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Kapitel 1

1. Indledning

Staten anvender i mange tilfeelde selskabsformen som organisatorisk ramme for aktiviteter,
der har karakter af forretningsmaessig virksomhed. Ved at udskille forretningsmaessige aktivi-
teter i selvsteendige selskaber kan der opnas betydelige fordele ved at markedsorientere
samt konkurrenceudsaette aktiviteter, der hidtil er blevet varetaget inden for den statslige
forvaltning. Starre vaegt pa forretningsmaessige hensyn ved beslutninger om drift og investe-
ringer har oftest fort til storre effektivitet, lavere priser og bedre kvalitet i overensstemmelse
med brugernes efterspargsel.

De statslige selskaber udfgrer en reekke samfundsmeessigt vigtige opgaver, samtidig med at
selskabernes virksomhed i hovedsagen udgves under de samme vilkar som i den private
sektor. De statslige selskaber befinder sig derfor i et krydsfelt mellem den offentlige og den
private sektor.

Som fglge heraf kan formalet med og rammerne for det statslige ejerskab undertiden fore-
komme uklar. Denne uklarhed har fgrt til diskussioner vedrgrende, hvilket ansvar og hvilke
pligter der falger af statens ejerskab, og vedrarende hvilke forventninger der kan stilles til den
made, hvorpa selskaberne driver deres virksomhed.

Det er derfor en afggrende betingelse for en succesfuld anvendelse af selskabsformen, at
statens udgvelse af ejerskabet varetages pa en sadan made, at de styringsmaessige fordele
opnas, og ulemperne minimeres. Det kraever, at staten gennem sit ejerskab seetter tydelige
rammer for de statslige selskabers vaerdiskabelse og overordnede strategiske retning samt
udgver et aktivt ejerskab, der sikrer, at de statslige selskaber drives effektivt og professionelt.

Grundlaget for statens ejerskabsudegvelse har siden udgivelsen i 2004 veeret Staten som
aktionzer.’

Starstedelen af de anbefalinger og principper, der folger af Staten som aktionzer (2004), er
fortsat relevante. Der er imidlertid en raekke forhold, der begrunder en opdatering af statens
ejerskabspolitik:

! Finansministeriet, Trafikministeriet og @konomi- og Erhvervsministeriet (2004), Staten som aktio-
nar.
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Kapitel 1

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

o Komitéen for god Selskabsledelse har udarbejdet nye anbefalinger for god selskabsledel-
se, som de bgrsnoterede selskaber ma forholde sig til.

e Erfaringerne har vist, at der pa visse omrader er behov for at preecisere forventningerne til
den statslige ejerskabsudgvelse og til de statslige selskaber.

¢ Den statslige selskabsportefglje har udviklet sig og er blevet mere heterogen.

Pa den baggrund udger neerveerende publikation en revideret statslig ejerskabspolitik.

1.1 Formal med at revidere statens ejerskabspolitik

Den reviderede ejerskabspolitik har til formal dels at tydeliggere og strukturere rammerne for
den statslige ejerskabsudgvelse, dels at preecisere de forventninger og anbefalinger, som
staten stiller til selskaber med statslig ejerandel.

Der bliver med den reviderede ejerskabspolitik derfor formuleret en raekke normer og anbefa-
linger rettet mod den statslige ejerskabsudgvelse, som en ejerminister vil skulle efterleve i sin
varetagelse af ejerskabet. Et centralt element i den reviderede ejerskabspolitik er et nyt ejer-
skabskoncept, som stiller nye og mere praecise krav til de ministerier, der varetager ejerska-
bet af statslige ejerandele.

Nar ejerskabskonceptet er implementeret, vil de nye krav betyde stgrre klarhed om rationalet
for det statslige ejerskab, selskabernes overordnede strategiske ramme og de forventninger,
som staten har til selskaberne.

Samtidig vil det nye ejerskabskoncept fare til en mere ensartet struktur for den méade, som de
enkelte ministre udgver det statslige ejerskab pa.

Derigennem vil det nye ejerskabskoncept bidrage til at afstemme forventningerne forbundet
med statsligt ejerskab af selskaber. Det geelder dels de forventninger, der fra forskellig side
er til den méade, hvorpa staten udever sit ejerskab, dels de forventninger, som staten og
andre interessenter har til den made, hvorpa selskaberne udgver deres virksomhed.

Udover at rette sig mod de enkelte ministres udavelse af det statslige ejerskab indeholder
ejerskabspolitikken en raekke anbefalinger, som det vil veere forventningen, at et selskab med
statslig ejerandel efterlever. Ejerskabspolitikken skal sdledes understgtte selskabernes vaer-
diskabelse ved at tjene som et kodeks for god selskabsledelse, som selskaber med statslig
ejerandel forventes at forholde sig til.

Ejerskabspolitikken er formuleret med udgangspunkt i selskaber, hvor staten er eneejer,
uanset om de er organiseret som aktieselskaber eller har en anden organisationsform, men
vil ogsa skulle veere kodeks for de fleste majoritetsejede selskaber.

Det er hensigten, at denne publikation skal tiene som en operationel vejledning. Publikatio-
nen er derfor fokuseret pa konkrete anbefalinger og forventninger til statens ejerskabsudg-
velse og selskabernes adfeerd.

Statens ejerskabspolitik - April 2015



Kapitel 1

1.2 Rammerne for statens ejerskabsudevelse

Selskabsloven, ministeransvarlighedsloven og anden relevant lovgivning danner det juridiske
grundlag for statens tilsyn med og styring af de statslige selskaber. Den juridiske ramme er
behandlet i Statslige aktieselskaber — tilsyn, ansvar og styring.?

Ejerskabsudavelsen tager for statslige selskaber udgangspunkt i selskabslovens almindelige
ordning, hvor bestyrelsen har ansvaret for at traeffe beslutninger ud fra, hvad der tjener sel-
skabet bedst inden for de rammer, som ejerne har fastlagt.

Udover det juridiske grundlag hviler statens ejerskabsudgvelse pa falgende overordnede
principper, der blev fastlagt i Staten som aktionaer (2004):

. Troveerdighed og legitimitet
Det er afggrende, at der er trovaerdighed og legitimitet i samspillet mellem staten og sel-
skaber med statslig deltagelse. Det geelder for statens handtering af ejerrollen, hvor alle
skal kunne have tillid til, at ejerskabet udgves pa et professionelt og sagligt grundlag.
Det geelder ogsa for de gvrige roller, staten har i relation til selskaberne, hvad enten der
er tale om myndighedsopgaver, tildeling af koncessioner eller kab af tjienesteydelser.
Der ma saledes ikke herske tvivl om, at staten handterer sine opgaver som myndighed
objektivt og neutralt. Ikke mindst nar et statsligt selskab er i direkte konkurrence med
andre selskaber.

e  Abenhed og gennemsigtighed
Statens varetagelse af et ejerskab hviler pa principper om abenhed og gennemsigtighed
om statens udgvelse af ejerskabet og de statslige selskabers virksomhed. Folketinget
og offentligheden har krav pa at kunne fglge statens optraeden som ejer og udviklingen i
selskaberne. Dette ma naturligvis ske under respekt for det hensyn til fortrolighed om
forretningsmaessige forhold, der ngdvendigvis geelder for selskaber, der agerer pa kon-
kurrenceudsatte markeder.

e  Respekt for bestyrelsens kompetence
Statens ejerskab skal udgves under respekt for bestyrelsens kompetence, hvor staten
ma varetage sit ejerskab i overensstemmelse med selskabsloven og princippet om
armsleengde mellem ejer og bestyrelse. Dermed hverken kan eller bgr staten patage sig
den faktiske ledelse af de statslige selskaber.

2 Finansministeriet, Justitsministeriet, Statsministeriet, Trafikministeriet og @konomi- og Erhvervs-
ministeriet (2003), S7arslige aktieselskaber — tilsyn, ansvar og styring.
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e Hensyn til andre aktionzerers interesser
| selskaber, hvor staten ikke er eneejer, skal der tages behgrigt hensyn til de andre eje-
res interesser. Det geelder iseer i selskaber, hvor statens ejerandel er sa stor, at statens
stemmeafgivning kan have afggrende indflydelse pa generalforsamlingsbeslutninger,
f.eks. ved valg af bestyrelse. | tilfeelde, hvor staten kun har en begraenset ejerandel, vil
ejerandelen i sig selv begraense statens muligheder for at udeve indflydelse pa selska-
bets virksomhed.

Tilstedevaerelsen af private medejere vil under alle omsteendigheder give andre rammer
for statens varetagelse af ejerskabet. Inddragelsen af private medejere i et statsligt sel-
skab ma derfor som hovedregel betyde, at selskabet alene skal drives ud fra en rent for-
retningsmaessig malsaetning.

o Aktivt ejerskab
Staten har en pligt til at udgve et aktivt ejerskab. Mens det er selskabernes ledelse, der
har ansvaret for at drive selskaberne, skal staten med et aktivt ejerskab saette mal for de
statslige selskabers veerdiskabelse og tage stilling til den overordnede strategiske ram-
me og i gvrigt medvirke til at fremme de statslige selskabers veerdiskabelse og under-
stgtte, at de betydelige fordele, der er forbundet med anvendelse af selskabsformen,
opnas.

1.3 Selskaber omfattet af den reviderede ejerskabspolitik

Medio 2014 har staten ejerandele i 30 selskaber, jf. tabel 1.1. Et selskab anvendes som
betegnelse for en enhed, der driver forretningsmaessig virksomhed og er udskilt fra staten,
uanset om enheden er organiseret som et aktieselskab, selvstaendig offentlig virksomhed,
interessentskab eller lignende. Med forretningsmeessig virksomhed forstas i denne sammen-
haeng, at hele eller den overvejende del af enhedens indtaegter kommer gennem salg af
varer og/eller tjenester pa saedvanlige markedsmaessige vilkar.

Statens selskabsportefglje er heterogen med hensyn til en reekke parametre. Bl.a. organisa-
tionsform, sterrelsen pa statens ejerandel og selskabets starrelse og kompleksitet har betyd-
ning for statens ejerskabsudgvelse og relationen mellem selskab og den statslige ejer.

Organisationsformer
Staten har medio 2014 ejerandele i 19 aktieselskaber, fem selvsteendige offentlige virksom-
heder, fire interessentskaber og to selvsteendige offentlige forvaltningsenheder.

Feelles for selskaberne — uanset organisationsform — er, at de har en bestyrelse og helt over-
vejende folger den styringsmodel og ansvarsfordeling, der kendes fra aktieselskaberne. Det
er bestyrelsen og direktionen, der star for den strategiske og daglige ledelse af selskabet
med henblik pa at skabe starst mulig veerdi for selskabets ejere. Ejernes indflydelse udgves
pa generalforsamlingen.
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Tabel 1.1
Selskaber med statslig ejerandel, marts 2015

Selskab Selskabsform Ejerandel
Store selskaber

DONG Energy A/S Aktieselskab 59 pct.
SAS AB Aktieselskab, barsnoteret 14 pct.
PostNord AB Aktieselskab 40 pct.
DSB Selvsteendig offentlig virksomhed 100 pct.
Kgbenhavns Lufthavne A/S Aktieselskab, barsnoteret 39 pct.
Energinet.dk Selvsteendig offentlig virksomhed 100 pct.
Mellemstore selskaber

Finansiel Stabilitet A/S Aktieselskab 100 pct.
Sund & Beelt Holding A/S Aktieselskab 100 pct.
Metroselskabet I/S Interessentskab 42 pct.
Udviklingsselskabet By og Havn I/S Interessentskab 5 pct.
Eksport Kredit Fonden Selvstaendig offentlig forvaltningsenhed 100 pct.
Danske Spil A/S Aktieselskab 80 pct.
TV 2|IDANMARK A/S Aktieselskab 100 pct.
Air Greenland A/S Aktieselskab 25 pct.
Vestjysk Bank A/S Aktieselskab, barsnoteret 81 pct.
Naviair Selvstaendig offentlig virksomhed 100 pct.
Sma selskaber

Nordsgenheden Selvstaendig offentlig virksomhed 100 pct.
Bornholmstrafikken Holding A/S Aktieselskab 100 pct.
DanPilot Selvsteendig offentlig virksomhed 100 pct.
Ring 3 Letbane I/S Interessentskab 40 pct.
Aarhus Letbane I/S Interessentskab 47 pct.
Veekstfonden Selvsteendig offentlig forvaltningsenhed 100 pct.
Dansk Bibliotekscenter A/S Aktieselskab 38 pct.
Basisbank A/S Aktieselskab 2 pct.
Det Danske Klasselotteri A/S Aktieselskab 100 pct.
Statens Ejendomssalg A/S Aktieselskab 100 pct.
NORDUnet A/S Aktieselskab 24 pct.
Statens og Kommunernes Indkgbs Service A/S Aktieselskab 55 pct.
Dansk Jagtforsikring A/S Aktieselskab 51 pct.
AFT 2005 A/S Aktieselskab <1 pct.

