbejdere.

Som bergrt i afsnittet "misligholdelse” er parternes mis-
ligholdelse af direktgrkontrakten som oftest ikke fastslaet i
kontrakten. Safremt parterne har aftalt en fratreedelsesgodt-
goerelse i tilfeelde af selskabets opsigelse af direkteren, ber
den dog altid veere betinget af, at direktoren ikke har mislig-
holdt kontrakten eller sine forpligtelser som direkter for sel-
skabet.

Kundeklausul og konkurrenceklausul

Direkteren opnar ofte i kraft af sin stilling en viden, der vil
veere folsom for virksomheden. Det er derfor hensigtsmaes-
sigt, at kontrakten indeholder en konkurrence- og/eller kun-
deklausul.

En konkurrenceklausul medferer, at direktaren ikke ma drive
forretning eller anden virksomhed af konkurrerende art eller
tage anseettelse i en konkurrerende virksomhed i en aftalt
periode efter arbejdsforholdets opher.

To af de veesentligste temaer er 1) konkurrenceklausulens

varighed, samt 2) om der skal betales vederlag/kompensa-
tion for, at direkteren skal veere bundet i den aftalte perio-

Til indholdsfortegnelsen



de. Er der et rimeligt forhold mellem konkurrenceklausulens
varighed og det vederlag, der betales for den, vil det i sagens
natur veere lettere at blive enige.

Ved en kundeklausul forstas en aftale, der afskeerer direkto-
ren fra i en vis periode at have forretningsmaessig forbindel-
se med selskabets kunder og evrige forretningsforbindelser.

Bestyrelsen har pligt til at sikre selskabets konkurrencesitu-
ation, hvorfor der som oftest ber veere aftalt en konkurren-
ce- og/eller kundeklausul, der forbyder direkteren at udeve
konkurrerende virksomhed og have kontakt til selskabets
kunder i en rimelig periode efter sin fratraedelse.

Den 1. januar 2016 trddte lov om ansaettelsesklausuler i
kraft. Heri har man samlet reguleringen af kunde-, konkur-
rence- og jobklausuler for alle lenmodtagere, samlet benaevnt
ansaettelsesklausuler. For lsnmodtagere er der en reekke gyl-
dighedsbetingelser, der skal vaere opfyldt, for kunde- og
konkurrenceklausuler er geeldende. Blandt andet kan en kun-
de- eller konkurrenceklausul hgjst aftales at have varighed pa
12 maneder, og den skal kompenseres med minimum 40 %
af manedslennen i klausulperioden, dvs. i den periode klau-
sulen er geeldende. Hvis der bade er aftalt en kunde- og en
konkurrenceklausul, en sakaldt kombineret klausul, kan denne
hgjst have en varighed pa 6 maneder, og kompensationen skal
minimum udgere 60 % af manedslennen i klausulperioden.

Disse gyldighedsbetingelser gaelder ikke for direktorer, hvor
der som udgangspunkt er aftalefrihed. Dog kan klausulen til-
sidesaettes helt eller delvist efter anseettelsesklausullovens §
11, stk. 1 og 2, hvis den pé& urimelig made indskraenker direk-
terens adganag til erhverv. Det er bestemmelsen i aftalelovens
§ 38, der er viderefort i ansaettelsesklausulloven.

Nar klausulerne skal udarbejdes, ber bestyrelsen bade taenke
pa den aktuelle og fremtidige konkurrencesituation, sa klau-
sulerne pa opsigelsestidspunktet lever op til deres formal.

Er direktgren ogsd medejer, er det desuden relevant at over-
veje, om der er en kunde- og konkurrenceklausul i ejeraftalen,
som ber spejles i direkterkontrakten. Der ber sédledes sikres
overensstemmelse mellem ejeraftale og direktorkontrakt.

Efterlon

Ved direktorens dedsfald vil selskabets lenforpligtelse ophe-
re. For at imgdega en ubehagelig skonomisk situation for de
efterladte, ses det derfor ikke sjeeldent, at parterne har aftalt
efterlon til direktorens aegtefaelle/samlever eller born i tilfeel-
de af dedsfald under ansaettelsen. Starrelsen pa efterlennen
varierer, men er typisk aftalt til et bestemt antal maneders lgn
op til den aftalte opsigelsesperiodes laengde.

a Til indholdsfortegnelsen

Parterne ber veere omhyggelige ved koncipering af aftalevil-
kéret og fx tage stilling til, hvilke lanelementer, der skal ind-
ga i beregning af efterlennen, og om den skal udbetales fra
dedsdagen og til udgangen af en maned eller ngjagtigt det
aftalte antal maneder frem efter dedsdagen, som er tilfeeldet
for funktionzerer efter funktionzerloven.

Vilkar i forhold til social sikring — forretningsrejser

Indbetaling af bidrag til sociale sikringsordninger kan veere
meget forskellig fra land til land, og det kan derfor veere for-
bundet med en vaesentlig omkostning samt administrativ
byrde, hvis en direktor bliver omfattet af et andet lands reg-
ler om social sikring end Danmark. Udgangspunktet inden
for EU er, at en direktor er omfattet af arbejdslandets regler
om social sikring.

Hvis direktoren skal foretage udenlandske forretningsrejser
eller arbejde i flere lande, kan det derfor vaere relevant at
indsaette et vilkdr om social sikring i direkterkontrakten, der
regulerer, i hvilket land direkteren er socialt forsikret baseret
pa forventet rejseaktivitet samt betingelser og mulighed for
fortsat opretholdelse af social sikring i det pagaeldende land.

Sygdom

Det er vigtigt, at bestyrelsen i en virksomhed indretter direk-
tionen og den gvrige ledelse pa en sadan made, at direkte-
rens kortere fraveersperioder ikke pavirker den daglige drift
af en virksomhed veesentligt. Dette kan blandt andet indgé
i kontrakten som en del af direkterens forpligtelser over for
virksomheden, hvis denne bliver syg.

Det kan derfor vaere relevant at indsaette et vilkdr om opsi-
gelse i forbindelse med sygdom, séledes som det kendes fra
funktionaerlovens bestemmelse om 120-dages reglen. Ofte
er det aftalte opsigelsesvarsel ved direktorens leengerevaren-
de sygdom dog er laengere end det forkortede varsel pa 1
maned efter 120-dages reglen, fx 3 maneder.

Ansaettelsesforholdets vilkar

Vi har i artiklen redegjort for de vigtige overvejelser, besty-
relsen skal gere sig om direktarens anszaettelsesvilkar. Det er
vaesentligt, at bestyrelsen aktivt tager stilling til, hvilke vilkar
der skal geelde for anszettelsesforholdet — bade ved ansaet-
telsens begyndelse og lebende.

Artiklen indeholder ikke en udtemmende gennemgang af for-
hold, der kan veere relevante at regulere i direkterkontrakten.
Det pahviler bestyrelsen i direktgrkontrakten at sikre fyldest-
gerende og tilstraekkelige kontraktvilkar.

» jeanette.vallat@pwc.com
» sofie.widahl.christensen@pwc.com
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Revisionsudvalgets

Revisionsudvalget er et underudvalg i bestyrelsen, der har
seerligt fokus pa kontrollen af regnskabsaflaeggelsesproces-
sen, herunder at sikre troveerdighed, integritet og transparens
i de offentliggjorte regnskaber. Udvalget udgeres af medlem-
mer af bestyrelsen eller af personer, der er valgt af general-
forsamlingen, og som ikke behgver at vaere medlemmer af
bestyrelsen.

| lyset af ogede krav til regnskabsaflaeggelsen, investorernes
og andre interessenters krav om kvalitet har revisionsudval-
gets rolle i forbindelse med sikring af troveerdighed, integritet
og transparens i den finansielle rapportering faet en central
rolle i bestyrelsens arbejde. | tilleeg hertil er revisionsudvalge-
ne i stigende omfang blevet bedt om at patage sig yderligere
opgaver. Arbejdet er i takt hermed ogsa blevet mere udfor-
drende og kraevende end tidligere. Kort sagt — alle forventer
mere af revisionsudvalgene.

| dette kapitel giver vi vores bud pa best practice, som kan
hjeelpe revisionsudvalget med at indfri de forventninger, som
interessenterne har. Kapitlet skal give laeseren et overblik
over revisionsudvalgets rolle, og de efterfelgende artikler
vil behandle udvalgte emner pa revisionsudvalgets agenda
mere i dybden.

Kort opsummering

| forbindelse med udpegelse af medlemmer til revisionsud-
valget ber felgende kvalifikationer overvejes:

e Hgj grad af integritet

e Sund skepsis

¢ Forstéelse af den branche, som virksomheden opererer
i, virksomhedens forhold, dens produkter og service-
ydelser

Af Kim Tromholt og
Rasmus Friis Jergensen, PwC

Erhvervsstyrelsens ”Vejledning om
revisionsudvalg” i 2018

¢ V\ejledningen indeholder ikke nye regler, men er ment
som en hjaelp til fortolkning af eksisterende lovgivning.
Vejledningen udtrykker Erhvervsstyrelsens fortolkning af
reglerne for revisionsudvalg i Danmark.

e Erhvervsstyrelsen har faet ansvar for at fore tilsyn med, at
medlemmer af bestyrelsen, direktion eller revisionsudvalg
overholder de pligter, der felger af revisorloven og revisor-
forordningen, herunder regler om valg og afskedigelse af
revisor.

¢ Reglerne gzelder for virksomheder af interesse for
offentligheden, dvs. bersnoterede virksomheder, pen-
geinstitutter, realkreditinstitutter og forsikringsselskaber.
For virksomheder, der er underlagt Finanstilsynet, forer
Finanstilsynet tilsyn med revisionsudvalget.

e Der er ikke fastsat regler for, hvordan et revisionsudvalg
skal varetage dets opgaver. Det anbefales, at opgaverne til-
rettelaegges efter virksomhedens starrelse og kompleksitet.

Revisionsudvalgets opgaver er som udgangspunkt ’at over-
vage’ eller 'at kontrollere og overvage’ et bestemt forhold.
Revisionsudvalget skal dermed ikke udfere opgaver, som reelt
herer under andre ledelsesorganer, ligesom revisionsudvalget
heller ikke er en del af virksomhedens interne kontrolmiljo.

* Viden om risikostyring og interne kontrolsystemer

e Evnen til at laese og forsta regnskaber og regnskabs-
standarder, stille spergsmal til dem samt fortolke og
vurdere svarene
Evnen til at se problemstillinger fra forskellige perspek-
tiver og komme med konstruktive forslag.

1. Kilde: erhvervsstyrelsen.dk/sites/default/files/vejledning_om_revisionsudvalg_version_1.1_maj2018.pdf

a Til indholdsfortegnelsen
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Ud over at gengive lovkravene fra 2016 giver styrelsen ogsa
anbefalinger i vejledningen. Dette sker ved anvendelse af
begrebet 'ber’ om forhold, som revisionsudvalgene dermed
ber overveje. Anvendelsen af udtrykket 'ber’ er et udtryk for
et eksempel p4, hvordan et lovkrav kan efterleves.

Vejledningen indeholder ogsa referencer til anbefalinger fra
Komitéen for god Selskabsledelse. Henvisninger til anbefa-
linger fra Komitéen for god Selskabsledelse er ikke et udtryk
for en tilsideseettelse af folg og forklar’-princippet eller for en
fortolkning af komitéens anbefalinger.

Styrelsen vil falge udviklingen og opdatere vejledningen i takt
med, at fortolkningsbidrag til forstaelsen af reglerne om revi-
sionsudvalg foreligger.

Revisionsudvalgets opgaver

| henhold til revisorloven bestar revisionsudvalgets opgaver
som minimum af:

e Underretning af det samlede gverste ledelsesorgan om
resultatet af den lovpligtige revision, herunder regnskabs-
afleeggelsesprocessen

e Overvagning af regnskabsaflaeggelsesprocessen og frem-
seette henstillinger eller forslag til at sikre integriteten af
regnskabsaflaeggelsesprocessen

¢ QOvervagning af, om virksomhedens interne kontrolsystem,
eventuelle interne revision og risikostyringssystemer
fungerer effektivt med hensyn til regnskabsafleeggelsen i
virksomheden, uden at kraenke dens uafheengighed

e Overvagning af den lovpligtige revision af arsregnskabet
mv., idet der tages hensyn til resultatet af seneste kvali-
tetskontrol af revisionsvirksomheden

e Overvagning og kontrol af revisors uafhaengighed,
herunder godkendelse af revisors levering af andre
ydelser end revision

e At veere ansvarlig for proceduren for udveelgelse og
indstilling af revisor til valg.

Ud over disse opgaver er der i Anbefalinger til god Selskabs-
ledelse en raekke mere konkrete forhold, som det anbefales, at
revisionsudvalget overvager og rapporterer til bestyrelsen om?:

¢ Regnskabspraksis pa vaesentlige omrader, herunder ind-
virkning af eendringer i anvendt regnskabspraksis

e Vasentlige regnskabsmaessige skon

e Transaktioner med neertstdende parter

e Usikkerheder og risici, herunder ogsa i relation til selska-
bets forventninger.

Derudover anbefaler Komitéen for god Selskabsledelse, at
revisionsudvalget arligt vurderer behovet for en intern revisi-
on og i givet fald fremkommer med anbefalinger om udveel-
gelse, ansaettelse og afskedigelse af lederen af en eventuel
intern revision og den interne revisions budget. Safremt der
er etableret en intern revision, ber der foreligge en funktions-
beskrivelse for denne, der er godkendt af bestyrelsen, og den
interne revision ber tilfores tilstraekkelige ressourcer og kom-
petencer hertil for at udfere arbejdet.

Det anbefales at revisionsudvalget overvéger direktionens
opfelgning pa den interne revisions konklusioner og anbe-
falinger.

Endvidere er revisionsudvalgene i stigende omfang af besty-
relserne blevet bedt om at varetage yderligere opgaver. Disse
yderligere opgaver omfatter emner sédsom:

e Overvagning af virksomhedens overholdelse af love og
regulativer, herunder skatte- og selskabslovgivning

e Overvagning af virksomhedens overholdelse af for-
retningsetik — bade lovregler og regulativer og virksom-
hedens egne regler herfor — herunder virksomhedens
risikovurdering og handtering af tredjepartsrisici i relation
til bl.a. leverandgrer, distributerer, agenter m.fl.

e Overvagning af selskabets it-strategi og -sikkerhedspolitik

¢ Overvagning af aflaeggelsen af ESG/CR-rapporteringer

e Overvagning af den samlede Risk Management-proces

e Gennemgang af politik vedrerende Disclosure Committee,
herunder dens funktion og medlemmer

e Gennemgang af investeringspolitik, vaesentlige investe-
ringsansagninger og opfelgning herpa

e Gennemgang af kommunikation fra interne og eksterne
parter om manglende overholdelse af interne og eksterne
regler og regulativer (whistleblower-funktion).

Safremt revisionsudvalget skal varetage yderligere opgaver,
ber der treeffes konkret aftale om dette i de enkelte virksom-
heder, og det ber beskrives i revisionsudvalgets forretnings-
orden, s der ikke er tvivi om udvalgets ansvarsomrader.
Forretningsordenen ber dog give revisionsudvalget en vis flek-
sibilitet — iszer ber udvalget have adgang til at fa foretaget seerli-
ge undersggelser, nér det vurderes ngdvendigt, herunder retten
til at anvende de nedvendige interne og eksterne ressourcer.

Underretning af det samlede overste ledelsesorgan
om resultatet af den lovpligtige revision, herunder
regnskabsaflaeggelsesprocessen

Da revisionsudvalget arbejder under mandat fra bestyrelsen,
skal virksomheden sikre, at bestyrelsen rettidigt modtager
tilstraekkelig og nedvendig information om udvalgets arbej-
de, s& den er i stand til at varetage sin funktion og sit ansvar
pé et forsvarligt og oplyst grundlag. Det er typisk revisions-
udvalgsformanden, der underretter den samlede bestyrelse
om udvalgets arbejde. Der er ingen formelle krav til form og
frekvens af afrapporteringen.

Det anbefales dog, at formanden pa hvert bestyrelsesmo-
de orienterer den samlede bestyrelse om revisionsudvalgets
arbejde siden sidste bestyrelsesmade. Afrapporteringen kan
ske ved afleeggelse af mundtlig beretning eller gennem en
skriftlig rapport. Herudover ber bestyrelsen ogsa modtage
referaterne fra revisionsudvalgsmederne.

Afrapporteringen skal omfatte resultatet af den lovpligtige
revision. Revisor skal redegere for den udferte revision i et
revisionsprotokollat, som skal sendes bade til revisionsudval-
get og til bestyrelsen.

2. Der henvises desuden til artiklen, hvor Corporate Governance-anbefalingerne i hering er beskrevet.
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“Da revisionsudvalget arbejder under mandat fra
bestyrelsen, skal virksomheden sikre, at bestyrelsen
rettidigt modtager tilstraekkelig og nadvendig information
om udvalgets arbejde, sa den er i stand til at varetage sin
funktion og sit ansvar pa et forsvarligt og oplyst grundlag”.

Hvis revisionsudvalget har dreftet revisionsprotokollatet med
revisor, herunder saerligt revisors eventuelle rapportering om
vaesentlige mangler i virksomhedens interne kontrolsystem
eller regnskabssystem, skal revisionsudvalget rapportere det-
te til bestyrelsen, herunder om eventuelle tiltag som revisions-
udvalget har eller vil iveerksaette.

Revisionsudvalgets underretning ber imidlertid ikke kun ske
i forbindelse med regnskabsafslutningen, men ber ogséa ske
i lobet af regnskabséret, hvis der er fremkommet forhold af
betydning for bestyrelsen.

Komitéen for god Selskabsledelse anfarer i sin vejledning om
ledelsesudvalg, at:

”Der bor udarbejdes referater af moder i udvalgene, og efter
godkendelse i det relevante udvalg ber disse tilstilles samt-
lige medlemmer af bestyrelsen. Det bor endvidere veere et
fast punkt pa bestyrelsens dagsorden, at hvert udvalg aflzeg-
ger rapport om arbejdet i udvalget i den forlebne periode.”

I henhold til Komitéen for god Selskabsledelse ber revisionsud-
valget, som anfort tidligere, inden godkendelsen af arsrappor-
ten og anden finansiel rapportering, dvs. ogsa virksomhedens
kvartalsrapporter, overvage og rapportere til bestyrelsen om:

¢ Regnskabspraksis pa de vaesentligste omrader,

e vaesentlige regnskabsmaessige skan,

¢ transaktioner med neertstdende parter, og

e usikkerhed og risici, herunder ogsé i relation til
forventningerne for det igangveerende ar.

Overvagning af regnskabsaflaeggelsesprocessen og
fremsaetning af henstillinger eller forslag til at sikre
integriteten af regnskabsafleeggelsesprocessen

Revisionsudvalget skal overvage regnskabsaflaeggelses-
processen og fremseette henstillinger eller forslag til at sikre
integriteten af regnskabsaflaeggelsesprocessen.

Revisionsudvalget skal derfor have kendskab til den orga-
nisatoriske struktur og ansvarsfordeling i virksomheden for
derved at kunne vurdere, om organisering og ansvarsforde-
ling i regnskabsfunktionerne er hensigtsmaessige og effekti-
ve, herunder om der sker en tilstrackkelig kontrol af, at interne
retningslinjer og politikker er implementeret i virksomheden.

a Til indholdsfortegnelsen

Revisionsudvalget ber derfor gennemga organiseringen og
ansvarsfordelingen i regnskabsfunktionerne. Dette kan fore-
tages én gang arligt og ved sterre sendringer af regnskabs-
funktionerne. Hvis revisionsudvalget vurderer, at der er
mangler eller forbedringspunkter i virksomhedens organise-
ring og ansvarsfordeling i regnskabsfunktionerne, skal udval-
get udarbejde henstillinger eller forslag til afhjeelpning heraf.

Konstateringen af mangler og forbedringspunkter vil ofte
komme frem gennem den lgbende dialog med revisor.

Overvagning af, om virksomhedens interne kontrolsy-
stem, eventuel intern revision og risikostyringssystemer
fungerer effektivt med hensyn til regnskabsafleeggelsen i
virksomheden, uden at kreenke dens uafhaengighed

Det er effektiviteten af virksomhedens interne kontrolsystem
mv. i relation til regnskabsafleeggelsesprocessen, som revi-
sionsudvalget skal overvage. Revisionsudvalget mé ikke bli-
ve en del af virksomhedens interne kontrolsystem, men skal
opretholde sin rolle for at kunne foretage en uafheengig over-
vagning af virksomhedens interne kontrolsystemer.

Bestemmelsen skal ses i sammenhaeng med den selskabs-
retlige og finansielle lovgivning, hvorefter bestyrelsen skal
pase, at bogferingen og regnskabsaflaeggelsen foregar pa en
tilfredsstillende made, og at der er etableret de fornadne pro-
cedurer for risikostyring og interne kontroller.

Bestemmelsen skal endvidere ses i sammenhseng med
kravene til beorsnoterede virksomheder om at medtage en
redegorelse for virksomhedsledelse, der bl.a. omfatter en
beskrivelse af hovedelementerne i virksomhedens interne
kontrol- og risikostyringssystemer i forbindelse med regn-
skabsaflaeggelsesprocessen. Denne beskrivelse skal afspej-
le de aktuelle forhold og skal veere tilpasset den enkelte
virksomhed og ber omfatte:

e Procedurer eller systemer, som virksomheden har indfort
i forbindelse med risikostyringen, herunder hvordan ledel-
sen lgbende identificerer og styrer risici for vaesentlige fejl
i regnskabsafleeggelsen, og

e Interne kontrolsystemer, som er indfert i virksomheden til
sikring af, at vaesentlige fejl i regnskabsaflaeggelsen bliver
imgdegaet, opdaget og korrigeret.
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Anbefalinger for god
Selskabsledelse

3.4.2. Det anbefales, at flertallet af et ledelses-
udvalgs medlemmer er uafhaengige.

3.4.3. Det anbefales, at der blandt bestyrelsens
medlemmer nedsaettes et revisionsudvalg, og at
der udpeges en formand for udvalget, der ikke er
formanden for bestyrelsen.

Kommentar: Revisionsudvalget ber alene besta af
bestyrelsesmedlemmer og ikke eksterne parter, da
disse ikke har den samme indsigt i selskabets for-

hold og ikke nadvendigvis er underlagt det samme
ansvar som bestyrelsesmedlemmer.

3.4.4. Det anbefales, at revisionsudvalget
inden godkendelsen af arsrapporten og anden
finansiel rapportering overvager og rapporterer
til bestyrelsen om:

Regnskabspraksis pa de veesentligste omrader
Veaesentlige regnskabsmeessige skon
Transaktioner med naertstaende parter
Usikkerhed og risici, herunder ogsa i relation til
forventningerne for det igangvaerende ar.

3.4.5. Det anbefales, at revisionsudvalget:

Arligt vurderer behovet for en intern revision og

i givet fald fremkommer med anbefalinger om
udveelgelse, anseettelse og afskedigelse af lede-
ren af en eventuel intern revision og den interne
revisions budget

Péser, at der, hvis der er etableret en intern
revision, foreligger en funktionsbeskrivelse for
denne, der er godkendt af bestyrelsen

Paser, at der, hvis der er etableret en intern
revision, bliver tilfort tilstreekkelige ressourcer og
kompetencer hertil for at udfere arbejdet
Overvager direktionens opfalgning pa den
interne revisions konklusioner og anbefalinger.

Kommentar: Hvis det besluttes at etablere en
intern revision, kan bestyrelsen veelge at outsource
opgaven. Den pagaeldende varetager, med refe-
rence til bestyrelsen eller revisionsudvalget, den
interne revision.
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Revisionsudvalgets opgave er at understotte bestyrelsens
ansvar, og udvalget bgr som led i sin overvagning af virksom-
hedens interne kontrolsystem og risikostyringssystemer ind-
hente oplysninger fra den daglige ledelse og/eller eventuelt
den interne revision om, hvorvidt kontrol- og risikostyrings-
systemerne fungerer effektivt og hensigtsmaessigt.

Revisor skal i revisionsprotokollatet rapportere om vaesent-
lige mangler i virksomhedens interne kontrolsystem og/eller
regnskabssystem, herunder om ledelsen har afhjulpet de
konstaterede mangler.

Revisionsudvalget ber, szerligt hvis manglerne ikke er afhjul-
pet, drofte forholdet med revisor.

Overvagning af den lovpligtige revision af arsregnskabet
muv., idet der tages hensyn til resultatet af seneste
kvalitetskontrol af revisionsvirksomheden

Det er ikke naermere praeciseret, hvad overvagningen af den
lovpligtige revision omfatter.

Det er imidlertid centralt, at revisionsudvalget medvirker til
at sikre, at revisionen gennemfores af uafhaengige, objekti-
ve og kompetente revisorer. Revisionsudvalget skal desuden
medvirke til at sikre, at revisionen gennemferes med en kva-
litet, der giver en hgj grad af sikkerhed for, at arsregnskabet
afleegges uden vaesentlige fejl og mangler.

Visse omrader i revisionsprocessen vurderes at veere cen-
trale for at kunne foretage ovennaevnte vurderinger og over-
vagning. Saledes bar revisionsudvalget s tidligt som muligt
i revisionsprocessen bede revisor fremlaegge den pataenkte
revisionsstrategi og plan, herunder foretage en kritisk vurde-
ring af det af revisor pateenkte veesentlighedsniveau og iden-
tifikation af betydelige risici.

Revisionsudvalget ber drofte de identificerede risici og revi-
sors reaktion pa disse, og herunder inddrage udvalgets egne
vurderinger af virksomhedens regnskabsaflaeggelsesproces
og interne kontrol- og risikostyringssystemer.

Undervejs og ved afslutningen af revisionen skal vaesentlige
forhold og spergsmal, som er fremkommet under revisionen,
droftes imellem revisor og revisionsudvalg.

Revisionsudvalgets overvagning af den lovpligtige revisi-
on ber inkludere en lgbende droftelse med og feedback fra
noglepersoner i virksomheder med tilknytning til revisionens
udfarelse, herunder virksomhedens direktar, skonomidirek-
tar, en eventuel intern revisionschef mv.

Revisionsudvalget skal vurdere, om resultatet af den sene-
ste kvalitetskontrol giver anledning til seerlige overvejelser i
relation til gennemferelsen af den lovpligtige revision af virk-
somheden. Resultatet af seneste kvalitetskontrol af revisions-
virksomheden begr dreftes mellem revisor og revisionsudvalg
— og vurderes af revisionsudvalget.

