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1. Indledning

Komitéen for god Selskabsledelse udarbejder arligt en beretning, der omhandler de aktiviteter og det
arbejde, som komitéen har haft i det forgangne ar. Arsberetningen indeholder endvidere en complian-
ce-undersogelse vedrorende de barsnoterede selskabers efterlevelse af Anbefalinger for god Selskabsle-
delse. Arsberetningen giver mulighed for at alle interessenter kan folge udviklingen inden for god sel-

skabsledelse 1 Danmark.

Denne arsberetning vedrerer perioden fra 1. juli 2016 — 30. juni 2017. Den omhandler saledes komité-
ens arbejde med god selskabsledelse i denne periode. Compliance-undersogelsen tager udgangspunkt i
selskabernes redegorelser for virksomhedsledelse aflagt 1 forbindelse med édrsrapporten for 2016 eller

den senest offentliggjorte arsrapport, 1 tilfeelde af skevt regnskabsar.

2. Aktiviteter i lgbet af aret

2.1. Opfelgning pa Anbefalinger for aktivt Ejerskab
Komitéen for god Selskabsledelse offentliggjorde 1 november 2016 Anbefalinger for aktivt Ejerskab.

Anbefalingerne er rettet mod danske institutionelle investorer, som har aktieinvesteringer i danske
borsnoterede selskaber. Herved forstas bade kapitalejere, kapitalforvaltere og investorer, som optrader
1 begge roller. Det gzlder forst og fremmest investeringsforeninger, forsikringsselskaber, fondsmagler-

selskaber, pensionskasser og pengeinstitutter.

Komitéens arbejde med Anbefalingerne for aktivt Ejerskab udsprang af et onske fra erhvervs- og
vaekstministeren, om at sikre, at danske borsnoterede selskaber far det aktive ejerskab fra deres investo-

rer, som bidrager til selskabernes langsigtede vardiskabelse.

Anbefalingerne for aktivt Ejerskab indeholder syv anbefalinger, som har til hensigt at fremme selska-
bernes langsigtede vardiskabelse, og dermed bidrage til hojst muligt langsigtet afkast til investorerne.
Anbefalingerne for god Selskabsledelse og Anbefalingerne for aktivt Ejerskab er dermed gensidigt for-
sterkende i forhold til det fzlles formal. Anbefalingerne opfordrer investorerne til at skabe transparens

om, hvordan den pagaldende investor udever sit ejerskab. Anbefalingerne kan findes via folgende link:

https:/ /corporatecovernance.dk/nve-anbefalinger-aktivt-ejerskab-institutionelle-investorer



https://corporategovernance.dk/nye-anbefalinger-aktivt-ejerskab-institutionelle-investorer

Anbefalingerne er — ligesom Anbefalingerne for god Selskabsledelse — ”’soft law” efter “folg eller for-
klar”-princippet. Udgangspunktet er, at investorerne kan valge enten at folge en given anbefaling, eller

tforklare, hvorfor og hvordan investoren har valgt at indrette sig anderledes.

Komitéen vil folge udviklingen indenfor aktivt ejerskab, sdledes at anbefalingerne — 1 overensstemmelse
med soft law-princippet — lebende vil blive udviklet i takt med, at der matte opsta behov herfor. Dette
gaelder iser med hensyn til Europa-Parlamentets og Ridets Direktiv (EU) 2017/828 af 17. maj 2017 om
andring af direktivet om aktionarrettigheder, der blandt andet indeholder regulering vedr. aktivt ejer-

skab. Direktivet skal vaere implementeret i danske ret medio 2019.

2.2. Kommunikationsaktiviteter

Den nationale og internationale udvikling inden for god selskabsledelse og aktivt ejerskab optager 1 hoj
grad komitéen mhp. at indsamle synspunkter og erfaringer til Anbefalingerne for god Selskabsledelse og

Anbefalingerne for aktivt Ejerskab.

Komitéens medlemmer bidrager med formidling af de to szt anbefalinger, bl.a. ved indleg ved kurser

og konferencer, skriftlige indlaeg i dagspressen og faglige tidskrifter.

Det seneste ars aktiviteter omfatter:
e Deltagelse i seminarer og konferencer vedr. aktuelle emner af relevans for komitéens arbejde.

e Indlaeg pa kurser rettet mod selskaber, revisorer, advokater og andre med interesse for Anbefa-

lingerne om god Selskabsledelse og/eller Anbefalingerne for aktivt Ejerskab.

e Deltagelse i den offentlige debat gennem kronikker og indleg.