Statens ejerskabspolitik - April 2015
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Nar ikke alle selskaber er organiseret som aktieselskaber, skyldes det som oftest et snske
om pa visse punkter at afvige fra selskabslovens almindelige ordning. Dette skyldes bl.a., at
selskabsloven grundlaeggende bygger pa den forudsaetning, at aktieselskaber alene skal
falge forretningsmaessige malsaetninger, hvilket ikke altid er tilfeeldet for de statslige selska-
ber.

Valget af organisationsformen selvstaendig offentlig virksomhed skyldes derfor i mange tilfeel-
de, at selskabet ikke udelukkende har et forretningsmaessigt formal, men ogsa skal varetage
seerlige sektorpolitiske hensyn. Statens ejerskabsudgvelse skal i disse tilfeelde tage hensyn til
mere end kun det forretningsmeessige. Fx geelder det for den selvstaendige offentlige virk-
somhed Energinet.dk, at selskabets formal i henhold til oprettelsesloven er at sikre effektiv
drift og udbygning af el- og gasinfrastrukturen samt sikre en aben og lige adgang for alle
brugere af nettene. Dette vil skulle reflekteres i ejerministerens forventninger til selskabet
samt ejerministerens udgvelse af ejerskabet.

Valget af organisationsformen interessentskab indebzerer bl.a. muligheden for en sterre grad
af fleksibilitet, fx i forhold til indskud og udlodninger. Ejerne af et interessentskab heaefter
feelles for selskabets forpligtelser, hvorfor organisationsformen gerne vaelges i forbindelse
med store anleegsprojekter med flere offentlige ejere, som det er tilfeeldet for Metroselskabet
I/S, der er ejet i feellesskab mellem Kgbenhavns Kommune (50,0 pct.), Frederiksberg Kom-
mune (8,3 pct.) og staten (41,7 pct.). Interessentskabsformen indebaerer ogsa typisk teettere
kontakt mellem selskabet og dets ejere, end hvad der er normalt for aktieselskaber.

Ejerforhold

De af anbefalingerne i statens ejerskabspolitik, der retter sig mod ejerministrene, skal som
udgangspunkt efterleves uanset starrelsen af statens ejerandel i et givent selskab.

For sa vidt angar de anbefalinger, der retter sig mod selskaberne, kan stgrrelsen af statens
ejerandel i nogle tilfeelde have betydning. Det skyldes, dels at der i selskaber, hvor staten
ikke er eneejer, skal tages behgrigt hensyn til de andre ejeres interesser, dels at staten i ikke-
eneejede selskaber ikke ngdvendigvis vil kunne palagge selskaberne at efterleve anbefalin-
ger og forventninger i statens ejerskabspolitik.

Med henblik pa at tydeliggere de forskellige ejerkonstruktioner, som staten indgar i, kan
selskaber med statslig ejerandel hensigtsmaessigt inddeles i forskellige kategorier, jf. boks
1.1.

De eneejede statslige selskaber skal anvende ejerskabspolitikken som kodeks for god sel-
skabsledelse.

| majoritetsejede statslige selskaber forventer staten ligeledes, at selskaberne forholder sig il
naervaerende anbefalinger og anvender dem som kodeks for god selskabsledelse, med min-
dre der er vaesentlige begrundelser for at folge et andet kodeks. | disse selskaber kan staten
ikke i alle tilfselde kreeve, at anbefalingerne folges, da der ogsa skal tages hensyn til gvrige
ejere. Staten vil kunne sikre gennemfarelse af nogle af anbefalingerne, men ikke alle. Fx har
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staten som ejer ikke mulighed for at paleegge bestyrelsen at fremsende oplysninger om sel-
skabets overordnede budgettal, uden at der er enighed med de gvrige ejere om dette.

Boks 1.1
Klassificering af selskaber omfattet af statens ejerskabspolitik

Selskaber med statslig ejerandel kan inddeles i kategorier baseret pa sterrelsen af den statslige ejerandel:

Eneejede statslige selskaber:
Statslig ejerandel: 100 pct.

Statslige selskaber:

. ’ ) staten ejer 50-100 pct.
Majoritetsejede statslige selskaber: L
Statslig ejerandel: over 50 pct. — Selskaber med statslig ejerandel

Minoritetsejede selskaber:

Statslig ejerandel: under 50 pct.

Hertil kommer, at enkelte selskaber har szerlige ejerforhold, der har betydning for den statslige ejerskabs-
udgvelse.

o Offentlige selskaber — staten har sammen med andre offentlige myndigheder, fx kommuner og regioner,
en ejerandel pa mindst 50 pct.

o Bogrsnoterede selskaber med statslig ejerandel — barsnoterede selskaber, hvor staten er aktioneer, uan-
set storrelsen af den statslige ejerandel.

| minoritetsejede selskaber har staten ikke umiddelbart mulighed for at sikre gennemfgrelse
af anbefalingerne. Fx kan staten ikke alene beslutte, at flertallet af bestyrelsesmedlemmerne
skal veere uafthaengige, eller at selskabet skal offentliggere bestyrelsesvederlag.

Uanset statens ejerandel forventer staten, at selskaber med statslig ejerandel forholder sig til
den statslige ejerskabspolitik. Den enkelte ejerminister skal arbejde for, at selskaber, hvor
staten ikke er enegjer, i videst muligt omfang drives i trad med de hensyn, der ligger til grund
for ejerskabspolitikken, og i trad med principperne for god selskabsledelse generelt. Hvor det
er relevant, skal ministeren forsgge at opna enighed med de gvrige ejere om, at selskabet
skal efterleve den statslige ejerskabspolitik. Dette geelder iseer i de offentlige selskaber, hvor
det vil veere naturligt, at anbefalingerne i den statslige ejerskabspolitik efterleves.

For sa vidt angar de bgrsnoterede selskaber med statslig ejerandel, er der en raekke lovkrav,
der vil have forrang i forhold til statens ejerskabsudgvelse, uanset starrelsen af statens ejer-
andel. Samtidig er de barsnoterede selskaber forpligtede til at forholde sig specifikt til Komi-
téen for god Selskabsledelses anbefalinger. Da disse anbefalinger i veesentligt omfang er
identiske med dem, der folger af den statslige ejerskabspolitik, ses der ikke grund til at pa-
lzegge disse selskaber at forholde sig eksplicit til sidstneevnte.

Statens ejerskabspolitik - April 2015
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Starrelse og kompleksitet

Den statslige ejerskabsudgvelse vil afhaenge af stgrrelsen og kompleksiteten af de enkelte
selskaber. Staten vil blandt andet have en hyppigere dialog og mere omfangsrig informati-
onsudveksling med stgrre og mere komplekse selskaber. Det kommer fx til udtryk ved, hvor
ofte en ejerminister forventes at afholde mader med et selskab, samt for hvor hyppigt et
selskab forventes at offentliggere regnskabsoplysninger.

@vrig offentlig sektor

En reekke af anbefalingerne i statens ejerskabspolitik vurderes ogsa at have relevans for
andre dele af den offentlige sektor. Det gaelder fx selvstaendige forvaltningsenheder, hvis
forhold til den statslige forvaltning pa visse punkter svarer til forholdet mellem forvaltningen
og et aktieselskab. Ligeledes vurderes mange af problemstillingerne relateret til den statslige
ejerskabsudgvelse at have klare paralleller til ejerskabsudgvelsen i forhold til selskaber i den
gvrige offentlige sektor (kommuner og regioner).

1.4 Publikationens opbygning

Med udgangspunkt i de ovenfor beskrevne principper for den statslige ejerskabsudgvelse
indeholder de fglgende kapitler et saet af konkrete anbefalinger, krav og forventninger til
ejerministrene samt til selskaberne. Publikationen bestar af tre dele, der preesenterer anbefa-
linger for henholdsvis statens ejerskabsudgvelse, samspillet mellem minister og selskab og
selskabsledelse i de statslige selskaber, jf. boks 1.2.

Boks 1.2
Opbygning af Statens ejerskabspolitik:

I.  Anbefalinger for statslig ejerskabsudovelse
Kapitel 2 — Rammerne for det statslige ejerskab
Kapitel 3 — Aktiv statslig ejerskabsudgvelse

Il. Anbefalinger for samspil mellem minister og selskab
Kapitel 4 — Kommunikation mellem selskab og ejerminister/-ministerium

Kapitel 5 — Bestyrelsens sammenseetning, kompetence og honorar

Anbefalinger for selskabsledelse i statslige selskaber

Kapitel 6 — Bestyrelsesarbejdet

Kapitel 7 — Abenhed og gennemsigtighed

Kapitel 8 — Rekruttering og aflenning af medarbejdere og direktion
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Kapitel 2

2. Rammerne for den statslige
ejerskabsudovelse

Udgangspunktet for udgvelsen af ejerskabet i selskaber med statslig ejerandel
er selskabslovens almindelige ordning, hvorefter bestyrelse og direktion har
ansvaret for at drive selskabet pa vegne af ejerne. Staten udgver sin indflydel-
se gennem valget af eksterne bestyrelsesmedlemmer pa selskabets general-
forsamling.

Der etableres saledes en "armslangde” mellem staten som ejer og selskabets
bestyrelse, hvorved selskabet kan drives pa egne preemisser, og ud fra hvad
der tjener selskabet bedst. Med selskabsformen kan der dermed opnas starre
fokus pa den forretningsmaessige drift og veerdiskabelse i selskabet sammen-
lignet med en organisering, hvor aktiviteten er en del af staten.

Selskaber med statslig ejerandel er ofte i fokus, og forventningerne til dem er
undertiden anderledes end til andre sammenlignelige virksomheder. Det er
saledes vigtigt, at der er klarhed om de formelle rammer for den statslige ejer-
skabsudgvelse.

2.1 Ansvarsfordeling

Udgangspunktet for udgvelsen af ejerskabet i selskaber med statslig ejerandel er selskabslo-
vens almindelige ordning, hvorefter bestyrelsen uafhaengigt af ejerne skal handle ud fra, hvad
der tjener selskabet bedst.

Forholdet mellem en ejerminister og ledelsen i et selskab med statslig ejerandel kan saledes
sammenlignes med forholdet mellem en aktionzer og ledelse i et bgrsnoteret selskab. Selv i
eneejede selskaber kan den statslige ejerrolle dermed bedre sammenlignes med den, som
en aktiv institutionel investor udgver i forhold til bgrsnoterede selskaber, hvor de har en stor
ejerandel, end den, der kendes fra fx eneejede private virksomheder, hvor ejeren ofte er teet
involveret i alle aspekter af vicksomheden, herunder den daglige drift.

Derfor kan det enkelte selskab med statslig ejerandel heller ikke opfattes som et "dattersel-
skab” i en statslig koncern, hvor staten fastlaegger en samlet strategi, der forsgger at tage
hgjde for alle den statslige forvaltnings dagsordener og malsaetninger. Da staten ikke kun
udfylder rollen som ejer, men ogsa forfalger andre (sektor)politiske malsaetninger, ville en
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sadan styringsmodel kunne fare til uklarhed om selskabets formal og om ansvarsfordelingen
mellem ministeren og selskabets bestyrelse.