Til indholdsfortegnelsen



Endvidere skal revisionsudvalget vurdere eventuelle bemaerk-
ninger knyttet til revisionsvirksomhedens uafheengighed, her-
under levering af andre ydelser end revision.

Overvagning og kontrol af revisors uafhaengighed,
herunder godkendelse af revisors levering af andre
ydelser end revision

Revisionsudvalget skal veere opmaerksom pa reglerne i revis-
orloven om levering af ikke-revisionsydelser.

Revisionsudvalget skal efter revisorloven og Erhvervs-
styrelsens vejledning om revisionsudvalg udarbejde retnings-
linjer for udforelse af de skatte- og vurderingsydelser, der
er tilladte efter revisorloven. Retningslinjerne ber dog ogsa
indeholde retningslinjer for revisors levering af andre ikke-
revisionsydelser for at sikre, at revisor alene leverer godkend-
te og tilladte ikke-revisionsydelser til koncernen.

Efter forordningen skal revisionsudvalget ogsd godkende
udferelse af tilladte ikke-revisionsydelser. Det vil imidlertid
forekomme at veere meget vidtgaende og i strid med almin-
delige corporate governance-principper, hvis revisionsudval-
get skal godkende udferelse af ikke-revisionsydelser. Det er
dog revisionsudvalgets ansvar at overvage og vurdere, at ret-
ningslinjerne for udferelse af sddanne ydelser er fulgt, hvorfor
revisionsudvalget skal sikre, at udvalget lebende modtager
rapportering over revisors levering af ikke-revisionsydelser.

Ud over begraensning af revisors levering af visse ikke-revisi-
onsydelser til den reviderede virksomhed efter arten af ydelser
geelder fra og med 2020 tillige en belgbsmaessig begreens-
ning for revisors levering af ikke-revisionsydelser. Fra dette
tidspunkt ma den generalforsamlingsvalgte revisor i Danmark
maksimalt levere ikke-revisionsydelser svarende til 70 % af det
gennemsnitlige revisionshonorar for de tre foregdende ar, dvs.
arene 2017-2019 i 2020. Restriktionen geelder kun de ydelser,
som den generalforsamlingsvalgte revisor i Danmark yder til
en revisionskunde i forhold til det samlede revisionshonorar til
den generalforsamlingsvalgte revisor i Danmark. Ved valg af
nyt revisionsfirma geelder begreensningen pa 70 % forst i ar 4.

Revisionsudvalgets organisering

Revisionsudvalgets organisering er et vaesentligt element i at
sikre dets effektivitet.

Det vil sige, at udvalget bestar af personer med de rette
kvalifikationer, som er uafhaengige, har tid til radighed og
engagement mv. Det er derfor vigtigt, at valg af medlemmer
overvejes ngje.

Anbefalinger for god Selskabsledelse foreskriver, at flertallet
af revisionsudvalgets medlemmer er uafhzengige. | henhold
til revisorloven er det alene et krav, at flertallet af medlem-
merne, herunder formanden, er uafhaengige, hvis udvalgets
medlemmer ikke alene udgeres af medlemmer af bestyrel-
sen. Mindst et af medlemmerne skal have kvalifikationer
inden for regnskabsvaesen eller revision.

Derudover skal udvalgets medlemmer samlet set have kom-
petencer af relevans for virksomhedens branche. | lyset af de
ogede forventninger til udvalgene og de yderligere opgaver,
som bliver palagt udvalgene, er det afgerende, at medlem-
merne er kvalificerede i en s&dan grad, at hvert medlem tilfo-
rer veerdi til revisionsudvalgets arbejde, og at medlemmerne
samlet har den ngdvendige erfaring og ekspertise til at udfyl-
de ansvaret, der er blevet dem palagt.

| forbindelse med udpegelse af medlemmer til revisionsud-
valget bor folgende kvalifikationer overvejes:

® Hoj grad af integritet

e Sund skepsis

e Forstéelse af virksomhedens branche, virksomhedens
forhold, dens produkter og serviceydelser

e Viden om risikostyring og det interne kontrolsystem

e Evnen til at laese og forsta regnskaber og regnskabsstan-
darder, stille spergsmal til dem samt fortolke og vurdere
svarene

e Evnen til at se problemstillinger fra forskellige perspekti-
ver og komme med konstruktive forslag.

“Revisionsudvalgets organisering er et veesentligt element |
at sikre dets effektivitet. Det vil sige, at udvalget bestar af
personer med de rette kvalifikationer, som er uafhaengi-
ge, har tid til radighed og engagement mv. Det er derfor
meget vaesentligt, at valg af medlemmer overvejes ngje”.

a Til indholdsfortegnelsen
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For at medlemmerne kan udfylde deres rolle, er det vig-
tigt, at virksomhedens ledelse bibringer medlemmerne en
tilstreekkelig detaljeret viden om virksomhedens aktiviteter,
regnskabsaflaeggelsesproces, risikostyring, interne kontrol-
system, relevant lovregulering mv. Pa den anden side er det
vigtigt, at de enkelte medlemmer afsaetter tilstraekkelig tid til
at opné og vedligeholde viden om virksomheden og lgbende
deltagelse og ikke mindst forberedelse til meaderne.

Hvis revisionsudvalget far tildelt andre opgaver end de, som
er naevnt i loven, skal det sikres, at revisionsudvalget ogséa pa
disse omrader besidder de nedvendige kvalifikationer, fx ved-
rarende it-sikkerhed, ESG/CR-rapportering og etiske forhold.

Endelig skal det naevnes, at der i forbindelse med udveelgel-
se af medlemmer ber tilstreebes diversitet, sa der bringes for-
skellige kompetencer ind i revisionsudvalget.

Evaluering af revisionsudvalget

Revisionsudvalget ber arligt foretage en evaluering af, om
udvalget som helhed fungerer effektivt sdvel som en evalu-
ering af de enkelte medlemmer.

Evalueringen af udvalget som helhed kan foretages enten
som en selvevaluering eller en uafhaengig evaluering. Uanset
hvilken form der anvendes, er det vigtigt, at der er en kon-
struktiv dialog i revisionsudvalget, samt at alle forbedrings-
forslag opnoteres, og aktionspunkter udarbejdes.

Evaluering af de enkelte medlemmer foretages saedvanligvis
af formanden og dreftes med de enkelte medlemmer pé seaer-
skilte moder.

Virksomheder af offentlig interesse er underlagt tilsyn

Erhvervsstyrelsen er ansvarlig for tilsynet med, at medlem-
mer af bestyrelse, direktion og revisionsudvalg i virksomhe-
der af offentlig interesse (bersnoterede virksomheder samt
penge- og realkreditinstitutter og forsikringsselskaber) over-
holder de pligter, der folger af revisorloven mv.

Efter afslutningen af en undersggelse tager Erhvervsstyrelsen
stilling til, om resultatet af undersegelsen giver anledning til:

1. Afslutning af undersggelsen uden yderligere bemaerkninger,

2. at give en péatale,

3. at pabyde, at overtreedelse skal bringes til opher, eller

4. at indbringe et medlem af revisionsudvalg eller virksomhe-
den eller begge for Revisornaevnet.

Revisornzevnet kan tildele en advarsel eller paleegge en bade
pa ikke over 300.000 kr. Hvis der er tale om grov eller oftere
gentaget forssmmelse af pligterne, kan Revisornaevnet ned-
leegge forbud mod, at medlemmet af revisionsudvalget i op til
3 ar i virksomheder af interesse for offentligheden kan vaere
medlem af bestyrelsen, direktionen og revisionsudvalget.

» kim.tromholt@pwc.com
» rasmus.friis.jorgensen@pwc.com

Figur 42: En evaluering af revisionsudvalget
indeholder typisk disse omrader og spgrgsmal:

Eksempler pa spargsmal

Vurderings-
omrade

Udvalgets e Er der kompetencer eller erfaringer, som mangler, og som ville vaere nyttige at have i udvalget?
sammensatning ¢ Har udvalgsmedlemmerne tilstraekkelig forstéelse for virksomhedens forretningsomrade og drift?
e Ville det vaere hensigtsmaessigt med medlemmer med mere digital ekspertise?

Udvalgets e Stiller udvalgets medlemmer de rigtige spergsmal om tonen i toppen, virksomhedskultur, intern

aktiviteter

kontrol og forebyggelse af besvigelse?

¢ Har udvalgets medlemmer rettet fokus mod de rigtige skonomiske oplysninger, som fx vigtige
regnskabsmaessige skan, vurderinger og useedvanlige transaktioner?

e Er der emner, som udvalget skulle vaere mere involveret i?

e Bruger udvalget interne og eksterne revisorer optimalt?

e Har udvalget en tilstreekkelig forstaelse for de risici, som det overvager?

Mgdedynamik

Bidrager nogle medlemmer af udvalget mere end andre?

Kan tilstedeveerelsen af visse enkeltpersoner pa mgder bremse diskussioner?

Er modefrekvens og tildeling af tid til meder passende?
Er der afsat tilstraekkelig tid til fortrolige moder med ledelse, intern og ekstern revision?

L]
L]
e Er fordelingen af oplaeg og diskussion passende?
L]
L]

Kvalitet i mode- ¢ Formidler mededokumenterne effektivt de oplysninger, udvalget har behov for?
dokumenter e Modtager udvalgsmedlemmerne materialet tids nok?
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Figur 43: Forslag til selvevaluering af revisionsudvalget

Dette skema kan anvendes af revisionsudvalget til lsbende at vurdere, hvor effektivt udvalget 1 Heltluenig
opfylder sine forpligtelser. Skemaet skal tilpasses af revisionsudvalget i den enkelte virksom- 2 Uenig
hed, s skemaet afspejler den konkrete virksomheds tilrettelaeggelse af revisionsudvalgets 3 Hverken eller
rolle vedrerende enterprise risk management, ikke-finansiel rapportering mv. 4 Enig
5 Helt enig
Vurdering af revisionsudvalgets... N/A1 2 3 4 5 Kommentar

Bemyndigelse

Revisionsudvalget ...

... er bemyndiget af bestyrelsen til at udfere sine aktiviteter gennem et
kommissorium.

... har ubegreenset adgang til medlemmer af ledelsen, medarbejdere og
relevante oplysninger.

... har bemyndigelse til at etablere procedurer til behandling af klager/ind-
beretninger modtaget af virksomheden omkring regnskabsaflaeggelse,
intern kontrol og revisionsforhold, herunder besvigelser.

... har mandat fra bestyrelse til at indstille udnaevnelse af og godkende
vederlag for ekstern revisor.

... har mandat fra bestyrelse til at overvage ekstern revisors arbejde
og udarbejde politik for og overvage ekstern revisors levering af ikke-
revisions ydelser.

Tilrettelaeggelse — medlemskab

Revisionsudvalget ...

... er sammensat af bestyrelsen og er beslutningsdygtige og bestar
af mindst tre medlemmer.

... er sammensat, sa et passende antal medlemmer af udvalget er uafhzen-
gige i henhold til Komitéen for god Selskabsledelses definition heraf.

Udvalgets storrelse samt medlemmernes erfaring og kvalifikationer svarer
til udvalgets opgaver, herunder at udvalgets medlemmer samlet set har
kompetencer af relevans for virksomhedens branche.

... er sammensat s& mindst et medlem har kompetencer inden for
regnskabsvaesen eller revision.

Medlemmerne har en passende funktionsperiode.

Tilretteleeggelse — mader

Revisionsudvalget ...

... har en passende balance mellem megdetid, hvor kun udvalgsmedlem-
merne deltager, og madetid, hvor ledelsen, eksterne og eventuelle interne
revisorer, interne jurister og evt. andre eksperter deltager.

... magdes regelmaessigt, og der indkaldes til seerlige mader, nar
omstaendighederne kraever det.

... har passende dagsordner for mederne, og droftelserne understottes
af materiale udsendt i tilstreskkelig god tid, s& det er muligt for udvalgs-
medlemmerne at forberede sig til disse mader.

... fremsender moadereferater rettidigt til bestyrelse, revisionsudvalg og til
den eksterne og eventuelle interne revision.
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Figur 43: Forslag til selvevaluering af revisionsudvalget ¢ortsan

Vurdering af revisionsudvalgets... N/A1 2 3 4 5 Kommentar

Tilrettelaeggelse — mader (fortsat)

Revisionsudvalget ...

... giver en orientering om udvalgets droftelser og overvejelser pa det

bestyrelsesmade, hvor arsrapporten og anden finansiel rapportering

godkendes, herunder:

¢ Regnskabspraksis pa de vaesentligste omrader,

e vaesentlige regnskabsmaessige skon,

¢ transaktioner med nzertstdende parter, og

e usikkerhed og risici, herunder ogsa i relation til forventningerne for
det igangvaerende ar.

... sikrer, at medlemmerne af udvalget deltager i alle mader.

... sikrer, at nye medlemmer af revisionsudvalget gives tilstreekkelige
baggrundsoplysninger og uddannelse for at kunne opfylde sine forpligtel-
ser fuldt ud.

... har tilstreekkelige ressourcer til at opfylde sine forpligtelser.

Intern kontrol og risikostyring

Revisionsudvalget ...

... overvager interne kontrolsystemer i relation til regnskabsafleeggelses-
processen. Revisionsudvalget ma ikke blive en del af virksomhedens
interne kontrolsystem, men skal opretholde sin rolle for at kunne foretage
en uafhaengig overvagning af virksomhedens interne kontrolsystemer.

... overvager procedurer eller systemer, som virksomheden har indfert
i forbindelse med risikostyringen, herunder hvorledes ledelsen lgbende
identificerer og styrer risici for vaesentlige fejl i regnskabsaflaeggelsen.

... overvager interne kontrolsystemer, som er indfert i virksomheden til
sikring af, at veesentlige fejl i regnskabsafleeggelsen bliver imgdegaet,
opdaget og korrigeret.

... vurderer, hvorvidt forslag til intern kontrol fra den eksterne og eventuelt
interne revision implementeres af ledelsen.

... vurderer it-sikkerhedspolitikken og overvejer, hvordan ledelsen har
gennemgaet kontrollernes tilstreekkelighed omkring it-sikkerhed, her-
under vedrgrende cybersikkerhed.

... vurderer om den, der er ansvarlig for overvagning og rapportering om
risikostyring er kompetent, gennem szerskilte mader med vedkommende.

Regnskabsaflaeggelse

Revisionsudvalget ...

... gennemgar omrader med de sterste finansielle risici samt vurderer
ledelsens styring og overvagning af disse.

... gennemgar vaesentlige og kritiske regnskabsforhold og vurderer,
hvorvidt selskabet rapporterer disse korrekt i arsrapporten.

... forer tilsyn med regnskabsafleeggelsen, herunder perioderegnskaber,
arsrapporten og regnskabsmeddelelser, forud for offentliggerelsen heraf,
og rapporterer sin konklusion til bestyrelsen.

... gennemgar ledelsens procedurer til sikring af, at oplysninger indeholdt
i analyser og pressemeddelelser er konsistente med offentliggjorte
finansielle oplysninger.

... mgdes med ledelsen og ekstern revisor for en gennemgang af
arsrapporten og resultatet af revisionen.
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Figur 43: Forslag til selvevaluering af revisionsudvalget ¢ortsan

Vurdering af revisionsudvalgets... N/A1 2 3 4 5 Kommentar

Regnskabsaflaeggelse (fortsat)

Revisionsudvalget ...

... sikrer, at vaesentlige reguleringer, ikke-korrigerede fejl, eventuel
uenighed med ledelsen og kritiske omrader i anvendt regnskabs-
praksis er droftet med ekstern revisor.

... overvejer, hvorvidt ledelsesberetning og andre tekstmaessige
oplysninger i arsrapporten er forstaelige og konsistente med
oplysningerne i regnskabsdelen.

... ber gennemga organiseringen og ansvarsfordelingen i regnskabs-
funktionerne. Dette kan foretages én gang arligt og ved sterre eendringer
af regnskabsfunktionerne. Hvis revisionsudvalget vurderer, at der er
mangler eller forbedringspunkter i virksomhedens organisering og
ansvarsfordeling i regnskabsfunktionerne, skal udvalget udarbejde
henstillinger eller forslag til afhjaelpning heraf.

Overholdelse af love og regler

Revisionsudvalget ...

... gennemgar ledelsens procedurer til sikring af, at virksomheden
overholder relevante love og regler.

... gennemgar rapportering fra ledelse, juridiske radgivere og andre
radgivere, samt eventuelt myndigheder, om selskabets overholdelse
af love, regler og politikker og vurderer, om det har indflydelse pa
selskabets arsrapport.

... gennemgar og godkender politikker for behandling af klager/
indberetninger til whistleblower-funktionen, drefter behandling af
klager med de ansvarlige og vurderer, om disse, samt de juridiske
radgivere, er kompetente.

Ekstern revision

Revisionsudvalget ...

... evaluerer revisors arbejde og fremlaegger indstilling til udnaevnelse for
bestyrelsen.

... vurderer eventuelle bemaerkninger knyttet til revisionsvirksomhedens
uafhaengighed, herunder levering af andre ydelser end revision.

... gennemgar den eksterne revisions forslag til revisionsstrategi og plan,
og foretager en kritisk vurdering af det af revisor pateenkte veesentligheds-
niveau og identifikation af betydelige risici og vurderer revisors vederlag i
sammenhaeng hermed.

... drofter evt. revisionsforhold identificeret under revisionen, herunder evt.
begraensning af revisionens omfang eller adgang til oplysninger.

... gennemgar ekstern revisors rapportering om den udfarte revision,
herunder revisionsprotokollatet, og drefter veesentlige og risikofyldte
omrader med den eksterne revision.

... drafter virksomhedens regnskabspraksis og rapportering med ekstern
revisor og afholder jeevnligt separate mader, hvor ledelsen ikke er til stede.

... vurderer, om resultatet af den seneste kvalitetskontrol giver anledning
til seerlige overvejelser i relation til gennemferelsen af den lovpligtige
revision af virksomheden. Resultatet af seneste kvalitetskontrol af
revisionsvirksomheden ber dreftes mellem revisor og revisionsudvalg

og vurderes af revisionsudvalget.
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Figur 43: Forslag til selvevaluering af revisionsudvalget ¢ortsan

Vurdering af revisionsudvalgets... N/A1 2 3 4 5 Kommentar

Ekstern revision (fortsat)

Revisionsudvalget ...

... gennemgar retningslinjer for godkendelse af ekstern revisors levering
af ikke-revisionsydelser samt eventuelle procedurer for anseettelse af
medarbejdere fra den eksterne revision.

Intern revision

Revisionsudvalget ...

... gennemgar den interne revisions aktiviteter, ressourcer, struktur
og arbejdsplan og vurderer, om der er en hensigtsmaessig bemanding
og plan, samt koordinering med ekstern revisors arbejde.

... vurderer kvalifikationer hos intern revision og fremkommer med forslag
til udneevnelse, udskiftning eller opsigelse af lederen for intern revision,
bl.a. ud fra en vurdering af intern revisions effektivitet og omdemme i
virksomheden.

... mades regelmaessigt separat med lederen af intern revision.

... gennemgar rapportering fra intern revision og vurderer, om ledelsen
reagerer hensigtsmaessigt herpa.

Eller alternativt, hvis der ikke er etableret en intern revision ...
... vurderer, om det ud fra selskabets aktiviteter og forhold ger det
nedvendigt eller hensigtsmaessigt at etablere en intern revision.

Udvalgets rapporteringsansvar

Revisionsudvalget ...

... rapporterer regelmaessigt om revisionsudvalgets aktiviteter til
bestyrelsen med seerligt fokus pa:

¢ Regnskabspraksis pa de veesentligste omrader,

e veesentlige regnskabsmaessige skon,

o transaktioner med nzertstaende parter, og

o usikkerhed og risici, herunder ogsa i relation til forventningerne
e for det igangveerende ar.

... sikrer, at referater om revisionsudvalgets aktiviteter i henhold til lov-
krav og vejledning for revisionsudvalg er udarbejdet med passende
detaljeringsgrad.

Evaluering af arbejde

Revisionsudvalget ...

... evaluerer arbejde udfert af individuelle medlemmer af udvalget og
udvalget som helhed med jeevne mellemrum.

... vurderer, hvorvidt de i kommissoriet anferte opgaver og forpligtelser
opfyldes og rapporteres til bestyrelse.

Forretningsorden

Revisionsudvalget ...

... gennemgar udvalgets forretningsorden én gang om aret og drofter evt.
forslag til eendringer med bestyrelse.

... sikrer, at forretningsordenen godkendes af bestyrelsen.
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Inspiration til revisionsudvalgets

Af Kim Tromholt og
Rasmus Friis Jorgensen, PwC

forretningsorden

Inspiration til, hvad revisionsudvalgets forretningsorden kan
indeholde:

Eksempelvis:

e Overvagning af den lovpligtige revision

Indledende bestemmelser e Overvagning af interne kontroller og risikostyring

e Overvagning af den interne revisionsfunktion, hvis denne
En beskrivelse af forudseetningerne for revisionsudvalgets er etableret

arbejde, herunder hvad der forventes af medlemmerne i for- e Overvagning af regnskabsaflaeggelsesprocessen.

hold til arbejdet i udvalget.

Konstituering, formal og sammenszaetning Bemyndigelse

Under dette punkt uddybes de praktiske omstaendigheder i
relation til konstitueringen. Derudover redegeres der for, hvad
formalet med revisionsudvalget er. Desuden vises en oversigt
over de tilsynsopgaver, revisionsudvalget varetager.

Under dette punkt oplistes, hvad revisionsudvalget har af
bemyndigelser i forhold til eksempelvis indhentning af infor-
mation, brug af ekstern radgivning, hvad revisionsudvalget
har ret til at godkende mv.

Opsummering

Lovgivningen foreskriver, at revisionsudvalget varetager
felgende opgaver:

Derudover anbefaler Komitéen for god Selskabsledelse, at
revisionsudvalget varetager felgende opgaver':

Underretning af det samlede overste ledelsesorgan e Overvagning af regnskabspraksis pa de veesentligste

om resultatet af den lovpligtige revision, herunder
regnskabsaflaeggelsesprocessen

Overvagning af regnskabsafleeggelsesprocessen

og fremseette henstillinger eller forslag til at sikre
integriteten

Overvagning af, om virksomhedens interne kontrol-
systemer, eventuelle interne revision og risiko-
styringssystemer fungerer effektivti med hensyn til
regnskabsaflaeggelsen i virksomheden, uden at kraenke
dens uafhaengighed

Overvagning af den lovpligtige revision af arsregnska-
bet mv., idet der tages hensyn til resultatet af seneste
kvalitetskontrol af revisionsvirksomheden
Overvagning og kontrol af revisors uafhzengighed,
herunder godkendelse af revisors levering af andre
ydelser end revision

Veere ansvarlig for proceduren for udveelgelse og
indstilling af revisor til valg.

omrader, herunder indvirkning af aendringer i anvendt
regnskabspraksis

Overvagning af veesentlige regnskabsmaessige skan
Overvagning af transaktioner med neertstdende parter
Overvagning af usikkerhed og risici, herunder ogsa i
relation til forventningerne for det igangvaerende ar
Arlig vurdering af behovet for en intern revision og i
givet fald fremkomme med anbefalinger om udveel-
gelse, anseettelse og afskedigelse af lederen af en
eventuel intern revision og den interne revisions bud-
get, samt paser, at der, hvis der er etableret en intern
revision, foreligger en funktionsbeskrivelse for denne,
der er godkendt af bestyrelsen, og paser, at der, hvis
der er etableret en intern revision, bliver tilfert tilstraek-
kelige ressourcer og kompetencer hertil for at udfere
arbejdet, samt overvagning af direktionens opfglgning
pa den eventuelle interne revisions konklusioner og
anbefalinger.

e

a Til indholdsfortegnelsen

. Der henvises desuden til artiklen, hvor Corporate Governance-anbefalingerne i hering er beskrevet.
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=N

Sekreteer

Modereferater

Der tages beslutning om, hvem der skal fungere som sekre-
teer for udvalget.

Tilrettelaeggelse

Medlemskab

Under dette punkt kan blandt andet indgé retningslinjer for
medlemskabet af udvalget; hvor mange medlemmer, hvem
der kan veelges ind, og hvilke kompetencer, der er en forud-
seetning herfor, hvem der vaelger medlemmer, hvor mange
medlemmer der skal veere til stede, for at udvalget er beslut-
ningsdygtig mv.

Mader

Det vil ogsa veere relevant med retningslinjer for mgdeafhol-
delse i revisionsudvalget, herunder hvem der har ret til at del-
tage i moderne.

Mgadehyppighed

Hvor ofte afholdes der moder, og hvad er der af rammer i
forhold til afholdelse af mader, der matte overskride det fast-
satte antal.

Mgadeindkaldelse

Under dette punkt ber det fremgd, hvem der indkalder til
mgder i revisionsudvalget, samt hvorvidt der eventuelt er
aftalt en indkaldelsesfrist.

Det bar ogsa her fremga, hvad der medsendes af information
og materiale ved indkaldelsen.

Her angives det, hvem der udarbejder referater af maderne
i udvalget, samt hvornar medlemmerne af udvalget kan for-
vente at modtage disse.

Opgaver

Der kan hos revisionsudvalget ligge en lang reekke forskellige
opgaver. Af denne grund er det derfor afgerende, at udval-
get kan skabe veerdi, og at det under dette punkt specifice-
res, hvilke opgaver det forventes - i tilleeg til de opgaver, som
er angivet i Revisorloven - at revisionsudvalget patager sig.

Herudover ber administrative opgaver beskrives, sdsom érlig
selvevaluering af udvalgets samarbejde, gennemgang af for-
retningsordenen, efteruddannelse af udvalget mv.

Rapportering

Under dette punkt redegares der for, hvordan rapporteringen
af udvalgets arbejde forlgber. Det ber overvejes, hvordan der
rapporteres/i hvilket format, om hvad, samt hvem der fore-
star denne rapportering.

Kommunikation

Klare retningslinjer for og klar kommunikation omkring udval-
gets arbejde er afgerende for udvalgets succes, dels internt i
virksomheden og dels eksternt.

» kim.tromholt@pwc.com
» rasmus.friis.jorgensen@pwc.com

Klare retningslinjer og klar kommunikation mellem
udvalg og den samlede bestyrelse er afgerende for

udvalgets succes”.
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Revisionsudvalgets

PwC har med baggrund i anbefalingerne udarbejdet en
figur med eksempler p& de punkter, revisionsudvalget ber
have pa dagsordenen for at efterleve Anbefalinger for god
Selskabsledelse’.