2.3. Dialogmede
Komitéen afholder arligt moder med relevante interessenter for at sikre en god dialog mellem komitéen

- som udsteder Anbefalingerne for god Selskabsledelse - og de bersnoterede selskaber som anvender
anbefalingerne i praksis. Der er i arets lob afholdt et dialogmede med en gruppe af bestyrelsesformaend
fra borsnoterede virksomheder. P4 modet fik komitéen mulighed for at fa et indblik i de pagzldende
formands syn pa Anbefalingerne for god Selskabsledelse og modtog relevante input til det videre ar-
bejde med revision af Anbefalingerne for god Selskabsledelse, jf. afsnit 2.4. Komitéen har endvidere
deltaget 1 et mode med DI’s selskabsretsudvalg for at drefte revision af Anbefalingerne for god Sel-

skabsledelse.



Det er komitéens opfattelse, at denne dialog med selskaberne og ovrige brugere af Anbefalingerne for
god Selskabsledelse er meget udbytterig, og giver mulighed for at afstemme idéer og behov med dem,
der anvender anbefalingerne i praksis. Det bidrager saledes til at sikre, at anbefalingerne fortsat bidrager

positivt til selskabernes arbejde og er i trad med samfundsudviklingen.

2.4. Revision af Anbefalinger for god Selskabsledelse
Komitéen har siden arsskiftet arbejdet pa en revision af Anbefalingerne for god Selskabsledelse. Revisi-

onen foretages 1 lyset af, at der er behov for en opdatering af anbefalingerne fra 2013 (med senere op-

datering 1 2014), sa de folger med udviklingen inden for god selskabsledelse.

Revisionen er baseret pa komitéens iagttagelser af bade nationale og internationale udviklingstendenser,
samt de indsamlede input og erfaringer fra dialog med selskaber og interessenter. Komitéen har lagt
serlig vagt pa at fremhave vigtigheden af selskabernes langsigtede vardiskabelse, bestyrelsernes egen
udvikling og sammensztning samt rammerne for ledelsesaflonning. Derfor har komitéen ogsa valgt at
inkorporere enkelte elementer fra xndringen af aktionarrettighedsdirektivet, der dog forst skal veare

implementeret i dansk ret medio 2019.

De revidere anbefalinger har varet i offentlig horing i perioden 7. juli til 25. august 2017 (se nermere pa
https://corporategovernance.dk/forslag-til-reviderede-anbefalinger-god-selskabsledelse), og det for-
ventes at de reviderede Anbefalinger for god Selskabsledelse trader i kraft for regnskabsar begyndende

1. januar 2018 og frem.

3. Efterlevelse af Anbefalinger for god Selskabsledelse

Anbefalinger for god Selskabsledelse har til formal at sikre en god ledelse af de bersnoterede selskaber.
Endvidere skal de medvirke til at sikre tillid til selskaberne gennem rettidig information og gennemsig-
tiched. Da selskaber er forskellige kan det variere, hvordan virksomhederne arbejder med god selskabs-

ledelse, og hvordan afrapporteringen foregar.

3.1. Compliance-undersogelse
For at sikre kontinuitet 1 data har komitéen, ligesom sidste ar, valgt at tage udgangspunkt i den gennem-

gang, som Nasdaq Copenhagen A/S itligt laver af samtlige danske borsnoterede selskaber. Ved at sikre
kontinuitet i datagrundlaget, er der ogsa mulighed for at folge udviklingen i forhold til sidste ars resulta-

ter.


https://corporategovernance.dk/forslag-til-reviderede-anbefalinger-god-selskabsledelse

Nasdaq Copenhagen A/S’ gennemgang tager udgangspunkt i selskabernes afrapportering efter ”folg
eller forklar”- princippet, hvor en fravigelse af en anbefaling med forklaring ogsa er en efterlevelse af
anbefalingen. Komitéen finder, at denne metode giver et godt billede af de danske borsnoterede selska-

bers efterlevelse af anbefalingerne.

