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Resumé

Komitéen for god Selskabsledelse har afsluttet sin compliance-undersggelse af de bgrsnoterede
selskabers redeggrelser for virksomhedsledelse udarbejdet i forbindelse med selskabernes
aflaeggelse af arsrapport for 2013. Ligesom i de foregaende ar er undersggelsen baseret pa et
udsnit af de bgrsnoterede selskaber - en samlet undersggelse udarbejdes af NASDAQ OMX
Copenhagen A/S, som offentligggr denne pa et senere tidspunkt.

Samlet resultat
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anbefalingen.

Samlet er det kun 5 pct., der ikke overholder “fglg eller forklar”- princippet. 1 pct. svarer, at en
given anbefaling ikke er relevant, f.eks. fordi selskabet ikke har indfgrt incitamentsaflgnning.

Komitéen har noteret sig, at der er en raekke meget essentielle anbefalinger, der efterleves af
samtlige selskaber, der indgar i undersggelsen. Det gaelder f.eks. anbefalingen om stillingtagen til
de forhold, der skal indga i bestyrelsens varetagelse af sine opgaver (2.1.1.), anbefalingen om
stillingtagen til selskabets overordnede strategi (2.1.2.) og anbefalingen om retningslinjer for
direktionen (2.1.4.).

Komitéens fokusomrader

Komitéen har i forbindelse med dette ars compliance-undersggelse udvalgt tre fokusomrader
relateret til selskabernes afrapportering - selskabets understgttelse af aktivt ejerskab,
bestyrelsesevaluering og mangfoldighed.

| forhold til selskabernes understgttelse af det aktive ejerskab har komitéen i arets Ilgb arbejdet
med emnet blandt andet for at vurdere, om komitéen kan ggre yderligere for at fremme det aktive
ejerskab.



Pa basis af afrapporteringerne er det komitéens vurdering, at mange selskaber arbejder med
initiativer, der understgtter det aktive ejerskab, men at der pa nuvaerende tidspunkt ikke er set et
gennembrud hermed. Det er komitéens opfattelse, at selskaberne bestraeber sig pa at forholde sig
til aktivt ejerskab, og afrapporteringen viser, at selskaberne mener, at dialogen med aktionzererne
er vigtig. Det virker dog samtidig som om afrapporteringen fra de selskaber, der har valgt at give
en supplerende kommentar, ikke altid giver et fyldestggrende billede af, hvad selskaberne faktisk
gor for at understgtte aktivt ejerskab.

| de seneste ar synes bestyrelsesevaluering at vinde indpas i selskaberne. Det er positivt.
Anbefalingen laegger op til, at der i ledelsesberetningen skal oplyses om vasentlige @ndringer
afledt af evalueringen. Komitéen noterer sig en efterlevelse af anbefalingen pa 93 pct., men ogsa
at der hverken i afrapporteringen vedrgrende god selskabsledelse eller i ledelsesberetningerne
anfgres oplysninger om vaesentlige @ndringer som konsekvens af evalueringen, som f.eks. a&ndret
sammensatning med hensyn til kompetencer, sndret tilretteleeggelse af arbejdet eller lign.
Komitéen har forstaelse for, at der kan vaere tale om et fglsomt emne, og at der skal veere en
balance mellem at fremme udviklingen pa de indre linjer og det, der kan kommunikeres pa de ydre
linjer. Komitéen vil overveje, hvorledes kommentaren til anbefalingen kan uddybe
vaesentlighedskriteriet i anbefalingen.

Komitéen udsendte i maj 2013 opdaterede anbefalinger, hvori anbefalingen vedrgrende
mangfoldighed var viderefgrt. Flere har undret sig over, at anbefalingen blev viderefgrt usendret,
nar lovbestemmelser om det underrepraesenterede kgn® tradte i kraft med virkning fra 1. januar
2013. Komitéen finder, at mangfoldighed er et begreb, der dakker over flere forhold, og at
lovgivningen om kgnssammensaetning ikke i sig selv er tilstraekkelig til at beskrive mangfoldighed.
Det er arsagen til, at anbefalingen er fastholdt uzendret. Komitéen finder, at selskaberne i
afrapporteringen for 2013 i ganske hgj grad forholder sig til "det underreprasenterede kgn i
ledelsen"”, hvilket er positivt. Samtidig fjerner det specifikke fokus dog til en vis grad
opmaerksomheden fra gvrige forhold vedrgrende mangfoldighed, som eksempelvis alder og
international erfaring, som komitéen ogsa finder vigtige.

Med hensyn til kgnssammensatning, som er et af de forhold, der er omfattet af begrebet
mangfoldighed, noterer komitéen sig, at fordelingen af bestyrelsesposter i alle danske
bgrsnoterede selskaber viser, at 73 pct. er ma&nd med dansk CPR-nummer, 11 pct. er kvinder med
dansk CPR-nummer og 16 pct. er udleendige (for C20 selskaberne alene er fordelingen henholdsvis
48 pct., 12 pct. og 40 pct.). Samlet set er der tale om en stigning pa 3 pct.-point for kvinder med
dansk CPR-nummer og 2 pct.-point for udenlandske bestyrelsesmedlemmer. Med stigningen i
antallet af udenlandske bestyrelsesmedlemmer, er det komitéens indtryk, at flere selskaber har
fundet behov for international erfaring. Komitéen vil derfor opfordre selskaberne til i hgjere grad
at fremhaeve dette i selskabernes afrapportering.