Vi har foreslaet at dele opgaverne ud pa fire mader, da fire
mader for mange virksomheder vil veere i overensstemmelse
med arbejdsgangen i virksomhedens ledelse, herunder i for-
bindelse med forberedelse af kvartals- og arsrapporter. | det
folgende er de fire mader kort beskrevet. Se yderligere punk-
ter i figuren.

e Mgade 1 - ligger lige inden bestyrelsesmadet, hvor ars-
rapporten behandles, og det er her, de overordnede regn-
skabsprincipper sikres overholdt i forhold til aflaeggelse
af selskabets arsregnskab. Det er ogsa pa dette made at
revisors afrapportering pa revisionen gennemgas, og hvor
der stilles dybdegaende spargsmal til selskabets eksterne
revisor — eventuelt ogsa til intern revision, safremt sel-
skabet har en sadan funktion. Der tages ligeledes stilling
til indstilling til bestyrelsen om valg af ekstern revisor pa
generalforsamlingen. Made 1 er et af de mere omfattende
meder i revisionsudvalgets arshjul.

¢ Mode 2 - er ogsa et vigtigt made, da det er her revisi-
onsplanen for det kommende ar for ekstern revision samt
intern revision, s&fremt selskabet har en sddan funktion,
behandles. Vurdering af revisionsplanen er veesentlig, da
denne plan skaber fundamentet for det kommende ars
handlinger og samarbejde. Det er ogsa her, at aftalebre-
vet med ekstern revision godkendes.

Kort opsummering

¢ Revisionsudvalget har overordnet set til formal at assi-
stere bestyrelsen i den tilsynsopgave, der pahviler den.

Af Kim Tromholt og
Rasmus Friis Jorgensen, PwC

e Moade 3 - har til formal at gennemga halvarsrapporten samt
at samle op pé eventuelle bemaerkninger fra revisionen.

e Mgde 4 - har til formal at gennemga kvartalsrapporten.
Revisionsudvalget skal overvage regnskabsprocessen
med seerligt fokus pa den forestdende arsafslutning og
tage stilling til eventuelle bemeerkninger fra revisionen i
den forbindelse. Revisionsudvalget skal endvidere tage
stilling til Anbefalinger for god Selskabsledelse.

Vores skitse til arsplanen er inddelt i underpunkter:
Ordensmaessige punkter, regnskab/offentliggerelse, andre
opgaver, revision, arlige punkter, jf. Anbefalinger for god
Selskabsledelse, og diverse. Punkter, hvor der ikke er pafert
en reference, er forhold, som PwC vurderer som relevante for
udvalgets arbejde.

Referencer til Anbefalinger for god Selskabsledelse er angivet
i parentes. Referencer til arsregnskabsloven er angivet som
ARL, referencer til selskabsloven er angivet som SEL, referen-
cer til OMX’ oplysningsforpligtelser for udstedere er angivet
som OMX, referencer til deldrsbekendtgerelsen er angivet som
delars.BEK, og referencer til revisorloven er angivet som RL.

» kim.tromholt@pwc.com
» rasmus.friis.jorgensen@pwc.com

Vi har udarbejdet et eksempel pa en arsplan og de
punkter, revisionsudvalget ber have p& dagsordenen
for at efterleve lovgivningen og Anbefalinger for god
Selskabsledelse.

1. Kilde: Arshjulet tager udgangspunkt i Komitéen for god Selskabsledelses Corporate Governance-anbefalinger fra november 2017 og angiver reference til disse
anbefalinger. Anbefalinger vedrerende afholdelse af generalforsamling i selskabet er ikke medtaget. Der henvises desuden til artiklen, hvor Corporate Governance-
anbefalingerne i hering er beskrevet. Oversigten inddrager visse krav, som folger af selskabsloven eller anden lovgivning, hvor der er angivet reference hertil. | tillzeg
til &rshjulets anbefalinger har vi i bogens evrige artikler omtalt en raekke andre emner, der kan veere relevante for bestyrelsens arbejde.

a Til indholdsfortegnelsen
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Figur 44: Revisionsudvalgets arsplan

Mgade 1 Mgade 2

Ordens-
maessige
punkter

Regnskab/
offentliggorelse

Andre
opgaver

Revision

Arlige punkter,
jf. corporate
governance-
anbefalingerne

Dialog
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Referat fra sidste made

Meddelelser fra formanden

Meddelelser fra direktionen

Eventuelle klager/indberetning til whistleblower-
funktion

Eventuelle sager vedrgrende besvigelser.

Overvage regnskabsaflzeggelsesprocessen og

fremsaette henstillinger eller forslag til at sikre

integritet (RL § 31)

Inden godkendelsen af arsrapporten overvager

og rapporterer udvalget til det overste ledelses-

organ om (3.4.4):

- regnskabspraksis pa de vaesentligste omrader

— vaesentlige regnskabsmaessige skeon

— transaktioner med naertstaende parter

— usikkerheder og risici, herunder ogsa i relation
til forventningerne for det kommende &r

e Vurdering af rettede og ikke-rettede fejl

Udkast til arsrapport
Udkast til fondsbersmeddelelse.

Forhandsgodkendelse af ekstern revisors
levering af andre ydelser end revision (RL § 31).
Godkendelse af politik for ekstern revisors
levering af skatte- og veerdianseettelsesydelser.

Revisors rapportering om den udferte revision,
herunder revisionsprotokollat.

Overvagning og kontrol af revisors uafhaengighed
i relation til omfang og levering af andre ydelser
end revision (RL § 31).

Overvagning af den lovpligtige revision af ars-
regnskabet mv. og tage hensyn til resultatet af
seneste kvalitetskontrol af revisionsvirksom-
heden (RL § 31).

Indstilling om valg af revisor (5.3.2/RL § 31)

Udvalgets uafheengighed (3.4.2)
Udvalgets sammenseaetning, herunder at
formanden for bestyrelsen ikke ber veere
formand for udvalget (3.4.3)

Revisionsudvalget alene med ekstern revision
(5.3.1)

Revisionsudvalget alene med direktionen
Revisionsudvalget alene

Eventuelt

Orientering til bestyrelsen, herunder om
resultat af den lovpligtige revision og
regnskabsaflaeggelsesprocessen (RL § 31).
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Referat fra sidste mede

Meddelelser fra formanden

Meddelelser fra direktionen

Eventuelle klager/indberetning til whistleblower-
funktion

Eventuelle sager vedrerende besvigelser.

Overvage regnskabsaflzeggelsesprocessen og

fremsaette henstillinger eller forslag til at sikre

integritet (RL § 31)

Inden godkendelsen af delarsrapporten over-

vager og rapporterer udvalget til det gverste

ledelsesorgan om (3.4.4):

- regnskabspraksis pa de vaesentligste omréder

— veesentlige regnskabsmeaessige skeon

— transaktioner med naertstdende parter

— usikkerheder og risici, herunder ogsa i relation
til forventningerne for det igangveerende ar

e Kvartalsrapport for Q1

Udkast til fondsbersmeddelelse.

Finansielt beredskab
Overvagning af virksomhedens overholdelse af
forretningsetik.

Revisionsplan, herunder vurdering af det af
revisor pataenkte veesentlighedsniveau og
identifikation af betydelige risici.

Revisors rapportering om den udferte revision.
Revisionshonorar (5.3.2/RL § 31).

Aftalebrev med revisionen.

Overvagning og kontrol af revisors uafhaengighed
i relation til omfang og levering af andre ydelser
end revision (RL § 31).

Evaluering af samarbejdet i udvalget (3.5.3)

Evaluering af udvalgets arbejde

Evaluering af ressourcer og materiale
Revurdering af udvalgets forretningsorden
Evaluering af underretninger fra udvalget til
bestyrelsen

Revisionsudvalget alene med ekstern revision
(5.3.1)

Revisionsudvalget alene med direktionen

e Revisionsudvalget alene

Orientering til bestyrelsen, herunder om
resultat af den lovpligtige revision og
regnskabsaflaeggelsesprocessen (RL § 31)
Eventuelt.

Til indholdsfortegnelsen



Figur 44: Revisionsudvalgets arsplan ortsan

Mgade 3 Made 4

Ordens- °
maessige .
punkter .
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offentliggorelse

Referat fra sidste mede

Meddelelser fra formanden

Meddelelser fra direktionen

Eventuelle klager/indberetning til whistleblower-
funktion

Eventuelle sager vedrerende besvigelser.

Overvage regnskabsaflaeggelsesprocessen og

fremsaette henstillinger eller forslag til at sikre

integritet (RL § 31).

Inden godkendelsen af delarsrapporten over-

vager og rapporterer udvalget til det everste

ledelsesorgan om (3.4.4):

— regnskabspraksis pa de veesentligste omrader

— veesentlige regnskabsmeessige skeon

— transaktioner med naertstdende parter

— usikkerheder og risici, herunder ogsa i relation
til forventningerne for det igangveerende ar

e Kvartalsrapport for Q2

Andre .
opgaver .
()
[ ]
Revision °

Arlige punkter, e
jf. corporate
governance-
anbefalingerne o

Dialog o

Udkast til fondsbersmeddelelse.

Skattepolitik

Treasury-politik

Politik og procedurer for at forebygge og
opdage besvigelser

Overvagning af selskabets it-strategi og
-sikkerhedspolitik.

Revisors rapportering om den udfgrte revision.
Eventuelt Management Letter om selskabets
interne kontroller.

Overvagning og kontrol af revisors uafhaengighed
i relation til omfang og levering af andre ydelser
end revision (RL § 31).

Overvagning om intern kontrolsystem og
risikostyringssystemer fungerer effektivt uden at
kraenke dens uafhaengighed (RL § 31).
Vurdering af behov for intern revision (3.4.5).

Revisionsudvalget alene med ekstern revision
(5.3.1)
Revisionsudvalget alene med direktionen

e Revisionsudvalget alene

a Til indholdsfortegnelsen

Orientering til bestyrelsen, herunder om
resultat af den lovpligtige revision og
regnskabsafleeggelsesprocessen (RL § 31)
Eventuelt.

Referat fra sidste mede

Meddelelser fra formanden

Meddelelser fra direktionen

Eventuelle klager/indberetning til whistleblower-
funktion

Eventuelle sager vedrerende besvigelser.

Overvage regnskabsaflaeggelsesprocessen og

fremsaette henstillinger eller forslag til at sikre

integritet (RL § 31).

Inden godkendelsen af delarsrapporten over-

vager og rapporterer udvalget til det everste

ledelsesorgan om (3.4.4):

— regnskabspraksis pa de veesentligste omrader

— veesentlige regnskabsmaessige skon

— transaktioner med naertstdende parter

— usikkerheder og risici, herunder ogsa i relation
til forventningerne for det igangveerende ar

e Kvartalsrapport for Q3
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Udkast til fondsbersmeddelelse

Stillingtagen til Anbefalinger for god Selskabs-
ledelse (beskrivelse af folg eller forklar i ars-
rapport/hjemmeside).

Nedskrivningstests og andre vaesentlige
regnskabsmeessige skon.

Overvagning af aflaeggelsen af eventuel ESG/
CR-rapportering.

Revisors rapportering om den udfgrte revision,
herunder eventuel early warning-rapportering fra
revisor omkring seerlige opmaerksomhedspunkter
vedragrende arsafslutningen.

Overvagning og kontrol af revisors uafhaengighed
i relation til omfang og levering af andre ydelser
end revision (RL § 31).

Beskrivelse af revisionsudvalgets arbejde i
arsrapport/hjemmeside.

Revisionsudvalget alene med ekstern revision
(5.3.1)

Revisionsudvalget alene med direktionen
Revisionsudvalget alene

Orientering til bestyrelsen, herunder om
resultat af den lovpligtige revision og
regnskabsafleeggelsesprocessen (RL § 31)
Eventuelt.
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Af Kim Tromholt og
Rasmus Friis Jergensen, PwC

Samarbejdet med

ekstern revision

Bestyrelsens kontakt til ekstern revision afhaenger af, om der
er etableret et selvstaendigt revisionsudvalg. | sddanne situa-
tioner vil det veere revisionsudvalget, der har hovedparten af
den Ilgbende kontakt til den eksterne revision (efterfalgende
bruges udtrykket "bestyrelsen”, som ogsa kan deekke over et
revisionsudvalg). Uanset om der er etableret et revisionsud-
valg, er det den samlede bestyrelse, der er ansvarlig for sel-
skabets arsrapport og de gvrige opgaver, bestyrelsen matte
uddelegere til udvalget.

For at f& mest veerdi af den udferte revision, er det vigtigt, at
der etableres et godt samarbejde med ekstern revision.

Revisors uafhangighed

Revisor er offentlighedens tillidsrepreesentant og sparrings-
partner for virksomhedens bestyrelse og daglige ledelse.
Revisors arbejde er en veerdiskabende faktor for selskabet
og for bestyrelsens arbejde.

Rollen som offentlighedens tillidsrepraesentant indebaerer, at
revisionen skal udferes i overensstemmelse med god revisi-
onsskik, hvilket bl.a. betyder, at revisor skal udvise professio-
nel skepsis, integritet, objektivitet, fortrolighed, professionel
adfaerd og forneden omhu ved udferelse af revisionen.

| vurderingen af om revisor har den forngdne uafhaengighed,
ber bestyrelsen bede revisor redegere for, hvordan en reekke
elementer handteres, herunder bl.a. retningslinjer for partner-
rotation og levering af ikke-revisionsydelser samt handtering
af ansattes finansielle eller personlige relationer til selskabet.

Det er vigtigt, at der eksisterer et abent, tillidsfuldt og profes-
sionelt forhold mellem direktionen, bestyrelsen og selskabets
eksterne revisor.

Revisionsfirmaets kvalitetsstyringssystemer

Et andet vigtigt element i vurderingen af den eksterne revi-
sion er en vurdering af omfanget og effektiviteten af revisi-
onsfirmaets kvalitetsstyringssystem. Bestyrelsen behgver
ikke i detaljer at forstd og kende omfanget af revisionsfir-
maets kvalitetsstyringssystem. Fokus ber veere pa, hvorvidt
revisionsfirmaet lever op til gaeldende revisionsstandarder for
kvalitetsstyring. Dette undersgges i relation til resultater fra
Erhvervsstyrelsens kvalitetskontrol af revisionsfirmaet og ind-
sigt i maengden og arten af eventuelle sager om darlig kvali-
tet anlagt af kunder eller andre interessenter.

“Revisor er offentlighedens tillidsrepreesentant, bestyrelsens
forleengede arm og sparringspartner for virksomhedens
ledelse. Revisors arbejde er en vaerdiskalbende faktor for
selskabet og for bestyrelsens arbejde’.

Kort opsummering

Samarbejdet med og valg af ekstern revision afhaenger af:

e Kemien mellem revisor, bestyrelse og direktion
¢ Revisionsfirmaets erfaring med revision af tilsvarende
virksomheder

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2021 | Samarbejdet med ekstern revision

* Revisionsfirmaets kvalitet
¢ Revisionsfirmaets evne til at forsta virksomheden og

branchen og deres anvendelse heraf til en effektiv
revision og god sparring.

Til indholdsfortegnelsen



Revisionsfirmaets kvalitet ber tilleegges vaegt i bestyrelsens
beslutning om genvalg af nuvaerende revisionsfirma eller valg
af et nyt revisionsfirma.

Omfanget af revisionen

Revisor skal udarbejde en arlig revisionsplan. Bestyrelsen
praesenteres for planen for revisionen, sd de kan udfordre
den og eventuelt komme med yderligere gnsker til arets revi-
sion, fx til et bestemt tema eller til at der seettes saerligt fokus
pa en eller flere bestemte enheder i eksempelvis seerligt risi-
kofyldte lande.

Her er oplistet en raekke spgrgsmal som inspiration til besty-
relsernes gennemgang af revisionsplanen:

e Hyvilke risici er identificeret, og hvordan er disse ind-
arbejdet i revisionsplanen?

* Hvordan vil en sendring i selskabets organisering,
eksempelvis et opkeb, blive handteret i revisionen?

e Hvordan er vaesentlighedsniveauet fastsat?

e Hyvilket arbejde planlaegges udfert i forhold til selskabets
it-systemer?

e Hyvilke datterselskaber revideres eller reviewes og
hvorfor?

e Hvordan er revisionsfirmaets kvalitet? Har revisions-
virksomheden modtaget kritiske bemaerkninger i den
eksterne kvalitetskontrol?

¢ Hvordan handteres samarbejdet med en eventuel intern
revision

* Involveres andre revisionsfirmaer i revisionen, og hvis ja
— hvordan handteres dette samarbejde?

| figur 46 er vist et eksempel pa, hvordan et revisionsforlgb
kan se ud i en sterre organisation. For mindre selskaber er
tankegangen den samme, men aktiviteterne er oftest samlet
over feerre interaktioner. Endeligt er der fra selskab til selskab
forskel pa opgavefordelingen mellem bestyrelse og direktion,
da det afhaenger af den konkrete situation.

Revisors afrapportering

| forbindelse med udferelsen af revisionen skal revisor skrift-
ligt afrapportere om den udferte revision, og i et sprog, der
kan forstas, beskrive seerlige forhold om de vaesentligste
poster i regnskabet og forklare tilgangen til revisionen af dis-
se. Der ber aftales klare retningslinjer for, hvornar kommu-
nikationen gar til direktionen, og hvorndr kommunikationen
skal loftes op til bestyrelsen.

Figur 45: Centrale prisparametre
for et revisionshonorar!

De to centrale parametre, som pavirker sterrelsen

af revisionshonoraret, er timeforbrug og timepris

Timeforbruget B itrarrellSﬁ »
°
varierer betydeligt ompleksitet
fhaenger af e Antal dattervirksomheder
og a g :

It-systemer og forretningsgange,
herunder kvaliteten af intern
kontrol

Rapporteringskrav

@nsker og krav til mgder.

virksomhedens

e Krav til involvering af specialister
Revisionens kompleksitet

Om der er tale om en
virksomhed inden for en
reguleret industri.

Timeprisen
kan ogsa variere
betydeligt og
afhzenger af

Udover afrapporteringen pa den udferte revision, ber revi-
sionsudvalget og ledelsen fa input og feedback fra ekstern
revision pa andre omrader som fx forslag om forbedring
af forretningsgange og processer i form af bedre kontrol-
ler og/eller oget effektivitet, herunder fra ekstern revisions
brug af dataanalyser, og vurdering af gkonomifunktionen.

For virksomheder af interesse for offentligheden skal revisor
i revisionspategningen beskrive de centrale forhold ved revi-
sionen. | beskrivelsen af de centrale forhold ved revisionen
skal revisor bl.a. redegere for, hvorfor forholdene er anset
som de mest betydelige ved revisionen, og hvordan forhol-
dene er behandlet under revisionen.

Private sessions

I henhold til Anbefalinger for god Selskabsledelse ber der pa
minimum et arligt bestyrelsesmoede gores plads til, at eks-
tern revision deltager uden direktionen. Her kan bestyrelsen
eksempelvis drefte samarbejdet med direktionen.

Valg af revisor i virksomheder af offentlig interesse

Revisionsudvalget skal afgive en indstilling om valg af revi-
sor til bestyrelsen. Medmindre det drejer sig om forleengelse
af revisionsaftalen, skal indstillingen begrundes og indeholde
mindst to valgmuligheder til revisionsopgaven, og revisions-
udvalget skal med en begrundelse angive sin praeference for
én af dem. Revisionsudvalget skal i indstillingen angive, at
det ikke er blevet pavirket af tredjepart eller af aftaler med
tredjeparter.

1. Kilde: PWC

a Til indholdsfortegnelsen
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Figur 46: Eksempel pa revisionsforlgb?

Arsregnskabsrevision

af datterselskaber

e Revision i datterselska-
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Rapportering fra revisor
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nen for datterselskaber.

Revisionsplan og
instrukser til datter-
selskabsrevisorer
e Opdatering
af viden om
koncernens
forretnings-

dringer og risici,

Udsendelse af procedurer og
tiltraedelses- interne kontroller

e Droftelser af

Kommunikation planlzegningen
om eventuelt med gkonomi-

revisorskifte. ledelse og

fastleeggelse af
scope

e Udsendelse
af endelig
revisionsplan

e Udsendelse af
instrukser til
datterselskabs-

revisorer.

Planlaegning af

den lgbende revision

e Udarbejdelse af
arbejdsplan for
lebende revision i
datterselskaber.

2. Kilde: PwC
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Nar valg af revisor sker efter udlgbet af perioden, hvor revisi-
onen i henhold til revisorloven skal i udbud, skal revisionsud-
valgets indstilling udarbejdes efter en udvaelgelsesprocedure
tilrettelagt i overensstemmelse med falgende kriterier:

e Den reviderede virksomhed er berettiget til at invitere
ethvert revisionsfirma til at afgive bud, forudsat revisions-
firmaet ikke er omfattet af tvungen firmarotation, og for-
udsat at udbudsproceduren ikke udelukker deltagelsen af
revisionsfirmaer med en omsaetning pa under 15 % af det
samlede revisionshonorar fra virksomheder af offentlig
interesse i det foregdende kalenderar.

e Den reviderede virksomhed udarbejder udbudsmateriale,
som tydeligt skal beskrive den reviderede virksomheds
forretning. Udbudsmaterialet skal bl.a. indeholde
gennemsigtige og ikke-diskriminerende udvaelgelses-
kriterier, som den reviderede virksomhed skal bruge
til at evaluere revisionsfirmaernes tilbud.

e Den reviderede virksomhed er berettiget til at fastleegge
proceduren og kan forhandle direkte med interesserede
bydende i forbindelse med proceduren.

e Hyvis der er lovgivningsmeessige krav om revisionsfirmaets
overholdelse af visse kvalitetsstandarder, skal disse stan-
darder fremga af udbudsmaterialet.

¢ Den reviderede virksomhed vurderer tilbuddene fra
revisionsfirmaer i overensstemmelse med de fastsatte
kriterier i udbudsmaterialet. Virksomheden udarbejder en
rapport om konklusionerne, som skal godkendes af revi-
sionsudvalget. Den reviderede virksomhed og revisions-
udvalget skal tage hgjde for resultater eller konklusioner i
offentliggjorte rapporter om gennemforelse af tilsyn af de
bydende revisionsfirmaer.

¢ Den reviderede virksomhed skal p4 anmodning kunne
dokumentere over for Erhvervsstyrelsen, at udvaelgelses-
proceduren blev udfert pa en rimelig made.

Revisionsudvalget er ansvarlig for udveelgelsesproceduren.

Bestyrelsens forslag til valg af revisor pa generalforsamlingen
skal omfatte indstillingen fra revisionsudvalget med angivelse
af praeferencen. Hvis forslaget afviger fra revisionsudvalgets
preeference, skal begrundelsen herfor angives. Bestyrelsen
kan ikke foresla revisionsfirmaer, som ikke har vaeret omfattet
af udvaelgelsesproceduren.

Der er krav om rotation af den generalforsamlingsvalgte revi-
sor efter ti ar, dog med mulighed for forlaengelse op til 20
ar i alt, hvis der gennemfares et revisionsudbud efter ti ar.
Herefter er der en cooling-off-periode pa fire ar.

Honorar til ekstern revisor

Det anbefales, at der er klare retningslinjer omkring revisions-
honorar, som nedfseldes i et aftalebrev, s& der er en klar for-
ventningsafstemning.

Bestyrelsen skal vurdere, om revisionshonoraret afspejler
kompleksiteten og er markedskonformt. Honoraret ber mod-
svare den ydelse, selskabet modtager, og bestyrelsen bor
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:

e Hvordan er kemien mellem revisor og bestyrelse? Og til
direktionen?

e Hvad er revisionsteamets kvalifikationer?

e Hvordan er revisionsfirmaets kvalitet? Har revisions-
virksomheden modtaget kritiske bemaerkninger i den
eksterne kvalitetskontrol?

¢ Revisionsteamets evne til at forsta forretningen?

e Hvor mange af koncernens selskaber er omfattet af
revision?

e Revisionsteamets kendskab til branchen?

Revisionsudvalget skal endvidere godkende ekstern revisors
levering af andre ydelser end revision. Dette kan geres ved
at revisionsudvalget vedtager en politik for, hvordan daglig
ledelse kan gere brug af ekstern revisor til ikke-revisionsydel-
ser, herunder hvilke andre ydelser som ma leveres. Det er
et krav, at revisionsudvalget godkender en politik vedreren-
de levering af skatte- og veerdianseettelsesydelser fra eks-
tern revisor.

Det er et kray, at revisionsudvalget godkender en politik
vedrarende levering af skatte- og veerdiansaettelsesydelser

fra ekstern revisor”.

a Til indholdsfortegnelsen
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PwC’s anbefalinger til bestyrelsen

Her er oplistet en raekke spgrgsmal som inspiration til
bestyrelsernes gennemgang af revisionsplanen:

e Hyvilke risici er identificeret, og hvordan er disse
indarbejdet i revisionsplanen?
Hvordan vil en aendring i selskabets organisering,
eksempelvis et opkab, blive handteret i forhold til
revisionen?
Hvordan er vaesentlighedsniveauet fastsat?

Hvordan er revisionsfirmaets kvalitet? Har revisi-
onsvirksomheden modtaget kritiske bemaerkninger
i den eksterne kvalitetskontrol?

Hvilket arbejde planleegges udfert i forhold til sel-
skabets it-systemer?

Hvilke datterselskaber revideres eller reviewes og
hvorfor?

Involveres andre revisionsselskaber i revisionen, og
hvis ja — hvordan handteres dette samarbejde?

Omfanget af ikke-revisionsydelser, som den generalforsam-
lingsvalgte revisor kan yde til en revisionskunde, er fra 2020
begreenset til at udgere 70 % af det samlede revisionshono-
rar. Begraensningen pa de 70 % skal beregnes som et tre-
arigt gennemsnit af revisionshonoraret pa lgbende basis.
Restriktionen geelder kun de ydelser, som den generalfor-
samlingsvalgte revisor i Danmark yder til en revisionskunde
i forhold til det samlede revisionshonorar til den generalfor-
samlingsvalgte revisor i Danmark. Ved valg af nyt revisions-
firma geelder begraensningen pa 70 % forst i ar 4.

Vurdering af ekstern revision

En grundig evaluering af den eksterne revisor er afgerende for
at opna den gnskede kvalitet i samarbejdet. | forbindelse med
evalueringen ber det vurderes, om udferelsen af revisionen, og
kvaliteten af revisors arbejde og kommunikation, meder revi-
sionsudvalgets forventninger. Som en del af vurderingen ber
udvalget ogsa overveje revisors uafhaengighed, objektivitet og
udovelse af professionel skepsis. Udvalget bor ligeledes tage
ledelsens og en eventuel intern revisions perspektiver med i
bedommelsen.