Formalet med undersogelsen er saledes at give et overblik over, 1 hvilket omfang selskaberne lever op til
Anbefalingerne for god Selskabsledelse, hvordan selskaberne arbejder med god selskabsledelse samt at
give komitéen et billede af, hvor der er behov for en sarlig formidlingsindsats fra komitéens side. Malet
med anbefalingerne er ikke i sig selv at opna 100 pct. efterlevelse. Malet er at drive udviklingen indenfor
corporate governance ved lobende at stille relevante krav til de borsnoterede virksomheder. Dette sker

ved at sorge for, at anbefalingerne folger med udviklingen nationalt som internationalt.

3.1.1. Selskabernes efterlevelse af Anbefalingerne for god Selskabsledelse
I denne rapporteringsperiode omfatter Nasdaq Copenhagen A/S’ undersogelse 130 danske bersnotere-

de selskaber, hvor bide dem med kalenderaret som regnskabsir og dem med skaevt regnskabsir, indgar.
Der er for disse taget udgangspunkt i den afrapportering, der forela pa tidspunktet for compliance-
undersogelsen. Alene selskaber med hjemsted i Danmark er omfattet af Nasdaq Copenhagen A/S gen-
nemgang af redegorelserne for god Selskabsledelse. Dette indebzrer, at fx Nordea AB, SAS AB, G4S

plc, Torm plc samt Onxeo S.A. ikke er omfattet af gennemgangen.

Generelt er de bersnoterede selskabers efterlevelse af Anbefalingerne for god Selskabsledelse meget
hoj. I denne rapporteringsperiode er den samlede efterlevelse af anbefalingerne pa 99 pct. blandt samt-
lige danske bersnoterede selskaber. Til illustration heraf henvises til nedenstaende figur 1, hvor det ses
at:

e 88 pct. af selskaberne folger helt eller delvist,

e 11 pct. af selskaberne folger ikke, men forklarer, hvordan de i stedet har indrettet sig,

e 1 pct. af selskaberne folger ikke, uden at forklare, hvordan de i stedet har indrettet sig



Figur 1: Selskabernes samlede efterlevelse af alle anbefalinger

Forholder sig ikke til anbefaling | 0%
Folger ikke, uden forklaring I 1%

Folger delvist, uden forklaring | 0%

Folger delvist, m. forklaring 4%
Folger ikke, m. forklaring 11%
Folger 32%
Folger, m. forklaring 52%
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B Polger, m. forklaring H Folger H Polger ikke, m. forklaring

Folger delvist, m. forklaring B Folger delvist, uden forklaring M Folger ikke, uden forklaring

m Forholder sig ikke til anbefaling

I forhold til sidste rapporteringsperiode, er den samlede efterlevelse steget fra 98 pct. til 99 pct. Endvi-
dere gar det i den rigtige retning i forhold til selskaber, der ikke forholder sig til de enkelte anbefalinger.
I sidste rapporteringsperiode 1a dette tal pa ca.l pct. af selskaberne, hvorimod det i denne rapporte-
ringsperiode ligger meget tat pa nul (0,099 pct.). Den samlede andel af selskaber, der ikke overholder
’folg eller forklar”-princippet, ved enten ikke at forholde sig til enkelte anbefalinger eller ikke at folge
enkelte anbefalinger uden at forklare, er faldet fra ca. 3 pct. sidste ar til ca. 1 pct. 1 denne rapporterings-
periode. Komitéen finder denne udvikling meget positivt, da det centrale er at selskaberne forholder sig
til anbefalingerne enten ved at folge eller forklare, hvis de har indrettet sig anderledes end anbefalinger-

ne foreskriver.

Efterlevelsesgraden kan segmenteres saledes:
e (C20-, Large Cap- og Mid Cap-selskaberne har, ligesom tidligere ar, en efterlevelse pa 100 pct.
e Small Cap-selskaberne har en efterlevelse pa 99 pct., hvilket er en fremgang i forhold til sidste ar,

hvor efterlevelsen 14 pa 97 pct.



I bilag 1 figur 2-5 illustreres diagrammer over hvorledes selskaberne har indrettet i forhold til efterlevel-

se af alle anbefalinger opdelt pa henholdsvis C20-, Large Cap-, Mid Cap- og Small Cap-selskaber.