Erhvervsstyrelsen har oplyst komitéen om, at det med Erhvervsstyrelsens nye
selskabsregistreringslgsning fremover vil vaere muligt at angive ke¢n for et udenlandsk

! Lov nr. 1383 af 23. december 2012 om 2&ndring af selskabsloven, arsregnskabsloven og forskellige andre love
(Indfgrelse af regler om maltal og politikker for den kgnsmaessige sammensaetning i det gverste ledelsesorgan og for
afrapportering herom)



ledelsesmedlem. Dermed vil det over tid blive muligt at fa et mere ngjagtigt billede af den
k@nsmaessige sammensatning af ledelsen. Komitéen stgtter dette tiltag og mener, at det bgr veere
obligatorisk for selskaberne at afgive oplysningerne om kgn. Bliver det frivilligt at oplyse kgnnet
for udenlandske bestyrelsesmedlemmer (uden dansk personnummer), opfordrer komitéen
allerede nu selskaberne til at afgive oplysningerne for at sikre kvaliteten af oplysningerne, ikke
mindst pa grund af den store interesse for omradet.

Anbefalinger med darligst efterlevelse

Komitéen anvender undersggelsen til at vurdere, hvorvidt der er omrader, der kraever serlig
fokus, eller som kraever supplerende vejledninger. Undersggelsen viser, at anbefalingerne
vedrgrende vederlag tilsyneladende er de vanskeligste at efterleve. Anbefalingerne vedrgrende
vederlagsforhold har gennem de seneste ar konsekvent vaeret blandt de darligst efterlevede. Det
er komitéens formodning, at det i vidt omfang beror pa misforstaelser, herunder om veaerdien af
disse anbefalinger. Lees mere herom under afsnit 2. Samlet resultat.

@vrige bemaerkninger

Komitéens compliance-undersggelse viser endvidere, at mange selskaber giver supplerende
oplysninger i afrapporteringen. Det er positivt, nar oplysningerne gger gennemsigtigheden og er
relevante og ikke er en gentagelse af anbefalingens eller lovens indhold. Oplysningerne bgr
endvidere formuleres saledes, at laeseren ikke gives et indtryk af, at anbefalingen helt eller delvist
ikke folges.

| april 2014 offentliggjorde EU-Kommissionen en henstilling om kvaliteten af redeggrelser for
virksomhedsledelse (“fglg eller forklar”-princippet). Det er komitéens vurdering, at Anbefalingerne
for god Selskabsledelse i vidt omfang lever op til henstillingen, men at en preaecisering af "fglg eller
forklar”-princippet i indledningen af anbefalingerne vil vaere hensigtsmaessig. Komitéen forventer
derfor at offentligggre en opdateret version af indledningen til anbefalingerne i Igbet af efteraret
2014.

Afslutningsvis mener komitéen, at compliance-undersggelsen giver komitéen en god indsigt i
selskabernes arbejde med god selskabsledelse. Det er komitéens opfattelse, at der er sket en
positiv udvikling i selskabernes accept af anbefalingerne og afrapporteringen knyttet hertil.



1. Metode og udvikling

Komitéen for god Selskabsledelse har i samarbejde med NASDAQ OMX Copenhagen A/S
gennemfgrt den arlige compliance-undersggelse af selskabernes oplysninger om god
selskabsledelse i arsrapporterne for 2013 samt eventuelle oplysninger herom pa selskabernes
hjemmesider.

| undersggelsen indgar 41 selskaber, der alle er noteret pa NASDAQ OMX Copenhagen A/S,
herunder alle C20 og Large Cap-selskaber samt 9 Mid Cap og 10 Small Cap-selskaber. Der er tale
om en stikprgvekontrol af Mid Cap og Small Cap selskaberne, hvorfor det fra ar til ar kan variere,
hvilke selskaber der indgar i undersggelsen.

For dette ars compliance-undersggelse, har komitéen valgt at have sezerlig fokus pa selskabets
understgttelse af aktivt ejerskab, bestyrelsesevaluering og mangfoldighed.

Aktivt ejerskab indgar som fokusomrade, fordi komitéen har set pa, hvordan arbejdet med aktivt
ejerskab kan fremmes, herunder har komitéen bl.a. haft mgder med interessenter fra branchen
for at fa et stgrre indblik i, hvordan aktivt ejerskab udmgntes i dag, og for at drgfte mulige tiltag,
der kan bidrage til udviklingen af det aktive ejerskab. Som fglge af EU-Kommissionens forslag af 9.
april 2014 til en &ndring af direktivet om aktionaerrettigheder er det vaesentligt at fa belyst
udbredelsen af det aktive ejerskab.

Bestyrelsesevaluering har stor betydning for selskabets vaerdiskabelse og for at sikre, at selskabets
ledelse til stadighed er bevidst om, at de relevante kompetencer er til stede, og bidrager saledes til
at sikre rettidig fornyelse. Komitéen har derfor valgt at knytte en raekke supplerende
bemaerkninger til dette omrade i forbindelse med de reviderede anbefalinger fra 2013.

Endelig vurderes mangfoldighed at veere aktuelt, idet kgnssammensatning med virkning pr. 1.
januar 2013 er blevet lovreguleret. Hvor mangfoldighed har indgaet i anbefalingerne siden august
2011, er det nu f@rste gang, at selskaberne skal afrapportere om maltal og politikker for det
underrepraesenterede kgn i henhold til lovgivningen.

Da undersggelsens vurderinger i et vist omfang beror pa subjektive vurderinger/fortolkninger af
selskabernes oplysninger, der ikke har veeret forelagt selskaberne til kommentering, har komitéen
som de tidligere ar valgt ikke at offentligggre undersggelsens konklusioner vedrgrende de enkelte
selskaber.