Det enkelte selskab skal i stedet drives pa egne preemisser, og ledelsen har ansvaret for at
treeffe beslutninger ud fra, hvad der tjener selskabet bedst inden for de rammer, som ejerne
har fastlagt i selskabets vedtaegter og den lovgivning, selskabet er underlagt.

Bestyrelsen og direktionen forestar sammen ledelsen af selskabets anliggender. | henhold til
selskabsloven skal bestyrelsen varetage den overordnede og strategiske ledelse og sikre en
forsvarlig organisation af selskabets virksomhed, mens direktionen skal varetage den daglige
ledelse af selskabet.

Ejerministeren forvalter ejerskabet under ansvar over for Folketinget og har ansvar for at
sikre, at der er parlamentarisk daekning for udgvelsen af ejerskabet. Ministeren skal udgve et
aktivt ejerskab. Det betyder eksempelvis, at ejerministeren skal sikre en bestyrelsessammen-
saetning, der er passende i forhold til selskabets forretning og situation.

Den armslaengde, der er mellem ministeren og bestyrelsen, skaber en klar fordeling af ansva-
ret og er et af formalene med anvendelsen af selskabsformen, fordi der derved kan opnas et
sterre fokus pa forretningsmaessig drift og veerdiskabelse. Saledes hverken kan eller bgr
ministeren patage sig en de facto ledelsesrolle i selskabet.
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Boks 2.1
Ansvarsfordeling

Ejerministeren:

o Skal sikre en bestyrelsessammenseetning, der er passende i forhold til selskabets forretning og situation.

o Har pligt til at fare et overordnet tilsyn med og tage stilling til udviklingen i selskabet.

o 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 Skal fremskaffe bevillingsmaessig hjemmel fra Folketinget, hvis der er tale om kgb og/eller salg af aktier,
eller dispositionerne i gvrigt medferer udgifter eller indteegter pa statsbudgettet.

o Skal skaffe hjemmel i Folketinget ved dispositioner, der ligger ud over det formal med statens deltagelse i
selskabet, der er angivet i oprettelsesloven eller -aktstykket, og i det omfang, det i @vrigt er forudsat i op-
rettelsesloven eller -aktstykket.

o Skal sikre statens deltagelse, eventuelt ved fuldmagt, i selskabets generalforsamling.

o Skal tage stilling til den overordnede strategiske ramme for selskabets forretning.

Bestyrelsen:

e Har det overordnede ansvar for beslutninger vedrgrende drift og investeringer.

o Skal udgve strategisk ledelse, dvs. blandt andet tage aktiv del i udarbejdelsen af selskabets overordnede
strategi og mal, og traeffe beslutninger vedrgrende sager, der gar ud over den daglige drift.

e Har ansvaret for at udfgre en kontrolfunktion i forhold til den daglige ledelse.

o Kan i medfer af fx en vedteegtsbestemmelse have pligt til at understatte ministerens overordnede tilsyn
og aktive ejerskabsudgvelse blandt andet ved at sikre, at ministeren modtager relevant information.

e Kan undtagelsesvis anmode bestyrelsesformanden om at udfgre saerlige opgaver for selskabet, herun-
der kortvarigt at deltage i den daglige ledelse. Der skal i sa fald foreligge en bestyrelsesbeslutning herom
inklusive forholdsregler til sikring af, at bestyrelsen bevarer den overordnede ledelse og kontrolfunktion.
Aftaler om formandens deltagelse i den daglige ledelse og den forventede varighed heraf skal oplyses i
en selskabsmeddelelse.

Direktionen:

e Har ansvaret for den daglige ledelse af selskabet.

2.2 Atfholdelse af generalforsamling

| henhold til selskabsloven udgves aktionaerernes ret til at treeffe beslutninger i et aktiesel-
skab pa generalforsamlingen, der er selskabets gverste organ. Tilsvarende geelder for en
reekke af de gvrige statslige og offentlige selskaber, hvor der afholdes virksomhedsmgder
mv. med samme formal som generalforsamlingen i aktieselskaber.

Udgvelsen af aktivt statsligt ejerskab indebaerer bl.a., at en minister aktivt skal tage stilling til
de forhold, der skal treeffes beslutning om pa generalforsamlingen. En ministers mulighed for
at gve indflydelse pa et selskabs anliggender via generalforsamlingen vil, som for andre
ejere, afhaenge af ejerandelen.
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Da generalforsamlingen er et selskabs gverste myndighed, skal selskaber med statslig ejer-
andel sikre, at ejerministeren har gode muligheder for at deltage pa generalforsamlingen.

Generalforsamlinger indkaldes og tilrettelaegges af selskabets bestyrelse. | statslige aktiesel-
skaber skal indkaldelsen til generalforsamlingen indeholde samtlige forslag, der behandles
pa generalforsamlingen. | henhold til selskabsloven skal der foretages indkaldelse til general-
forsamling tidligst fire uger og senest to uger fgr generalforsamlingen, medmindre vedtaeg-
terne foreskriver en laengere frist.

Statslige aktieselskabers generalforsamlinger er ifglge selskabsloven abne for pressen. Det
anbefales, at dette ogsa er tilfeeldet i de gvrige statslige og offentlige selskaber.

Boks 2.2
Anbefalinger om afholdelse af generalforsamling

o Selskabet skal sikre, at bade aktionaerer og pressen har gode muligheder for at deltage pa generalfor-
samlingen.

o Ejerne skal have mulighed for at tage stilling til hvert enkelt punkt pa dagsordenen.

o Selskabets bestyrelsesformand og administrerende direkter skal som udgangspunkt veere til stede pa
generalforsamlingen.

2.3 Ledelsesmodeller

| henhold til selskabsloven kan et selskab organisere sig med enten en bestyrelse eller et
tilsynsrad.

Safremt et selskab organiseres med en bestyrelse, varetager bestyrelsen den overordnede
og strategiske ledelse af selskabet samt fgrer tilsyn med direktionen, mens direktionen vare-
tager den daglige ledelse. Dette svarer til den hidtidige model for aktieselskaber.

Safremt selskabet organiseres med et tilsynsrad, varetager selskabets direktion hele ledel-
sesfunktionen, mens tilsynsradet alene forer tilsyn med direktionen.

Det er erfaringen, at den hidtidige ledelsesmodel med bestyrelser fungerer hensigtsmeaessigt.
Blandt andet indebaerer modellen, at der gennem valget af bestyrelsesmedlemmer kan tilfg-
res de statslige selskaber ledelseserfaringer udefra, sa den samlede ledelse styrkes.

Som hovedregel anbefales bestyrelsesmodellen derfor anvendt. Dette udelukker imidlertid
ikke, at det kan vise sig relevant at anvende tilsynsradsmodellen ved fremtidige selskabs-
dannelser, eller hvis det vurderes hensigtsmeessigt at eendre ledelsesmodellen for et selskab
pa grundlag af en konkret vurdering.
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Boks 2.3
Anbefaling om ledelsesmodeller

e Som hovedregel organiseres selskaber med statslig ejerandel med en bestyrelse.

2.4 Organiseringen af statens roller

Udover at veere ejer i de statslige selskaber vil staten ogsa vaere myndighed, der treeffer
afgerelser vedrgrende selskaberne og deres virksomhed. Det gzelder, for s& vidt angar gene-
rel lovgivning (fx selskabsskatteloven og konkurrenceloven), men ofte ogsa lovgivning, der
har til formal at sikre de sektorpolitiske hensyn, der knytter sig til selskabernes virksomhed (fx
elforsyningsloven).

Selskaber med statslig ejerandel hverken skal eller ma behandles bedre eller darligere i
forhold til geeldende lovgivning end tilsvarende private selskaber. Hertil kommer, at det er
essentielt, at der er tillid til, at staten handler pa et sagligt grundlag, bade ved varetagelse af
myndighedsopgaver og ved udgvelse af ejerskab i selskaber med statslig ejerandel.

Saledes er det af afggrende betydning for en hensigtsmaessig varetagelse af statens forskel-
lige roller, at statens forskellige malsaetninger og roller i sterst muligt omfang defineres og
adskilles, saledes at der er klarhed over, hvilken rolle staten varetager i en konkret situation.

Overordnet skal organiseringen af statens forskellige roller sikre, at det statslige ejerskab pa
den ene side varetages professionelt, sdledes at ejerskabsvaretagelsen understatter en

effektiv drift af selskaber med statslig ejerandel, mens den statslige myndighedsudgvelse pa
den anden side sker sagligt og uden hensyntagen til, om staten er ejer af et selskab eller ej.

| de seerlige tilfeelde, hvor et statsligt selskab ikke er underlagt sektorlovgivning og der derfor
ikke er en egentlig myndighedsopgave, er der fglgelig ikke de samme krav til organiseringen
af statens roller.

Boks 2.4
Anbefalinger om organisering af statens roller

o Statens roller i forhold til et selskab med statslig ejerandel, dvs. som ejer, myndighed og eventuelt kunde,
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.

e 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.

o Statens sektorpolitiske malseetninger skal som hovedregel handteres i sektorlovgivning eller gennem
indgaelse af servicekontrakter, saledes at staten i udgvelsen af ejerskabet kan fokusere udelukkende pa
veerdiskabelse.
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2.5 Statens hzftelse

| henhold til selskabsloven heefter aktionaererne i et aktieselskab ikke for selskabets forplig-
telser, men alene med deres indskud i selskabet. Nar staten opretter eller er medejer af et
aktieselskab, heeftes der dermed alene med den indskudte aktiekapital. Dette geelder ogsa
selv om staten er den eneste aktionaer. Statslige selskabers formue er saledes adskilt fra
statens, sa lzenge selskabet er organiseret som et aktieselskab. De fleste statslige selska-
bers lantagning sker derfor pa grundlag af selskabernes egen kreditveerdighed.

Heeftelsesforholdene i de selvsteendige offentlige virksomheder er i udgangspunktet som ved
aktieselskaber, hvilket vil sige, at staten alene heefter med den indskudte ansvarlige kapital.

For sa vidt geelder de selskaber, der er organiseret som interessentskaber, heefter interes-
senterne — herunder staten — uden begraensning og solidarisk for virksomhedens forpligtel-
ser. Staten heefter saledes med hele sin formue for selskabets forpligtelser.

Staten kan udstede genudlan eller en statsgaranti til et selskab. Som falge af statens hgje
kreditvaerdighed giver genudlan og lan med statsgaranti selskaberne mulighed for billigere
finansiering i forhold til privat lantagning uden garanti. Som udgangspunkt skal statslige gen-
udlan og garantier ikke gives til konkurrenceudsatte selskaber, da dette vil give selskaberne
en fordel, der vil forvride markedet. Dette vil ligeledes veere i strid med EU’s statsstatteregler.
Hvis begrundet i helt seerlige forhold kan der dog undtagelsesvis gives krisestgatte til selska-
ber med statslig ejerandel, der agerer pa konkurrenceudsatte markeder.

Boks 2.5
Anbefalinger om statens hzftelse

o Statslige aktieselskabers formue er adskilt fra statens formue og staten hzefter som udgangspunkt ikke
for selskabets forpligtelser. Ved oprettelse af nye statslige selskaber med en anden selskabsform end
aktieselskabsformen, skal statens haeftelse tydeliggeres i oprettelsesgrundlaget.

o 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.
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3. Aktiv statslig

ejerskabsudovelse

Et centralt element i den nye ejerskabspolitik er en aktiv ejerskabsudgvelse baseret pa et nyt
ejerskabskoncept. Ejerskabskonceptet bygger pa overvejelserne og anbefalingerne i Staten

som aktioneer (2004), men stiller ogsa nye krav til de ministerier, der varetager ejerskabet af
statslige ejerandele. Statens ejerskabsudgvelse skal bidrage til at skabe klarhed om rationa-
let for det statslige ejerskab, selskabernes overordnede strategiske ramme og de forventnin-
ger, som staten har til selskaberne.

Statslige selskaber udfgrer en reekke samfundsmeessigt vigtige opgaver, og en betydelig del
af samfundets feelles formue er investeret i selskaberne. Derfor er der ofte fokus pa statens
pkonomiske forvaltning og prioriteringer i relation til selskaberne.