3.1.2. Anbefalinger med laveste efterlevelse
Komitéen finder det interessant at se pa, hvilke anbefalinger, der har den laveste efterlevelse. Det sker

2
b

ud fra summen af folger ikke uden forklaring”, ”folger delvist uden forklaring” og ”forholder sig ikke
til anbefalingen”. Selskaber, der ikke folger en anbefaling, men forklarer, hvorfor og hvordan de har
valgt at indrette sig anderledes, efterlever folg- eller forklar-princippet og er dermed compliant i forhold

til anbefalingerne.

Da det alene er Small Cap-selskaberne, der ikke har fuld efterlevelse, er nedenstiende oversigt alene

baseret pa Small Cap-selskaberne.

Anbefalinger med lavest efterlevelse blandt Small Cap-selskaber

Anbefaling 1.1.3 om offentliggorelse af kvartalsrapporter

Anbefaling 2.2.1 om politik for samfundsansvar

Anbefaling 3.1.4 om vedtegtsbestemt aldersgraense for bestyrelsesmedlemmer

Ud af de 75 Small Cap-selskaber i compliance-undersogelsen, er der tre selskaber, der ikke folger eller
forklarer en afvigelse af anbefaling 1.1.3. For anbefaling 2.2.1. er det ligeledes tre selskaber, og endeligt
for anbefaling 3.1.4. er det fire selskaber. Komitéen bemarker, at ingen af de anbefalinger, der sidste 1
rapporteringsperiode havde den laveste efterlevelse (3.4.6 om nomineringsudvalg, 3.4.7 om vederlags-
udvalg og 3.4.8 om anvendelse af eksterne radgivere 1 vederlagsudvalg) er pa listen igen i denne rappor-
teringsperiode. Dette opfatter komitéen som et udtryk for, at selskaberne lobende arbejder pa at for-

bedre deres efterlevelse af anbefalingerne.

I relation til anbefaling 3.1.4 om vedtegtsbestemt aldersgraense for bestyrelsesmedlemmer, bemarkes
det, at der i revision af Anbefalingerne for god Selskabsledelse legges op til, at denne anbefaling udgar.
Komitéen finder ikke lengere at den er relevant pga. de @ndrede regler om forbud mod aldersbestem-

melser samt det forhold, at det vil vare en naturlig del af bestyrelsesevalueringen.

3.1.3. Anvendelse af ”folg eller forklar”-princippet
Mange selskaber valger at give supplerende oplysninger selv til anbefalinger, som selskabet folger. Ko-

mitéen finder dette meget positivt. I sidanne tilfelde ses der pa indholdet af denne forklaring. En for-



klaring eller supplerende oplysning, der lader dele af anbefalingen vare uomtalt, kan give anledning til
tvivl om, hvorvidt anbefalingen eftetleves helt eller alene delvist. Hvis et selskab valger at indrette sig
anderledes, folger selskabet som udgangspunkt ikke anbefalingen. Det er derfor misvisende, hvis sel-
skabet anforer, at det folger anbefalingen og bagefter forklarer, at de har indrettet sig anderledes end
anbefalingen. Det er komitéens opfattelse, at manglende efterlevelse ikke i sig selv er forkert, idet sel-
skabets kan have valgt at indrette sig pa en made, som passer bedre for det piagxldende selskab, men
selskabet skal oplyse, at det delvist eller slet ikke folger, og samtidig anfore, hvordan selskabet i stedet

har indrettet sig.

3.2. Komitéens fokusomrider vedrorende afrapporteringer for regnskabsaret 2016
Komitéen har i denne rapporteringsperiode udvalgt emnerne “ledelsesaflonning” og “mangfoldighed”

som fokusomrader, da disse emner er aktuelle og har stor bevagenhed.

Komitéen har derfor i samarbejde med Nasdaq Copenhagen A/S foretaget en gennemgang af Large
Cap- og Mid Cap-selskaber med hjemsted 1 Danmark (55 selskaber), med henblik pa at fa et nermere
indblik i, hvordan selskaberne forholder sig til mangfoldighed og ledelsesaflonning. Undersagelsen be-
ror pa selskabernes afrapporteringer, samt de oplysninger, som selskaberne har medtaget i den seneste
arsrapport, indkaldelse til generalforsamling samt hjemmeside, og som sekretariatet og Nasdaq Copen-
hagen A/S ved gennemsyn heraf har fundet umiddelbar tilgaengelige. Da vurderingerne bag undersogel-
sen af fokusomraderne i et vist omfang beror pa subjektive vurderinger og fortolkninger af selskabernes
oplysninger, som ikke har varet forelagt selskaberne til kommentering, har komitéen valgt ikke at of-

fentliggore undersogelsens konklusioner vedrorende de enkelte selskaber.