» kim.tromholt@pwc.com
» rasmus.friis.jorgensen@pwc.com

“En grundig evaluering af den eksterne revisor er afgo-
rende for at opnad den onskede kvalitet i samarbejdet.
| forbindelse med evalueringen bar det vurderes,
om udfarelsen af revisionen, og kvaliteten af revisors
arbejde og kommunikation, mgder revisionsudvalgets

forventninger”.
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Er der aendringer til arsrapporten

for 20207

Af Kim Tang Lassen, PwC

Det er bestyrelsen, som har det overordnede ansvar for udar-
bejdelse af virksomhedens arsrapport. | 2020 er der ikke de
store aendringer til de internationale regnskabsstandarder,
hvor IFRS 16 om leasing senest blev implementeret i 2019.
| 2020 traeder i stedet nye regler for bersnoterede virksom-
heders redegerelse for mangfoldighedspolitik i kraft, hvilket er
et yderligere og bredere krav end den nuvaerende redegerel-
se for den kensmaessige sammenseetning af ledelsen. | 2021
skal virksomhederne endvidere implementere de nye regler
om redegorelse for virksomhedens dataetik. Samtidig treeder
opdaterede anbefalinger om god selskabsledelse i kraft i 2021.

Der er stadig en del fokus rettet mod brugen af Alternative
Performance Measures (APM) bade internationalt og i
Danmark. Kravene fra den Europeeiske bersregulator, ESMA,
er dog ikke blevet implementeret i &rsregnskabsloven.
Erhvervsstyrelsen har opfordret de bersnoterede virksomhe-
der til, at de anvender den vejledning, som ESMA udsendte
for et par ar siden, nar der preesenteres alternative perfor-
mance measures i arsrapporterne. Finanstilsynet har derimod
fastsldet, at ESMA’s vejledning skal felges i barsprospekter.

Kort opsummering

U Arsrapporten har stadig en stor vaerdi som informations-
kilde. Over de naeste ar vil bade nye regnskabsstand-
arder og en reekke udviklingstrends kunne pavirke
indholdet i arsrapporten. Det geelder bade den finansielle
information i selve arsregnskabet, men ogsa indholdet af
ledelsesberetningen bl.a. vedrerende samfundsansvar,
ESG-ngagletal og FN’s verdensmal, der alle er omréder,
som interessenterne til &rsrapporten er meget opmeerk-
somme pa.

Det overordnede ansvar for udarbejdelse af ars-
rapporten, og dermed implementeringen af de nye reg-
ler, ligger fortsat hos bestyrelsen, som derfor skal sikre,
at eendringerne til reglerne bliver implementeret ret-
tidigt og korrekt i virksomheden. Dette ansvar er natur-
ligvis endnu vigtigere i ar, hvor der er flere sendringer
til reglerne, og hvor arsrapporten udvikles og sendres

a Til indholdsfortegnelsen

Andringer af internationale

regnskabsstandarder og arsregnskabs-

loven samt anbefalinger til
indholdet af den gode arsrapport

Senest har Erhvervsstyrelsen opfordret virksomhederne til at
overveje deres anvendelse af mellemtotaler som EBITDAC
(indtjening for renter, skat, afskrivninger og COVID-19), da
styrelsen preeciserer, at tal rapporteret i enten delarsrappor-
ter eller arsrapporter skal kunne males palideligt, uanset om
der er tale om APM’er.

Aflaegger virksomheden arsrapport efter arsregnskabsloven,
skal bestyrelsen veaere opmaerksom pa de eendringer til ars-
regnskabsloven, som tradte i kraft den 1. januar 2020, hvor
der bl.a. blev indfert krav om yderligere specifikationer af
reserver pa egenkapitalen, krav til kapitalinteresser og mulig-
hed for at anvende IFRS 15 om omsaetning, IFRS 16 om
leasing og delvist IFRS 9 om finansielle instrumenter til for-
tolkning af arsregnskabslovens regler pa disse omrader.

Denne artikel opridser aktuelle forhold i forbindelse med
igangveerende og kommende aendringer i bade de internatio-
nale regnskabsstandarder og arsregnskabsloven.

set i forhold til udformningen fra tidligere ar. | 2020

er der ikke store sendringer til IFRS-reglerne, som

skal implementeres, men virksomhederne skal vaere
opmaerksomme pa de sendrede regler om redegerelse
for mangfoldighed. Samtidig kan det veere en god idé
at forberede sig pa de nye regler til redegerelse for
virksomhedens politik for dataetik, som traeder i kraft
for arsrapporterne for 2021.

For virksomheder, der aflaegger arsrapport efter ars-
regnskabsloven, er det seerligt den seneste aendring af
arsregnskabsloven med mulighed for at anvende IFRS
15 og IFRS 16 til fortolkning af arsregnskabslovens
regler om omsaetning og leasing, som forventes at fa
betydning. Dog skal bestyrelserne vaere opmaerksom-
me pa de udvidede krav til redeggrelse for mangfoldig-
hed og de nye regler om redegorelse for dataetik.
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Fa mindre vaesentlige aendringer til de internationale
regnskabsstandarder

2020 er et stille ar pa regelsiden, nar virksomheden aflaeg-
ger arsrapport efter IFRS. Der skal ikke implementeres sto-
re aendringer, og de andringer, som skal implementeres, vil
naeppe veere relevante for mange virksomheder.

Ny definition af en virksomhed i IFRS 3

Der er foretaget en mindre aendring til definitionen af en virk-
somhed. Hvor definitionen tidligere fokuserede pa afkast i form
af udbytte, lavere omkostninger og andre gkonomiske fordele
for investorer mv., fokuserer den nye definition péa, at outputtet
af en virksomhed er at producere varer eller serviceydelser til
kunder. Der implementeres samtidig mulighed for at anvende
en sakaldt screeningtest til afgerelse af, hvorvidt et keb omfat-
ter en virksomhed eller et kob af enkeltaktiver.

AEndring til IFRS 9 om finansielle instrumenter pga.
IBOR-reformen

IASB har, som felge af IBOR-reformen, hvor flere interbank-
renter i EU bliver erstattet af andre referencerenter, udsendt
en endring til IFRS 9 vedrgrende behandlingen af regn-
skabsmaessig sikring i perioden frem til, IBOR-reformen trae-
der i kraft. Udgangspunktet heri er, at implementeringen af
nye referencerenter ikke ber f& betydning for den regnskabs-
maessige sikring, hvis sikringskontrakterne i dag er effektive.

AEndring til IFRS 16 om leasing pga. COVID-19

IASB har foretaget en aendring til IFRS 16 om leasing, hvor
virksomhederne slipper for at vurdere, om en aendring til en
leasingaftale som folge af COVID-19 overholder kriterierne
for at veere en modifikation. Virksomhederne kan derfor veel-
ge ikke at indregne andringerne som en modifikation, nar
enkelte objektive kriterier er opfyldt. Z£ndringen traeder i kraft

for regnskabsar, der begynder den 1. juni 2020 eller sene-
re. /Endringen er endnu ikke EU-godkendt, hvilket forventes
i Q4 2020.

Alternative performance measures (APM)

Den europaiske sammenslutning af fondsberstilsyn - ESMA
— udsendte i 2015 guidance om alternative performan-
ce measures, der detaljeret beskrev, hvorledes de enkelte
EU-medlemsstater efter ESMA’s opfattelse ber regulere bru-
gen af APM’er. Guidance er alene geeldende for barsnote-
rede virksomheder. En APM er et hovedtal, en mellemtotal
eller et nogletal, der opgeres pa et ureguleret grundlag. Det
kan fx vaere omsaetning, der er renset for valutakursudsving,
organisk omsaetningsveekst, resultat for usaedvanlige forhold,
resultat baseret pa standardpriser mv. Sadanne resultatmal
anvendes ofte i ledelsesberetningen ved forklaring af virk-
somhedens udvikling eller méaske ogsé direkte i resultatop-
gorelsen eller pengestromsopgerelsen.

APM’er benyttes i dag mere hyppigt, fordi den enkelte virk-
somhed bruger de pageeldende tal i den interne styring
og evaluering af virksomhedens udvikling. Det er saledes
naturligt, at den historie ogsd medtages i ledelsesberetnin-
gen, fordi den udtrykker ledelsens syn p& virksomheden.
Internationalt har der ogsa over de seneste ar veeret en stor
vaekst i brugen af APM’er.

ESMA har lagt op til, at de enkelte medlemsstater skal udar-
bejde regulering heraf, fx ved at kraeve en afstemning mel-
lem APM’erne og de tal i fx resultatopgerelsen, der kommer
naermest den pagaeldende APM. Endvidere forventer ESMA,
at der implementeres regulering vedrerende krav om konti-
nuitet, begrundelser ved eendringer i APM’er og meget andet.

Indtil videre er den danske arsregnskabslov ikke blevet
endret vedrorende preesentationen af APM’er. Der er lige
nu heller ikke noget, der tyder pa, at reglerne bliver sendret.

“Selvom vejledningen fra ESMA om APM’er ikke er
implementeret i arsregnskabsloven, er det vigtigt at
vaere opmaerksom pa, at flere andre EU-lande har
implementeret regler herom. Vi ser derfor ogsa inter-
nationalt, at virksomhederne i hgjere grad udarbejder
afstemninger og forklarer/motiverer anvendelsen af

APM’er i arsrapporten”.
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Erhvervsstyrelsen har i et orienteringsbrev til de barsnotere-
de virksomheder opfordret til, at ESMA’s vejledning folges
for at sikre en ensartet implementering i Europa, men virk-
somhederne er endnu ikke blevet pakraevet dette i loven.
Erhvervsstyrelsen har senest opfordret virksomhederne til
alene at medtage APM’er, som kan males palideligt. Her taen-
kes seerligt pa brugen af en APM som EBITDAC eller EBITDA
for COVID-19.

Finanstilsynet har udtalt, at vejledningen fra ESMA skal fol-
ges, nar der udarbejdes bersprospekter omfattet af pro-
spektforordningen.

Selvom vejledningen fra ESMA om APM’er ikke er implemen-
teret i arsregnskabsloven, er det vigtigt at vaere opmaerksom
pa, at flere andre EU-lande har implementeret regler herom.
Vi ser derfor ogsé internationalt, at virksomhederne i hgjere
grad udarbejder afstemninger og forklarer/motiverer anven-
delsen af APM’er i arsrapporten. Vi skal derfor anbefale, at
man af hensyn til regnskabsbrugerne overvejer, om en frivillig
implementering af reglerne vedrerende definition af APM’er
og afstemning til regnskabstallene alligevel vil give mening.

Redegorelse for mangfoldighed

| forbindelse med et gennemsyn af reglerne om redegerel-
se for den kensmaessige sammenseetning af virksomhedens
ledelse blev lovgiver opmaerksom p3, at redegerelsen iflg.
EU-direktivet skal omfatte andet end ledelsens kensmaessi-
ge sammensaetning. Der er derfor indsat en ny bestemmelse
i loven, som omfatter store bersnoterede virksomheder, der
fremover tillige skal redegere for mangfoldighed. Kravet om
redegorelse for mangfoldighed treeder i kraft for regnskabsar,
der begynder den 1. januar 2020 eller senere. Redegerelsen
skal omfatte en beskrivelse af virksomhedens mangfol-
dighedspolitik, der anvendes i forbindelse med sammen-
seetningen af virksomhedens ledelse, for sa vidt angér fx
alder, kon eller uddannelses- og erhvervsmaessig baggrund.
Redegorelsen skal ligesom redegerelse for samfundsansvar
omfatte folgende:

1. mélene for mangfoldighedspolitikken,

2. hvordan mangfoldighedspolitikken er blevet gennemfert, og

3. resultaterne af mangfoldighedspolitikken i rapporterings-
perioden.

Denne redegorelse skal tillige gives efter "folg eller forklar”-
princippet, hvilket betyder, at virksomheder, der ikke har en
politik for mangfoldighed i stedet skal forklare, hvorfor en
sadan ikke er vedtaget.

Redeggorelse for dataetik

Ved en eendring til &rsregnskabsloven i foraret 2020 blev vedta-
get krav til en redegerelse for dataetik. Denne redegerelse skal
udarbejdes af store virksomheder i regnskabsklasse C eller D,
dvs. de storste danske virksomheder, herunder borsnoterede
virksomheder. Redegerelsen skal forste gang udarbejdes for
regnskabsar, der begynder den 1. januar 2021 eller senere.

a Til indholdsfortegnelsen

Ligesom med de ovrige redegerelser under arsregnskabslo-
ven er der tale om en selvsteendig redegerelse, som er en
del af virksomhedens ledelsesberetning. Redegerelsen skal
udarbejdes efter "felg eller forklar’-princippet, hvilket bety-
der, at virksomheder, der ikke har en politik for dataetik i
stedet skal forklare, hvorfor en sadan ikke er vedtaget. Det
kunne for eksempel veere, at virksomheden ikke behandler
data eller anvender algoritmer til dataanalyse, eller at dette
ikke er en integreret del af virksomhedens forretningsstrategi
og forretningsaktiviteter.

Lovaendringen indebeerer, at virksomhederne aktivt skal
tage stilling til deres arbejde med dataetik, pd samme méade
som de redeger for deres arbejde med samfundsansvar.
Den dataetiske redegearelse i ledelsesberetningen skal ska-
be dbenhed om virksomhedens dataetiske politik, s& blandt
andre nuvaerende og mulige samarbejdspartnere, kunder og
investorer kan orientere sig om, hvorvidt den enkelte virk-
somhed har en politik for dataetik og om indholdet heraf.
Redeggrelsen skal indeholde oplysninger om virksomhedens
arbejde med og politik for dataetiske spargsmal.

For virksomheder, der udarbejder koncernregnskab, er det
tilstraekkeligt, at oplysningerne gives for koncernen som hel-
hed, hvorved en dattervirksomhed er undtaget fra et selv-
steendigt redegorelseskrav. Det forventes, at redegerelsen
ligesom de gvrige redegerelser efter arsregnskabsloven kan
placeres pa virksomhedens hjemmeside med et link fra ars-
rapporten.

Andringer til arsregnskabsloven

Den seneste aendring til arsregnskabsloven blev foretaget
ved udgangen af 2018 og skal implementeres i arsregnska-
ber med regnskabsér, der pabegyndes den 1. januar 2020
eller senere. £ndringerne omfatter primeert folgende:

e Mulighed for at anvende IFRS 15 om omsaetning til for-
tolkning af &rsregnskabslovens bestemmelser

e Mulighed for at anvende IFRS 16 om leasing til fortolk-
ning af arsregnskabslovens bestemmelser

¢ Delvis mulighed for at anvende IFSR 9 om finansielle
instrumenter under ARL

e |Implementering af nye reserver under egenkapitalen for
sikringstransaktioner og valutakursregulering af udenland-
ske enheder.

Seerligt mulighederne for at anvende IFRS 15 og 16 til fortolk-
ning af arsregnskabslovens regler om indregning af omsaet-
ning og leasing har allerede vist sig at veere aendringer, som
virksomhederne har taget godt imod. Flere virksomheder har
allerede implementeret reglerne under arsregnskabsloven
for at slippe for at holde styr pa bade arsregnskabsloven og
IFRS, nar virksomheden fx skal rapportere til en modervirk-
somhed efter IFRS. Her er det dog vigtigt at vaere opmaerk-
som p4, at IFRS 16 ikke kan anvendes, uden at IFRS 15 ogsa
anvendes, mens IFRS 15 godt kan anvendes uden IFRS 16.
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Mulighed for at anvende de nye internationale regn-
skabsstandarder til fortolkning af arsregnskabsloven?

Siden IFRS 15 om omseetning blev udsendt i 2014, har mange
virksomheder spurgt, om IFRS 15 kommer til at kunne anven-
des under arsregnskabsloven til fortolkning af, hvordan ars-
regnskabslovens meget overordnede principbestemmelser
om indregning af omsaetning skal anvendes. Det har hele tiden
veeret forventningen, at dette blev muligt, hvilket blev bekreef-
tet med eendringen til arsregnskabsloven, som blev vedtaget
i december 2018. Af eendringerne til loven og lovbemaerknin-
gerne fremgar derfor, at arsregnskabsloven godt kan fortolkes
efter IFRS 15, men at der vil veere tale om et valg af anvendt
regnskabspraksis. Det vil sige, at enten skal virksomheden for-
tolke arsregnskabsloven ud fra de hidtidige regler i IAS 18 og
IAS 11 eller alternativt veelge at fortolke arsregnskabsloven ud
fra IFRS 15. Valget af anvendt praksis kommer til at fremga af
virksomhedens anvendte regnskabspraksis.

Vi har ogs8, siden IFRS 16 om leasing, jf. ovenfor, blev
udsendt i 2016, faet mange spergsmal til, om det er forvent-
ningen, at IFRS 16 vil kunne anvendes under arsregnskabs-
loven. Dette blev ogs& muligt ved loveendringen i december
2018. Virksomheden har derfor som et valg af anvendt regn-
skabspraksis mulighed for at vaelge, om man ensker kun at
indregne finansielle leasingaftaler i balancen (nuvaerende reg-
ler i IAS 17) eller at indregne alle leasingaftaler i balancen.
Dette skal naturligvis fremga af anvendt regnskabspraksis.

Ved samme loveendring blev det ogs& muligt i mere begraen-
set omfang at anvende IFRS 9 om finansielle instrumenter.
Her har opmeerksomheden seerligt veeret rettet mod mulighe-
den for at anvende den forventede tabsmodel ved opgerelse
af tab pa finansielle tilgodehavender, fx tilgodehavender fra
salg. Dette er ogs&d muliggjort som et valg af anvendt regn-
skabspraksis.

Hvordan laves en god arsrapport?

PwC er veert for den arlige uddeling af C25+ Regnskabsprisen,
hvor en uafheengig dommerkomité star bag bedemmelser-
ne af arsrapporter for C25-virksomhederne og de 10 storste
ikke-bersnoterede selskaber samt nu ogsé large cap-virk-
somheder, der ikke indgdr i C25. C25+ Regnskabsprisen
uddeles arligt til virksomheder, hvis arsrapport udmaerker sig
seerligt inden for tre udvalgte temaer, og som kan tjene som
inspiration til andre virksomheder, der gnsker at forbedre ars-
rapporten. De tre temaer er:

¢ Virksomhedens performance og opfelgning pa udmeldte
forventninger

¢ Virksomhedens strategiske malsaetninger samt risici
(driftsmaessige og finansielle)

¢ Supplerende information i arsrapporten.
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Den professionelle, uafheengige og bredt sammensatte dom-
merkomité har i forbindelse med uddelingen af C25+ Regn-
skabsprisen givet deres bud pa, hvordan man laver en god
arsrapport:

1. Beskriv og forklar virksomhedens aktiviteter,

forretningsmodel og strategi

Virksomhedens strategi er omdrejningspunktet for den
forventede udvikling. Beskrivelsen skal derfor veere virk-
somhedsspecifik og indeholde en gennemgang af bade
virksomhedens aktivitet, forretningsmodel og strategi, sa
regnskabslaeseren opnar en forstaelse af vaerdiskabelsen
i virksomheden.

2. Beskriv den langsigtede strategi
Beskrivelsen af virksomhedens strategi styrkes, nar den
langsigtede strategi ogsa inkluderes. En konkret og mal-
bar beskrivelse af den langsigtede strategi oger trovaer-
digheden af &rsrapporten. Samtidig felges op pa de
strategiske malsastninger.

3. Opfelgning pa udmeldte forventninger til fremtiden
Giv en detaljeret, afbalanceret og tydelig opfelgning
pa tidligere udmeldinger vedrerende veesentlige forret-
ningskritiske mal og KPI'er. Det er iseer vigtigt, at der
ogsa gives forklaringer pa afvigelser i forhold til tidligere
udmeldinger. Det letter desuden laesningen, hvis opfelg-
ningen understottes grafisk.

4. Beskriv forventninger til den kommende periode
Virksomhedens forventninger til den kommende perio-
de skal veere specifikke og motiverede. Forventningerne
skal vises som de veesentligste forretningsmaessige
hoved- og negletal.

5. Beskriv markedet og markedstendenser
| en god arsrapport giver ledelsen en vurdering af mar-
kedet og markedstendenser og kobler dette til ledelsens
udmelding om forventninger til fremtiden.

6. Anvender Alternative Performance
Measures neuralt og transparent
Beskrivelsen af Alternative Performance Measures (APM)
skal veere neutral og transparent. APM’er skal forklares
entydigt, veere relevante og veere afstemt til arsrappor-
tens IFRS-tal.

7. Risikoeksponering skal forklares

Gennemgangen af risici skal omfatte bade de forret-
ningsmaessige og finansielle risici, der er kritiske for virk-
somheden, og som overvages af ledelsen. De bedste
arsrapporter kvantificerer risici og/eller saetter dem i for-
hold til hinanden — gerne i et risk map — sa man far et ind-
tryk af de enkelte risikofaktorers sandsynlighed og effekt.
Beskriv udviklingen i de veesentligste risici samt hvilke til-
tag ledelsen har iveerksat for at imgdega dem.

Til indholdsfortegnelsen



Regnskabsmaessige skon og usikkerheder

med belabsmaessige effekter

Der skal vaere konkrete og fyldestgerende beskrivelser af
regnskabsmaessige skon og usikkerheder med belgbs-

8. Oplysninger om ledelsesaflonning 11. Understot ledelsesberetningen med relevante historier
Der skal oplyses om virksomhedens politik for ledelses- Relevante artikler og historier om virksomheden kan med
aflenning. En beskrivelse af sammensaetningen af lon- fordel understotte ledelsesberetningen. Det kan fx veere
pakkerne og relevante KPl’er gger transparensen og artikler om produkter, kunder eller medarbejdere, som
giver en bedre forstaelse af lenpolitikken, herunder ogsa ger arsrapporten mere interessant og lsesevenlig.
af sammenheengen til virksomhedens performance.

12. Indeholder en opdateret og konkret

beskrivelse af ESG-mal

De tre omrader i ESG (Environmental, Sustainability and
Governance) beskrives med relevante KPI’er for hvert af
de tre omrader.

maessige effekter. En god beskrivelse af regnskabsmaes-
sige skon giver regnskabsleeseren mulighed for at forsta
usikkerhederne i de rapporterede tal. Der skal oplyses om
de underliggende forhold — ikke bare regnskabsposter —
hvor der er udevet veesentlige skan. Ellers kan leeser ikke
se, hvori det konkrete og veesentlige sken bestar.

Disse gode rad fra den uafhaengige dommerkomité kan bru-
ges som inspiration til at forbedre arsrapporten. Det er vores
erfaring, at en god arsrapport i sidste ende skal medvirke til
at understrege de budskaber, som virksomheden i det hele
taget sender til markedet, kunder, leveranderer og medarbej-
dere. Det er derfor vigtigt, at man ikke ser forbedring af ars-
rapporten som vaerende udelukkende en teknisk justering af
indholdet. Derved sikres det ogsa, at en forbedring af arsrap-
porten giver "value for money”.

10. Udviklingen i regnskabstallene driver
ledelsesberetningen
| de gode arsrapporter er fortzellingen om forretningen
og dens udvikling bygget op omkring regnskabstallene.

» kim.tang.lassen@pwc.com

“Det er vores erfaring, at en god arsrapport i sidste ende
skal medvirke til at understrege de budskaber, som virk-
somheden | det hele taget sender til markedet, kunder,
leverandarer og medarbejdere. Det er derfor vigtigt, at
man ikke ser forbedring af arsrapporten som veerende
udelukkende en teknisk justering af indholdet. Derved
sikres det ogsa, at en forbedring af arsrapporten giver

NN

“value for money™.
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Forord

God selskabsledelse — corporate governance — har til formal at understette veerdiskabende 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 har aktier
optaget til handel pa et reguleret marked i Danmark, herunder Nasdaq Copenhagen A/S.
Anbefalingerne skal ses i sammenhasng 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
tilrettelaegges, og hvordan redeggrelsen herom foregar.

Det vaesentligste i anbefalingerne er at sikre, at investorerne far indsigt i selskaberne og forstaelse
for selskabernes potentiale.

Udgangspunktet er, at selskaberne falger anbefalingerne. For at skabe den ngdvendige
transparens for investorer og andre interessenter, skal selskaberne forholde sig til hver anbefaling
og oplyse, om de felger den pagaeldende anbefaling eller ej (falg 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. Erfaringerne fra dialog med selskaber
og interessenter viser gnske om forenkling af anbefalingerne. Komitéen lsegger til grund, at
selskabs-, regnskabs, revisions- og bgrsretlige lovkrav opfyldes af selskaberne uden, at kravene
gentages i anbefalinger. | anbefalingerne fremgar derfor i videst muligt omfang ikke dele, som
fremgar direkte af lovgivningen eller som i vidt omfang allerede er indarbejdet i selskabspraksis.

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 aendringer i 2014, og
traeder i kraft for de regnskabsar, der starter den 1. januar 2018 eller senere, samt anvendes pa
den generalforsamling, der behandler arsrapporten for 2018 eller senere.

Kgbenhavn, 24. juni 2019, Komitéen for god Selskabsledelse
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Indledning

1. Komitéens arbejde

Komitéen har til opgave at folge udviklingen i god selskabsledelse nationalt og internationalt og
tilstreebe 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 hensigtsmeessige for danske selskaber og i
overensstemmelse med dansk og EU-retlig selskabslovgivning samt anerkendt best practice.

Komitéen offentliggjorde et selvstaendigt seet anbefalinger for aktivt Ejerskab i november 2016.
Komitéen har séledes ogsa til opgave at felge udviklingen inden for aktivt ejerskab, bade nationalt
og international. Disse anbefalinger kan findes pa komitéens hjemmeside.

Tilsyn med selskabernes overholdelse af regler og love udeves af Finanstilsynet,
Erhvervsstyrelsen og Nasdag 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 Nasdaq Copenhagen A/S 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 undersggelse udarbejder
komitéen en arsberetning, som offentliggares pa komitéens hjemmeside.

Komitéen laegger vaegt pa, at anbefalingerne er et hensigtsmaessigt veerktgj for selskaberne til at
implementere god selskabsledelse.