Undersggelsens formal er at give komitéen et overblik over, i hvilket omfang selskaberne lever op
til anbefalingerne, hvordan selskaberne arbejder med god selskabsledelse samt give komitéen et
billede af, hvor der er behov for en szerlig formidlingsindsats fra komitéens side.



Compliance-undersggelsen er udarbejdet i overensstemmelse med vejledningen om
"Fremgangsmaden for komitéens compliance-undersggelse”, der kan findes pa komitéens
hjemmeside*

2. Samlet resultat

Det samlede resultat for 2013 viser en efterlevelsesgrad pa 94 pct. Dette resultat baserer sig pa, at
enten fglger selskaberne anbefalingerne helt (87 pct.) eller delvist og forklarer sig i sa fald om den
del de ikke fglger (2 pct.), eller selskaberne forklarer, hvordan de i stedet har indrettet sig (5 pct.).
Til sammenligning var den samlede efterlevelsesgrad for regnskabsaret 2012 92 pct.

Samlet er det kun 5 pct., hvor anbefalingernes "fglg eller forklar”- princip ikke overholdes.

Alle anbefalinger/alle selskaber
Efterlevelse af alle anbefalinger af alle selskaber o 2%
Oversigt over efterlevelsen af alle anbefalinger 2%\
opdelt pa henholdsvis C20 selskaber, Large Cap-, 5%
Mid Cap- samt Small Cap-selskaber fremgar af
bilag 1, medens det i bilag 2 illustreres, hvorledes
udviklingen har veeret i arerne fra 2010 til 2013.

51%
36%

Af Dbilagene fremgar det tydeligt, at C20

selskaberne i meget hgj grad efterlever

anbefalingerne. Undersggelsen vedrgrende 2013  ®Folger, m. forklaring  Folger

viser, at Large Cap selskaberne i stgrre omfang Fplger ikke, m. forklaring Falger delvist, m. forklaring
end i tidligere ar alene er markeret som fglger, jf. Felger delvist, uden forklaring M Folger ikke, uden forklaring

bilag 1. Det kan eventuel til dels forklares med, at  mrorholder sig ikke il anbefaling = N/A - ikke relevant
selskaberne evt. har vurderet ”“supplerende

forklaringer” fra tidligere ar til ikke at tilfgre yderligere information og derfor har undladt
forklaringerne.

Som i de forudgaende ar retter komitéen sin opmaerksomhed mod de anbefalinger, hvor der er
den laveste efterlevelse.

Felgende anbefalinger har den darligste efterlevelse malt som summen af "fglger ikke uden
forklaring” og "forholder sig ikke til anbefalingen":

e Oplysning om det samlede vederlag til hvert enkelt ledelsesmedlem, anbefaling 4.2.3.

e Aktionzrerne pa generalforsamling godkender vederlag for det igangveerende
regnskabsar, anbefaling 4.2.2.

e Vederlagspolitikkens indhold mht. variable komponenter, anbefaling 4.1.2.

? http://corporategovernance.dk/file/476841/komiteens-fremgangsmaade.pdf



Udviklingen i hvilke anbefalinger, der har den laveste efterlevelse, vises i tabellen nedenfor.

2010 2011 2012 2013
Ledelsesudvalg Vederlagspolitik og Generalforsamlingens | Oplysning om det
(generelt) efterlevelsen heraf godkendelse af samlede vederlag til

(6.2.2.) vederlag til det hvert enkelt
gverste ledelsesorgan | ledelsesmedlem
(6.2.6.) (4.2.3.)
Vederlagsforhold Vederlagsforhold Nomineringsudvalg Aktionaererne pa
(6.2.3.) (6.2.3.) (5.10.7.) generalforsamling

godkender vederlag
for det igangveerende
regnskabsar (4.2.2.)

Bestyrelsesevaluering | Bestyrelsesevaluering | Overtagelsesforsgg Vederlagspolitikkens

(5.11.2.) (5.11.2.) (1.4.1.) indhold mht. variable
komponenter
(4.1.2.)

Anbefalingerne vedrgrende vederlagsforhold har gennem de seneste ar konsekvent veeret blandt
de darligst efterlevede. Det er komitéens formodning, at det i vidt omfang beror pa misforstaelser,
herunder om veerdien af disse anbefalinger. | dette ars undersggelse drejer det sig om
anbefalingerne om individuelle Ignoplysninger for det enkelte ledelsesmedlem (4.2.3.), om
generalforsamlingens godkendelse af forslag til vederlag for bestyrelsen for det igangveerende
regnskabsar (4.2.2.) og endelig om vederlagspolitikkens indhold mht. variable komponenter (4.1.2.).

Det skal understreges, at der er vaesentlig forskel mellem godkendelsen af vederlag for det
afsluttede regnskabsar og for det igangvaerende regnskabsar. Vederlaget for bestyrelsen for det
afsluttede regnskabsar godkendes sammen med godkendelsen af arsrapporten. Godkendelsen af
forslag til vederlag for bestyrelsen for det igangveerende regnskabsar er derimod et forhold
aktionzaererne kan pavirke via afstemningen.

| relation til vederlagspolitikken finder komitéen, at safremt vederlagspolitikken indeholder
variable komponenter, er det vaesentligt, at rammerne for den variable del er fastlagt og, at der er
gennemsigtighed herom f.eks. ved, at graenser for de variable dele er fastlagt i vederlagspolitikken.
Komitéen vil overveje yderligere vejledning af selskaberne som supplement til anbefalingerne og
evt. opdatere og udbygge vedledningen vedrgrende vederlagspolitikken.