3.2.1. Ledelsesaflonning
Ledelsesaflonning er et omrade, der har en stadig stigende interesse i samfundet. Der er gennem arene

kommet storre fokus pa rammerne for ledelsesaflonning og transparens i relation hertil. Komitéen har
derfor i denne rapporteringsperiode valgt ledelsesaflonning som fokusomride. Endvidere skal det be-
merkes, at der kommer en rekke justeringer til anbefalingerne om ledelsesaflonning i relation til revisi-

onen af Anbefalinger for god Selskabsledelse, jt. afsnit 2.4.

Vederlagspolitik
Komitéen anbefaler, at bestyrelsen udarbejder en klar og overskuelig vederlagspolitik for bestyrelse og
direktion. Den ogede fokus pa rammerne for ledelsesaflonning ses i undersogelsen ved, at der alene er

to af de undersogte selskaber (svarende til ca. 4 pct.), der ikke har en separat vederlagspolitik. Samtlige



selskaber, der har en separat vederlagspolitik, offentliggor denne pa deres hjemmeside. Dette kan ses
som en positiv effekt af det fokus, der er pa transparens i forhold til rammerne for den konkrete aflon-

ning.

Den langt overvejende hovedregel er, at vederlagspolitikken omfatter bade bestyrelse og direktion. Der
er alene ét selskab i1 undersogelsen, hvor vederlagspolitikken kun omfatter direktionen. Undersogelsen
viser ogsa, at vederlagspolitikken for ca. 30 pct. af selskaberne tillige omfatter andre medarbejdere end
bestyrelse og direktion. Andre medarbejdere kan typisk vare ledende medarbejdere, vasentligere risi-
kotagere og ansatte 1 kontrolfunktioner. Da storstedelen af de selskaber, hvor vederlagspolitikken in-
kluderer andre medarbejdere, er finansielle virksomheder, kan inklusionen formentligt tilskrives de ser-

regler om aflenning, der findes i den finansielle regulering.

Undersogelsen viser, at vederlagspolitikken for langt hovedparten af selskaberne indeholder en detalje-
ret beskrivelse af vederlagskomponenterne. For 86 pct. af Large Cap-selskaberne og 85 pct. af Mid
Cap-selskaberne indeholder vederlagspolitikken en detaljeret beskrivelse af vederlagskomponenterne,
mens begrundelse for valget af de enkelte vederlagskomponenter, alene fremgar af politikken hos 69

pct. af Large Cap-selskaberne og 55 pct. af Mid Cap-selskaberne.

En samlet granse for den variable del af vederlaget er hyppigst anvendt (89 pct.) for Large Cap-
selskaberne. Hvis man ser pa Mid Cap-selskaberne, er der derimod kun lidt over halvdelen (55 pct.),
der har en samlet greense for den variable del af vederlaget. Grenserne spander vidt fra 25 til 200 pct.
af arslonnen. Mange selskaber har forskellige granser for den kontante og den aktiebaserede del af det

variable vederlag.

Claw back

Incitamentsprogrammer
”Claw back” anvendes som betegnelse for be- , Prog: :
Incitamentsprogrammer er mere anvendte i

stemmelser, der sikrer selskabet muligheden for Large Cap-selskaberne. 86 pt. af Large

pé et senere tidspunkt, at kreve hel eller delvis Cap-selskaberne har et kortsiglet incita-
mentsprogram, hvor det samme gor sig
geldende  for 60 pet. af Mid Cap-
sogelsen anvendes begrebet “claw back” ved selskaberne. 89 pet af Large Cap-

tilbagebetaling af variable lonandele, der er ud- selskaberne har et langsigtet incitaments-

tilbagebetaling af variabelt vederlag. . I under-

program, mens det samme kun gor sig gel-

betalt pa grundlag af oplysninger, der
pg &1 oPhysning dende for 50 pet. af Mid Cap-selskaberne.
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efterfolgende dokumenteres fejlagtige. Sadanne claw back- bestemmelser anvendes i 71 pct. af Large

Cap-selskaberne,  hvorimod det kun er 1 35 pct. af Mid  Cap-selskaberne.