Komitéens kommentarer til anbefalingerne kan inddrages som vejledning og inspiration for
selskaberne i arbejdet med anbefalingerne. Herudover har komitéen udarbejdet flere vej-
ledninger, som kan veere til inspiration i arbejdet. Disse vejledninger findes pa komitéens hjemme-
side www.corporategovernance.dk. Selve redegarelsen vedrgrende god selskabsledelse skal
alene foretages i forhold til komitéens konkrete anbefalinger og ikke i forhold til kommentarer eller
vejledninger.

Finansielle virksomheders seerlige forhold er lovreguleret, hvorfor komitéen har valgt ikke at
indfgre specifikke anbefalinger for den finansielle sektor.

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
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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 i Danmark. Det geelder eksempelvis statslige selskaber, andre
virksomheder af szerlig offentlig interesse og visse fondsejede virksomheder.

3. Soft law og dens betydning

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

Soft law er mere dynamisk end traditionel lovgivning, da den er lettere at tilpasse til udviklingen
inden for bergrte omrader. Dette muligger, at anbefalingerne til stadighed kan veere tidssvarende.
Soft law er ofte et alternativ til egentlig lovgivning og velfungerende soft law kan veere med-
virkende til, at man kan undga at indfgre hard law pa omrader, hvor der kraeves en starre fleksi-
bilitet i forhold til Isbende at tilpasse reguleringen til samfundsudviklingen.

Anbefalingernes fleksibilitet er afggrende, idet der inden for god selskabsledelse ikke
ngdvendigvis findes én rigtig lgsning for alle selskaber. Anbefalingerne giver derfor mulighed for,
at det enkelte selskab kan indrette sig optimalt og ikke skal indrette sig indenfor faste rammer.

Folg eller forklar-princippet er et baerende element i anbefalingerne og er i Danmark forankret i
arsregnskabslovens § 107 b og i Nasdag Copenhagen A/S’ regler for udstedere af aktier.
Eventuelle forklaringer skal vedrgre den enkelte anbefaling og saette lzeseren i stand til at forsta
selskabets ledelsesform.

4. Folg eller forklar-princippet

Selskabernes redeggrelse for god selskabsledelse skal afleegges efter folg eller forklar-
princippet. Dette betyder, at det enkelte selskab angiver, hvilke anbefalinger selskabet har valgt
at folge eller ikke at folge. Det er saledes acceptabelt, at et selskab vaelger at forklare i stedet for
at fglge en konkret anbefaling. | sddanne tilfeelde skal selskabet forklare:

1. hvorfor man har valgt ikke at falge anbefalingen, og
2. hvordan man i stedet har valgt at indrette sig.
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Det centrale er saledes, at selskabet fyldestgarende forklarer, hvorfor man har valgt at indrette
sig anderledes, end anbefalingerne tilsiger, saledes at der skabes den forngdne transparens om
det konkrete forhold. Endvidere henledes opmaerksomheden pa, at rapporteringen skal afspejle
situationen pa regnskabsaflaeggelsestidspunktet. Hvis der er vaesentlige aendringer i Igbet af aret
eller efter tidspunktet for regnskabsafslutningen, bgr det beskrives i redegerelsen for god sel-
skabsledelse.

5. Rapportering

Arsregnskabsloven kraever, at oplysningerne om selskabets opfyldelse af kodeks for virksom-
hedsledelse samles i en redeggarelse for virksomhedsledelse, som skal offentligggres enten i
ledelsesberetningen eller pa selskabets hjemmeside med en praecis henvisning dertil i ledelses-
beretningen.

Offentliggerelse pa hjemmesiden

Komitéen finder, at det skaber starst gennemsigtighed nar selskabets redeggrelse for god

selskabsledelse offentliggares pa selskabets hjemmeside — med en henvisning dertil i
ledelsesberetningen.

Der henvises til afsnit 4, falg 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 for redeggrelsen 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 struktur for redegarelsen fra ar til ar ger
det lettere for investorer og andre interessenter at finde, bearbejde og sammenligne informa-
tionerne. Pa komitéens hjemmeside kan ligeledes findes en raekke ofte stillede spargsmal/svar
samt andre vejledninger.

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 deekker ikke ngdvendigvis over det samme i alle lande. Valg af ledelses-
struktur har betydning for, hvilket organ der har ansvaret for en funktion eller opgave.

Danske aktieselskaber kan vaelge mellem to ledelsesstrukturer. Fzelles for ledelsesmodellerne i
selskabsloven er, at den daglige ledelse ligger hos direktionen i selskabet.
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Aktieselskaber skal herudover have enten en bestyrelse eller et tilsynsrad. Har selskabet en
bestyrelse, varetager direktionen den daglige ledelse, mens bestyrelsen varetager den over-
ordnede 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.

Aktieselskaber med aktier optaget til handel pa et reguleret marked bar efter komitéens opfattelse
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 tydeliggere 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.

Neervaerende anbefalinger skal ses i sammenhaeng med disse bestemmelser og selskabets
vedteegter, 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 feelles 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 veerdi.

Det er derfor vaesentligt, 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 hensigtsmeessige rammer, der ggr det enkelt for
investorer at indga i dialog med selskabets ledelse.

Abenhed og transparens er en forudsaetning for, at selskabets investorer og @vrige interessenter
lebende 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.

Selskabets ledelse skal sikre en hensigtsmaessig og afbalanceret udvikling af selskabet pa kort
og lang sigt.

1.1. Dialog mellem selskab, aktionaerer og gvrige interessenter

1.1.1. Det anbefales, at bestyrelsen sikrer en Igbende dialog mellem selskabet og
aktionzererne, saledes at aktionaererne far relevant indsigt i selskabet, og

bestyrelsen kender aktionaerernes holdninger, interesser og synspunkter i relation til
selskabet.

H Kommentar

Selskabets dialog med aktionaererne 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 offentliggarelse skal finde sted.

Bestyrelsens indsigt i dialogen kan eventuelt etableres ved deltagelse i eller tilbage-
melding fra investormader eller ved lgbende rapportering fra direktionen.
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Formanden bar pa vegne af bestyrelsen sikre gode og konstruktive relationer med
aktioneererne.

1.1.2. Det anbefales, at bestyrelsen vedtager politikker for selskabets forhold til

dets interessenter, herunder aktionaerer, samt sikrer, at interessenternes interesser
respekteres i overensstemmelse med selskabets politikker herom.

Bl 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.

1.1.3. Det anbefales, at selskabet offentligger kvartalsrapporter.

Hy Kommentar

Periodemeddelelser er ikke kvartalsrapporter og anses ikke for at opfylde
anbefalingen. Regelmaessige informationer til markedet om selskabets forhold skaber
abenhed og transparens i forhold til investorer og evrige interessenter. Kvartals-
rapporter er et vaesentligt veerktgij til at sikre dette.

1.2. Generalforsamling

1.2.1. Det anbefales, at bestyrelsen ved tilretteleeggelse af selskabets

generalforsamling planleegger afviklingen, sa den understgtter aktivt ejerskab.

Hy Kommentar

Ved tilretteleeggelsen af generalforsamlingen er det vigtigt at tilsikre, at aktionaererne
har mulighed for at deltage, herunder stemme uden at mgde fysisk frem pa general-
forsamlingen. Overvejelserne bgr indeholde muligheden for at afholde generalfor-
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samling enten helt eller delvist elektronisk. Herved far aktionsererne mulighed for at
pavirke selskabets ledelse om selskabets udvikling pa kort og lang sigt.

1.2.2. Det anbefales, at der i fuldmagter eller brevstemmer til brug for

generalforsamlingen gives aktionaererne mulighed for at tage stilling til hvert enkelt
punkt pa dagsordenen.

1.3. Overtagelsesforsag

1.3.1. Det anbefales, at selskabet etablerer en beredskabsprocedure for
overtagelsesforsgg, der vedrarer perioden, fra bestyrelsen far begrundet formodning
om, at et overtagelsestilbud vil blive fremsat. Beredskabsproceduren bgr fastsaette,

at bestyrelsen afholder sig fra, uden generalforsamlingens godkendelse, at imgdega
et overtagelsesforsgg ved at treeffe dispositioner, som reelt afskaerer aktionzererne
fra at tage stilling til overtagelsesforsgget.

N Kommentar

Bestyrelsen bgr sikre, at der foreligger en beredskabsprocedure i tilfeelde af
overtagelsesforsgg. En beredskabsprocedure har til formal at sikre, at aktioneererne
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 dragftet hvem, der patager sig hvilke opgaver, og hvilke radgivere den
eventuelt vil ggre brug af, samt

e er forberedt pa 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.
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2. Bestyrelsens opgaver og ansvar

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

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

Forudsaetningen for at opfylde selskabets strategiske mal er, at bestyrelsen anseetter en
kompetent direktion, fastlaegger arbejdsdelingen mellem bestyrelsen og direktionen, direktionens
opgaver og ansaettelsesforhold samt sikrer klare retningslinjer for ansvarlighed, planlaegning og
opfelgning 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 savel den langsigtede veerdiskabelse i selskabet som de
resultater, direktionen i gvrigt opnar.

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

For at bestyrelsen kan opfylde sine forpligtelser, bgr formanden i samarbejde med de @vrige
medlemmer af bestyrelsen sikre, at medlemmerne Igbende opdaterer og uddyber deres viden om
relevante forhold for selskabet og pase, at det enkelte medlems seerlige 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 arligt tager stilling til de forhold,

der skal indga i bestyrelsens varetagelse af sine opgaver.

Iy Kommentar
Ved en hensigtsmeessig tilrettelaeggelse af bestyrelsens opgaver bgr der sikres tid til
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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 udger ogsa en del heraf.

2.1.2. Det anbefales, at bestyrelsen mindst en gang arligt tager stilling til selskabets

overordnede strategi med henblik pa at sikre veerdiskabelsen i selskabet.

Iy Kommentar

Strategidraftelsen kan med fordel udmgntes i en plan for veerdiskabelsen, der kan
sammenlignes med alternative scenarier. Resultatet heraf kan danne baggrund for en
drgftelse af, hvorvidt selskabets strategi i tilstraekkeligt omfang adresserer selskabets
muligheder og udfordringer savel kortsigtet som langsigtet.

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

2.1.3. Det anbefales, at bestyrelsen paser, at selskabet har en kapital- og
aktiestruktur, som understgtter, at selskabets strategi og langsigtede veaerdiskabelse

er i aktionzerernes og selskabets interesse samt redegar herfor i
ledelsesberetningen og/eller pa selskabets hjemmeside.

H Kommentar

Kapital- og aktiestruktur betyder i denne sammenhaeng aktiekapitalens starrelse,
aktiestarrelsen, antallet af aktieklasser og aktieklassernes respektive stemmeret inkl.
stemmeretsbegreensninger, ret til udbytte, forholdet mellem egen- og fremmed-
finansiering, egne aktier, aktietilbagekab 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.
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2.1.4. Det anbefales, at bestyrelsen arligt gennemgar og godkender retningslinjer

for direktionen, og herunder fastlaegger krav til direktionens rapportering til
bestyrelsen.

Iy Kommentar

Retningslinjer om arbejdsdelingen mellem bestyrelse og direktion bgr angive de
nermere rammer for samspillet, herunder f.eks. disponeringsregler og ansvarsfor-
delingen mellem direktionsmedlemmerne. Hvis bestyrelsen eller direktionen har
seerlige onsker om arbejdsgange, godkendelse af politikker og bemyndigelser, ber
det fremga af retningslinjerne.

2.1.5. Det anbefales, at bestyrelsen mindst en gang arligt drafter direktionens
sammensaetning og udvikling, risici og succesionsplaner.

2.2. Samfundsansvar

2.2.1. Det anbefales, at bestyrelsen vedtager politikker for selskabets
samfundsansvar.

N Kommentar
Bestyrelsen kan i den forbindelse tage stilling til selskabets eventuelle tilslutning til
anerkendte nationale og internationale frivillige initiativer.

2.3. Formanden og nastformanden for bestyrelsen

2.3.1. Det anbefales, at der veelges en naestformand for bestyrelsen, som fungerer i

tilfeelde af formandens forfald, og i @vrigt er en effektiv sparringspartner for
formanden.
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My Kommentar

| bestyrelsens forretningsorden kan der med fordel indgé en overordnet beskrivelse
af formandens og neestformandens opgaver, pligter og ansvar.

2.3.2. Det anbefales, at hvis bestyrelsen undtagelsesvis anmoder
bestyrelsesformanden eller andre bestyrelsesmedlemmer om at udfere seerlige
opgaver for selskabet, herunder kortvarigt at deltage i den daglige ledelse, ber der

foreligge en bestyrelsesbeslutning herom, der sikrer, at bestyrelsen bevarer den
uafhaengige overordnede ledelse og kontrolfunktion. Beslutninger om formandens
eller andre bestyrelsesmedlemmers deltagelse i den daglige ledelse og den
forventede varighed heraf bgr offentliggares.

B Kommentar

Der bear sikres en forsvarlig arbejdsdeling mellem formanden, naestformanden, den
gvrige bestyrelse og direktionen. En aftale om, at formanden eller andre
bestyrelsesmedlemmer patager sig saerlige opgaver, bar indeholde bestemmelser om
de seerlige 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 séledes, 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 veesentligt, at
medlemmerne af bestyrelsen altid handler uafhaengigt af saerinteresser.

Bestyrelsen definerer, hvilke kompetencer selskabet har behov for, og vurderer Igbende, om dens
sammensaetning og medlemmernes kompetencer enkeltvis og samlet afspejler de krav, sel-
skabets situation og forhold stiller.

Mangfoldighed @ger kvaliteten af arbejdet og samspillet i bestyrelsen, blandt andet gennem en
forskelligartet tilgang til ledelsesmaessige opgaver.
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Bestyrelsen bgr hvert ar med henblik péd at e@ge veerdiskabelsen evaluere sin person-
sammensaetning 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.

3.1. Sammensatning

3.1.1. Det anbefales, at bestyrelsen arligt vurderer og i ledelsesberetningen
redegear for

hvilke kompetencer bestyrelsen skal rade over for bedst muligt at kunne
udfgre sine opgaver,

sammensatningen af bestyrelsen, samt

de enkelte medlemmers saerlige kompetencer.

3.1.2. Det anbefales, bestyrelsen arligt drgfter selskabets aktiviteter for at sikre en
for selskabet relevant mangfoldighed i selskabets ledelsesniveauer samt udarbejder
og vedtager en politik for mangfoldighed. Politikken bgr offentliggeres pa selskabets
hjemmeside.

B Kommentar
Mangfoldighed omfatter bl.a. alder, international erfaring og ken. En politik for
mangfoldighed bgr omhandle de for selskabet relevante forhold i relation til mang-
foldighed, som fremmer en relevant grad af diversitet, styrker ledelsens kvalifikationer
og kompetencer, og som tilgodeser den fremtidige udvikling for selskabet.

3.1.3. Det anbefales, at bestyrelsens udveelgelse og indstilling af kandidater til

bestyrelsen gennemfares ved en grundig og for bestyrelsen transparent proces, der
er godkendt af bestyrelsen. Ved vurderingen af sammensaetningen og indstilling af
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nye kandidater ber der, ud over behovet for kompetencer og kvalifikationer, tages
hensyn til behovet for fornyelse og til behovet for mangfoldighed.

3.1.4. Det anbefales, at der sammen med indkaldelsen til generalforsamling, hvor
valg til bestyrelsen er pa dagsordenen, udover det i lovgivningen fastlagte udsendes
en beskrivelse af de opstillede kandidaters kompetencer med oplysning om
kandidaternes

e gvrige ledelseshverv, herunder poster i direktioner, bestyrelser og tilsynsrad,
inklusive ledelsesudvalg, i danske og udenlandske virksomheder

e kraevende organisationsopgaver.

Derudover skal det oplyses, om kandidater til bestyrelsen anses for uafhaengige.

Iy Kommentar

Beskrivelsen kan indeholde oplysning om de rekrutteringskriterier, bestyrelsen har
fastlagt, herunder de krav til professionelle og personlige kvalifikationer, branche-
erfaring, mangfoldighed (bl.a. alder, international erfaring og ken), uddannelses-
maessig baggrund m.v., som det er vaesentligt at have repraesenteret i bestyrelsen.
Indstillingen til generalforsamlingen om sammenseaetningen af bestyrelsen begr ud-
formes i lyset heraf.

3.1.5. Det anbefales, at medlemmer af et selskabs direktion ikke er medlem af

bestyrelsen, samt at en fratreedende administrerende direktar ikke treeder direkte ind
som formand eller naestformand i bestyrelsen for samme selskab.

N Kommentar
Der ber sikres en forsvarlig arbejdsdeling og opretholdes uafhaengighed mellem
bestyrelse og direktion, ligesom det begr sikres, at den tiltreedende direktgr har
mulighed for at agere uafhaengigt af den tidligere direktar.
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3.1.6. Det anbefales, at de generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer er pa

valg hvert ar pa den ordinzere generalforsamling.

3.2. Bestyrelsens uafhangighed

3.2.1. Det anbefales, mindst halvdelen af de generalforsamlingsvalgte
bestyrelsesmedlemmer er uafhaengige, saledes at bestyrelsen kan handle
uafhaengigt af seerinteresser.

For at vaere uafheengig ma den pageaeldende ikke:

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

indenfor de seneste 5 ar have modtaget stgrre vederlag fra
selskabet/koncernen, et datterselskab eller et associeret selskab i anden
egenskab end som medlem af bestyrelsen,

repraesentere eller have tilknytning til en kontrollerende aktioneer,

inden for det seneste ar have haft en veesentlig forretningsrelation (f.eks.

personlig eller indirekte som partner eller ansat, aktionzer, kunde, leverander
eller ledelsesmedlem 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 i samme
selskab som den generalforsamlingsvalgte revisor,

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

have veeret medlem af bestyrelsen i mere end 12 ar, eller
veere i naer familie med personer, som ikke betragtes som uafhaengige.

Uanset at et bestyrelsesmedlem ikke er omfattet af ovenstaende kriterier, kan der
veere andre forhold, der gar, at bestyrelsen beslutter, at et eller flere medlemmer
ikke kan betegnes som uafheengige.
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Iy Kommentar
Bestyrelsen beslutter hvilke medlemmer, der betragtes som uafhaengige. Bestyrelsen
bar ved anvendelse af uafthaengighedskriterierne leegge vaegt pa det reelle snarere
end det formelle.

Ved uafhaengighed forstds, at den pageeldende ikke har nzere band til eller
repraesenterer direktionen, formanden for bestyrelsen, kontrollerende aktionzerer eller
selskabet.

Det forhold, at et medlem af bestyrelsen er valgt med en kontrollerende aktionaers
stemmer, har ikke i sig selv indflydelse pa vurderingen af det enkelte bestyrelses-
medlems uafhaengighed. Det er andre forhold, der indvirker pa spgrgsmalet om
uafhaengighed, herunder eksempelvis at vedkommende er ledelsesmedlem hos eller
i gvrigt har neere band til selskabets kontrollerende aktionaer.

Hvis bestyrelsen vurderer, at flere af bestyrelsens medlemmer har tilknytning til
aktionzerer med betydelig indflydelse, bar bestyrelsen seerligt overveje, om be-
styrelsen har en fornuftig sammensaetning i relation til uafhaengighed. Der er efter
komitéens opfattelse indikation for betydelig indflydelse, nar en aktionzer har mere
end 20 pct. af stemmerettighederne.

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 vaesentlige relationer til direktgrer i selskabet gennem del-
tagelse i andre selskaber eller enheder.

Efter komitéens opfattelse er medarbejderrepraesentanter ikke uafheengige.

3.3. Bestyrelsesmedlemmer og antallet af andre ledelseshverv

3.3.1. Det anbefales, at hvert enkelt medlem af bestyrelsen vurderer, hvor meget tid
det er ngdvendigt at bruge pa det pagaeldende hverv, saledes at vedkommende ikke

patager sig flere hverv, end at hvert enkelt hverv kan udfgres pa en for selskabet
tilfredsstillende vis.

Iy Kommentar
Som hovedregel ma det antages, at et bestyrelsesmedlem, der samtidig er direkter i
et selskab, ikke kan varetage mere end nogle fa poster som menigt bestyrelses-
medlem eller en formandspost og en menig post i selskaber, der ikke er en del af
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koncernen. Ved vurderingen ber der ligeledes tages hensyn til antallet og omfanget
af udvalgsposter samt gvrige tillidsposter.

3.3.2. Det anbefales, at ledelsesberetningen udover det i lovgivningen fastlagte
indeholder falgende oplysninger om medlemmerne af bestyrelsen:

den pageeldendes stilling,

den pageeldendes alder og ken,

den pagaeldendes kompetencer og kvalifikationer af relevans for selskabet,
om medlemmet anses for uafhaengigt,

tidspunktet for medlemmets indtraeden i bestyrelsen,

udigbet af den aktuelle valgperiode,

medlemmets deltagelse i bestyrelses- og udvalgsmader,

den pagaeldendes gvrige ledelseshverv, herunder poster i direktioner,
bestyrelser og tilsynsrad, inklusive ledelsesudvalg, i danske og udenlandske
virksomheder samt kreevende organisationsopgaver, og

det antal aktier, optioner, warrants og lignende i selskabet og de med
selskabet koncernforbundne selskaber, som medlemmet ejer, samt de
&ndringer i medlemmets beholdning af de naevnte vaerdipapirer, som er
indtradt i lebet af regnskabsaret.

Iy Kommentar
Deltagelse i bestyrelses- og udvalgsmgder fremmer den ngdvendige og konstruktive
debat, og oplysning om medlemmernes deltagelse i bestyrelses- og udvalgsmgder er
derfor relevant information. Fysisk deltagelse bgr vaere normen, men deltagelse via
digitale medier anses ogsa som deltagelse.

3.3.3. Det anbefales, at den arlige evalueringsprocedure, jfr. afsnit 3.5, indeholder
en vurdering af, hvad der anses som et rimeligt niveau for antallet af andre

ledelseshverv, hvor der tages hensyn til bade antal, niveau og kompleksitet for de
enkelte andre ledelseshverv.
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By Kommentar
Det er bestyrelsen, der arligt skal foretage en konkret og individuel vurdering af, hvad
der — for de enkelte medlemmer - méa anses for at vaere et rimeligt niveau for antallet
af andre ledelseshverv. | vurderingen af andre ledelseshverv skal indga det enkeltes
ledelseshvervs tyngde og omfang.

3.4. Ledelsesudvalg (eller -komitéer)

Ledelsesudvalg kan bidrage til at gge effektiviteten og hagjne 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 medfare, at vaesentlig information, som alle medlemmer af bestyrelsen
har behov for at modtage, alene tilgar ledelsesudvalget, 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 @vrigt er
forhold, som motiverer nedsaettelsen af yderligere permanente udvalg udover revisions-,
nominerings- og vederlagsudvalg. Dette kan medvirke til at opnad en bedre udnyttelse af de
specielle kompetencer, som matte findes i bestyrelsen. Eksempler herpa kan veere R&D- eller
risikoudvalg.

Bestyrelsen kan endvidere nedseette ad hoc udvalg i forbindelse med seerlige opgaver eller
problemstillinger af vaesentlig, men midlertidig karakter. Dette kan medvirke til, at der sikres for-
ngden fokus pa den pagaldende opgave samt en tidsmeessig prioritering heraf. Sadanne
problemstillinger kan eksempelvis vaere CSR-, etisk- eller image-relaterede spgrgsmal, stgrre
opkab eller overtagelsesfors@g. Anbefalingerne omfatter ikke ad hoc udvalg.

3.4.1. Det anbefales, selskabet pa selskabets hjiemmeside offentliggar:

e ledelsesudvalgenes kommissorier

e udvalgenes vaesentligste aktiviteter i arets lgb og antallet af mgder i hvert
udvalg, samt
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e navnene pa medlemmerne af det enkelte ledelsesudvalg, herunder
udvalgenes formaend, samt oplysning om, hvem der er de uafhaengige
medlemmer, og hvem der er medlemmer med seerlige kvalifikationer.

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

3.4.3. Det anbefales, at der blandt bestyrelsens medlemmer nedseettes et
revisionsudvalg, og at der udpeges en formand for udvalget, der ikke er formanden
for bestyrelsen.

Bl Kommentar
Revisionsudvalget bar alene 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.

3.4.4. Det anbefales, 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
igangveerende ar.
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3.4.5. Det anbefales, at revisionsudvalget:

o arligt vurderer behovet for en intern revision, og i givet fald fremkommer med
kommissorium og anbefalinger om udveelgelse, ansaettelse og afskedigelse
af lederen af en eventuel intern revision, og den interne revisions budget,

paser, at der, hvis der er etableret en intern revision, foreligger en
funktionsbeskrivelse for denne, der er godkendt af bestyrelsen,

paser, at der, hvis der er etableret en intern revision, bliver tilfart
tilstreekkelige ressourcer og kompetencer hertil for at udfere arbejdet, og

overvager direktionens opfelgning pa den interne revisions konklusioner og
anbefalinger.

Hy Kommentar
Hvis det besluttes at etablere intern revision, kan bestyrelsen veelge at outsource
opgaven. Den pageeldende varetager, med reference til bestyrelsen eller revisions-
udvalget, den interne revision.

3.4.6. Det anbefales, bestyrelsen nedszetter et nomineringsudvalg, som mindst har
folgende forberedende opgaver:

e beskrive de kvalifikationer, der kreeves i bestyrelsen og direktionen og til en
given post, og angive hvilken tid, der skannes at matte afsaettes til
varetagelse af posten samt vurdere den kompetence, viden og erfaring, der
findes i de to ledelsesorganer,

arligt vurderer bestyrelsens og direktionens struktur, stgrrelse,
sammensaetning og resultater samt anbefale bestyrelsen eventuelle
egndringer,

arligt vurderer de enkelte ledelsesmedlemmers kompetence, viden, erfaring
0g succession samt rapportere til bestyrelsen herom,

indstilling af kandidater til bestyrelsen og direktionen,
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o foresla bestyrelsen en handlingsplan for den fremtidige sammensaetning af

bestyrelsen, herunder at fremseette forslag til konkrete sendringer

Hy Kommentar
Det bar overvejes at inddrage ekstern assistance ved udveelgelsen af kandidater til
bestyrelsen.

3.4.7. Det anbefales, at bestyrelsen nedszetter et vederlagsudvalg, som mindst har
folgende forberedende opgaver:

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

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

indstille en vederlagspolitik, der generelt geelder i selskabet, og

bista med forberedelse af den arlige vederlagsrapport.

By Kommentar
Det bgr overvejes at inddrage ekstern assistance ved udarbejdelse af incitaments-
aflenning.