Med hensyn til dbenhed omkring individuelle lgnoplysninger for det enkelte ledelsesmedlem
(4.2.3.) er det iseer Ipnoplysningerne vedr. de enkelte direktionsmedlemmer, der giver problemer.
Det er komitéens opfattelse, at gennemsigtighed om disse spgrgsmal kan bidrage til forstaelse og
indsigt i Ianforholdene for selskabets ledelse, saledes at omtale og diskussioner kan tage afszet i de
reelle forhold - ikke mindst for at afmystificere omradet og fjerne fokus herfra, sa det ikke bliver
ved med at skygge for andre governance forhold.




En reekke selskaber henviser til, at de individuelle aflgnningsforhold for direktionens medlemmer
er fortrolige, eller til at det vurderes, at oplysningen ikke er vaesentlig for interessenternes
vurdering af selskabet. Komitéen betragter ikke sadanne forklaringer som velbegrundede
forklaringer, nar et selskab veaelger ikke at fglge anbefalingen, der netop gar p3, at det er en vigtig
oplysning af ikke-privat karakter. Forklaringer af denne slags kategoriseres som fglger ikke (helt
eller delvist) uden forklaring.

Se i gvrigt bilag 3 Anbefalinger med lavest efterlevelse.
3. Komitéens fokusomrader 2014
Komitéen har i ar valgt at fokusere pa fglgende tre omrader, som aktuelt har stor bevagenhed.

Aktivt ejerskab har i lengere tid haft politisk bevagenhed og er i gvrigt aktuelt pa grund af EU-
Kommissionens forslag af 9. april 2014 til en sendring af direktivet om aktionaerrettigheder.

Bestyrelsesevaluering har stor betydning for selskabets vaerdiskabelse og for at sikre, at selskabets
ledelse til stadighed er bevidst om, at de relevante kompetencer er til stede, og saledes bidrager til
at sikre rettidig fornyelse.

Endelig vurderes mangfoldighed at veere aktuelt, idet kgnssammensaetning med virkning pr. 1.
januar 2013 er blevet Iovreguleret3. Hvor mangfoldighed har indgaet i anbefalingerne i en raekke
ar, er det sdledes fgrste gang, at selskaberne skal afrapportere om maltal og politikker for det
underrepraesenterede kgn i henhold til lovgivningen. Samtidig mener komitéen, at mangfoldighed
er et begreb, der daekker over flere forhold, og at lovgivningen om kgnssammenszatning ikke i sig
selv er tilstraekkelig til at sikre mangfoldighed.

a) Aktivt ejerskab
Anbefaling 1.1.1.

Anbefaling 1.1.1. har fglgende ordlyd:

5%

22%

“Det anbefales, at bestyrelsen sikrer en
lobende  dialog mellem  selskabet og
aktionaererne, sdledes at aktionaererne far
relevant indsigt i selskabets potentiale og
politikker, og bestyrelsen kender
aktionaerernes  holdninger, interesser o0g
synspunkter i relation til selskabet.”

B Folger, m. forklaring M Fplger
Falger ikke, m. forklaring Fplger delvist, m. forklaring

Falger delvist, uden forklaring M Fglger ikke, uden forklaring

3 m Forholder sig ikke til anbefaling = N/A - ikke relevant
Lov nr. 1383 af 23. december 2012 om a&ndring af selskabsloven, arsregnskabsloven og forskellige andre love

(Indfgrelse af regler om maltal og politikker for den kensmaessige sammensaetning i det gverste ledelsesorgan og for
afrapportering herom)



Undersggelsen viser, at 95 pct. fglger anbefalingen medens 5 pct. ikke forholder sig til
anbefalingen.

Forskellige danske love, herunder selskabsloven, regulerer til dels den abenhed og
gennemsigtighed, der kraeves af selskaberne for, at aktionaererne kan udgve aktivt ejerskab, og
giver aktionzererne rettigheder til at kunne udgve aktivt ejerskab. Derudover suppleres
lovgivningen af en raekke anbefalinger om abenhed og gennemsigtighed fra selskabernes side, som
komitéen synes er vaesentlige for, at aktionaererne kan udgve aktivt ejerskab.

Komitéen har med mellemrum vurderet forhold vedrgrende aktivt ejerskab og i 2013-2014 har
komitéen arbejdet mere grundlaeggende med omradet, herunder drgftet forholdet med en raekke
interessenter. Arbejdet har endvidere givet anledning til, at komitéen har overvejet, hvorvidt
komiteen kan bidrage yderligere til udviklingen af aktivt ejerskab.

Komitéen har forstaelse for, at det er svaert at rapportere om arbejdet med og male resultatet af
arbejdet med aktivt ejerskab. Komitéen er ogsa opmaerksom pa, at den stigende spredning i
ejerskabet i danske bgrsnoterede aktieselskaber, herunder med en stigende andel af udenlandske
ejere, kan vanskeligggre dialogen mellem selskabets ledelse og aktionzerer. Der er betydelig
forskelle i de reelle muligheder, som selskaberne har for at inddrage aktionaererne. Ved
gennemgangen af selskabernes afrapportering er der set eksempler pa, at et selskab med en
begraenset aktionaerkreds har indbudt til rundvisning i forbindelse med generalforsamlingen, mens
selskaber med spredt aktionaerkreds har stgrre fokus pa selskabets investor-portaler.