Staten har ansvar for at udgve et aktivt ejerskab og for at sikre, at de statslige selskaber
drives effektivt og professionelt. Det aktive ejerskab skal understette, at malsaetningen med
det enkelte ejerskab opnas. For at kunne det er der behov for klarhed om, hvorfor staten ejer
et selskab, hvad malsaetningen er med ejerskabet, statens strategiske overvejelser om sel-
skabets udvikling samt finansielle mal mv., der dels konkretiserer statens forventninger til
selskabet, dels operationaliserer og tydeligger selskabets malopfyldelse.

Det aktive ejerskab skal samtidig bidrage til en forventningsafstemning mellem relevante
aktarer, herunder den ansvarlige minister, selskabets ledelse og Folketinget. Formuleringen
af eksplicitte forventninger skal dels understgtte, at de statslige selskaber drives effektivt,
som var de konkurrenceudsat, dels styrke ejerministrenes tilsyn.

Den statslige ejerskabsudgvelse skal fremadrettet vaere baseret pa et styringshierarki, hvor-
med der tages stilling til fglgende, jf. figur 1:

Ejerskabets rationale

Malsaetning for selskabet

Overordnet strategisk ramme for selskabet
Finansielle mal mv. (gkonomiske og andre mal)

Ea

Ejerministerierne skal udmegnte disse overvejelser i et strategisk ejerskabsdokument for hvert
selskab.
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Figur 3.1
Styringshierarki for statens ejerskab
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3.1 Ejerskabets rationale

Den Igbende statslige ejerskabsudgvelse skal tage udgangspunkt i rationalet for det statslige
ejerskab. Dvs. hvorfor staten ejer et givet selskab.

Der er fire overordnede rationaler for, at staten ejer selskaber. For hvert enkelt ejerskab kan
et eller flere af disse rationaler gere sig gaeldende samtidig:

1. Kontrol med (kritisk) infrastruktur
Der er dele af den fysiske infrastruktur, der er seerligt vigtig for samfundet, og hvor der
derfor kan veere et politisk gnske om kontrol af infrastrukturen via statsligt ejerskab.

2. Forsyningssikkerhed
Der kan veere goder eller tjenester, hvis produktion anses som samfundsmaessigt gn-
skeligt, men hvor der er fa eller ingen private leverandgrer. En sadan situation kan ska-
be usikkerhed om forsyningssikkerheden samt indebzere uforholdsmaessigt store pro-
duktionsomkostninger, hvorfor staten kan @nske at bevare kontrollen med produktionen.

3. Selskabets forretningsgrundlag hviler pa det statslige ejerskab
En del af de statslige selskabers forretningsgrundlag hviler pa det statslige ejerskab.
Disse selskaber udfgrer typisk opgaver, som alternativt skulle Igses af fx en styrelse,
men hvor staten har valgt at udleegge opgavevaretagelsen i en selskabskonstruktion ud
fra effektivitetshensyn.

4. Q@vrige hensyn
Det statslige ejerskab kan skyldes andre szerlige samfundsmaessige hensyn.
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Boks 3.1
Anbefaling om fastlaggelse af ejerskabets rationale

e Ejerministeren skal som led i ejerskabsudgvelsen tage stilling til rationalet for hvert enkelt ejerskab.

3.2 Malsztning for selskabet

Den overordnede malsaetning for de statslige selskaber fremgar oftest af formalsbestemmel-
sen i deres vedteegter og vil typisk veere fastlagt i den lov eller det aktstykke, der ligger til
grund for statens gkonomiske engagement i det pageeldende selskab.

| udgangspunktet bar formalet med selskaberne alene veere forretningsmeessigt. Dvs. sel-
skaberne skal ledes og drives med fokus pa veerdiskabelse inden for de lovgivningsmaessige
rammer mv., der sdledes geelder for selskabets virksomhed, og som dermed definerer ram-
mevilkarene for virksomheden.

Det forudsaetter bl.a., at eventuelle sektorpolitiske hensyn er indkapslet i og varetages gen-
nem (sektor)lovgivning, servicekontrakter mv., sdledes at staten i sin ejerskabsudgvelse og
selskabets ledelse kan fokusere pa veerdiskabelse under overholdelse af rammevilkarene for
den pageeldende virksomhed. Denne entydighed i formalet er helt afgarende, nar de statslige
selskaber driver virksomhed i konkurrence med andre, private selskaber, da det sikrer, at de
statslige selskaber hverken stilles bedre eller darligere i konkurrencen.

En reekke af de statslige selskaber er pa vegne af staten og eventuelt andre offentlige myn-
digheder palagt at Igse konkrete opgaver (fx etablering af en fast forbindelse, drift af stationer
eller et IT-netveerk), der ikke ud fra saedvanlige kriterier nadvendigvis vil kunne begrundes
kommercielt. Et forretningsmaessigt formal betyder for disse selskaber, at de skal Igse de
palagte opgaver sa effektivt som muligt og derved begreense de omkostninger, der ellers vil
pahvile deres fremtidige brugere og/eller de offentlige myndigheder, der gennem tilskud
understgtter selskabernes virksomhed.

Undtagelsesvist kan det imidlertid veere hensigtsmeessigt at fastsaette andre formal for stats-
lige selskaber end et forretningsmaessigt. Det geelder i de fa tilfaelde, hvor ikke-
konkurrenceudsatte, statslige selskaber etableres med det formal at fremme bredere sam-
fundsmaessige hensyn end forretningsmaessig veerdiskabelse, og hvor det ikke er muligt at
indkapsle (sektor)politiske hensyn i sektorlovgivning, servicekontrakter mv. Uanset, at disse
selskaber ikke alene kan vurderes pa deres evne til at skabe veerdi for ejerne, er de stadig
forpligtede til at drive deres virksomhed effektivt, sa de opfylder deres formal med feerrest
mulige omkostninger og i den forstand drives forretningsmaessigt.

Som hovedregel bgr sadanne statslige selskaber oprettes som selvsteendige offentlige virk-
somheder, og de ikke-forretningsmaessige formal skal eksplicit fremga af den lov, aktstykke
mv., der ligger til grund for den statslige deltagelse i selskabet, og af selskabets vedteegter.
Idet det overlades til disse statslige selskabers ledelse at foretage afvejninger mellem forret-
ningsmaessige og (sektor)politiske hensyn, stiller det saerlige krav i forhold til ejerministeriets
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tilsyn og den forventningsafstemning mellem ejerministerium og selskab, der labende ber
sikres.

Boks 3.2
Anbefalinger om formulering af malsatning for ejerskabet

e Ejerministeren skal ved oprettelse af nye selskaber eller erhvervelse af ejerandele i eksisterende sel-
skaber tage stilling til selskabets malsaetning(er), der skal afspejles i selskabets vedteegtsmaessige
formalsbestemmelse.

e Som udgangspunkt bar 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.

e Undtagelsesvist kan der fastsaettes andre end et forretningsmaessigt formal, hvis et ikke-
konkurrenceudsat, statsligt selskab skal varetage bredere samfundsmaessige hensyn, der ikke umid-
delbart kan indkaples i (sektor)lovgivning, servicekontrakter mv.

o For statslige selskaber med andre end et forretningsmaessigt formal skal ejerministeren i dialog med
selskabets ledelse lgbende tage stilling til, om der sker en passende afvejning mellem de forskellige
hensyn, det statslige selskab skal sgge at varetage, og med jeevne mellemrum overveje om de ikke-
forretningsmeessige hensyn med fordel kan sikres pa bedre vis gennem (sektor)lovgivning, service-

kontrakter mv.

3.3 Overordnet strategisk ramme for selskabet

Det er selskabets ledelse, der har ansvaret for at drive selskabet, herunder udarbejde en
strategi. Det er imidlertid naturligt, at staten som enhver anden aktiv ejer opstiller forventnin-
ger til samt overordnede rammer for, hvordan det enkelte selskab forvalter sin virksomhed.

Ejerministeren skal som led i ejerskabsudgvelsen derfor tage stilling til selskabets overord-
nede strategiske ramme. Denne stillingtagen skal fungere som afstemning mellem staten
som ejer og det enkelte selskabs ledelse om forventningen til selskabets strategiske udvik-
ling.

Der bgr som led heri formuleres overordnede rammer for selskabets forretning. Rammerne
kan veere retningsgivende i forhold til fx geografisk udbredelse, dvs. om og i hvilket omfang
selskabet ma investere i udlandet. De kan ogsa vedrgre, hvilke aktiviteter selskabet forventes
at beskeeftige sig med, og om det ma udbrede sig til nertliggende produkter eller opkabe
konkurrenter og leverandgrer. Det kan ogsa veere relevant at opstille rammer vedrgrende
selskabets overordnede investeringsplaner. Dvs. hvilken vaekst og hvilket investeringsomfang
der samlet vurderes hensigtsmaessigt i lyset af selskabets situation. Rammerne skal drgftes
med selskabet og skal indga i ejerministerens strategiske ejerskabsdokument for selskabet.
Inden for denne ramme er det bestyrelsens ansvar at varetage den overordnede og strategi-
ske ledelse af selskabet.
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Boks 3.3
Anbefaling om overordnet strategisk ramme for selskabet

e For statslige selskaber skal ejerministeren i samarbejde med selskabets bestyrelse udarbejde en over-
ordnet strategisk ramme for hvert selskab.

3.4 Finansielle mal mv.

For at understgtte og operationalisere statens malsaetning for sit ejerskab skal bestyrelsen pa
baggrund af en forventningsafstemning med ejerministeren opstille konkrete finansielle mal,
omkostnings- og effektivitetsindikatorer samt eventuelt andre relevante mal for selskabet
samt formulere klare forventninger til selskabets performance. Formalet er at give selskabet
klare mal for veerdiskabelse pa lang sigt. Malene skal sa vidt muligt benchmarkes mod sam-
menlignelige selskaber.

Formulering af konkrete finansielle mal mv. bidrager til selskabets veerdiskabelse ved at
tydeliggare den statslige ejers forventninger til selskabet og fremme en markedslignende
handlemade i ikke-bgrsnoterede selskaber og i ikke-konkurrenceudsatte selskaber.

Anvendelse af finansielle mal mv. kan endvidere bidrage til at afdaekke tilfaelde, hvor statens
midler i et selskab er eller kan forudsiges at blive truet, fx som fglge af eendrede forretnings-
betingelser. Hvis det kan konstateres, at statens midler i et selskab er eller kan blive truet,
skal ejerministeren tage initiativ til at sikre, at der ivaerksaettes risikoanalyser med henblik pa
at vurdere behovet og mulighederne for at reagere over for selskabet.

Ved finansielle mal mv. forstas gkonomiske mal for selskabet - herunder afkastmal, kapital-
struktur, udbyttepolitik og effektivitetsmal - samt eventuelle andre forretningsrelevante mal, fx
mal for kvaliteten af leverede ydelser.

Finansielle mal

Som led i en aktiv statslig ejerskabsudgvelse skal der fastsaettes malsaetninger for selska-
bernes gkonomiske udvikling, herunder afkastmal, malsaetninger for kapitalstruktur og udbyt-
tepolitik samt effektivitetsmal.
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Boks 3.4
Anbefalinger om opstilling af finansielle mal mv. generelt

e For statslige selskaber skal selskabets bestyrelse pa baggrund af en forventningsafstemning med
ejerministeren udarbejde finansielle mal mv. for selskabets udvikling.

o | minoritetsejede selskaber skal ejerministeren udarbejde finansielle mal mv. til ejerministeriets interne
brug.

e Malene skal baseres pa en gennemgang af det enkelte selskabs forretning, situation, branche og udvik-
lingsmuligheder og sa vidt muligt benchmarkes mod sammenlignelige selskaber.

e Ejerministeren skal lsbende falge op pa malene.

e Hvis det pa baggrund af de oplysninger, der er til radighed, kan konstateres, at statens midler i et sel-
skab er eller kan forudsiges at blive truet fx som falge af sendrede forretningsbetingelser, skal der tages
initiativ til at sikre, at der ivaerksaettes risikoanalyser med henblik pa at vurdere behovet og muligheder-
ne for at reagere over for selskabet.