3.4.8. Det anbefales, et vederlagsudvalg undgar at anvende samme eksterne

radgivere som direktionen i selskabet.
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3.5. Evaluering af arbejdet i bestyrelsen og i direktionen

Evalueringsprocessen skal danne baggrund for en kontinuerlig forbedring af bestyrelsesarbejdet
og skal sikre, at bestyrelsen til stadighed har den rette sammenseaetning, og at der sker en Isbende
fornyelse. Det kan overvejes, eventuelt med intervaller, at inddrage ekstern bistand i
evalueringsprocessen.

3.5.1. Det anbefales, at bestyrelsen fastlaegger en evalueringsprocedure for en arlig
vurdering af den samlede bestyrelse og de individuelle medlemmer. Der bar
inddrages ekstern bistand minimum hvert tredje ar. | evalueringen bgr bl.a. indga
vurdering af:

bidrag og resultater,
samarbejde med direktionen,
formandens ledelse af bestyrelsen,

bestyrelsens sammensaetning (herunder kompetencer, mangfoldighed og
antal medlemmer),

arbejdet i udvalgene og udvalgsstrukturen, og

arbejdets tilretteleeggelse og kvaliteten af materiale, der tilgar bestyrelsen.

Evalueringsproceduren samt overordnede konklusioner bar beskrives i
ledelsesberetningen og pa selskabets hjemmeside. Formanden bgr redeggre for
bestyrelsesevalueringen, herunder processen og overordnede konklusioner pa
generalforsamlingen forud for valg til bestyrelsen.

B Kommentar

Evalueringen af det individuelle medlem kan gennemferes som en vurdering, der
foretages af de @vrige medlemmer samt evt. direktionsmedlemmer. Evalueringen
folges op af en arlig samtale mellem formanden og det enkelte medlem. Evalueringen
af formanden ber forestas af et andet medlem end formanden, hvis der ikke medvirker
ekstern bistand.

Bestyrelsen bgr med henblik pad at @ge veerdiskabelsen hvert ar evaluere sin
personsammenseetning og sikre fornyelse sammenholdt med gnsket om en forsvarlig
kontinuitet. Evalueringen bar danne grundlag for hvilke initiativer, der bar iveerkseettes
sasom relevant supplerende uddannelse og fornyelse eller udskiftning.
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| evalueringen vil naturligt indga de enkelte medlemmers deltagelse i bestyrelses- og
udvalgsmader.

3.5.2. Det anbefales, at bestyrelsen mindst en gang arligt evaluerer direktionens
arbejde og resultater efter forud fastsatte kriterier. Desuden bgr bestyrelsen vurdere
behovet for aendringer i direktionens struktur og sammensaetning af direktionen
under hensyntagen til selskabets strategi.

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 direktar, samt at resultatet af
evalueringen foreleegges for bestyrelsen.

Hy 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 veesentlige forhold vedrgrende selskabets
politik for og starrelsen af ledelsesmedlemmernes vederlag. Selskabets politik for vederlaget skal
understatte en langsigtet veerdiskabelse for selskabet.

En konkurrencedygtig vederlaeggelse er en forudsaetning for at tiltreekke og fastholde kompetente
medlemmer af et selskabs ledelse. Selskabet bar have en vederlagspolitik, der indebaerer, at den
samlede vederlaeggelse, dvs. den faste og den variable del og andre vederlagskomponenter samt
vaesentlige anseettelsesvilkar i gvrigt, ligger pa et rimeligt niveau og afspejler ledelsens indsats,
ansvar og veerdiskabelse for selskabet.

Den variable del af vederlaget (incitamentsaflgnning) bgr baseres pa realiserede resultater over

en periode med sigte pa langsigtet veerdiskabelse, saledes at den ikke fremmer kortsigtet og
risikobetonet adfaerd.
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Bestyrelsen bgr overveje behovet for at inddrage eksterne radgivere i forhold til udarbejdelse af
vederlagspolitikken samt i udmeantningen heraf.

Oplysninger om ledelsens vederlag bar samles i en vederlagsrapport.

4.1. Vederlagspolitikkens form og indhold

4.1.1. Det anbefales, at bestyrelsen udarbejder en vederlagspolitik for bestyrelsen
og direktionen, der indeholder

en detaljeret beskrivelse af de vederlagskomponenter, som indgar i
vederleeggelsen 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 vederlagskomponenter, og

en redeggrelse for sammenhaengen mellem vederlagspolitikken og
selskabets langsigtede veerdiskabelse og relevante mal herfor.

Vederlagspolitikken bagr minimum hvert fijerde ar samt ved hver vaesentlig aendring,
godkendes pa generalforsamlingen og offentligggres pa selskabets hjemmeside.

Iy Kommentar

Vederlagspolitikken omfatter bade fast vederlag og incitamentsaflanning. Vederlags-
politikken, herunder de fastlagte "Overordnede retningslinjer for incitamentsaflgnning”
efter selskabslovens § 139, skal efter godkendelse af generalforsamlingen alene gen-
behandles pa generalforsamlingen, hvis der foretages aendringer i politikken eller de
fastlagte overordnede retningslinjer for incitamentsaflgnning, dog minimum hvert
fierde ar.

4.1.2. Det anbefales, at der, hvis vederlagspolitikken indeholder variable
komponenter,

fastsaettes graenser for de variable dele af den samlede vederlaeggelse,

sikres en passende og afbalanceret sammensaetning mellem
ledelsesaflanning og veerdiskabelsen for aktionaererne pa kort og lang sigt,

er klarhed om resultatkriterier og malbarhed for udmentning af variable dele,
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sikres, at variabelt vederlag ikke kun bestar af kortsigtede vederlagsdele, og
at de langsigtede vederlagsdele skal have en optjenings- eller
modningsperiode pa mindst tre ar, og

sikres en mulighed for selskabet for at kraeve hel eller delvis tilbagebetaling
af variable Ignandele, der er udbetalt pa grundlag af oplysninger, der
efterfglgende viser sig fejlagtige.

4.1.3. Det anbefales, medlemmer af bestyrelsen ikke aflannes med aktieoptioner-
eller tegningsoptioner.

N 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 i relation til langsigtede incitaments-programmer
anvendes aktiebaseret aflgnning, bgr programmerne have en optjenings- eller

modningsperiode pa mindst tre ar efter tildeling og veere revolverende, dvs. med
periodisk tildeling.

Iy Kommentar

En optjenings- eller modningsperiode pa mindst tre ar efter tildeling skal sikre sam-
menhaeng mellem den aktiebaserede aflanning og den langsigtede veaerdiskabelse for
selskabet. Udover optjeningsperioden kan der eventuelt veere en modningsperiode
inden udbetaling.

a Til indholdsfortegnelsen Bestyrelsesarbejde i Danmark 2021 | Bilag A: Anbefalinger for god Selskabsledelse 215



4.1.5. Det anbefales, at den samlede veerdi af vederlag for opsigelsesperioden inkl.

fratreedelsesgodtgarelse ikke overstiger to ars vederlag inkl. alle vederlagsandele.

4.2. Oplysning om vederlag

4.2.1. Det anbefales, selskabets vederlagspolitik og dens efterlevelse arligt
forklares og begrundes i formandens beretning pa selskabets generalforsamling.

H Kommentar

Safremt der i det samlede vederlag indgar betalinger til pensionsordninger, anses
sadanne betalinger samt disse ordningers aktuarmeessige veerdi og forskydninger
over aret for at vaere omfattet af vederlagsoplysningerne. Fratreedelsesordninger
omfatter et bredt omrade inkl. opsigelsesvarsel og eventuel optjening heraf,
fratreedelsesgodtggrelse, “change of control”-aftaler, forsikrings- og pensions-
ordninger, pensionsindbetalinger efter fratreeden m.v.

4.2.2. Det anbefales, at aktionzererne pa generalforsamlingen behandler forslag om
godkendelse af vederlag til bestyrelsen for det igangveerende regnskabsar.

4.2.3. Det anbefales, at selskabet udarbejder en vederlagsrapport, der indeholder
oplysninger om det samlede vederlag, hvert enkelt medlem af bestyrelsen og
direktionen modtager fra selskabet og andre selskaber i koncernen og associerede
virksomheder i de seneste tre ar, herunder oplysninger om fastholdelses- og
fratraedelsesordningers vaesentligste indhold, og at der redegeres for
sammenhangen mellem vederlaget og selskabets strategi og relevante mal herfor.

Vederlagsrapporten bar offentliggeres pa selskabets hjiemmeside.
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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 standarder
og eventuelle yderligere krav til regnskaber i vedteegter 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 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 pengestramme. Ledelsesberetningen skal indeholde en
retvisende redegearelse for de forhold, som beretningen omhandler, herunder for vaerdiskabelse
og fremtidsudsigter.

Ved behandling og godkendelse af arsrapporten skal bestyrelsen specifikt tage stilling til, om
regnskabsaflaeggelsen sker under forudseetning om fortsat drift (going concern forudsaetningen)
inklusive de eventuelle seerlige forudsaetninger, der ligger til grund herfor, samt i givet fald
eventuelle usikkerheder, der knytter sig hertil.

Effektiv risikostyring og et effektivt internt kontrolsystem medvirker til at reducere strategiske og
forretningsmeessige 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
vaesentligt, at risici identificeres, og at risici handteres pa en hensigtsmaessig made.

Effektiv risikostyring og intern kontrol er en forudsaetning for, at bestyrelsen og direktionen
hensigtsmaessigt kan udfgre de opgaver, der pahviler dem. Det er derfor veesentligt, at
bestyrelsen péaser, at der er en effektiv risikostyring og effektive interne kontroller.

En uafheengig 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

redeggar for de vaesentligste strategiske og forretningsmaessige risici, risici i
forbindelse med regnskabsaflaeggelsen samt for selskabets risikostyring.
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Iy Kommentar

Oplysningerne  om  selskabets risikostyring vedrgrende strategiske og
forretningsmaessige risici supplerer den lovpligtige redeggarelse i ledelsesberetningen
om virksomhedens interne kontrol- og risikostyringssystemer i forbindelse med regn-
skabsafleeggelsesprocessen (den finansielle rapportering).

5.2. Whistleblower-ordning

5.2.1. Det anbefales, at bestyrelsen etablerer en whistleblower-ordning med henblik

pa at give mulighed for en hensigtsmaessig og fortrolig rapportering af alvorlige
forseelser eller mistanke herom.

I Kommentar
Rapporteringen fra en whistleblower-ordning bar forankres i bestyrelsen, evt. gennem
revisionsudvalget.

5.3. Kontakt til revisor

5.3.1. Det anbefales, at bestyrelsen sikrer en regelmaessig dialog og
informationsudveksling mellem den generalforsamlingsvalgte revisor og bestyrelsen,
herunder at bestyrelsen og revisionsudvalget mindst en gang arligt mgdes med den
generalforsamlingsvalgte revisor uden, at direktionen er til stede. Tilsvarende
geelder for den interne revisor, hvis der er en sadan.

5.3.2. Det anbefales, at revisionsaftalen og det tilhgrende revisionshonorar aftales
mellem bestyrelsen og den generalforsamlingsvalgte revisor pa baggrund af en
indstilling fra revisionsudvalget.
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Bilag

Komitéen for god Selskabsledelse i perspektiv

e Komitéen for god Selskabsledelse skal primaert — men ikke udelukkende:

e indga i Corporate Governance netveerk i EU og i international sammenhaeng,

o forholde sig til implementering af EU henstillinger m.v., hvor det forudsaettes, at medlems-
staterne opererer med nationale Corporate Governance organer,

o fglge udviklingen i god selskabsledelse nationalt og internationailt,

e hgres/afgive hgringssvar i forbindelse med relevante lovforslag,

o tilstraebe kontinuitet i arbejdet med god selskabsledelse i Danmark,

e tilstraebe at selskaber med aktier noteret pa 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 iveerkseette og stotte 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 overens-
stemmelse 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 Qvlisen 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
forste Anbefalinger for god Selskabsledelse offentliggjort.

Komitéen bestar ved offentliggerelsen af anbefalingerne af Lars Frederiksen (formand), Jens Due
Olsen (naestformand), Rikke Schigtt Petersen, Laila Mortensen, Per Gunslev, Ole Andersen,
Karen Frgsig, Nikolaj Kosakewitsch, Britt Meelby Jensen, Christian Hyldahl og Eric Christian
Pedersen.

Siden 2001 har 33 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
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Aagaard-Svendsen, Marianne Philip, Henrik Brandt, Thomas Hofman-Bang, Stig Enevoldsen,
Dorrit Vanglo, Bjgrn Sibbern, Jgrn P. Jensen 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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Link til vejledninger om
Corporate Governance

Se corporategovernance.dk/vejledninger-0

Indtast sageord

(]
CORPORATE Nyheder Om Komitéen Kontakt Abonnér English
GOVERNANCE
o]

Anbefalinger ~ Rapportering  Spergsmal og svar

Forside | Anbefalinger | Vejledninger 0@0@

vefedinger

Gzeldende Anbefalinger for god Sel- Lees komitéens vejldninger til ledelsesudvalg, bestyrelsesevalue-
skabsledelse . s
ring og vederlagspolitik.

Anbefalinger for aktivt Ejerskab

Tidligere anbefalinger Komitéen har udarbejdet vej il g og ve-
Vejledninger deriagspolitik inklusive retningslinjer for incitamentsafionning.

Analyser og arsberetninger « Vejledning om ledelsesudvalg (pdf)
Internationalt * Vejledning om bestyrelsesevaluering (pdf)
. om inklusive for
ning (pdf)
Vejledning om funktionsbeskrivelse for intern revision (pdf)

Kontakt os
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Uddrag af Selskabsloven —

§ 115: Bestyrelsens opgaver

§115

| kapitalselskaber, der har en bestyrelse, skal denne ud over at
varetage den overordnede og strategiske ledelse og sikre en
forsvarlig organisation af kapitalselskabets virksomhed, pdse, at

1. bogfaringen og regnskabsaflaeggelsen foregdr pa en méade,
der efter kapitalselskabets forhold er tilfredsstillende,

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

3. bestyrelsen lebende modtager den fornedne rapportering
om Kapitalselskabets finansielle forhold,

4. direktionen udever sit hverv pa en behorig méade og efter
bestyrelsens retningslinier og

5. kapitalselskabets kapitalberedskab til enhver tid er
forsvarligt, herunder at der er tilstraekkelig likviditet til
at opfylde kapitalselskabets nuveerende og fremtidige
forpligtelser, efterhanden som de forfalder, og bestyrelsen
er sdledes til enhver tid forpligtet til at vurdere den oko-
nomiske situation og sikre, at det tilstedevaerende kapital-
beredskab er forsvarligt.

Til § 115

Reglerne om bestyrelsens og direktionens opgaver fandtes
tidligere i aktieselskabslovens § 54 og i anpartsselskabs-
lovens § 20.

§ 115 er en videreforelse og praecisering af de tidligere regler
om bestyrelsens opgaver.

Bestemmelsen indeholder reglerne om, hvilke opgaver, der
pahviler bestyrelsen i kapitalselskaber, som har valgt en
ledelsesstruktur 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 vare-
tager den overordnede og strategiske ledelse, hvilket ogsa
fremgar af § 115, 1. led.

Bestemmelserne om bestyrelsens pligt i relation til bogfe-
ringen og formueforvaltningen er indsat i stk. 1. Bestyrelsen
skal herefter sikre en forsvarlig organisation af kapitalselska-
bets virksomhed.
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Bestemmelsen er i grundtreek en videreforelse af den tidli-
gere geeldende regel i aktieselskabslovens § 54, stk. 3, som
blev indsat i loven i 1993 efter Nordisk Fjer-sagen.

Den tidligere bestemmelse i anpartsselskabslovs § 20 inde-
holder ikke lige sa specifikke regler om ledelsens ansvar for
fx kapitalberedskabet, men sadanne regler antages dog at
geelde ogsa for anpartsselskaber som felge af den begreen-
sede haeftelse, som kendetegner kapitalselskabet.

Pa baggrund heraf geelder § 115 bade for aktieselskaber og
anpartsselskaber, hvor der er en bestyrelse.

En organisation af selskabets virksomhed indebaerer fx en
fastlaeggelse af hovedlinjerne for, hvordan virksomheden til-
retteleegges, herunder hvilke rammer der skal gaelde for
investeringer, hvordan selskabet skal finansieres og hvilke
ledelses- og ansaettelsespolitikker, der skal geelde.

Bestyrelsens pligt er altsd at fore kontrol med, at alt vedro-
rende bogferingen foregar pa betryggende made. Det samme
geelder for regnskabsafleeggelsen. Se hertil fx U2011 1290 H.

Ved formuleringen »fornedne procedurer« sigtes der bl.a. til,
at der kan veere forskel pa, hvilke krav der stilles til risikosty-
ring og interne kontroller i forskellige typer og sterrelser af
selskaber.

Bestyrelsens mulighed for at leve op til sine opgaver og for at
fore tilsyn med direktionens arbejde er i sagens natur afhaengig
af kvaliteten og omfanget af den information, som bestyrelsen
far fra direktionen. Det er i den forbindelse en opgave for besty-
relsen at sikre sig et tilstreekkeligt rapporteringssystem.

Bestemmelsen i nr. 4 er ny. Bestemmelsen er en kodificering
af den geeldende retspraksis pa omradet, som bygger pa, at
det er bestyrelsen, der ansaetter og afskediger direktionen.

Bestemmelsen i nr. 5 skal sikre, at et kapitalselskabs kapital-
grundlag ikke undermineres, uden at bestyrelsen har veeret
opmaerksom pé& eller vidende om den mindskede soliditet
eller vaesentlige risici, som direktionen eller andre i kapitalsel-
skabet er bekendt med.
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Bestyrelsen skal lgbende gere sig bekendt med og forhol-
de sig til kapitalselskabets gkonomiske, herunder likviditets-
maessige, situation og i den forbindelse tage stilling til, om
situationen er gkonomisk forsvarlig.

Der er med formuleringen af bestemmelsen i forhold til de
tidligere regler ikke tilsigtet en skeerpelse af den eksisterende
retstilstand for sa vidt angér ledelsens ansvar over for kredi-
torerne i tilfaelde af selskabets konkurs.

Der er tale om en preecisering af, hvad det indebzerer, nar
ledelsen skal pase, at kapitalberedskabet til enhver tid er for-
svarligt. Ansvaret herfor pahviler sdledes bestyrelsen, jf. §
115, nr. 5, tilsynsradet, jf. § 116, nr. 5, eller direktionen, jf. §
118, stk. 2, 2. pkt., afheengig af, hvilken ledelsesstruktur sel-
skabet har valgt, jf. § 111.

Bestyrelsen ber lobende vurdere kapitalselskabets finansielle
stilling, og i bestemmelsen skal derfor indfortolkes en hand-
lenorm knyttet til et likviditetskriterium.

Dette indebeerer, at selvom bestemmelsen ikke formulerer
noget objektivt krav om yderligere kapitalindskud i tilfaelde,
hvor likviditeten er dérlig, er sigtet at tilskynde til, at der ska-
bes og opretholdes en rimelig balance mellem kapitalselska-
bets kapital og dets aktivitet.

a Til indholdsfortegnelsen

Dette betyder pa den ene side, at kapitalselskabet skal have
tilstraekkelig egenkapital til at kunne modsta midlertidige fald
i indtjeningen. Det er bade ledelsens ret og pligt at viderefo-
re et selskab i finansiel krise og forsege at overvinde denne,
men ledelsen ma ikke padrage selskabet yderligere forplig-
telser, som det realistisk ikke kan daekke. Ledelsens ansvar
for selskabets forsvarlige kapitalberedskab indebzerer ogsé et
ansvar for driften og dermed en pligt til at standse dets virk-
somhed, nar en forsvarlig viderefarelse ikke laengere er mulig.

Afvejningen mellem disse to hensyn betyder ogsa, at definiti-
onen pa et forsvarligt kapitalberedskab varierer fra selskab til
selskab. Et kapitalselskab med stabile indteegter og begraen-
set investeringsbehov har séledes typisk brug for mindre
egenkapital end et nystartet kapitalselskab, der oplever stor-
re usikkerhed om indtjeningspotentialet og sterre behov for
nyinvesteringer.

Ved vurderingen af, hvorvidt kapitalberedskabet kan siges at
veere forsvarligt, skal der saerligt laegges vaegt pa det frem-
adrettede, dvs. at afvejningen skal ske blandt andet i forhold
til kapitalselskabets budgetter mv.
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Anbefalinger for god Fondsledelse

@
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Forord

A. Indledning

De erhvervsdrivende fonde har stor betyd-
ning for det danske samfund. Gennem deres
ejerskab af de virksomheder, de kontrolle-
rer, og de investeringer og den kapitalfor-
valtning, de i gvrigt foretager, har fondene
indflydelse pa dansk erhvervsliv og udvik-
lingen af bade sterre og mindre danske
virksomheder.

Fondene er med til at fastholde produktion
og dermed béade arbejdspladser og eksport-
og skatteindtagter i Danmark. Gennem de-
res uddelingsformal bidrager fondene end-
videre til samfundets udvikling indenfor en
lang rackke omrader, herunder til forskning,
kultur, uddannelse, miljo, socialt arbejde
m.m. De erhvervsdrivende fonde har her-
ved stor samfundsekonomisk betydning.

Erhvervsdrivende fonde har et eller flere
formal, der typisk er fastlagt af stifteren i
fondens vedtagt. Det er bestyrelsens ansvar
at sikre, at fondens ledelse alene varetager
fondens formal og interesser, og at fonden
forvaltes i overensstemmelse hermed.

Den grundleggende forskel mellem er-
hvervsdrivende fonde og andre virksomhe-
der er, at erhvervsdrivende fonde ikke har
ejere. De erhvervsdrivende fonde har ikke
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en generalforsamling, hvor ejerne beslutter,
hvem der skal sidde i bestyrelsen, og som
forer kontrol med, at bestyrelsen udforer sit
hverv pa forsvarlig made, 1 overensstem-
melse med ejernes onsker.

Det overordnede mal med Anbefalingerne
for god Fondsledelse er sédledes at bidrage
til, at ledelsen alene varetager fondens for-
mal og interesser, og forvalter fonden i over-
ensstemmelse med god skik ("best practice")
for ledelse af erhvervsdrivende fonde.

Det er vaesentligt for fondenes virke og om-
demme, at offentligheden har tillid til, at
fondene drives med ordentlighed og respekt
for det omgivende samfund. Anbefalingerne
for god Fondsledelse skal medvirke hertil
blandt andet gennem anbefalinger om gen-
nemsigtighed og &benhed om bestyrelsens
arbejde.

Varetagelsen af fondens interesser indebae-
rer en pligt for bestyrelsen til at sikre, at ak-
tivitets- og uddelingsformalet fremmes
bedst muligt, samt at en eventuel direktion
og ovrige ansatte alene varetager fondens in-
teresser. Bestyrelsen skal endvidere vare-
tage fondens interesser i forhold til fondens
virksomheder og eventuelle

3
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dattervirksomheder, blandt andet ved ude-
velsen af et engageret ejerskab.

Det engagerede ejerskab betyder, at en fond,
som ejer en eller flere dattervirksomheder,
bidrager til ledelsen af virksomhederne ved
udpegning af bestyrelsesmedlemmer i disse
og ved at virke som det stabile fundament
for virksomhedernes langsigtede udvikling.
Bestyrelsen skal lobende folge dattervirk-
somhedernes udvikling.

Ledelse af erhvervsdrivende fonde skal ske
kompetent og professionelt i overensstem-
melse med stifters vilje, vedtegten og den til
enhver tid geldende lovgivning. Kun herved
kan der blandt relevante interessenter sikres
fortsat tillid til de erhvervsdrivende fonde.

Anbefalingerne er et supplement til lovgiv-
ningen pa erhvervsfondsomradet, herunder
erhvervsfondsloven og arsregnskabsloven,
som samlet fastsatter rammerne for omver-
denens behov for dbenhed om ledelsen af de
erhvervsdrivende fonde, og om blandt an-
det regnskabsafleggelse, lovpligtige rede-
gorelser samt oplysninger om uddelinger
og aktiviteter. Anbefalingerne har til formél
at anvise “best practice” for bestyrelsesar-
bejde i erhvervsdrivende fonde.

Anbefalingerne er ikke en udtemmende op-
skrift pd god ledelse af erhvervsdrivende
fonde. Dertil er fondenes, og deres bestyrel-
sers, udfordringer og forhold for forskellige.

Anbefalinger er den bedste reguleringsform,
nar det drejer sig om god ledelse af erhvervs-
drivende fonde. Det kraever imidlertid, at
samfundet, fondene og fondenes mange in-
teressenter er positive over for anbefalin-
gerne, har en positiv holdning til at hajne
god ledelse af erhvervsdrivende fonde, fol-
ger udviklingen pad omradet og involverer
sig 1 dialogen herom.

a Til indholdsfortegnelsen

B. 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 ho-
jere standard end lovgivningen ved at vere
udtryk for "best practice". Soft law er end-
videre kendetegnet ved en hej grad af frivil-
lighed, hvilket giver anbefalingerne den
fleksibilitet, der er nadvendig for, at de er-
hvervsdrivende fonde kan tilpasse princip-
perne for god ledelse af erhvervsdrivende
fonde til de enkelte fondes forhold.

Anbefalingerne giver derfor mulighed for,
at den enkelte fond kan indrette sig, som
den finder mest hensigtsmassigt.

Anbefalingernes fleksibilitet er afgerende,
idet der inden for god ledelse af erhvervs-
drivende fonde ikke nedvendigvis kun er én
rigtig lesning for alle erhvervsdrivende
fonde.

Soft law er lettere at tilpasse, og er mere dy-
namisk end lovgivning, hvilket muligger, at
anbefalingerne til stadighed kan veere tids-
svarende.

C. Folg eller forklar-princippet

Redegeorelsen for god fondsledelse skal ud-
arbejdes ved brug af "folg eller forklar"-
princippet i forhold til hver enkelt anbefa-
ling.

“Folg eller forklar”-princippet er et be-
rende element i anbefalingerne, og er foran-
kret i erhvervsfondslovens § 60. Eventuelle
forklaringer skal vedrere den enkelte anbe-
faling, og skal satte laeseren i stand til at
forsta fondens ledelsesform.
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Princippet betyder, at bestyrelsen i den en-
kelte erhvervsdrivende fond selv afger, i
hvilket omfang bestyrelsen ensker at efter-
leve anbefalingerne.

Efterlever en erhvervsdrivende fond ikke
en anbefaling, skal bestyrelsen for hver en-
kelt anbefaling forklare:

e hvorfor bestyrelsen har valgt at ind-
rette 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 besty-
relsen konkret, og af grunde den har rede-
gjort for, har valgt at indrette sig pa en anden
made end den, der fremgéar af anbefalingen.