Direktionsaflonning

Direktionen aflonnes typisk med bédde et fast og et variabelt vederlag, som bade kan vare kort- og lang-
sigtede programmer. Undersogelsen viser, at variabelt vederlag til direktionen er mere szdvanligt i
Large Cap-selskaberne, hvor det gor sig geldende for 91 pct. af selskaberne. I Mid Cap-selskaberne er
det 60 pct. af selskaberne.

I relation til tildeling af ekstraordinar bonus til direktionen oplyser 64 pct. af selskaberne, at de har mu-
lighed for at tildele en ekstraordinar bonus. Undersogelsen forholder sig ikke til, hvorvidt denne mulig-
hed er udnyttet i praksis. Igen er det mere sedvanligt i Large Cap-selskaberne, hvor det gor sig galden-

de for 74 pct. af selskaberne, imod 45 pct. for Mid Cap-selskaberne.

Nar man ser pa transparens omkring aflonning af direktionen, oplyser 75 pct. af selskaberne, at de of-
tentliggor de individuelle direktionsmedlemmers vederlag i selskabets darsrapport. Dette ses for 80 pct.

af Mid Cap-selskaberne, mens det tilsvarende tal for Large Cap-selskaberne er 71 pct.

Bestyrelsesaflonning

Det mest sedvanlige er, at bestyrelsen alene aflonnes med et fast honorar. Undersogelsen viser, at kun
¢t selskab aflonner bestyrelsen med bade fast og variabelt vederlag. For alle de resterende selskaber
(svarende til 98 pct.) aflonnes bestyrelsen alene med fast vederlag. To selskaber oplyser endvidere, at

bestyrelsen har mulighed for en ekstraordinzr bonus.

Udover selve bestyrelsen er der i selskaberne typisk nedsat en rekke udvalg, sisom revisions-, nomine-
rings- og aflenningsudvalg mv. Undersogelsen viser, at 80 pct. af selskaberne aflonner medlemmer i de
forskellige udvalg serskilt. Dette sker sdledes hos 89 pct. af Large Cap-selskaberne, hvorimod kun 1 69
pct. af Mid Cap-selskaberne.

Det er meget udbredt, at bestyrelsens vederlag for det igangvarende regnskabsar godkendes pa general-
forsamlingen (89 pct. af selskaberne). Hos Large Cap-selskaberne er det 94 pct. af selskaberne mod 80
pct. for Mid Cap-selskaberne.



Endeligt kan det fremhaves, at 65 pct. af selskaberne offentliggor de individuelle bestyrelsesmedlem-
mers vederlag i arsrapporten. I denne sammenhang er det mest sedvanligt i Mid Cap-selskaberne, hvor
disse oplysninger er at finde for 80 pct. af selskaberne. Det samme gor sig kun gzldende for 57 pct. af

Large Cap-selskaberne.

3.2.2. Mangfoldighed
Komitéen har stor fokus pa mangfoldighed (bla. alder, kon og international erfaring), og finder at

mangfoldighed i sin bredeste fortolkning er verdiskabende for det enkelte selskab. Selskabernes arbejde
med mangfoldighed ber omhandle de for selskabet relevante forhold, som fremmer en relevant grad af
diversitet, styrker bestyrelsens kvalifikationer og kompetencer, og som tilgodeser den fremtidige udvik-
ling for selskabet. Komitéens fokus kommer bl.a. til udtryk i, at komitéen i forbindelse med revisionen
af Anbefalingerne for god Selskabsledelse patenker at tilfoje en anbefaling om, at selskabernes bestyrel-

se bor udarbejde og vedtage en politik for mangfoldighed (se nermere afsnit 2.4).

Politik for mangfoldighed

Undersogelsen viser, at ca. halvdelen af selskaberne oplyser, at de har vedtaget en politik for mangfol-
dighed (49 pct.). Heraf har 89 pct. offentliggjort denne pa selskabets hjemmeside. De resterende selska-
ber offentliggar politikken i arsrapporten.

Nationalitet

Cirka halvdelen af selskaberne (51 pct.) oplyser ikke specifikt nationaliteten pa de enkelte bestyrelses-
medlemmer. Isoleret set er dette tal 65 pct. for Mid Cap-selskaberne og 40 pct. for Large Cap-
selskaberne. Nar man ser pa de selskaber, der har oplyst om nationaliteten pa bestyrelsesmedlemmer,
viser undersogelsen, at der i bestyrelsen er mellem én til seks forskellige nationaliteter. Antallet af uden-

landske bestyrelsesmedlemmer spander ogsa fra ét til seks.