Det er komitéens opfattelse, at selskaberne bestraeber sig pa at forholde sig til aktivt ejerskab, og
afrapporteringerne viser, at selskaberne finder, at dialogen med aktionzererne er vigtig. Det virker
dog samtidig som om, at afrapporteringen fra de selskaber, der har valgt at give en supplerende
kommentar, ikke altid gengiver et fyldestggrende billede af, hvad selskaberne faktisk ggr for at
understgtte aktivt ejerskab. Nar et selskab udelukkende forklarer, hvilke informationer og
materialer der ligger pa selskabets hjemmeside, er det positivt, men det opfylder ikke
anbefalingen om at sikre en dialog med aktionaererne, saledes at bestyrelsen kender
aktionaerernes holdninger, interesser og synspunkter i relation til selskabet.

b) Bestyrelsesevaluering
Anbefaling 3.5.1.
Anbefaling 3.5.1. har fglgende ordlyd:

5% 2%

“Det anbefales, at bestyrelsen fastlaegger en
evalueringsprocedure, hvor den samlede
bestyrelses og de individuelle medlemmers
bidrag og resultater samt samarbejde med
direktionen  drligt  evalueres.  Vaesentlige 1a0%
andringer afledt af evalueringen bgr oplyses i
ledelsesberetningen  eller pd  selskabets
hjemmeside.”

56%

B Fplger, m. forklaring W Folger
Folger ikke, m. forklaring Falger delvist, m. forklaring
Felger delvist, uden forklaring B Falger ikke, uden forklaring

B Forholder sig ikke til anbefaling = N/A - ikke relevant



Undersggelsen viser, at 93 pct. af selskaberne fglger denne anbefaling (helt eller delvist) eller
forklarer, hvordan selskabet i stedet har valgt at indrette sig.

Ved revisionen af Anbefalingerne for god Selskabsledelse i 2013 valgte komitéen at laegge
betydelig fokus pa veerdien af ledelsesevaluering og gennemsigtighed om processen i den
forbindelse. Komitéen har understgttet selskabernes arbejde ved at offentligggre en detaljeret
vejledning®

Ledelsesevaluering har hidtil veeret et omrade, der har haft en forholdsmaessig darlig efterlevelse,
men det er komitéens holdning, at evalueringen og opfglgningen pa dette omrade bidrager til at
sikre en stadig forbedring af bestyrelsesarbejdet og til at sikre, at bestyrelsen til stadighed har den
rette sammensatning.

Det ma konstateres, at de selskaber, der knytter en forklaring til anbefalingen, informerer meget
overordnet om evalueringsprocessen, og kun i meget begranset omfang informerer om resultatet
af den gennemfgrte evaluering, som f.eks. kan vaere en @ndret sammensatning med hensyn til
kompetencer, en andret tilretteleeggelse af arbejdet eller lign.

Det er komitéens holdning, at en struktureret evaluering og opfglgning pa resultaterne af den
gennemfg@rte evaluering har stor betydning for selskabets veerdiskabelse, sikrer en relevant
fornyelse og sikrer, at de relevante kompetencer til stadighed er repraesenteret i selskabets
ledelse. Komitéen finder, at det er af vaerdi for selskabet og selskabets udvikling, at der er stgrre
gennemsigtighed pa dette omrade. Komitéen har forstdelse for, at der kan veere tale om et
felsomt emne og, at der skal vaere en balance mellem at fremme udviklingen pa de indre linjer og
det, der kan kommunikeres pa de ydre linjer. Komitéen vil overveje, hvorledes kommentaren til
anbefalingen kan uddybe vasentlighedskriteriet i anbefalingen.

¢) Mangfoldighed

| august 2011 blev anbefalingerne udvidet med en anbefaling om mangfoldighed. Anbefalingen
blev viderefgrt uaendret ved revisionen i maj 2013, fordi komitéen finder, at mangfoldighed er et
begreb, der deekker over flere forhold, og at lovgivningen om kgnssammensaetning ikke i sig selv
er tilstraekkelig til at sikre mangfoldighed.

Anbefaling 2.1.6.

Anbefaling 2.1.6. har fglgende ordlyd:

“Det anbefales, at bestyrelsen drligt drgfter
selskabets aktiviteter for at sikre en for selskabet
relevant mangfoldighed i selskabets
ledelsesniveauer, herunder fastsaette konkrete mal >"%
og i ledelsesberetningen i selskabets drsrapport
og/eller pd selskabets hjemmeside redeggr for
sdvel sin mdlsaetning som status for opfyldelsen
heraf.”

MW Fplger, m. forklaring W Fplger
Fplger ikke, m. forklaring Folger delvist, m. forklaring

Fglger delvist, uden forklaring mFglger ikke, uden forklaring

4 m Forholder sig ikke til anbefaling m N/A - ikke relevant
Se vejledningen om bestyrelsesevaluering her: http://w2l.dk/file/372542/vejledning-om-bestyrelsesevaluering.pdf



Komitéen anvender en bred definition af mangfoldighed. Mangfoldighed dakker ikke alene
spgrgsmalet om en repraesentation af begge kgn, men har i lige sa hgj grad fokus pa alder,
international erfaring m.v.

Undersggelsen viser, at 95 pct. af selskaberne fglger denne anbefaling (helt eller delvist) eller
forklarer, hvordan selskabet i stedet har valgt at indrette sig. Sidste ars undersggelse viste en
efterlevelse pa 85 pct. Der er saledes tale om en fremgang pa 10 pct.-point.