Afkastmal

De statslige selskaber har i de fleste tilfeelde en forretningsmaessig malsaetning, hvilket inde-
beaerer, at selskabet skal fokusere pa at skabe veerdi for dets ejere. Det vil derfor ogsa i de
fleste tilfaelde veere relevant at fastsaette en malsaetning for det afkast, som selskabet forven-
tes at skabe.

Fastseettelsen af afkastmal kraever konkret stillingtagen til selskabets karakter og rammebe-
tingelser, herunder overvejelser om, hvordan afkastmal vil pavirke selskabets incitamenter.
Feelles for alle selskaber, for hvilke der fastseettes afkastmal, er, at malene skal give incita-
ment til langsigtet veerdiskabelse, og derfor som hovedregel veere flerarige.

Ved fastsaettelsen af afkastmal er udgangspunktet, at den statslige kapital, der er bundet i
selskabet, skal give et afkast pa lige fod med, hvad en privat medinvestor ville forvente i
samme situation.

Der vil dog veere selskaber, hvor fastsaettelse af afkastmal vil give begraenset mening. Dette
geelder typisk for selskaber, hvor enten indteegts- eller omkostningssiden styres af offentlige
myndigheder, fx ved fastseettelsen af takster pa de store broforbindelser. Tilsvarende bgr
fastsaettelsen af afkastmal i de selskaber, der har andre end forretningsmeessige malseetnin-
ger, tage hgjde for, at selskaberne eksplicit er palagt at forfelge andre samfundsmaessige
hensyn.
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Boks 3.5
Anbefalinger om opstilling af afkastmal

o 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.

o Afkastmalet skal afspejle malsaetningen med ejerskabet, herunder hvis selskabet er palagt at forfalge
andre samfundsmaessige hensyn.

o Malene skal typisk have et flerarigt sigte med henblik pa at understotte langsigtet veerdiskabelse. Tids-
horisonten skal vurderes i forhold til det konkrete mal og selskabets situation.

Effektivitets- og omkostningsindikatorer

Der skal opstilles effektivitets- og/eller omkostningsindikatorer for alle selskaber. Dette er
seerligt vigtigt for de selskaber, der ikke har et afkastmal. Effektivitets- og omkostningsindika-
torer vil styrke ejerministerens mulighed for at felge selskabets arbejde med veerdiskabelse
pa de omrader, der ligger inden for selskabets kontrol.

Effektivitets- og omkostningsindikatorer kan bl.a. vaere et hensigtsmaessigt supplement il
afkastmal, nar afkastmalene vedrgrer en flerarig periode, og hvor det mulige afkast kan varie-
re betydeligt fra ar til ar fx i medfgr af prisudviklingen. Med henblik pa statens tilsyn med
selskabernes gkonomi vil det i sddanne tilfeelde veere relevant at komplementere med mere
kortsigtede indikatorer for, hvordan gkonomien i et selskab udvikler sig. Det kan f.eks. veere
den aktuelle udvikling i et selskabs omkostninger samt de bemeerkninger, som selskabets
ledelse knytter hertil.

Ejerministeren skal undga at opstille effektivitets- og omkostningsindikatorer, der de facto far
karakter af en detailstyring af selskaberne. Derfor vil det i flere tilfeelde ikke vaere hensigts-
maessigt at opstille konkrete maltal for effektivisering, men vaere mere hensigtsmaessigt at
opstille overordnede indikatorer for omkostningseffektiviteten.

Boks 3.6
Anbefaling om opstilling af effektivitets- og omkostningsindikatorer

e For samtlige selskaber skal der fastseettes effektivitets- og / eller omkostningsindikatorer.

Kapitalstruktur og udbytte

Kapitalstrukturen, dvs. forholdet mellem egen- og fremmedkapital, er en af de gkonomiske
parametre, som ejerne — med respekt for bestyrelsens ansvar for at sikre et forsvarligt kapi-
talberedskab — kan bruge i styringen af et selskab, herunder til at:

e  Minimere et selskabs kapitalomkostninger
e  Styre et selskabs investeringsomfang
e  Sikre en hensigtsmeessig risiko for statens investering i selskabet.
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Det skal Igbende vurderes, om de statslige selskaber har en kapitalstruktur, der er rimelig i
forhold til sammenlignelige selskaber og det enkelte selskabs situation, herunder selskabets
gkonomiske og finansielle risici. Til dette formal bgr der opstilles mal for kapitalstrukturen, der
jeevnligt evalueres. Fx kan der opstilles mal for soliditet, nettogearing og eventuelt rating. En
metode til at sendre et selskabs kapitalstruktur er gennem den Igbende udbetaling af udbytte.

Staten har det udgangspunkt, at det er sundt og naturligt, at selskaber udbetaler udbytter til
deres ejere. Arets udbytte vedtages af generalforsamlingen og mé ikke veere stgrre end det
udbytte, bestyrelsen foreslar eller kan tiltraede, og ma ikke overstige de frie reserver. Disse
begraensninger tjener til at beskytte kreditorer og andre interessenter, der har penge til gode i
selskabet, men som ikke har stemmeret pa generalforsamlingen.

Bl.a. med henblik pa at sikre en hensigtsmaessig kapitalstruktur skal ejerministeren efter
droftelser med bestyrelsen fastleegge forventninger til udbyttet, herunder i form af formulering
af en egentlig udbyttepolitik, dvs. retningslinjer for hvordan det arlige udbytte som udgangs-
punkt fastleegges.

Boks 3.7
Anbefalinger om kapitalstruktur og udbytte

e For statslige selskaber skal ejerministeren i samarbejde med selskabets bestyrelse fastszette mal for
selskabets kapitalstruktur.

« Ejerministeren skal efter draftelse med bestyrelsen fastleegge forventninger til udbyttet, herunder i form
af en udbyttepolitik. Udbyttepolitikken skal fremga af de arlige finanslove.

Andre forretningsrelevante mal

Det kan i konkrete tilfeelde vaere relevant at opstille ikke-gkonomiske forretningsrelevante mal
for de statslige selskaber, herunder mal for kvaliteten af leverede ydelser. Den eventuelle
formulering af andre forretningsrelevante mal skal understotte selskabets veerdiskabelse.

Denne type mal er seerlig relevante for de selskaber, der har andre malszetninger end rent
forretningsmaessige. | disse tilfeelde bgr det overvejes, om disse andre malsaetninger kan
operationaliseres i form af f.eks. kvantitative mal, saledes at det Igbende kan vurderes, om
de overordnede malsaetninger med selskabet opfyldes.

Boks 3.8
Anbefaling om opstilling af andre forretningsrelevante mal

e 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.
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3.5 Strategisk ejerskabsdokument

For at operationalisere og strukturere ejerskabsvaretagelsen skal ejerministeren udarbejde et
internt strategisk ejerskabsdokument for ejerskabet af hvert selskab, jf. annex. Det strategi-
ske ejerskabsdokument skal bidrage til at facilitere og strukturere ejerministerens tilsyn med
selskabet.

Ejerskabsdokumentet indeholder ejerministerens selvsteendige vurdering af selskabets stra-
tegiske position og veerdiskabelse og skal ligge til grund for ejerministerens opfelgning pa
selskabets udvikling i forhold til de opstillede finansielle mal mv.. Dokumentet skal blandt
andet indeholde analyser af selskabets rammevilkar, markeder, vigtigste ressourcer og risici
mv. Dokumentet skal labende opdateres og udvikles.

Boks 3.9
Anbefalinger om udarbejdelse af et strategisk ejerskabsdokument

e Ejerministeren skal udarbejde et internt strategisk ejerskabsdokument for hvert selskab, der opsumme-
rer statens perspektiver pa selskabets rationale, malsaetning, overordnede strategiske ramme, finan-
sielle mal mv. og veerdiskabelse.

o Dokumentet skal ligge til grund for ejerministerens regelmaessige opfelgning pa selskabets praestatio-
ner i forhold til de opstillede finansielle mal mv.

e Dokumentet skal Iabende opdateres og udvikles.

3.6 Offentliggorelse

Staten lasegger vaegt pa en hgj grad af abenhed og gennemsigtighed om et selskabs aktivite-
ter og resultater. Det skyldes, at ejernes muligheder for at fere kontrol med ledelsens forvalt-
ning af selskabets ressourcer og pa kvalificeret vis ggre deres indflydelse geeldende pa gene-
ralforsamlingen i hgj grad afhaenger heraf. Tilsvarende gaelder for investorers og kreditorers
beslutninger om at tilfare kapital til virksomheden. Lignende hensyn samt hensynet til oriente-
ring af Folketinget og offentligheden tilsiger, at ejerministeren skal have en hgj grad af aben-
hed om grundlaget for sin ejerskabsudgvelse.

Omvendt vil visse overvejelser, finansielle mal mv. vaere mindre egnede til offentliggarelse,
herunder i medfar af et selskabs konkurrencesituation eller gvrige selskabsspecifikke hen-
syn. Sadanne forhold egner sig bedre i arbejdsdokumenter, der er interne for ejerministeriet,
eller der er fortrolige arbejdsdokumenter mellem ejerminister og selskab.

Pa den baggrund er det vurderingen, at ejerministeren som led i sin ejerskabsudgvelse som
hovedregel skal offentliggare oplysninger om:

e Ejerskabets rationale
e Selskabets malsaetning
o Visse finansielle mal, herunder afkastmal, kapitalstruktur og udbyttepolitik
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De finansielle mal vil dog ikke skulle offentliggares, hvis det strider mod statens gkonomiske
interesser.

Boks 3.10
Anbefalinger om offentlighed om ejerskabsudgvelsen

e Ejerministeren skal som hovedregel for hvert selskab offentliggere ejerskabets rationale, malszetninger
for selskabet og visse finansielle mal (afkastmal, kapitalstruktur og udbyttepolitik). Det skal samtidig
overvejes, hvorvidt gvrige finansielle mal mv. skal offentliggeres.

o Disse oplysninger vil endvidere fremga af publikationen Statens selskaber, der udgives af Finansmini-
steriet hvert ar.
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3.7 Annex

Boks 11
Eksempel pa disposition for strategisk ejerskabsdokument

1. Fakta om selskabet
o Kort introduktion til og beskrivelse af selskabet — forretningsomrade, hovedtal mv.

2. Ejerskabets rationale og malsaetning
e Ejerskabs- og selskabshistorik og baggrund

o Ejerskabets rationale
o Malsaetning

3. Sektoranalyse
e Rammevilkar

o Markedsanalyse, herunder fokus pa de vigtigste konkurrenter
e Sektortrends (teknologi, skonomi mv.)

4. Selskabets forretning, strategiske position og potentiale for veerdiskabelse
Overblik over selskabets forretningsomrader

Omkostningsstruktur

Vigtigste ressourcer (naturlige, menneskelige mv.)

Vigtigste risici

Organisation, inkl. ledelse (herunder kompetencer)

Fremadrettet vaerdiskabelse og markedspositionering

5. Overordnet strategisk ramme

e Forventninger til selskabets strategiske retning

e Rammer for det enkelte selskabs forretningsomrade, geografiske udstraekning og evt. betragtninger ved-
rerende uorganisk veekst.

6. Finansielle mal mv.
e Finansielle mal
e Andre mal og indikatorer

7. Ejerskabsopfelgning
e Hvordan kan ejer evt. bidrage til at stette selskabets udvikling?

8. Opfpelgning af resultater og evaluering
e Praestationer i forhold til opstillede mal for afkast, effektivitet, kapitalstruktur, udbytte mv.
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4. Kommunikation mellem
selskab og minister

En afggrende del af et aktivt ejerskab og en vigtig praemis for en ejerministers
tilsyn med et selskab er en velfungerende kommunikation mellem selskabet og
ejerministeren. Kommunikation mellem selskab og ejer tjener overordnet to
formal:

o Facilitere ejerministerens tilsyn med selskabets forhold og udvikling.
e Bidrage til at sikre forventningsafstemning om selskabets forhold og udvik-
ling, herunder vedrgrende selskabets strategi.