Mltal for det underreprasenterede kon

Af selskabsloven fremgiar, at blandt andre borsnoterede selskaber skal fastsatte maltal for det underre-
presenterede kon i bestyrelsen. Undersogelsen viser, at nasten alle de opstillede maltal specifikt om-
handler kvinder i bestyrelsen. Enkelte selskaber angiver en ligelig fordeling mellem mand/kvinde. Nog-
le selskaber har valgt at fastsatte maltal som en procentdel og andre et specifikt antal. For de selskaber,
der har angivet en procentdel, er gennemsnittet 28 pct. For de selskaber, der har angivet et specifikt

antal er gennemsnittet 1,9 kvinder.



I relation til maltal for ovrige ledelsesniveauer, viser undersogelsen, at ca. halvdelen af selskaberne har

opstillet maltal for andre ledelsesniveauer end bestyrelsen, selvom der ikke er noget lovkrav herom.

I forhold til den kensmassige sammensatning af bestyrelsen, viser undersogelsen, at der i gennemsnit
er 5,4 mend 1 bestyrelsen i selskaberne. I Large Cap-selskaberne sidder der i gennemsnit 5,5 mand i
selskabernes bestyrelse og for Mid Cap-selskaberne er det 5,25 mand. For kvinder sidder der i gennem-
snit 1,7 kvinder i selskabernes bestyrelse. I Large Cap-selskaberne sidder der i gennemsnit 2 kvinder 1

selskabernes bestyrelse og for Mid Cap-selskaberne er det 1,25 kvinder.

4.  Komitéens fremtidige arbejde

Komitéen folger noje udviklingen inden for god selskabsledelse biade nationalt og internationalt, og er
derfor meget lydhor over for synspunkter mv., som er af betydning for Anbefalingerne for god Sel-
skabsledelse. Komitéen vil derfor gerne opfordre til, at synspunkter samt forslag til emner mv. sendes

til sekretariatet for komitéen pa cg-komite@erst.dk. Ligeledes modtages synspunkter mv. vedrorende

Anbefalinger for aktivt Ejerskab gerne pa aktivtejerskab@erst.dk.

4.1.  Dialogmegder
Komitéen forventer, som hidtil, at atholde dialogmeder med udvalgte interessenter for at drofte sarlige
relevante emner, problemstillinger m.v. Der kan vare tale om bestyrelsesformand, administrerende

direktorer, finansdirektorer, IR ansvarlige eller reprasentanter for institutionelle investorer.

4.2.  Fremtidige justeringer af Anbefalingerne for god Selskabsledelse
Komitéen noterer lobende emner, som kan indga i komitéens videre arbejde med Anbefalinger for god
Selskabsledelse, og nar komitéen finder grund til en opdatering, tages der udgangspunkt 1 disse emner.

Dette har bl.a. medfort at komitéen i ar opdaterer Anbefalingerne for god Selskabsledelse.

Endvidere har komitéen en forventning om, at genbesoge anbefalingerne i forlengelse af implemente-
ringen af aktionzrrettighedsdirektivet, der skal ske senest medio 2019. Komitéen er opmarksom pa, at
der kan vare behov for nogle justeringer, sarligt i forhold til anbefalingerne om ledelsesaflonning i lyset

af implementeringen af dette direktiv.
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4.3.  Aktivt ejerskab

Komitéen vil i det kommende ar folge op pa Anbefalingerne om aktivt Ejerskab fra november 2016.
Bla. vil komitéen i december 2017 - pa sin hjemmeside - offentliggore en liste med de institutionelle
investorer, der har tilkendegivet, at de vil forholde sig til anbefalingerne. Der vil derudover lobende
blive arbejdet med udbredelsen af anbefalingerne og set nermere pa, hvordan de enkelte selskaber kon-

kret forholder sig til anbefalingerne.