Undersggelsen af efterlevelsen af anbefalingen om mangfoldighed viser, at selskaber, der fglger
anbefalingen helt eller delvist med forklaring, primaert har fokus pa maltal og politikker for det
underrepraesenterede kgn i forbindelse med stillingtagen til anbefalingen om mangfoldighed.

Lovbestemmelserne om maltal og politikker for det underrepraesenterede kgn tradte i kraft 1.
januar 2013. Det indebeerer, at selskaberne for fgrste gang skulle afrapportere herom i
arsrapporten for regnskabsaret 2013.

Komitéen har forstaelse for, at kgnssammensaetning har prioritet i forhold til mangfoldighed i bred
forstand og set i lyset af lovbestemmelserne om det underrepraesenterede kgn.

Nar der ses pa k@gnssammenszatningen som et selvsteendigt forhold, viser udtrek fra
Erhvervsstyrelsens it-system foretaget i august 2014, at andelen af kvindelige
generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer i samtlige bgrsnoterede selskaber nu udger 11
pct. mod 8 pct. i august 2013. Med hensyn til udenlandske bestyrelsesmedlemmer viser styrelsens
udtraek fra august 2014, at andelen af generalforsamlingsvalgte udlaendinge udgjorde 16 pct. Det
tilsvarende tal for august 2013 var 14 pct.

Tilsvarende udtraek for august 2014 alene for de C20 selskaber, der har vaeret omfattet af dette ars
undersggelse, viser, at andelen af kvindelige generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer er
12 pct. mod 11 pct. i august 2013. Udenlandske bestyrelsesmedlemmer for disse selskaber
udgjorde august 2014 40 pct. mod 36 pct. i august 2013.

Det er ikke muligt at opggre udenlandske bestyrelsesmedlemmer efter kgn, idet dette ikke
registreres i Erhvervsstyrelsen i forbindelse med selskabsregistreringer. Det er saledes kun muligt
at give et korrekt billede af fordelingen af mandlige og kvindelige bestyrelsesmedlemmer for
personer med dansk CPR-nummer.

Erhvervsstyrelsen har oplyst at det med styrelsens nye selskabsregistreringslgsning fremover vil
vaere muligt at angive kgn for et udenlandsk ledelsesmedlem. Dermed vil det over tid blive muligt
at fa et mere ngjagtigt billede af den kgnsmaessige sammensaetning af ledelsen. Komitéen stgtter
dette tiltag og mener, at det bgr vaere obligatorisk for selskaberne at afgive disse oplysninger.
Bliver det derimod frivilligt at oplyse kgnnet af udenlandske bestyrelsesmedlemmer (uden dansk
personnummer), opfordrer komitéen allerede nu selskaberne til at afgive oplysningerne for at
sikre kvaliteten af oplysningerne, ikke mindst pa grund af det politiske fokus pa omradet.
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Komitéens tal pa dette omrade stammer alene fra Erhvervsstyrelsens systemer. Komitéen er
opmaerksom p3a, at der findes andre undersggelser, som har foretaget en manuel optzelling, der
tegner et billede af, at mange af de nye udenlandske medlemmer faktisk er kvinder. Med
stigningen i antallet af udenlandske bestyrelsesmedlemmer, er det komitéens indtryk, at flere
selskaber (ogsa) har fundet behov for international erfaring. Det kan derfor undre komitéen, at
dette forhold ikke i hgjere grad er blevet fremhaevet.

Komitéen er opmaerksom pa, at aendring af bestyrelsessammensatningen tager tid, og finder det
positivt, at selskaberne arbejder konkret med kgnssammensaetningen af ledelsen.

4, Gode rad til fremtidig rapportering

Af savel Anbefalingerne for god Selskabsledelse som NASDAQ OMX Copenhagen A/S’ Regler for
udstedere af aktier fremgar det, at selskaberne skal forholde sig til hver anbefaling under
anvendelse af "fglg eller forklar”-princippet. "Fglg eller forklar"- princippet medfgrer, at det er
valgfrit for selskaberne, om de vil fglge en anbefaling eller forklare, hvorfor de har valgt
anderledes, og hvordan de i stedet har valgt at indrette sig. Forklaringerne pa fravigelserne fra
anbefalingerne har betydning for investorernes vurderinger. Det er derfor vigtigt, at iszer
forklaringerne pa fravigelserne er klare og fyldestggrende.

Komitéen har konstateret, at mange selskaber vaelger at give supplerende oplysninger, ogsa hvor
selskabet konkret fglger en anbefaling. Komitéen vil opfordre selskaberne til alene at give
supplerende oplysninger, hvor det gger gennemsigtigheden og er relevant.

Hvor et selskab veelger at afgive en forklaring i tillaeg til oplysning om, at selskabet fglger en given
forklaring, forholder komitéen sig til indholdet af denne forklaring i forhold til indholdet af
anbefalingen. Det bgr derfor fremga af forklaringen, at og hvorledes selskabet fglger anbefalingen.
Efterlader forklaringen derimod det indtryk, at selskabet f.eks. ikke fglger anbefalingen, vil dette
blive kategoriseret som "“fglger ikke” enten med eller uden forklaring.

Komitéen har derudover valgt at gennemga arsrapporter og redeggrelser for en raekke
bgrsnoterede selskaber som supplement til dette ars compliance undersggelse. Denne
gennemgang viser, at nogle selskaber synes at vaere for generelle i deres afrapportering, og andre
selskaber forholder sig f.eks. ikke til en given anbefaling, men synes at forholde sig til
anbefalingens indhold andre steder i arsrapporten pa en mere konstruktiv og positiv made.