Fondsmyndigheden kan, jf. erhvervsfonds-
lovens § 60, stk. 2, paleegge bestyrelsen at
redegore for, hvorledes bestyrelsen forhol-
der sig til anbefalingerne, hvis fonden:

e ikke forholder sig til en eller flere an-
befalinger,

e ikke forklarer en afvigelse,

e giver en forklaring om en afvigelse,
som er abenbart grundles eller uden
mening, eller

o forklarer en afvigelse, men ikke for-
klarer, hvordan man i stedet har valgt
at indrette sig.

D. Redegorelse

Bestyrelsen i en erhvervsdrivende fond skal
udarbejde en redegorelse for god fondsle-
delse, hvori bestyrelsen forholder sig til
hver enkelt anbefaling i Anbefalingerne for
god Fondsledelse.
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Bestyrelsen skal, jf. erhvervsfondslovens §
60, for hver enkelt anbefaling redegere for,
om fonden folger anbefalingen, eller for-
klare:

e hvorfor fonden ikke folger den kon-
krete anbefaling, og
e hvordan fonden i stedet har indrettet

sig.

Redegorelsen skal, i henhold til arsregn-
skabslovens § 77 a, medtages:

e i ledelsesberetningen eller noterne i
arsrapporten, eller

e pdfondens hjemmeside med en pree-
cis henvisning dertil i ledelsesberet-
ningen eller noterne.

Bestyrelsen skal i sin redegorelse, jf. er-
hvervsfondslovens § 60, udelukkende for-
holde sig til anbefalingerne. Kommenta-
rerne til anbefalingerne er alene til inspira-
tion for bestyrelsens arbejde med anbefalin-
gerne.

Oplysningerne i bestyrelsens redegorelse
bor presenteres pa en overskuelig made.
Fraviges en anbefaling, skal forklaringen
herpa vedrere den enkelte anbefaling, og den
bor vare klar og fyldestgeorende, siledes at
den satter laeseren 1 stand til at forsta besty-
relsens valg og begrundelsen herfor.

Redegorelsen skal vedrere samme periode
som arsrapportens regnskabsperiode, og of-
fentliggores samtidig med arsrapporten.

Til brug ved udarbejdelsen af redegerelsen
har Komitéen for god Fondsledelse udar-
bejdet et skema, som de erhvervsdrivende
fonde kan valge at anvende. Skemaet kan
findes pa www.godfondsledelse.dk. An-
vendelse af samme struktur fra ar til ar ger
det let for interessenterne at finde,

Til indholdsfortegnelsen



bearbejde og sammenligne informatio- Anbefalingerne galder alene for de er-

nerne. Pa komitéens hjemmeside findes hvervsdrivende fonde, men kan med fordel
ogsé en rekke spergsmal og svar, der funge- tjene til inspiration for ikke-erhvervsdri-
rer som vejledning generelt og til de speci- vende fonde, andre selvejende institutioner
fikke anbefalinger. og fondslignende foreninger m.v.
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Anbefalinger for god Fondsledelse

1. Abenhed og kommunikation

Den erhvervsdrivende fonds bevillingsmod-
tagere, stotteberettigede og ovrige interes-
senter (dattervirksomheder, associerede
virksomheder, medarbejdere, samhandels-
partnere og andre) har i forskelligt omfang
behov for information og viden om fonden.
Deres indsigt i og relation til fonden er af-
heengig af kvaliteten, omfanget og hyppig-
heden af den information, fonden offentlig-
gor.

Gennemsigtighed og abenhed er veesentligt

for lobende at have mulighed for at vurdere

og forholde sig til fonden.

Principper for kommunikation hjeelper fon-
den til rettidigt at levere relevante, pdlide-
lige og nojagtige oplysninger af hoj kvali-
tet.

Veesentlige oplysninger, herunder bestyrel-
sens lovpligtige redegorelse i relation til
Anbefalingerne for god Fondsledelse, skal
medtages i ledelsesberetningen eller no-
terne i drsrapporten, eller pd fondens hjem-
meside med en preecis henvisning dertil i le-
delsesberetningen eller noterne.
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1.1. Det anbefales, at bestyrelsen ved-
tager principper for ekstern kommuni-
kation, som imgdekommer behovet for
abenhed og interessenternes behov og
mulighed for at opnd relevant opdateret
information om fondens forhold.

Kommentar: Bestyrelsens forretnings-
orden kan med fordel indeholde en
overordnet beskrivelse af principperne
for ekstern kommunikation. Princip-
perne ber fastlegge, hvem der udtaler
sig til offentligheden pd den erhvervs-
drivende fonds vegne, og om hvilke for-
hold.

Det kan vere relevant at offentliggere
de overordnede holdninger, procedurer
og veardier, fonden kommunikerer ef-
ter.

Offentliggerelse af fondens kontaktper-
son(er) i fondens arsrapport og/eller pa

fondens hjemmeside understotter, at det
er enkelt og gennemskueligt for offent-
ligheden at fa kontakt med fonden.

Til indholdsfortegnelsen



2. Bestyrelsens opgaver og ansvar

Bestyrelsen skal varetage den overordnede
og strategiske ledelse af fonden, og skal va-
retage fondens interesser i overensstem-
melse med fondens formdl. Medlemmerne

af bestyrelsen skal handle uafhcengigt af

seerinteresser.

Bestyrelsen skal fastlegge fondens strate-
giske mal og sikre, at de nodvendige forud-
scetninger for at na disse mal er til stede i
form af finansielle og kompetencemcessige
ressourcer samt sikre en forsvarlig organi-
sation af fonden og dens virke.

Veelger bestyrelsen at anscette en direktion,
skal bestyrelsen sikre, at der anscettes en
kompetent direktion, samt fastleegge direk-
tionens opgaver og anscettelsesforhold og
arbejdsdelingen mellem bestyrelsen og di-
rektionen. Det er bestyrelsens opgave at
udove kontrol med direktionen og at fast-
scette retningslinjer for, hvorledes denne
kontrol skal udoves.

Veelger bestyrelsen at have en administra-
tor, skal bestyrelsen fastlegge administra-
tors opgaver og rapportering til bestyrel-
sen. Bestyrelsen ma ikke tildele en admini-
strator ledelseshverv, herunder f.eks. dag-
lig ledelse, der typisk henhorer under en di-
rektor. Har fonden ikke en direktor, har be-
styrelsen som et kollektiv ansvaret for at va-
retage den daglige ledelse af fonden. Netop
i den situation er det hensigtsmeessigt, at
bestyrelsens forretningsorden klart redegor
for, hvorledes opgaverne er fordelt mv.

Bestyrelsen skal sikre regelmeessig dialog
og informationsudveksling mellem besty-
relsen og revisor.

a Til indholdsfortegnelsen

2.1. Overordnede opgaver og ansvar

2.1.1 Det anbefales, at bestyrelsen med
henblik pa at sikre den erhvervsdri-
vende fonds virke i overensstemmelse
med fondens formal og interesser
mindst en gang arligt tager stilling til
fondens overordnede strategi og udde-
lingspolitik med udgangspunkt i ved-
teegten.

Kommentar: Fondens strategi ber om-
fatte de omrader, som er vasentlige for
fondens virke, muligheder og udfor-
dringer, pa kort og lang sigt. Udgangs-
punktet for strategien er fondens formal
som fastlagt i vedtegten. Strategidref-
telsen kan endvidere adressere fondens
betydning for samfundet.

Strategien ber omfatte fondens er-
hvervsmassige aktiviteter. Sker fon-
dens erhvervsaktiviteter gennem ejer-
skab af en eller flere virksomheder, bor
strategien fastlegge, hvordan fonden i
et engageret ejerskab af virksomhe-
derne bedst understotter fondens formal
og virksomhedernes udvikling.

Strategien ber ogsd omfatte bestyrel-
sens stillingtagen til uddelingsaktivite-
terne, herunder hvordan bestyrelsen ud-
menter fondens formal. Bestyrelsen ber
overveje formalet med uddelingerne,
samt hvilken verdi fonden ensker, at
uddelingerne tilferer modtagerne og
samfundet i ovrigt. I den forbindelse ber
bestyrelsen forholde sig til, hvorledes
fonden kommunikerer til sine interes-
senter om formalet med fondens udde-

linger.
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2.1.2 Det anbefales, at bestyrelsen lo-
bende forholder sig til, om fondens ka-
pitalforvaltning modsvarer fondens for-
mal og behov pa kort og lang sigt.

Kommentar: Bestyrelsen ber definere
og lebende forholde sig til de overord-
nede principper, i henhold til hvilke be-
styrelsen forvalter fondens kapital. De
overordnede principper ber blandt an-
det vedrere det forventede afkast, udde-
linger, likviditetsbehov i gvrigt samt ti-
mingen heraf blandt andet i forhold til
fondens erhvervsaktivitet, uddelingspo-
litik, investeringer og omkostninger.
Bestyrelsen ber herunder forholde sig

til malene med fondens investeringer,
tilladte aktiv-typer, risikoprofil, risiko-

spredning og kapitalberedskab i forhold
til fondens virksomhed, samt overvag-
ning og rapportering.

Fondens kapitalforvaltning ber helt
overordnet sikre fondens langsigtede
levedygtighed og mulighed for til sta-
dighed at opfylde sit formél og under-
stotte et eventuelt ejerskab af datter-
virksomheder.

2.2. Formanden og neastformanden for
bestyrelsen

Bestyrelsesformandens veesentligste opga-
ver er at sikre, at bestyrelsen varetager sine
opgaver af ledelsesmcessig, strategisk og
kontrolmeessig art.

Formanden bor sikre et effektivt bestyrel-
sesarbejde, herunder god kommunikation,
med gode og konstruktive relationer i besty-
relsen og med en eventuel direktion.
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Formanden bor endvidere sikre, at det en-
kelte medlems scerlige viden og kompeten-
cer bliver anvendt bedst muligt og til gavn
for fonden.

2.2.1 Det anbefales, at bestyrelsesfor-
manden organiserer, indkalder og leder
bestyrelsesmoderne med henblik pa at
sikre et effektivt bestyrelsesarbejde og
skabe de bedst mulige forudsatninger
for bestyrelsesmedlemmernes arbejde,
enkeltvis og samlet.

Kommentar: [ bestyrelsens forret-
ningsorden kan der med fordel fastlaeg-
ges bestemmelser om, at der arligt ved-

tages et arshjul eller lignende, som inde-
holder en plan for arets meder og for
hvilke emner, der skal behandles pa de
enkelte moder.

2.2.2 Det anbefales, at hvis bestyrelsen
undtagelsesvis anmoder bestyrelsesfor-
manden om at udfere serlige opgaver
for den erhvervsdrivende fond ud over
formandshvervet, ber der foreligge en
bestyrelsesbeslutning herom, der sikrer,
at bestyrelsen bevarer den uafh@ngige
overordnede ledelse og kontrolfunk-
tion. Der ber sikres en forsvarlig ar-
bejdsdeling mellem formanden, naest-
formanden, den evrige bestyrelse og en
eventuel direktion.

Kommentar: [ bestyrelsens forret-
ningsorden kan der med fordel indga en
overordnet beskrivelse af formandens

og nastformandens opgaver, pligter og

ansvar.
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En bestyrelsesbeslutning om, at for-
manden patager sig enkeltstdende opga-
ver, der ligger ud over formandens op-
gaver 1 henhold til lovgivningen og for-
retningsordenen, ber indeholde bestem-

melser om de sarlige 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 or-
ganisering

God ledelse af erhvervsdrivende fonde for-
udscetter, at bestyrelsen er hensigtsmeessigt
sammensat i relation til de opgaver og det
ansvar, bestyrelsen star overfor.

Bestyrelsen bor veere sammensat sdledes, at
varetagelsen af opgaverne kan ske effektivt
i en konstruktiv og kvalificeret dialog med
en eventuel direktion. Det er veesentligt, at
bestyrelsesmedlemmer alene varetager fon-
dens interesser, og at hvert medlem altid
handler uafheengigt af scerinteresser. Dette
geelder ogsa medlemmer, der er udpeget af
eksterne udpegningsberettigede.

Bestyrelsen definerer, hvilke kompetencer
fonden har behov for, som supplement til
vedteegtens eventuelle bestemmelser herom.
Bestyrelsen vurderer lobende, om bestyrel-
sens sammenscetning og medlemmernes
kompetencer enkeltvis og samlet afspejler
de krav og udfordringer, fondens situation
og forhold stiller.

Udpegning af bestyrelsesmedlemmer ved
selvsupplering kan rumme risiko for lukket-
hed og mangel pa fornyelse, diversitet,
kompetencer m.v.

a Til indholdsfortegnelsen

Uanset hvordan bestyrelsen udpeges, md
den sikre sig, at den er i stand til at efterleve
lovgivningen og fondens vedteegt, herunder
fondens formal og interesser, og dermed
leve op til det ansvar, der pahviler bestyrel-
sen.

Mangfoldighed i relation til blandt andet er-
hvervs- og uddelingserfaring, alder og kon
kan oge kvaliteten af arbejdet i bestyrelsen.

Det er vigtigt, at der ved fastleggelse af be-
styrelsens sammenscetning sikres en god
balance mellem kontinuitet og fornyelse
blandt bestyrelsesmedlemmerne.

Bestyrelsen bor med passende mellemrum
vurdere, om bestyrelsens sammenscetning
og medlemmernes kompetencer enkeltvis
og samlet afspejler de krav, som fondens
formal, herunder bdde erhvervs- og udde-
lingsformal, strategi, okonomiske stilling
og forhold i ovrigt, stiller. I vurderingen
bor ogsa indga bestyrelsesmedlemmernes
evne og vilje til uvildigt og upartisk at va-
retage fondens formdl.

Regelmeessig udskiftning bidrager med for-
nyelse, herunder fornyet perspektiv pd fon-
den og dens ledelse.

Konstaterer bestyrelsen, at der er veesent-
lige svagheder i bestyrelsens sammenscet-
ning, pahviler det bestyrelsen af egen drift
at tage initiativ til at cendre sammenscetnin-
gen, om nodvendigt i dialog med fondsmyn-
digheden.

Et medlem af bestyrelsen kan i udpegnings-
perioden til enhver tid udtreede af bestyrel-
sen. Det er kun fondsmyndigheden, der kan
afscette et bestyrelsesmedlem i lobet af en
udpegningsperiode.

10

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2021 | Bilag D: Anbefalinger for god Fondsledelse

233



234

2.3.1 Det anbefales, at bestyrelsen lo-
bende og mindst hvert andet ar vurderer
og fastleegger, hvilke kompetencer be-
styrelsen skal rade over for bedst muligt
at kunne udfere de opgaver, der pahvi-
ler bestyrelsen.

2.3.2 Det anbefales, at bestyrelsen med
respekt af en eventuel udpegningsret i
vedtegten godkender en struktureret,
grundig og gennemskuelig proces for
udveaelgelse og indstilling af kandidater
til bestyrelsen.

Kommentar: Den forberedende proces
for udveelgelse og indstilling af kandi-
dater ber godkendes i bestyrelsen, og
skal sikre varetagelsen af fondens for-
mal.

Med henblik pa at sikre, at bestyrelsen
far tilfort de for fonden rette kompeten-
cer, kan det vere hensigtsmaessigt, at
der 1 bestyrelser med mange medlem-
mer, eller hvor nye udpegninger sker
ved selvsupplering, nedsattes et nomi-
neringsudvalg 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 af, hvilke
kompetencer og egenskaber bestyrelsen
skal rade over, enkeltvis og samlet, for
bedst muligt at kunne udfere de opga-

ver, der pahviler bestyrelsen. Dialogen
ber ogsa omfatte forventningerne til an-
dre vasentlige forhold, sdsom tidsfor-
brug.
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Bestyrelsen ber endvidere sikre en god
on-boarding af nye bestyrelsesmedlem-
mer (og en eventuel direktor). Bestyrel-
sen ber blandt andet serge for, at nye
bestyrelsesmedlemmer modtager rele-

vant information, herunder om eventu-
elle storre projekter, udfordringer, risici
m.v. i fonden og dens eventuelle datter-
virksomheder.

2.3.3 Det anbefales, at bestyrelsesmed-
lemmer udpeges pa baggrund af deres
personlige egenskaber og kompetencer
under hensyn til bestyrelsens samlede
kompetencer, samt at der ved sammen-
setning og indstilling af nye bestyrel-
sesmedlemmer tages hensyn til behovet
for fornyelse — sammenholdt med beho-
vet for kontinuitet — og til behovet for
mangfoldighed i relation til blandt an-
det erhvervs- og uddelingserfaring, al-
der og ken.

Kommentar: Det kan vere hensigts-

massigt for bestyrelsen lgbende at for-

holde sig til succession i bestyrelsen og
en eventuel direktion.

2.3.4 Det anbefales, at der arligt i ledel-
sesberetningen, og pa den erhvervsdri-
vende fonds eventuelle hjemmeside, re-
degores for ssmmensetningen af besty-
relsen, herunder for mangfoldighed,
samt at der gives felgende oplysninger
om hvert af bestyrelsens medlemmer:

e den pagaldendes navn og stilling,
e den pagaldendes alder og ken,
e dato for indtraeden i bestyrelsen,
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hvorvidt genvalg af medlemmet har
fundet sted, og udleb af den aktuelle
valgperiode,

e medlemmets eventuelle serlige
kompetencer,

e den pagaeldendes ovrige ledelses-
hverv, herunder poster i direktioner,
bestyrelser og tilsynsrad, inklusive
ledelsesudvalg, i danske og uden-
landske fonde, virksomheder, insti-
tutioner samt krevende organisati-
onsopgaver,

e hvorvidt den pageldende ejer ak-
tier, optioner, warrants og lignende
i fondens dattervirksomheder og/el-
ler associerede virksomheder,

e hvilke medlemmer, der er udpeget
af myndigheder/tilskudsyder m.v.,
0g

e om medlemmet anses for uaf-
hangigt.

2.3.5 Det anbefales, at flertallet af be-

Der er ikke én governance-model, der
nedvendigvis er den rigtige, idet det af-
hanger af de konkrete forhold for fon-
den og den/de virksomhed(er), som
fonden ejer. Der er fordele og ulemper,
uanset hvordan man indretter sig. Be-
styrelsen ber derfor lgbende forholde
sig til den valgte governance-model.

Et helejet egentligt holdingselskab har
typisk ikke selvstaendige driftsaktivite-

ter ud over ejerskabet af de underlig-
gende virksomheder. Nér der ikke er

selvsteendige driftsaktiviteter, er der
ikke samme risiko ved fuldstendigt
sammenfald mellem bestyrelsen i fon-
den og bestyrelsen i dens helejede hol-
dingselskab. 1 disse serlige tilfelde
gelder anbefaling 2.3.5 alene mellem
den erhvervsdrivende fond og dens
driftsvirksomhed(er).

2.4. Uafhengighed

styrelsesmedlemmerne i den erhvervs-
drivende fond ikke samtidig er medlem-
mer af bestyrelsen eller direktionen i
fondens dattervirksomhed(er), med-
mindre der er tale om et helejet egent-

En passende del af bestyrelsens medlemmer
bor veere uafhcengige. Bestyrelsen afgor,
hvilke medlemmer, der i overensstemmelse

ligt holdingselskab. med anbefalingen betragtes som uaf-
heengige.
79 En bestyrelses uafhengighed skal vurderes

ud fra dennes evne og vilje til uvildigt og
upartisk at varetage fondens formal.

Kommentar: Det vasentlige er, at der
er en vis afstand til bestyrelsen i fon-
dens dattervirksomheder, der driver er-
hvervsvirksomheden. Kun derved kan

der etableres den nedvendige personad-
skillelse til sikring af, at fonden kan va-
retage sine ejerinteresser, og kontrollen

2.4.1 Det anbefales, at en passende del
af bestyrelsens medlemmer er uvaf-
med dattervirksomheden og dennes le- hangige.

delse.
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Bestar bestyrelsen (eksklusiv medar-
bejdervalgte medlemmer) af

e op til fire medlemmer, ber mindst ét
medlem vare uathengigt,

e mellem fem til otte medlemmer, bor
mindst to medlemmer veare uaf-
hangige, eller

e ni til elleve medlemmer, ber mindst
tre medlemmer vare uathaengige,
og sa fremdeles.

Et bestyrelsesmedlem anses i denne
sammenhang ikke for uathangig, hvis
den pagaeldende f.eks.:

e er, eller inden for de seneste tre ar
har vaeret, medlem af direktionen el-
ler ledende medarbejder i fonden el-
ler en vesentlig dattervirksomhed
eller associeret virksomhed til fon-
den,

e inden for de seneste fem ar har mod-
taget storre vederlag, herunder ud-
delinger eller andre ydelser, fra fon-
den/koncernen eller en dattervirk-
somhed 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
vasentlig forretningsrelation (f.eks.
personlig eller indirekte som partner
eller ansat, aktionar, kunde, leve-
rander eller ledelsesmedlem 1 virk-
somheder med tilsvarende forbin-
delse) med fonden/koncernen eller
en dattervirksomhed eller associeret
virksomhed til fonden,

e er, eller inden for de seneste tre ar
har veret, ansat eller partner hos
ekstern revisor,

e har vaeret medlem af fondens besty-
relse eller direktion i mere end 12 ar,
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e eriner familie med eller pa anden
made star personer, som ikke be-
tragtes som uafhangige, serligt
ner,

e cr stifter eller vaesentlig gavegiver,
hvis fonden har til formal at yde
stotte til disses familie eller andre,
som star disse serligt neer, eller

e crledelsesmedlem i en organisation,
en anden fond eller lignende, der
modtager eller gentagne gange in-
den for de seneste fem ar har mod-
taget veesentlige donationer fra fon-
den.

Kommentar: De navnte kriterier kan
ikke betragtes som udtemmende.

Det er bestyrelsens ansvar konkret at
vurdere medlemmernes reelle uaf-
hengighed. Bestyrelsen ber ved anven-
delse af uathengighedskriterierne lagge
vagt pa det reelle snarere end det for-
melle.

En erhvervsdrivende fond er karakteri-
seret ved at vaere selvejende og uden ge-

neralforsamling, hvorved der er et fra-
veaer af direkte kontrol med bestyrelsen.
Det er derfor vaesentligt, at der blandt

bestyrelsens medlemmer er en indbyrdes
uathangighed, saledes at bestyrelsen i
sin helhed kan fore en nedvendig selv-
kontrol og foretage en uvildig evalue-
ring af nuvarende og tidligere beslutnin-
ger.

Bestyrelsen ma ikke vere pavirket af an-
dre interesser end varetagelsen af fon-
dens formal, saledes som stifters vilje
fremgar af vedtagten.
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De navnte kriterier gelder ikke i for-
hold til vurderingen af uafhengigheds-
kriteriet i erhvervsfondslovens § 1, stk.

2, hvoraf fremgér, at der i erhvervsdri-
vende fonde skal vere en i forhold til
stifter selvsteendig ledelse.

2.5. Udpegningsperiode

Bestyrelsen bor med passende mellemrum
forholde sig til vedteegtens bestemmelse om
bestyrelsesmedlemmernes udpegningsperi-
ode. Afheengig af fondens storrelse, aktivi-
tet og formdl kan en udpegningsperiode pd
to dr veere for kort tid til, at et nyt medlem
af bestyrelsen kan scette sig ind i fondens
forhold, og kan derfor veere uhensigtsmees-
sig. Omvendt vil en for lang udpegningspe-
riode kunne modvirke, at der i bestyrelsen
er den fornoadne 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 udpeg-
ningsperiode, der ikke er for lang,
skaerpes bestyrelsens opmarksomhed
pa spergsmalet om bestyrelsens sam-
mens&tning og fornyelse.

En passende udpegningsperiode har sa-
ledes blandt andet til formal at sikre, at
bestyrelsen er sammensat, sé den til en-
hver tid bedst muligt matcher fondens
formal, muligheder og udfordringer. En
passende udpegningsperiode er endvi-
dere med til at sikre uafthengighed. Der

ber vare en fornuftig balance mellem

a Til indholdsfortegnelsen

udskiftning og kontinuitet 1 bestyrelsen.

Udpegning af bestyrelsesmedlemmer
kan ske ved selvsupplering, eller ved at

en tredjepart (en udpegningsberettiget)
uden for bestyrelsen udpeger et eller

flere bestyrelsesmedlemmer. Et eventu-
elt genvalg bor ske aktivt. Ved selvsup-
plering ber det ske ved afstemning i be-
styrelsen, og som udgangspunkt pa be-
styrelsens arsregnskabsmade.

2.5.2 Det anbefales, at der for medlem-
merne af bestyrelsen fastsattes en al-
dersgrense, som offentliggeres i ledel-
sesberetningen eller pa fondens hjem-
meside.

Kommentar: En aldersgrense under-
stotter fornyelse i bestyrelsen savel som
bestyrelsens stillingtagen til bestyrel-
sens sammens&tning og kompetencer.

Medlemmer af en stifterfamilie kan

undtages fra en sddan aldersgrense.

En aldersgrense er ikke i strid med reg-
lerne om forbud mod forskelsbehand-
ling, da et bestyrelseshverv ikke er et
ansattelsesforhold.

2.6. Evaluering af arbejdet i bestyrelsen
og i direktionen

Evalueringen skal danne grundlag for en
kontinuerlig forbedring af bestyrelsesar-
bejdet, og skal sikre, at bestyrelsen til sta-
dighed har den rette sammenscetning, samt
at der sker en lobende fornyelse. Det kan

14
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overvejes at inddrage ekstern bistand i eva-

lueringsprocessen, evt. med intervaller.

2.6.1 Det anbefales, at bestyrelsen fast-
leegger en evalueringsprocedure, hvor
bestyrelsen, formanden og de individu-
elle medlemmers bidrag og resultater ar-
ligt evalueres, og at resultatet droftes i
bestyrelsen.

2.6.2 Det anbefales, at bestyrelsen én
gang arligt evaluerer en eventuel direk-
tions og/eller administrators arbejde og
resultater efter forud fastsatte klare kri-
terier.

Kommentar: Bestyrelsen ber med pas-
sende mellemrum vurdere sin egen ind-
sats: Har bestyrelsen naet sine mal?
Hvordan fungerer samarbejdet og kom-
munikationen i bestyrelsen og mellem
bestyrelsen og en eventuel direktion
og/eller administrator? Bestyrelsen og
en eventuel direktion ber pa forhénd af-
tale, hvordan evalueringen skal ske.
Karakteren og omfanget af evaluerings-
proceduren mé athange af fondens si-
tuation.