Saledes er der behov for regelmaessig skriftlig savel som mundtlig kommunika-
tion mellem selskab og minister, herunder regelmaessige mader. Der kan ogsa
opsta situationer, hvor der er behov for yderligere ad hoc-baseret dialog. Ende-
lig kan der til tider veere behov for forhandsorientering af ministeren, inden en
beslutning treeffes, eller et forhold offentliggeres.

Hensynet til at sikre en minister et godt og solidt grundlag for at udave ejerska-
bet ma ikke fare til, at kommunikationen mellem minister og selskab far en
sadan intensitet og karakter, at ministeren de facto overtager ledelsen af sel-
skabet. En sadan overtagelse af ledelsen ville ikke alene veere i modstrid med
det armsleengdeprincip, der ligger til grund for anvendelsen af selskabsformen,
men vil reelt kunne seette bestyrelsen ud af kraft og potentielt medfere et sel-
skabsretligt ansvar for ministeren pa linje med det, der gaelder for selskabets
formelle ledelse.

| delejede selskaber skal orientering af ejerministeren ske i overensstemmelse
med ligebehandlingsprincippet.

4.1 Regelmassig information fra selskabet til

ejerministeren

En vigtig komponent i kommunikationen mellem selskab og ejerminister er regelmaessig
fremsendelse af skriftligt materiale fra bestyrelsen til ministeren. Maengden af og indhold i det
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materiale, der regelmaessigt skal tilga ministeren, vil variere afhaengigt af selskabets karakter
og situation, herunder ejerforhold.

| den skriftlige orientering af ministeren skal der laegges vaegt pa at holde fast i den principiel-
le ansvars- og arbejdsdeling mellem bestyrelse og ejer. Det er saledes bestyrelsen, som har
ansvaret for at give ministeren relevante oplysninger om selskabets forhold samt at meddele
ministeren, hvorvidt der i selskabet er indtruffet forhold, der kreever ministerens involvering.

Ejerministerens tilsyn med selskaber med statslig ejerandel kan som udgangspunkt baseres
pa offentliggjort materiale.

For eneejede statslige selskaber vil det som led i en aktiv ejerskabsudgvelse imidlertid vaere
naturligt, at ejerministeren i ngdvendigt omfang indhenter visse yderligere oplysninger fra
selskaberne. | eneejede statslige selskaber kan ejerministeren saledes paleegge bestyrelsen
at fremsende oplysninger til ministeren som led i ejerskabsudgvelsen for det pageeldende
selskab.

Bestyrelsen i et eneejet statsligt selskab skal til brug for ejerministerens ejerskabsudgvelse
derfor som minimum én gang arligt fremsende information om selskabets gkonomiske udvik-
ling og redegere for status i forhold til mal, der er aftalt med ejerministeren. Med henblik pa,
at ministerens tilsyn ikke udelukkende er bagudrettet, skal bestyrelsen endvidere som mini-
mum én gang arligt fremsende overordnet information om selskabets budgetter. Dette kan
bidrage til, at ministeren far en starre forstaelse for selskabets fremadrettede udvikling.
Fremsendelsen af dette materiale skal udelukkende have en orienterende karakter og farst
ske efter bestyrelsens godkendelse.

Boks 4.1
Anbefalinger om information fra selskabet til ejerministeren

¢ Ved kommunikation mellem selskab og ejerminister skal der laegges veegt pa den principielle ansvars- og
arbejdsdeling mellem selskabets ledelse og ejere, hvorefter bestyrelse og direktion har ansvaret for at
drive selskabet pa vegne af ejerne.

e Ejerministeren kan som udgangspunkt basere sit tilsyn med et selskab pa offentliggjort materiale.

e Hvis ministeren modtager oplysninger om den gkonomiske udvikling i selskabet, som giver grund til at
frygte, at statens midler i selskabet er truet, er ministeren forpligtet til at skaffe sig yderligere oplysninger.

e | eneejede statslige selskaber skal ejerministeren med inddragelse af selskabets bestyrelse udarbejde et
saet interne retningslinjer for, hvilket materiale der regelmaessigt skal tilsendes ministeren.

¢ | eneejede statslige selskaber skal felgende materiale regelmaessigt tilsendes ministeren til orientering:
¢ Information om selskabets gkonomiske udvikling.
e Information om status i forhold til geeldende strategi og forretningsplan.
e Information om status i forhold til aftalte mal.
e Overordnet information om selskabets budgetter samt veesentlige risici forbundet hermed.

e Bestyrelsen i et selskab med statslig ejerandel kan i saerlige tilfaelde beslutte at videregive yderligere op-
lysninger til ejerministeren, safremt bestyrelsen vurderer, at dette er i selskabets og ejernes interesse.

o | statslige og offentlige selskaber, skal det overvejes, om der kan indgas aftaler med de @vrige ejere sa-
ledes, at ministeren kan modtage information tilsvarende, hvad der er tilfeldet i de eneejede selskaber.
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4.2 Forhandsorientering af ministeren

| statslige selskaber kan der fra tid til anden opsta situationer, hvor ejerministeren skal orien-
teres inden en beslutning treeffes eller information offentliggeres. For det farste kan det i
visse situationer vaere ngdvendigt, at ministeren har anledning til at forberede sig, inden
information offentliggeres. For det andet kan der veere situationer, hvor det vil det vaere pa-
kreevet, at ministeren har mulighed for at tage stilling og indga i en eventuel drgftelse med
selskabets bestyrelse samt at sikre, at der er parlamentarisk deekning for de pateenkte dispo-
sitioner eller lignende.

De statslige selskaber skal i disse tilfeelde sikre forhandsorientering af ejerministeren, safremt
det ikke strider mod andre oplysningsforpligtelser, fx i medfer af barsretten eller selskabslo-
vens regler om offentliggarelse af visse veesentlige forhold.

| ikke-eneejede selskaber vil ministeren som udgangspunkt ikke blive forhandsorienteret,
med mindre bestyrelsen beslutter at give ministeren ikke-offentliggjort information, fordi den
vurderer, at dette vil veere i selskabets interesse.

Som udgangspunkt er det bestyrelsens ret og ansvar at vurdere, hvornar ministeren skal
orienteres. Det kan dog veere hensigtsmeessigt, at statens forventninger til forhandsoriente-
ring preeciseres. Behovet for forhandsorientering vedrgrende det enkelte selskab skal drgftes
mellem ministeren og bestyrelsesformanden med henblik pa at opna feelles forstaelse om
behovet for og omfanget af forhandsorienteringen. Dette gaelder savel i eneejede som i majo-
ritetsejede statslige selskaber.

Boks 4.2
Anbefalinger om forhandsorientering af ministeren

¢ | eneejede selskaber skal det fremga af vedteegterne, at selskabet er forpligtet til at orientere ejermini-
steren om forhold, som er af vaesentlig betydning for selskabet, samt til at give ministeren information,
hvis der anmodes herom.

o | eneejede statslige selskaber skal orienteringen af ejerministeren felge et "ingen overraskelser"-
princip. Dette indebzerer, at bestyrelsen i eneejede selskaber er forpligtet til at forhandsorientere mini-
steren om sager, der er af vaesentlig eller principiel betydning i forhold til selskabets virksomhed, med
mindre det ikke 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,

o hvis der er konstateret vaesentlige problemer af den ene eller anden art,

o forud for sterre strategiske beslutninger, fx opkab, der ikke ligger inden for selskabets geeldende
strategi, og

o forud for beslutninger med stor strategisk reekkevidde eller samfundsmaessige konsekvenser.

o | eneejede selskaber skal en ny eller opdateret strategi draftes mellem bestyrelsen og ejerministeren
med henblik pa forventningsafstemning, inden strategien godkendes af bestyrelsen.

o | majoritetsejede statslige selskaber og i offentlige selskaber skal det overvejes, om der kan indgas af-
taler med de gvrige ejere, saledes, at ministeren kan modtage information tilsvarende, hvad der er til-
feeldet i de eneejede selskaber.

e Bestyrelsen kan beslutte at give ministeren ikke-offentliggjort information i szerlige tilfeelde, hvis den
vurderer, at dette vil veere i selskabets interesse.
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4.3 Moder mellem selskab og minister

Et vigtigt led i det aktive ejerskab er effektiv kommunikation mellem ejerminister og selskab.
Det vurderes hensigtsmaessigt, at ministeren mgdes med selskabets ledelse mindst én gang
om aret. Endvidere vurderes det hensigtsmaessigt, at der derudover afholdes regelmaessige
mgder mellem embedsmaend og selskabets ledelse for at drgfte selskabets Igbende gkono-
miske udvikling. Der skal afholdes mindst to arlige mgder mellem ejerminister/-ministerium og
det statslige selskabs ledelse. | starre selskaber med mere kompleks virksomhed anbefales
det, at der som udgangspunkt afholdes fire faste mader pr. ar.

De regelmaessige mader skal afholdes med henblik pa at sikre en lgbende dialog mellem
ejerministeriet og selskabet om selskabets gkonomiske udvikling, selskabets forventninger til
og planer for den kommende tid, selskabets risici og andre relevante emner. Det kan typisk
veere hensigtsmeessigt, at disse mader finder sted i tilknytning til selskabets fremlaeggelse af
delarsrapporter.

Mgder mellem et selskab og dets ejerminister er ikke beslutningsfora, men skal bidrage til
lgbende forventningsafstemning mellem ejer og selskab. Substantielle ejerbeslutninger ved-
rgrende et selskab med statslig ejerandel skal treeffes pa generalforsamlingen.

Boks 4.3
Anbefalinger om mgder mellem selskab og minister

e Ejerministeren skal med inddragelse af selskabets bestyrelse udarbejde et szt retningslinjer for mgde-
afholdelsen for det enkelte selskab med beskrivelse af blandt andet mgdeplan og dagsorden for de en-
kelte mgder.

e Der skal som udgangspunkt afholdes mindst to arlige meder mellem ejerminister/-ministerium og sel-
skabets ledelse med henblik pa at drofte selskabets Igbende skonomiske udvikling.

e Ejerministeren skal deltage ved mindst ét m@de med henblik pa at drefte selskabets udvikling i forhold
til strategi og budget, bestyrelsessammensaetningen og eventuelt stgrre sager.

e Mindst én gang arligt skal selskabets vederlagspolitik og arbejde med mangfoldighed samt statens for-
ventninger til og planer for selskabet draftes.

e Efter behov kan der derudover afholdes regelmaessige mader mellem embedsmaend og selskabets le-
delse for at drofte selskabets Iabende gkonomiske udvikling.

o Droftelsen pa de faste mader skal tage udgangspunkt i materiale tilsendt ministeren i god tid forud for
modet.
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5. Bestyrelsens sammen-
seetning, kompetencer og
honorar

Valg af bestyrelse er den vigtigste opgave for et selskabs ejere. Det gaelder
navnlig i statslige selskaber, der drives efter et armslaengdeprincip, hvorved
bestyrelsen har bade ansvaret for og frihedsgraderne til at drive selskabet pa
statens vegne. Statens indflydelse pa bestyrelsens sammensaetning udgves
ved stemmeafgivelse pa generalforsamlingen.

| sammensaetningen af bestyrelsen i et statsligt selskab ma det sikres, at med-
lemmerne har de kompetencer, der er ngdvendige for, at bestyrelsen kan drive
selskabet pa den bedst mulige made. Det enkelte bestyrelsesmedlem skal
saledes kunne bidrage med kompetencer og erfaringer, der er relevante for det
pageeldende selskab, og bestyrelsen skal som kollektiv veere kompetent til at
fgre den pakraevede kontrol med direktionen samt udfere den overordnede
strategiske ledelse af selskabet.

5.1 Bestyrelsens sammenszatning og kompetencer

Det er veesentligt, at bestyrelsesformanden og ejerministeren drafter bestyrelsens sammen-
seetning lgbende, og som minimum én gang hvert ar.