5. Komitéens sammensztning
Medlemmerne af Komitéen for god Selskabsledelse udpeges af erhvervsministeren — efter indstilling fra
komitéen — for en periode pa 2 ar. Medlemmerne kan maksimalt genudpeges for tre perioder (dvs. 8 ar
1 alt). Komitéen bestar af 9-11 medlemmer. Medlemmerne skal vare generelt respekterede og anerkend-
te. Komitéen skal samlet set til enhver tid besidde en betydelig viden om og praktisk erfaring indenfor
folgende omrader:

e Ledelse af borsnoterede virksomheder (tilsynsrad, bestyrelse, direktion, forskellige storrelser og

brancher).
e Kapitaltilforsel til borsnoterede virksomheder.
o Kapitalforvaltning som institutionel investor med enten egen og/eller ekstern forvaltning.

e Radgivning af borsnoterede virksomheder.

Siden sidste arsberetning, er Carsten Stendevad, som har vaeret medlem af komitéen siden marts 2016,
udtradt af komitéen i december 2016, som folge af jobskifte. Som aflgser udpegede erhvervsministeren
- efter indstilling fra komitéen - Eric Christian Pedersen, direktor Nordea Invest, som nyt medlem af
komitéen. Eric Christian Pedersen er endvidere formand for Investeringsfondsbranchen og har solid

erfaring indenfor kapitalforvaltning, kapitalmarkeder og vaerdipapirhandel.

Bjorn Sibbern, som har varet medlem af komitéen siden 2009, udtradt af komitéen i maj 2017, som
folge af jobskifte. I samme forbindelse udpegede erhvervsministeren — efter indstilling fra Nasdaq Co-
penhagen A/S — Nikolaj Kosakewitsch, adm. direktor for Nasdaq Copenhagen A/S, som nyt medlem
af komitéen. Nikolaj Kosakewitsch har solid erfaring fra det danske og nordiske kapitalmarked og ind-

sigt 1 vaerdipapirhandel, herunder en forstdelse for de institutionelle slutinvestorer.

Derudover har Jorn P. Jensen, som har veret medlem af komitéen siden 2011 og nastformand siden

2016, valgt at udtrede af komitéen, da hans mandat udleb 1 september. Som afleser udpegede et-



hvervsministeren - efter indstilling fra komitéen - Britt Meelby Jensen, Adm. direktor for Zealand

Pharma A/S, som nyt medlem af komitéen. Britt Meelby Jensen har solid erfaring med ledelse i borsno-

terede vitksomheder. Komitéen har som ny nastformand valgt Jens Due Olsen.

Komitéen bestar herefter af folgende medlemmer:

Bestyrelsesformand Lars Frederiksen (formand), Matas A/S m.fl.
Bestyrelsesformand Jens Due Olsen (nestformand), NKT Holding A/S m.fl.
Bestyrelsesformand Ole Andersen, Danske Bank A/S m.fl.

Statsaut. revisor Per Gunslev, Ernst & Young P/S

Adm. direktor Britt Meelby Jensen, Zealand Pharma A/S

Advokat Rikke Schiott Petersen, Gorrissen Federspiel

Adm. direktor Nikolaj Kosakewitsch, Nasdaq Copenhagen A/S

Adm. direktor Karen Frosig, Sydbank A/S

Adm. direktor Christian Hyldahl, ATP

Direktor Eric Christian Pedersen, Nordea Invest

Adm. direktor Laila Mortensen, Industriens Pension



BILAG 1: Efterlevelse af Anbefalinger for god Selskabsledelse opdelt pa C20-, Large Cap-,
Mid Cap- og Small Cap-selskaber

Nedenfor vises diagrammer af selskabernes efterlevelse af alle anbefalinger opdelt pa henholdsvis C20-,

Large Cap-, Mid Cap- og Small Cap-selskaber.

Figur 2: C20-selskabernes samlede efterlevelse af alle anbefalinger
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Figur 3: Large Cap-selskabernes samlede efterlevelse af alle anbefalinger
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Figur 4: Mid Cap-selskabernes samlede efterlevelse af alle anbefalinger

Forholder sig ikke til anbefaling

Folger ikke, uden forklaring

Folger delvist, uden forklaring

Folger delvist, m. forklaring

Folger ikke, m. forklaring

Folger

Folger, m. forklaring

B Polger ikke, m. forklaring

0%
0%
0%

3%

B

33%

61%

0% 10% 20% 30%

B Polger, m. forklaring B Polger

B Forholder sig ikke til anbefaling

40%

Folger delvist, m. forklaring

B Folger delvist, uden forklaring ® Folger ikke, uden forklaring

60%

70%




Figur 5: Small Cap-selskabernes samlede efterlevelse af alle anbefalinger
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