I henhold til erhvervsfondsloven skal
bestyrelsen som grundlag for sit arbejde
have en skriftligt udformet forretnings-
orden. I bestyrelsens forretningsorden
kan der med fordel indga en overordnet
beskrivelse af, hvordan evalueringen af
bestyrelsesarbejdet gennemfores.

Direktorer eller administratorer, som er

medlemmer af bestyrelsen, ber ikke
deltage 1 bestyrelsens evaluering af
henholdsvis direktionen og/eller admi-
nistrator, da de i denne sammenhang er
inhabile.

3. Ledelsens vederlag

Seerligt i erhvervsdrivende fonde, der ikke
har ejere og dermed ingen generalforsam-
ling, der kan udove kontrol, er det vigtigt
med gennemsigtighed og abenhed om alle
veesentlige forhold vedrorende princip-
perne for og storrelsen af bestyrelsens og
en eventuel direktions vederlag.

3.1.1 Det anbefales, at medlemmer af
bestyrelsen i erhvervsdrivende fonde
aflonnes med et fast vederlag, samt at
medlemmer af en eventuel direktion af-
lonnes med et fast vederlag, eventuelt
kombineret med bonus, der ikke ber
vaere athengig af regnskabsmaessige re-
sultater. Vederlaget ber afspejle det ar-
bejde og ansvar, der folger af hvervet.

Kommentar:  Bestyrelsesvederlaget
omfatter alle ydelser, og ydes for ansva-
ret og arbejdsindsatsen forbundet med
bestyrelseshvervet. Vederlag omfatter
saledes lon, bonus eller lignende ord-
ninger samt eventuelle indbetalinger til
pension, men ogsd andre ydelser som
f.eks. fri bil, bolig, telefon, internet eller
lignende.

Hvervet som bestyrelsesmedlem i en

fond indebzrer en serlig forpligtelse til
at sikre, at bestyrelsens beslutninger om
vederlag alene sker til opfyldelse af
fondens formél og interesser, og séledes
alene modsvarer ansvaret og arbejds-
indsatsen forbundet med bestyrelses-
hvervet.

Det er endvidere bestyrelsens ansvar, at
vederlag, herunder bonus, til medlem-
mer af en eventuel direktion er passen-

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2021 | Bilag D: Anbefalinger for god Fondsledelse Til indholdsfortegnelsen



de i forhold til direktionens arbejde og
ansvar, samt fondens gkonomiske stil-
ling.

Principperne for vederlag til medlem-
mer af bestyrelsen og en eventuel direk-
tion skal understette en hensigtsmaessig
langsigtet udvikling for fonden i over-
ensstemmelse med fondens formal.

Vederlag til medlemmer af bestyrelsen
kan vaere af symbolsk sterrelse, ligesom
bestyrelseshvervet kan vere ulgnnet.

Er et medlem af fondens bestyrelse an-
sat 1 eller direkteor for fondens datter-
virksomhed(er), er der ikke noget til
hinder for, at den pagaldende som led i
ansattelsesforholdet modtager incita-
mentsaflenning 1 fondens dattervirk-
somhed(er) svarende til andre pa sam-

menligneligt niveau.

Fondsbestyrelsen ber, som led i fon-
dens engagerede ejerskab af dens dat-
tervirksomhed(er), forholde sig til dat-
tervirksomhedens(ernes) principper for
vederlaeggelse af dens bestyrelse og di-
rektion.

3.1.2 Det anbefales, at der i arsregnska-
bet gives oplysning om det samlede ve-
derlag, som hvert enkelt medlem af be-
styrelsen og en eventuel direktion mod-
tager fra den erhvervsdrivende fond og
fra fondens dattervirksomheder og as-
socierede virksomheder. Endvidere ber
der oplyses om eventuelle andre veder-
lag, som bestyrelsesmedlemmer og en
eventuel direktion modtager for udfe-
relse af andet arbejde eller opgaver for
fonden, fondens dattervirksomheder el-
ler associerede virksomheder, bortset
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fra medarbejderreprasentanters veder-
lag som ansatte.

Kommentar: Da erhvervsdrivende
fonde ikke har ejere, er det vesentligt,
at der er transparens om den samlede
vederleggelse af bestyrelsen og en
eventuel direktion.

Der er ikke noget til hinder for, at be-
styrelsen indgéar aftaler om pension til
direktionen 1 fonden. Der kan dog ikke
tildeles pension til medlemmer af be-
styrelsen, jf. forarbejderne til erhvervs-
fondslovens § 49, da der ikke er tale om
et ansattelsesforhold, som vederlegges
med lon, hvoraf der kan optjenes pen-
sion.

Er der aftalt pensions- og eller fratrae-

delsesordninger anses sddanne for om-
fattet af vederlagsoplysningerne. Fra-
tredelsesordninger omfatter et bredt
omrade inkl. opsigelsesvarsel og even-
tuel optjening heraf, fratreedelsesgodt-
gorelse, “change of control”- aftaler,
forsikrings- og pensionsordninger, pen-
sionsindbetalinger efter fratreedelse
med videre.

Fonden folger ogsé anbefalingen, hvis
oplysningerne i stedet afgives i en ser-
skilt vederlagsrapport, der offentligge-
res pa fondens hjemmeside, og hvortil
der henvises i arsrapporten.
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Statens ejerskabspolitik 2015 —
Oversigt over anbefalinger

Tabel 1
Oversigt over anbefalinger

2.1 Anbefalinger om ansvarsfordeling

e Ejerministeren skal sikre en bestyrelsessammensaetning, der er passende i forhold til selskabets forret-
ning og situation.

e Ejerministeren har pligt til at fare et overordnet tilsyn med og tage stilling til udviklingen i selskabet.

o Ejerministeren har pligt til at reagere, safremt udviklingen i selskabet tilsiger det, fx hvis der er tegn pa, at
statens midler i selskabet er truet.

o Ejerministeren skal fremskaffe bevillingsmaessig hjemmel fra Folketinget, hvis der er tale om kgb og/eller
salg af aktier, eller dispositionerne i gvrigt medfarer udgifter eller indteegter pa statsbudgettet.

o 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 gvrigt
er forudsat i oprettelsesloven eller -aktstykket.

o Ejerministeren skal sikre statens deltagelse, eventuelt ved fuldmagt, i selskabets generalforsamling.

o Ejerministeren skal tage stilling til den overordnede strategiske ramme for selskabets forretning.

e Bestyrelsen har det overordnede ansvar for beslutninger vedrgrende drift og investeringer.

o Bestyrelsen skal udgve strategisk ledelse, dvs. blandt andet tage aktiv del i udarbejdelsen af selskabets
overordnede strategi og mal, og treeffe beslutninger vedrgrende sager, der gar ud over den daglige drift.

o Bestyrelsen har ansvaret for at udfgre en kontrolfunktion i forhold til den daglige ledelse.

o Bestyrelsen kan i medfar af fx en vedtaegtsbestemmelse have pligt til at understgtte 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 udfgre 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 direktgr 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
» Statens roller i forhold til et selskab med statslig ejerandel, dvs. som ejer, myndighed og eventuelt kunde,
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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 til
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 malszetninger skal som hovedregel handteres i sektorlovgivning eller gennem
indgaelse af servicekontrakter, saledes at staten i udevelsen af ejerskabet kan fokusere udelukkende pa
veerdiskabelse.

2.5 Anbefalinger om statens haftelse

Statslige aktieselskabers formue er adskilt fra statens formue og staten heefter som udgangspunkt ikke
for selskabets forpligtelser. Ved oprettelse af nye statslige selskaber med en anden selskabsform end
aktieselskabsformen, skal statens heeftelse tydeliggeres i oprettelsesgrundlaget.

Statsgarantier eller statslig langivning skal som udgangspunkt ikke gives til konkurrenceudsatte selska-
ber. Undtagelsesvis kan der dog gives krisestgtte til selskaber med statslig ejerandel, hvis det er begrun-
det i helt seerlige forhold.

3.1 Anbefaling om fastleeggelse af ejerskabets rationale

Ejerministeren skal som led i ejerskabsudgvelsen tage stilling til rationalet for hvert enkelt ejerskab.

3.2 Anbefalinger om formulering af malszetning 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 vedteegtsmaessige formals-
bestemmelse.

Som udgangspunkt bgr formalet med de statslige selskaber alene veere forretningsmaessigt, saledes at
den statslige ejerskabsudgvelse og selskabernes ledelse udelukkende kan fokusere pa at skabe veerdi til
ejerne.

Undtagelsesvist kan der fastsaettes andre end et forretningsmaessigt formal, hvis et ikke-
konkurrenceudsat, statsligt selskab skal varetage bredere samfundsmeessige 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.

I 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 sé vidt muligt benchmarkes mod sammenlignelige selskaber.

Ejerministeren skal labende fglge 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 felge af aendrede forretningsbetingelser, skal der tages initia-
tiv til at sikre, at der iveerkseettes 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

Der skal fastseettes afkastmal for de selskaber, der har en forretningsmaessig malsaetning, som ud-
gangspunkt svarende til hvad en privat medinvestor ville forvente i samme situation.

Afkastmalet skal afspejle malsaetningen med ejerskabet, herunder hvis selskabet er palagt at forfelge
andre samfundsmeaessige hensyn.

Malene skal typisk have et flerarigt sigte med henblik pa at understatte 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 fastseettes effektivitets- og / eller omkostningsindikatorer.

3.7 Anbefalinger om kapitalstruktur og udbytte

For statslige selskaber skal ejerministeren i samarbejde med selskabets bestyrelse fastsaette mal for sel-
skabets kapitalstruktur.

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

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

Ejerministeren skal udarbejde et internt strategisk ejerskabsdokument for hvert selskab, der opsummerer
statens perspektiver pa selskabets rationale, malszetning, overordnede strategisk ramme, finansielle mal
mv. og vaerdiskabelse.

Dokumentet skal ligge til grund for ejerministerens regelmaessige opfelgning pa selskabets preestationer i
forhold til de opstillede finansielle mal mv.

Dokumentet skal Isbende opdateres og udvikles.

3.10 Anbefalinger om offentlighed om ejerskabsudgvelsen

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 fremgé af publikationen Statens selskaber, der udgives af Finansministe-
riet hvert ar.

4.1 Anbefalinger om information fra selskabet til ejerministeren

Ved kommunikation mellem selskab og ejerminister skal der laegges vaegt 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.
Ejerministeren kan som udgangspunkt basere sit tilsyn med et selskab pa offentliggjort materiale.
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.
| eneejede statslige selskaber skal ejerministeren med inddragelse af selskabets bestyrelse udarbejde et
seet interne retningslinjer for, hvilket materiale der regelmaessigt skal tilsendes ministeren.
| eneejede statslige selskaber skal falgende materiale regelmaessigt tilsendes ministeren til orientering:

e Information om selskabets gkonomiske udvikling.

e Information om status i forhold til gaeldende strategi og forretningsplan.

e Information om status i forhold til aftalte mal.
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e Overordnet information om selskabets budgetter samt veesentlige risici forbundet hermed.
Bestyrelsen i et selskab med statslig ejerandel kan i szerlige tilfeelde beslutte at videregive yderligere op-
lysninger til ejerministeren, safremt bestyrelsen vurderer, at dette er i selskabets og ejernes interesse.
| 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

| eneejede selskaber skal det fremga af vedtaegterne, 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 indebeerer, at bestyrelsen i eneejede selskaber er forpligtet til at forhandsorientere ministeren om
sager, der er af veesentlig 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 stgrre strategiske beslutninger, fx opkeb, der ikke ligger inden for selskabets gaeldende

strategi, og

o forud for beslutninger med stor strategisk reekkevidde eller samfundsmeessige 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 gvrige ejere, saledes, at ministeren kan modtage information tilsvarende, hvad der er tilfeeldet
i de eneejede selskaber.
Bestyrelsen kan beslutte at give ministeren ikke-offentliggjort information i seerlige tilfeelde, hvis den vur-
derer, at dette vil vaere i selskabets interesse.

4.3 Anbefalinger om moder mellem selskab og minister

Ejerministeren skal med inddragelse af selskabets bestyrelse udarbejde et szet retningslinjer for mgdeaf-
holdelsen for det enkelte selskab med beskrivelse af blandt andet mgdeplan og dagsorden for de enkelte
meder.

Der skal som udgangspunkt afholdes mindst to arlige meder mellem ejerminister/-ministerium og selska-
bets ledelse med henblik pa at drefte selskabets lgbende gkonomiske udvikling.

Ejerministeren skal deltage ved mindst é&t mgde med henblik pa at drofte selskabets udvikling i forhold til
strategi og budget, bestyrelsessammensaetningen og eventuelt stgrre sager.

Mindst én gang arligt skal selskabets vederlagspolitik og arbejde med mangfoldighed samt statens for-
ventninger til og planer for selskabet drgftes.

Efter behov kan der derudover afholdes regelmaessige mgder mellem embedsmaend og selskabets le-
delse for at drgfte selskabets lgbende gkonomiske udvikling.

Droftelsen pa de faste meder skal tage udgangspunkt i materiale tilsendt ministeren i god tid forud for
madet.

5.1 Anbefalinger om bestyrelsens sammensztning og kompetencer

Bestyrelsens sammenszetning skal lsbende - og mindst en gang arligt - dreftes mellem ejerminister og
bestyrelsesformand.

Bestyrelsesformanden og ejerministeren skal drgfte en oversigt over gnskede kompetencer for den sam-
lede bestyrelse til intern brug.

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-
streebes, 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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o Bestyrelsen i et statsligt selskab bgr have en afbalanceret sammenseetning af kvinder og meend, og be-
styrelsen skal opstille maltal for andelen, herunder antallet, af det underrepraesenterede kgn i bestyrel-
sen.

¢ Ved ejerministerens sammensaetning af en bestyrelse er det relevant at inddrage overvejelser om ar-
bejdsmaengden og mulige bestyrelsesmedlemmers gvrige hverv, herunder beskeeftigelse, gvrige besty-
relseshverv samt antallet og omfanget af udvalgsposter, idet det pahviler det enkelte bestyrelsesmediem
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 udfgres pa tilfredsstillende vis.

o | identificeringen af nye bestyrelsesmedlemmer kan der anvendes rekrutteringsfirmaer, hvis det vurderes
hensigtsmaessigt.

5.2 Anbefalinger om valg af bestyrelsesmedlemmer

o Bestyrelsesmedlemmerne er pa valg mindst hvert andet ar pa den ordinzere generalforsamling, hvilket
skal fremga af selskabets vedteegter.

e Safremt et bestyrelsesmedlem i et eneejet selskab gnsker at fratreede, skal bestyrelsesformanden orien-
tere ministeren herom i sa god tid som muligt inden afholdelse af generalforsamling.

o | selskaber med flere ejere kan det overvejes at nedseette en nomineringskomité.

5.3 Anbefalinger om valg af bestyrelsesformand

o | eneejede statslige selskaber vaelges bestyrelsesformanden og neestformanden 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 ensker at fratraede, 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 uafheengighed baseres pa de kriterier, der er opstillet af Komitéen for god Sel-
skabsledelse.

o Bestyrelsesformanden skal som udgangspunkt veere uafhaengig.

o 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 uathaengige.

5.5 Anbefalinger om antal bestyrelsesmedlemmer

o Bestyrelsen skal som hovedregel have 4-6 generalforsamlingsvalgte medlemmer. Hertil kommer eventu-
elle medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer.

e | eneejede statslige selskaber fastleegges det naermere antal bestyrelsesmedlemmer efter draftelser mel-
lem ministeren og bestyrelsesformanden.

5.6 Anbefalinger om statsansatte bestyrelsesmedlemmer

o Der kan som hovedregel ikke veelges statsansatte, der er underlagt ministerinstruktion, til bestyrelsen.

o Safremt der er seerlige 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.

e Huvis der er saerlige grunde til at indszette en statsansat, som ger tjeneste i det ministerium, der varetager
ejerskabet, skal der i lovgivningen om det pageeldende selskab skabes klarhed over, om den statsansat-
te i bestyrelsesarbejdet er underlagt ministerens instruks.
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5.7 Anbefalinger om medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer

e Selskabets anvendelse af medarbejdervalg til bestyrelsen skal fremga af arsrapporten eller pa selska-
bets hjemmeside.

e Det skal overvejes, om medarbejderrepreesentation kan anvendes ogsa i de statslige selskaber, der ikke
er omfattet af kravet i selskabsloven.

5.8 Anbefalinger om vederlag til bestyrelsesmedlemmer

e Savel vederlagspolitik som forslag til konkrete vederlag for indeveerende regnskabsar skal godkendes af
generalforsamlingen efter forudgaende dreftelse mellem ejerministeren og bestyrelsesformanden.

o | fastseettelsen af bestyrelsens vederlag skal der tages hgjde for starrelsen af arbejdsbyrden, vederlaget i
andre statslige selskaber samt vederlaget i sammenlignelige private selskaber. Malet er, at bestyrelses-
vederlaget skal veere konkurrencedygtigt uden at veere Ignfgrende.

¢ | eneejede statslige selskaber skal bestyrelsens vederlag som udgangspunkt fastszettes som et fast arligt
belgb, idet der undtagelsesvist kan aftales saerlige vederlagstillaeg, hvis der kraeves en ekstraordinaer
indsats. Bestyrelsen aflennes derimod ikke med incitamentsprogrammer.

o | majoritetsejede statslige selskaber skal ejerministeren ligeledes arbejde for, at bestyrelsens vederlag
som udgangspunkt fastsaettes som et fast arligt belgb. Staten kan ikke stgtte 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 saledes at bestyrelsesmgder afholdes i det omfang, udviklingen i selskabet tilsiger det. Madefre-
kvensen bgr offentliggeres i selskabets arsrapport.
e Formanden indkalder til og leder bestyrelsesmgderne og -arbejdet.
e Bestyrelsen skal mindst én gang arligt fastlaegge 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.
o Pase, at selskabet har en kapitalstruktur, som understgtter, at selskabets strategi og langsigtede
veerdiskabelse er i aktionzerernes og selskabets interesse og redeggr 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.
o Drgfte retningslinjer for udgvelsen af den ledelsesmeessige og finansielle kontrol med direktionens
arbejde.
o Drofte 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.
o Drofte bestyrelsens kompetencer og samarbejde internt og med direktionen.
o Drofte selskabets relationer med dets interessenter samt de szerlige vilkar, der falger af at vaere
ejet af staten.

6.2 Anbefalinger om revision

o Bestyrelsen skal sikre en regelmeessig dialog og informationsudveksling mellem revisor og bestyrelsen.

e Bestyrelsen og revisor indgar en revisionsaftale inklusiv fastleeggelse af det tilherende revisionshonorar,
eventuelt pa baggrund af indstilling fra revisionsudvalget.

e En revisor 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 uforholdsmeessigt stort i forhold til revisionshonoraret.
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6.3 Anbefalinger om bestyrelsens forretningsorden

e Forretningsordenen skal som minimum indeholde de retningslinjer og bestemmelser, som fremgar af sel-
skabsloven.

o | 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.

e 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 vaere offentligt tilgeengelig.
Forretningsordenen bgr ogsa i de gvrige statslige selskaber veere offentligt tilgeengelig.

6.4 Anbefalinger om bestyrelsesmedlemmers habilitet
* 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.
e Staten forventer tilsvarende i de gvrige selskaber med statslig ejerandel.

6.5 Anbefalinger om bestyrelsesudvalg

e Selskabets bestyrelse skal drefte, om selskabets forhold er af en sa kompleks karakter, at der med fordel
kan nedsaettes bestyrelsesudvalg.

o Store statslige selskaber skal nedseette et revisionsudvalg, alternativt et revisions- og risikoudvalg. For-
manden for bestyrelsen bgr ikke veere formand for revisionsudvalget.

e Etrevisionsudvalg skal tisammen rade over sadan sagkundskab og erfaring, at det har en opdateret ind-
sigt i og erfaring med finansielle forhold samt regnskabs- og revisionsforhold.

e Ved nedseettelsen af bestyrelsesudvalg skal et selskab offentliggere udvalgenes kommissorier, veesent-
ligste aktiviteter i arets lgb og antallet af mader i hvert udvalg, medlemmerne i det enkelte ledelsesud-
valg, herunder udvalgenes formaend, samt oplysning om, hvem der er uafhaengige 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. bgr omfatte:
o Bestyrelsesmedlemmernes kompetencer.
o Bestyrelsesformandens evne til at lede arbejdet hensigtsmaessigt, saledes at medlemmernes kom-
petencer udnyttes bedst muligt.
e Bestyrelsens arbejdsgange.
e Bestyrelsens interne samarbejde.
e Samarbejdet mellem bestyrelse og direktion.
e Staten skal arbejde for tilsvarende praksis i de gvrige selskaber med statslig ejerandel.
¢ | eneejede statslige selskaber skal ministeren hvert ar i god tid forud for den ordinaere 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 gvrige ejere om tilsvarende praksis.

7.1 Anbefaling om offentlighedsloven
e 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

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 bgrsnoterede selskaber.

De store statslige selskaber skal afleegge kvartalsrapporter. Dette skal fremga af selskabets vedteegter.
Statslige selskaber skal i ledelsesberetningen i arsrapporten oplyse om selskabets risikostyring vedrg-
rende forretningsmeessige risici.

7.3 Anbefalinger om god selskabsledelse

Statslige selskaber begr falge et kodeks for god selskabsledelse og arligt redeggre for deres arbejde her-
med.

Eneejede statslige selskaber skal anvende naerveerende anbefalinger som kodeks for god selskabsledel-
se og skal arligt redegere for selskabets arbejde hermed.

| majoritetsejede statslige selskaber skal staten — medmindre selskabet er forpligtet til at anvende et an-
det kodeks eller der er andre veaesentlige begrundelser for at fglge et andet kodeks — arbejde for, at der
opnas enighed om, at selskabet skal anvende neervaerende 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 @vrige eje-
re forholder sig til neervaerende anbefalinger eller et andet lignende kodeks.

7.4 Anbefalinger om redeggrelse om samfundsansvar

De statslige selskaber skal redegere for deres arbejde med samfundsansvar mindst én gang arligt, her-
under i forbindelse med deres arsregnskabsafleeggelse.

| 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.

| statslige selskaber skal bestyrelsen, hvis selskabets forhold tilsiger det, overveje at vedtage en skatte-
politik.

De storre statslige selskaber skal tilslutte sig FN’s Global Compact, hvis det grundet karakteren af sel-
skabets virksomhed er relevant for selskabets arbejde med samfundsansvar.

| starre 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 haendelser af vasentlig betydning

Statslige aktieselskaber skal hurtigst muligt give meddelelse til Erhvervsstyrelsen om vaesentlige forhold,
der vedrgrer selskabet, og som kan antages at fa betydning for selskabets fremtid, medarbejdere, aktio-
neerer og kreditorer, jf. Erhvervsstyrelsens vejledning herom.

Det pahviler selskabets bestyrelse at etablere procedurer for, at dette krav overholdes, og at sadanne
meddelelser samtidig tilgar selskabets aktionaerer.

7.6 Anbefalinger om informations- og kommunikationspolitik

Statslige selskaber skal have en informations- og kommunikationspolitik, der fastlaegger de overordnede
rammer for selskabets informations- og kommunikationsaktiviteter.

Bestyrelsen forventes mindst én gang arligt at drofte selskabets informations- og kommunikationspolitik.
Selskabets informations- og kommunikationspolitik skal vaere offentligt tilgeengelig.

Pa selskabets hjemmeside skal der som minimum veere 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.

a Til indholdsfortegnelsen
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7.7 Anbefaling om whistleblower-politik

Bestyrelsen i de stgrre statslige selskaber skal tage stilling til, hvorvidt der i selskabet bgr 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

| statslige selskaber:

e Skal den samlede bestyrelse forud for rekruttering af direktarer 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 afsggning af potentielle kandidater til stillingen, herunder om der eventuelt skal
inddrages et rekrutteringsfirma.

e Skal der som udgangspunkt ggres brug af offentlig annoncering af ledige direkterstillinger, med
mindre saerlige hensyn taler herimod.

e Skal beslutningen om ansaettelse af direktionsmedlemmer treeffes af den samlede bestyrelse.

Staten forventer tilsvarende i de gvrige selskaber med statslig ejerandel.

8.2 Anbefalinger om direktionsaflgnning

Len- og anseettelsesvilkarene for direkterer skal veere konkurrencedygtige med henblik pa at kunne til-
treekke kompetente personer, men selskaber med statslig ejerandel ber ikke vaere lgnfarende i forhold til
sammenlignelige private selskaber.

Generalforsamlingen skal godkende selskabets samlede vederlagspolitik, herunder retningslinjerne for
eventuel variabel aflgnning, safremt et selskab ensker at ggre brug af bonusordninger og/eller andre
former for incitamentsaflenning af direktionsmedlemmer.

| statslige selskaber:

e Skal selskabets vederlagspolitik offentligggres pa selskabets hjemmeside.

o Skal den samlede aflgnning 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
lon- og anseettelsesvilkar i gvrigt.

e Skal den variable lon som hovedregel ikke udggre mere end en fierdedel af en direktors samlede
lgn.

o Skal selskabet sikre sig ret til i helt seerlige tilfaelde at kreeve hel eller delvis tilbagebetaling af vari-
able Ienandele, der er udbetalt pa grundlag af oplysninger, der efterfglgende dokumenteres fejlagti-
ge.

e Skal der udvises stor tilbageholdenhed i forhold til brug af fastholdelsesbonusser.

o Skal det tilstraebes, at fratraedelsesvilkar — opsigelsesperioder og egentlige fratreedelsesgodtgerel-
ser — ikke overstiger, hvad der anses for den nedre ende af markedspraksis for lignende stillinger i
private selskaber.

Aktiebaseret aflgnning 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.

Staten kan kun stgtte forslag om aktiebaseret Ian, hvis der bade er risiko for tab og mulighed for gevinst,
dvs. at staten ikke kan stette fx brug af vederlagsfri tildeling af aktieoptioner.

Staten kan kun stgtte forslag om fastholdelsesbonusser i helt seerlige tilfelde, og der bgr generelt udvi-
ses omfattende tilbageholdenhed med brugen af fastholdelsesbonusser i selskaber med statslig ejeran-
del.

8.3 Anbefalinger om rekruttering af medarbejdere

Statslige selskaber skal besaette ledige stillinger med kandidater, hvis kompetencer bedst muligt matcher
de krav, lgn- og anseettelsesvilkar, der knytter sig til stillingerne.
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