For at sikre bedst muligt grundlag for rekruttering og valg af bestyrelsesmedlemmer skal
ejerministeren og bestyrelsesformanden i statslige selskaber hvert ar drafte en oversigt over,
hvilke kompetencer bestyrelsen som kollektiv ideelt set bgr rade over. Denne skal tage ud-
gangspunkt i selskabets gkonomiske og strategiske situation, herunder udviklingen i selska-
bets branche, samt selskabets kommende udfordringer. Oversigten skal udgare en bruttoliste
over gnskede kompetencer og sammen med bestyrelsens selvevaluering fungere som et
internt arbejdsredskab for ejerministeren og bestyrelsesformanden i forbindelse med deres
droftelser af bestyrelsens sammensaetning.

| de minoritetsejede selskaber har en ejerminister ikke samme mulighed for at udave indfly-
delse pa og indga direkte i dreftelser med bestyrelsen om dennes kompetencer, sammen-
saetning samt den gnskede udvikling heraf. Ejerministeren ber her i stedet sg@ge at pavirke
bestyrelsens sammensaetning og kompetenceprofil samt ggre sin indflydelse geeldende
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gennem en nomineringskomite, dialog med andre starre aktioneerer eller ved selskabets
generalforsamling.

Valget af bestyrelsesmedlemmer skal ske pa grundlag af dokumenterede kvalifikationer,
kompetencer og erfaringer, der vurderes at kunne bidrage til ledelsen af det pageeldende
selskab, ligesom det skal tilstraebes, at bestyrelsen som kollektiv i videst muligt omfang lever
op til den bruttoliste der er udarbejdet over gnskede kompetencer.

Det folger af ligestillingsloven, at bestyrelsen i et statsligt selskab bgr have en afbalanceret
sammenseaetning af kvinder og meend. Derved forstas, at der ber streebes efter at hvert kgn er
repraesenteret med minimum en tredjedel. Bestyrelsen skal opstille méaltal for andelen, her-
under antallet, af det underrepraesenterede kan i bestyrelsen.

Derudover vurderes det ikke hensigtsmaessigt at opstille konkrete retningslinjer for de malba-
re karakteristika ved bestyrelsesmedlemmer, herunder alder, antal ledelseshverv mv., da det
i flere situationer kan indskreenke rekrutteringsgrundlaget i en sadan grad, at det kan ende
med at reducere bestyrelsens kompetenceniveau.

| forbindelse med identificeringen af nye bestyrelsesmedlemmer kan der anvendes rekrutte-
ringsfirmaer, hvis det vurderes hensigtsmaessigt.

Boks 5.1
Anbefalinger om bestyrelsens sammensatning og kompetencer

e Bestyrelsens sammensaetning skal labende — og mindst en gang arligt — draftes mellem ejerminister og
bestyrelsesformand.

e Bestyrelsesformanden og ejerministeren skal drgfte en oversigt over gnskede kompetencer for den
samlede bestyrelse til intern brug.

e Valg af bestyrelsesmedlemmer skal ske pa grundlag af dokumenterede kvalifikationer, kompetencer og
erfaringer, der vurderes at kunne bidrage til ledelsen af det pagaeldende 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.

e Bestyrelsen i et statsligt selskab bgr have en afbalanceret sammensaetning af kvinder og meend, og
bestyrelsen skal opstille maltal for andelen, herunder antallet, af det underrepraesenterede kon i besty-
relsen.

e Ved ejerministerens sammensaetning af en bestyrelse er det relevant at inddrage overvejelser om ar-
bejdsmaengden og mulige bestyrelsesmedlemmers @vrige hverv, herunder beskaeftigelse, avrige besty-
relseshverv samt antallet og omfanget af udvalgsposter, idet det pahviler det enkelte bestyrelsesmed-
lem at vurdere, hvor meget tid det er nadvendigt at bruge pa det pagzeldende arbejde, séledes at ved-
kommende ikke patager sig flere hverv end, at arbejdet kan udferes pa tilfredsstillende vis.

o |identificeringen af nye bestyrelsesmedlemmer kan der anvendes rekrutteringsfirmaer, hvis det vurde-
res hensigtsmeessigt.
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5.2 Valg af bestyrelsesmedlemmer

Valg af medlemmer til et selskabs bestyrelse er en ejerkompetence, der udgves arligt gen-
nem stemmeafgivning pa den ordinaere generalforsamling. | selskaber, hvor staten er majori-
tetsejer, er det ejerministerens ansvar at identificere egnede nye bestyrelsesmedlemmer,
hvis der vurderes at vaere behov for udskiftninger, eller et bestyrelsesmedlem gnsker at
fratraede.

Valg til bestyrelserne er for de fleste statslige selskaber gjort til et regeringsanliggende, og
den ansvarlige minister skal saledes inddrage regeringen i sine overvejelser om, hvilke kan-
didater der er til en given bestyrelsespost. Grundlaget for regeringsbehandlingen udarbejdes
af ministeren pa baggrund af drgftelser mellem minister og bestyrelsesformand om bestyrel-
sens sammensaetning.

| selskaber med flere ejere kan det overvejes at nedsaette en nomineringskomité med delta-
gelse af repraesentanter for de starre ejere. En nomineringskomité skal bidrage til at struktu-
rere dialogen mellem selskabets ejere om bestyrelsens sammensaetning. Samtidig kan bru-
gen af en nomineringskomité skabe stgrre gennemsigtighed om statens indflydelse pa besty-
relsessammensaetningen i de delejede statslige selskaber, da samspillet mellem staten og
gvrige starre ejerinteresser bliver formaliseret og tydeliggjort. Komitéen kan komme med
forslag til generalforsamlingen i forhold til valg af bestyrelsesmedlemmer, men har ikke karak-
ter af et beslutningsforum.

Boks 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 vedtaegter.

o 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 nedsaette en nomineringskomité.

5.3 Valg af bestyrelsesformand

Formanden for bestyrelsen i statslige selskaber er bindeled mellem staten som ejer og sel-
skabets ledelse. Det indebaerer blandt andet, at kommunikationen mellem ejerminister og
selskab som udgangspunkt gar gennem bestyrelsesformanden.

Det er bestyrelsesformanden, der tilrettelaegger arbejdet, sa bestyrelsen kan sikre en effektiv
ledelse af selskabet og traeffe beslutninger ud fra, hvad der tjener selskabet bedst. Hvis be-
styrelsen ogsa har en nzestformand, skal denne fungere som sparringspartner for formanden
og derudover som stedfortraeder i tilfaelde af formandens fraveer.

| statslige selskaber skal bestyrelsens formand og neestformand som hovedregel veelges
direkte af generalforsamlingen. For at sikre gennemsigtighed om geeldende praksis skal dette
fremga af selskabernes vedtaegter.
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| eneejede statslige selskaber er det ved bestyrelsesformandens fratreedelse ejerministerens

ansvar at fremkomme med forslag til en ny bestyrelsesformand. Safremt den siddende besty-
relsesformand gnsker at afga, skal ministeren orienteres i god tid inden afholdelse af general-
forsamling, saledes at det er muligt at gennemfare en grundig rekrutteringsproces.

Boks 5.3
Anbefalinger om valg af bestyrelsesformand

o | eneejede statslige selskaber vaelges bestyrelsesformanden og naestformanden direkte af generalfor-
samlingen, hvilket skal fremga af selskabets vedtaegter. Staten vil arbejde for, at denne praksis ogsa
geelder i majoritetsejede statslige selskaber og offentlige selskaber.

o Safremt bestyrelsesformanden i et eneejet statsligt selskab gnsker at fratreede, skal bestyrelsesforman-
den orientere ministeren i god tid inden afholdelse af generalforsamling.

5.4 Bestyrelsens uathangighed

Det er afggrende, at bestyrelsen i et statsligt selskab er sammensat séledes, at den er i stand
til at varetage sit ledelsesmaessige ansvar. Dette indebzerer blandt andet, at bestyrelsen
uafheengigt af ejerne og andre saerinteresser skal kunne handle ud fra, hvad der tjener sel-
skabet bedst.

For at sikre, at der ikke kan sas tvivl om bestyrelsens beslutningsgrundlag og interesser, skal
flertallet af bestyrelsens generalforsamlingsvalgte medlemmer, herunder bestyrelsesforman-
den, som udgangspunkt veere uafhaengige og ikke veere direkte knyttet til direktionen, ejere,
selskabet eller gvrige seerinteresser.

Ved vurderingen af, om medlemmerne af bestyrelserne for statslige selskaber er uathaengi-
ge, tages udgangspunkt i kriterierne for uafheengighed i Anbefalingerne om god selskabsle-
delse fra Komitéen for god Selskabsledelse. Vurderingen af et medlems uafhaengighed vil i
praksis derudover bero pa en konkret vurdering af betydningen af en given relation, og hvor-
vidt relationen har en sa veesentlig betydning, at medlemmet reelt ikke kan betragtes som
uafheengig.

Boks 5.4
Anbefalinger om bestyrelsens uafhangighed

o Flertallet af bestyrelsens generalforsamlingsvalgte medlemmer skal som udgangspunkt veere uafhaengi-
ge, idet vurderingen af uafhaengighed baseres pa de kriterier, der er opstillet af Komitéen for god Sel-
skabsledelse.

o Bestyrelsesformanden skal som udgangspunkt veere uafheengig.

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 uaftheengige.
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5.5 Antal bestyrelsesmedlemmer

Bestyrelsen i et aktieselskab skal i henhold til selskabsloven have mindst tre generalforsam-
lingsvalgte medlemmer. Derudover kan medarbejdere have ret til at vaere repreesenteret i
bestyrelsen afheengigt af selskabets starrelse.

Antallet af bestyrelsesmedlemmer vil ofte vaere udtryk for en afvejning af forskellige hensyn.
Pa den ene side traekker et gnske om at sikre brede kompetencer i retning af forholdsvis
store bestyrelser. P4 den anden side kan forholdsvis store bestyrelser fgre til en mindre
effektiv beslutningsproces. Endvidere er der med forholdsvis store bestyrelser en risiko for, at
bestyrelsen ikke kommer til at fungere som et kollektiv, hvor alle medlemmer aktivt bidrager
til selskabets ledelse.

Erfaringer bade i statslige og andre selskaber peger pa 4-6 generalforsamlingsvalgte besty-
relsesmedlemmer som et passende antal.

Boks 5.5
Anbefalinger om antal bestyrelsesmedlemmer

e Bestyrelsen skal som hovedregel have 4-6 generalforsamlingsvalgte medlemmer. Hertil kommer eventu-
elle medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer.

¢ | eneejede statslige selskaber fastleegges det naermere antal bestyrelsesmedlemmer efter dreftelser mel-
lem ministeren og bestyrelsesformanden.

5.6 Statsansatte bestyrelsesmedlemmer

Staten veelger som hovedregel ikke embedsmaend i centraladministrationen til bestyrelserne i
de statslige selskaber. Det skyldes, at disse embedsmeend pa den ene side som bestyrel-
sesmedlem skal varetage selskabets interesser, mens de i deres rolle som embedsmaend er
underlagt ministerinstruks. Dette kan for det enkelte bestyrelsesmedlem medfgre situationer,
hvor der kan opsta en loyalitetskonflikt og uklarhed i forhold til, hvilke interesser de skal vare-
tage. s

Hvis det i seerlige situationer, fx hvor en minister paleegges at fare et seerligt tilsyn med sel-
skabet, alligevel viser sig formalstjenligt at indsaette en statsansat, er det afggrende, at der i
lovgivningen for det pageeldende selskab skabes klarhed over den statsansattes stilling i
bestyrelsen, herunder hvorvidt den statsansatte er underlagt ministerinstruks.

Forinden skal det dog overvejes, om formalet kan opnas ved, at embedsmaend i stedet ud-
peges som kommitteret eller tilforordnet til bestyrelsen.
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Boks 5.6
Anbefalinger om statsansatte bestyrelsesmedlemmer

o Der kan som hovedregel ikke veelges statsansatte, der er underlagt ministerinstruktion, til bestyrelsen.

o Safremt der er szerlige 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 seerlige grunde til at indseette 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.

5.7 Medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer

| henhold til selskabsloven har medarbejdere i et selskab, der i de sidste tre ar har beskaefti-

get gennemsnitligt mindst 35 medarbejdere, ret til at vaelge et antal medlemmer til bestyrelse
og suppleanter for disse svarende til halvdelen af de gvrige bestyrelsesmedlemmer, dog altid
mindst to medlemmer og suppleanter for disse.