Komitéen er opmaerksom p3, at selskaberne lsegger stor veegt pa at informere investorer og andre
interesserede. Redeggrelsen for god selskabsledelse indgar derfor som et blandt flere elementer i
den samlede informationsindsats, der ogsa omfatter en CSR-redeggrelse og gvrige informationer,
der indgar i arsrapporten.

Det skal bemaerkes, at komitéen i maj 2013 offentliggjorde reviderede Anbefalinger for god
Selskabsledelse. De reviderede anbefalinger finder anvendelse for selskabernes afrapportering

11



vedrgrende regnskabsar, der starter den 1. januar 2013 eller senere™. Komitéen noterer sig, at de
selskaber, der har indgdet i undersggelsen, har forholdt sig positivt til de reviderede anbefalinger.

Pa komitéens hjemmeside www.corporategovernance.dk findes en oversigt over hyppigt stillede
spgrgsmal og komitéens svar pa disse spgrgsmal. Samme sted findes udvalgte eksempler pa, hvad
komitéen betragter som henholdsvis gode og darlige forklaringer:
http://corporategovernance.dk/vejledninger

Kategorisering: Fglger

Det er positivt, at selskaber knytter supplerende forklaringer til en anbefaling, som selskabet
oplyser at fglge, nar forklaringen gger gennemsigtigheden og er relevant. Investorer og andre
interessenter gives herved en vyderligere indsigt i, hvordan selskaberne arbejder med god
selskabsledelse. Derudover er det vigtigt, at det fremgar, at der er tale om supplerende
forklaringer, da der ellers kan veere risiko for, at leeseren pa baggrund af det oplyste kan fa det
indtryk, at selskabet ikke fglger anbefalingen.

Forklaringen bgr ikke blot gentage anbefalingens eller lovens ordlyd. Supplerende information kan
f.eks. veere oplysninger om, hvordan selskabet tilrettelaegger arbejdet, om selskabet har ivaerksat
yderligere initiativer pa omradet eller lignende oplysninger, der uddyber anbefalingens indhold og
giver investorerne yderligere indsigt i selskabets arbejde med god selskabsledelse.

Kategorisering: Fglger delvist

Af hensyn til redeggrelsernes informationsvaerdi er det vigtigt, at selskaberne i deres konkrete
afrapportering forholder sig til det samlede indhold i hver anbefaling. Har selskabet pa enkelte
omrader valgt at indrette sig anderledes end anbefalet, bgr det i overensstemmelse med “fglg
eller forklar”-princippet oplyses, hvorfor og hvordan selskabet i stedet har indrettet sig. For at
tydeligggre det og for at skabe mere gennemsigtighed har komitéen i afrapporteringsskemaet
indfgrt en kategori “Fglger delvis”. Komitéen opfordrer selskaberne til i hgjere grad at tydeligggre,
nar en anbefaling ikke fglges fuldt ud, og hvordan selskabet har indrettet sig alternativt.

Kategorisering: Falger ikke

| en raekke tilfeelde, hvor en anbefaling ikke fglges, oplyses det blot, hvordan selskabet har ind-
rettet sig, men ikke hvorfor selskabet har indrettet sig pa den pagaldende made, saledes som det
kraeves i henhold til “fglg eller forklar”-princippet. Investorer og andre interessenter har saledes
ikke mulighed for at forholde sig til bevaeggrundene for selskabets valg. Komitéen opfordrer derfor
ogsa i ar til, at selskaber, der har valgt ikke at fglge en given anbefaling, ogsa forklarer, hvordan
selskabet har indrettet sig, og hvorfor selskabet har indrettet sig anderledes i forhold til den
konkrete anbefaling. Det er efter komitéens opfattelse ikke tilstraekkelig informativt for investorer
og andre interessenter, at bestyrelsen alene anfgrer, at ”“det er der ikke grund hertil”.
Interesserede bliver ikke naermere oplyst om de bagved liggende overvejelser eller alternative
Igsninger.

® jf. NASDAQ OMX Copenhagen A/S Regler for udstedere af aktier af 1. juni 2013, afsnit 4.3.
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http://www.corporategovernance.dk/
http://corporategovernance.dk/vejledninger

Supplerende oversigter

Bilag 1 Efterlevelse opdelt pa C20 selskaber, Large Cap-, Mid Cap- og Small Cap-selskaber
Bilag 2 Udvikling i efterlevelse (samlet resultat) over tid

Bilag 3 Anbefalinger med lavest efterlevelse
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Supplerende oversigter

Bilag 1 Efterlevelse opdelt pa C20 selskaber, Large Cap-, Mid Cap- og Small Cap-selskaber

Nedenfor er efterlevelse af alle anbefalinger angivet opdelt pa henholdsvis C20 selskaber, Large

Cap-, Mid Cap- og Small Cap-selskaberne.

| undersggelsen indgar 41 selskaber, der alle er noteret pa NASDAQ OMX Copenhagen A/S,
herunder samtlige C20 og Large Cap-selskaber samt 9 udvalgte Mid - og 10 udvalgte Small Cap-
selskaber. Selskaber, hvor regnskabsaret afviger fra kalenderaret (1/1-31/12) og selskaber med
udenlandsk hjemsted er ikke medtaget i undersggelsen.

Figur a: Undersggte C20-selskaber

e

B Fplger, m. forklaring M Fplger

H Fplger ikke, m. forklaring Fplger delvist, m. forklaring
Felger delvist, uden forklaring M Fglger ikke, uden forklaring

B Forholder sig ikke til anbefaling = N/A - ikke relevant

Figur c: Undersggte Mid Cap-selskaber
2% 2% 2% 1%

™~
31%

M Folger, m. forklaring

W Fglger

® Folger ikke, m. forklaring Fplger delvist, m. forklaring
Folger delvist, uden forklaring M Fglger ikke, uden forklaring

m Forholder sig ikke til anbefaling ™ N/A - ikke relevant

Figur b: Undersggte Large Cap-selskaber

2%

15%

H Fglger, m. forklaring H Folger

m Foplger ikke, m. forklaring Fplger delvist, m. forklaring
Fplger delvist, uden forklaring M Fglger ikke, uden forklaring

M Forholder sig ikke til anbefaling N/A - ikke relevant

Figur d: Undersggte Small Cap-selskaber

6% 2% 3%

20%

59%

M Folger, m. forklaring

M Folger
m Fglger ikke, m. forklaring Folger delvist, m. forklaring
Felger delvist, uden forklaring M Folger ikke, uden forklaring

B Forholder sig ikke til anbefaling = N/A - ikke relevant
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Bilag 2 Udvikling i efterlevelse (samlet resultat) over tid

Efterlevelse af de til enhver tid galdende anbefalinger — samlet resultat®

2013
2012
2011
2010

Alle undersggte selskaber

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Undersggte C20-selskaber

2013

2012

2011 1

2010 ﬂ
O:% 2(;% 4(;% 6(;% 8(;% 1OI0%

2013

2012

2011

Undersagte Large Cap-selskaber

S S E—

® Der er tale om stikpravekontroller i forhold til Mid Cap og Small Cap selskaberne, hvorfor det fra ar til ar
kan variere, hvilke selskaber der indgar i undersggelsen.
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Undersggte Mid Cap-selskaber

2013
2012
2011

2010

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Undersggte Small Cap-selskaber

2013
2012
2011
2010 |

0% 20% 40% 60% 80% 100%
M Fglger, m. forklaring Folger ikke, m. forklaring M Forholder sig ikke til anbefaling
Folger Felger ikke, u. forklaring
Fglger delvst, m. forklaring Fglger delvist, u. forklaring
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Bilag 3 Anbefalinger med lavest efterlevelse

1. Anbefalinger med lavest efterlevelse 2013
a) Anbefaling 4.1.2. har fglgende ordlyd:

"Det anbefales, at der, hvis vederlagspolitikken
indeholder variable komponenter,

e fastsaettes graenser for de variable dele
af den samlede vederlzeggelse,

e sikres en passende og afbalanceret
sammensaetning mellem
ledelsesaflgnning, paregnelige risici og
veerdiskabelsen for aktionaererne pd kort
og lang sigt,

e er klarhed om resultatkriterier og
mdlbarhed for udmgntning af variable
dele,

15%

3%

W Fplger, m. forklaring

M Falger

m Fplger ikke, m. forklaring Fglger delvist, m. forklaring
Folger delvist, uden forklaring M Fglger ikke, uden forklaring

W Forholder sig ikke til anbefaling ™ N/A - ikke relevant

e er kriterier, der sikrer, at hel eller delvis optjening af en variabel del af en vederlagsaftale
streekker sig over mere end et kalenderdr, og

e indgds en aftale, der giver selskabet ret til i helt szerlige tilfaelde at kraeve hel eller delvis
tilbagebetaling af variable Isnandele, der er udbetalt pd grundlag af oplysninger, der

efterfalgende dokumenteres fejlagtige.”

Undersggelsen viser, at 16 pct. af selskaberne fglger delvist uden at forklare afvigelser, undlader at
felge anbefalingen uden at forklare, hvorfor selskabet har valgt anderledes, og hvordan selskabet i
stedet har indrettet sig, eller helt undlader at forholde sig til anbefalingen.
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b) Anbefaling 4.2.2. har

ordlyd:

felgende

“Det anbefales, at aktionererne pd
generalforsamlingen godkender forslag til

vederlag til bestyrelsen  for det
igangveerende regnskabsar”
Undersggelsen viser, at 15 pct. af

selskaberne undlader at fglge anbefalingen
uden at forklare, hvorfor selskabet har

valgt anderledes, og hvordan selskabet i
stedet har indrettet sig, eller helt

undlader at forholde sig til anbefalingen.

10%
41%

34%

B Fplger, m. forklaring M Folger

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

B Forholder sig ikke til anbefaling = N/A - ikke relevant

c) Anbefaling 4.2.3. har fglgende ordlyd:

“Det anbefales, at der i drsrapporten gives
oplysning om det samlede vederlag, hvert enkelt
medlem af bestyrelsen og direktionen modtager
fra selskabet og andre selskaber i koncernen,
herunder oplysninger om fastholdelses- og
fratreedelsesordningers vaesentligste indhold, og
at der redeggres for sammenhaengen med
vederlagspolitikken.”

Undersggelsen viser, at 20 pct. af selskaberne
felger anbefalingen delvist, uden at forklare
afvigelser eller undlader at fglge anbefalingen
uden at forklare, hvorfor selskabet har valgt

8%

17%

34%

B Fplger, m. forklaring m Fplger

m Fplger ikke, m. forklaring Folger delvist, m. forklaring

Fplger delvist, uden forklaring M Fglger ikke, uden forklaring

B Forholder sig ikke til anbefaling = N/A - ikke relevant

anderledes og hvordan selskabet i stedet har valgt at indrette sig.
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