Det skal overvejes, om medarbejderrepraesentation kan anvendes ogsa i de selskabslignen-
de statslige virksomheder, der ikke er omfattet af loven. Endvidere skal det overvejes, om
man ved stiftelsen af et statsligt selskab kan indsaette medarbejdervalgte medlemmer i besty-
relsen allerede fra stiftelsestidspunktet, idet selskabsloven alene stiller krav om medarbejder-
repraesentation efter tre ar.

Boks 5.7
Anbefalinger om medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer

o Selskabets anvendelse af medarbejdervalg til bestyrelsen skal fremga af arsrapporten eller pa selska-
bets hjemmeside.

o Det skal overvejes, om medarbejderrepraesentation kan anvendes ogsa i de statslige selskaber, der ikke
er omfattet af kravet i selskabsloven.

5.8 Vederlag til bestyrelsesmedlemmer

Det er afggrende, at staten kan tiltraekke kompetente personer til bestyrelserne. En vaesentlig
faktor i den forbindelse er bestyrelsesvederlag. De statslige selskaber varierer i stogrrelse og
kompleksitet, og som en falge heraf varierer ogsa bestyrelsesvederlaget.

Overordnet skal bestyrelsesvederlaget i et statsligt selskab vaere konkurrencedygtigt med
henblik pa at kunne tiltreekke kompetente personer, men statslige selskaber skal ikke veere
fgrende, for sa vidt angar bestyrelsesvederlag i forhold til sammenlignelige private selskaber.

| fastseettelsen af bestyrelsesvederlaget skal der tages hgjde for selskabets starrelse og
kompleksitet, starrelsen af arbejdsbyrden, vederlaget i andre statslige selskaber samt veder-
laget i sammenlignelige private selskaber. Safremt der forventes en ekstraordinzer indsats,
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kan der aftales seerlige ordninger herfor, idet bestyrelsens vederlag dog som udgangspunkt
fastsaettes som et fast arligt belgb, og staten stgtter som hovedregel ikke incitamentsbaseret
aflanning af bestyrelsen.

Fordelingen af bestyrelsesvederlaget mellem formand, neestformand og medlemmer skal
tage udgangspunkt i arbejdsbelastningen for de enkelte medlemmer.

Safremt et selskab anvender bestyrelsesudvalg, kan der tilknyttes et seerligt vederlag hertil,
hvilket skal fremga i selskabets retningslinjer for aflenning af bestyrelsen.

Der skal udarbejdes en vederlagspolitik for bestyrelsen, som skal godkendes pa generalfor-
samlingen og offentliggeres. Endvidere skal konkrete forslag til bestyrelsesvederlag for inde-
veerende ar vedtages pa selskabets generalforsamling efter forudgaende dreftelser mellem
minister og bestyrelsesformand. Bestyrelsesvederlaget for tidligere ar skal fremga af arsrap-
porten.

Boks 5.8
Anbefalinger om vederlag til bestyrelsesmedlemmer

o Savel vederlagspolitik som forslag til konkrete vederlag for indeveerende regnskabsar skal godkendes af
generalforsamlingen efter forudgaende dreftelse mellem ejerministeren og bestyrelsesformanden.

o | 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 lgnfgrende.

o | eneejede statslige selskaber skal bestyrelsens vederlag som udgangspunkt fastssettes som et fast arligt
belgb, idet der undtagelsesvist kan aftales saerlige vederlagstilleeg, hvis der kraeves en ekstraordinzer
indsats. Bestyrelsen aflennes derimod ikke med incitamentsprogrammer.

o | majoritetsejede statslige selskaber skal ejerministeren ligeledes arbejde for, at bestyrelsens vederlag
som udgangspunkt fastseettes som et fast arligt belgb. Staten kan ikke stette forslag om incitamentspro-
grammer for bestyrelsesmedlemmer.

* | eneejede statslige selskaber skal bestyrelsesvederlaget for hvert enkelt bestyrelsesmedlem offentligge-
res i arsrapporten. Staten vil arbejde for tilsvarende i majoritetsejede statslige selskaber.
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6. Bestyrelsesarbejdet

Bestyrelsen i et selskab udger sammen med direktionen selskabets ledelse.
Mens direktionen varetager den daglige ledelse, har bestyrelsen ansvaret for
den overordnede og strategiske ledelse. Det betyder blandt andet, at bestyrel-
sen skal deltage aktivt i udarbejdelsen af selskabets overordnede strategi og
mal. En anden vaesentlig del af bestyrelsens arbejde er at fgre tilsyn med sel-
skabets gkonomi. Som led heri er bestyrelsen ansvarlig for, at der sker en uaf-
haengig og retvisende revision. Endelig er bestyrelsen ansvarlig for at udgve
kontrol med direktionen.

Bestyrelsen skal varetage ejernes interesser med omhu og saledes treeffe be-
slutninger ud fra, hvad der tjener selskabet bedst. Dette indebaerer blandt an-
det, at bestyrelsen skal sta til radighed for selskabets ejere.

Bestyrelsen i eneejede statslige selskaber har samtidig en forpligtelse til aktivt
at medvirke til, at forventningerne til selskabets forhold og udvikling er afstemt
med ejerministeren.

0.1 Bestyrelsens arbejde

Det pahviler bestyrelsen at varetage ejernes interesser med omhu og under behgrig hensyn-
tagen til de gvrige interessenter.

Det er bestyrelsens opgave at varetage den overordnede og strategiske ledelse af selskabet
med henblik pa at sikre veerdiskabelsen i selskabet. Bestyrelsen skal fastleegge selskabets
strategiske mal og sikre de ngdvendige forudseetninger for at na disse mal.

Staten som aktionaer (2004) indeholder bl.a. en raekke anbefalinger om, hvordan bestyrelsen
adresserer disse opgaver — dels gennem lgbende bestyrelsesmgder, dels ved mindst én
gang arligt at drafte og tage stilling til en reekke overordnede emner. Komitéen for god Sel-
skabsledelse har opstillet en raekke tilsvarende anbefalinger rettet mod bestyrelsens vareta-
gelse af dette ansvar i barsnoterede selskaber.

Anbefalingerne i Staten som aktionzer (2004) og anbefalingerne fra Komitéen for god Sel-
skabsledelses danner udgangspunktet for statens forventninger til bestyrelserne i de statslige
selskaber.
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Boks 6.1
Anbefalinger om bestyrelsens arbejde

o Bestyrelsens arbejde skal tilrettelaegges med udgangspunkt i en i forvejen fastlagt mgde- og arbejdsplan,
dog séledes at bestyrelsesmgder afholdes i det omfang, udviklingen i selskabet tilsiger det. Mgdefre-
kvensen ber offentliggeres i selskabets arsrapport.

e Formanden indkalder til og leder bestyrelsesmgderne og -arbejdet.

o Bestyrelsen skal mindst én gang arligt fastieegge de overordnede rammer for selskabets virksomhed
samt:

e Tage stilling til de forhold, der skal indga i bestyrelsens varetagelse af sine opgaver.

e Tage stilling til bestyrelsens forretningsorden.

e Tage stilling til selskabets overordnede strategi med henblik pa at sikre veerdiskabelsen i selskabet.

e Pase, at selskabet har en kapitalstruktur, som understgtter, at selskabets strategi og langsigtede
veerdiskabelse er i aktionaerernes og selskabets interesse og redeger herfor i ledelsesberetningen.

e Pase, at selskabets likviditetsberedskab er tilstraekkeligt i lyset af bl.a. de risici, som selskabet star
overfor.

* Drofte selskabets risici generelt, samt hvilke forholdsregler der tages for at imgdega disse.

o Drofte retningslinjer for udgvelsen af den ledelsesmaessige 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 fastszette konkrete mal.

o Drofte bestyrelsens kompetencer og samarbejde internt og med direktionen.

o Drofte selskabets relationer med dets interessenter samt de seerlige vilkar, der fglger af at vaere
ejet af staten.

6.2 Revision

Revisionen i et selskab er en afgarende kontrolfunktion for selskabets interessenter. Det
geelder seerligt i forhold til selskabets arsrapport, hvor revisionen er med til at sikre, at der
gives et retvisende billede af selskabets forhold.

Det er bestyrelsen, der er ansvarlig for, at revisionen er uafhaengig, kompetent og retvisende,
og det er bestyrelsen, der godkender revisionsaftalen og revisionshonoraret. Der skal derfor
lgbende veere dialog mellem bestyrelsen og revisor for at sikre, at revisors opgaver er klart
definerede, og at der sker en systematisk afrapportering fra revisor til bestyrelsen. Det er
vigtigt, at der ikke kan opsta tvivl om en revisors uafthangighed. Derfor ma en revisor i et
statsligt selskab ikke patage sig konsulentopgaver, der ikke ligger i naturlig forleengelse af
den lovpligtige revision, i et omfang, der er uforholdsmaessigt stort i forhold til revisionshono-
raret.
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Boks 6.2
Anbefalinger om revision

o Bestyrelsen skal sikre en regelmaessig dialog og informationsudveksling mellem revisor og bestyrelsen.

e Bestyrelsen og revisor indgar en revisionsaftale inklusiv fastlaeggelse af det tilhgrende revisionshonorar,
eventuelt pa baggrund af indstilling fra revisionsudvalget.

o En revisori et statsligt selskab ma ikke patage sig konsulentopgaver, der ikke ligger i naturlig forlaengelse
af den lovpligtige revision, i et omfang, der er uforholdsmaessigt stort i forhold til revisionshonoraret.

0.3 Bestyrelsens forretningsorden

Staten har som ejer en interesse i, at bestyrelsens arbejde er tilrettelagt, saledes at bestyrel-
sen i samarbejde med direktionen kan sikre en effektiv ledelse af selskabet. Et instrument,
der kan veere med til at sikre bestyrelsens effektivitet, er udarbejdelse af en daekkende og
operationel forretningsorden.

Det er vurderingen, at anbefalingerne i Staten som aktionaer (2004) om bestyrelsens forret-
ningsorden som et effektivt og operationelt redskab for Igsningen af bestyrelsens opgaver
fortsat er relevante, idet det praeciseres, at bestyrelsens forretningsorden mindst én gang
arligt skal gennemgas og hvis relevant tilpasses selskabets behov og aktuelle situation.

For sa vidt angar forretningsordenens indhold, er det vurderingen, at de bestemmelser, som
fremgar selskabsloven er deekkende. Endvidere skal forretningsordenen indeholde retnings-
linjer for, hvordan eventuelle interessekonflikter handteres.

Boks 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 @vrige selskaber med statslig ejerandel.

o Bestyrelsen i statslige selskaber skal mindst én gang arligt gennemga og, hvis relevant, tilpasse sin for-
retningsorden. Det forventes tilsvarende af bestyrelserne i de gvrige selskaber med statslig ejerandel.

* | medfer af selskabsloven skal forretningsordenen i statslige aktieselskaber vaere offentligt tilgeengelig.
Forretningsordenen bgr ogsa i de gvrige statslige selskaber veere offentligt tilgeengelig.

0.4 Bestyrelsesmedlemmers habilitet

| henhold til selskabsloven ma bestyrelsesmedlemmer ikke deltage i behandlingen af sager,

hvor vedkommende har en veesentlig interesse, der kan veere i strid med selskabets interes-
ser. Spgrgsmalet om inhabilitet ma i henhold til selskabsloven vurderes konkret for de enkel-
te sager.
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Idet personer, der er kompetente til en bestyrelsespost i et statsligt selskab, ofte vil have
andre hverv pa et hgjt ledelsesniveau netop i kraft af deres kompetencer, er det muligt, at der
kan opsta sager i et statsligt selskab, hvor et bestyrelsesmedlem vil vaere inhabilt i medfer af
selskabslovens bestemmelse herom.

Hensynet til at sammenseette den bedst mulige bestyrelse i forhold til professionelle og per-
sonlige kompetencer ma tilleegges afggrende vaegt, uanset at det erfaringsmaessigt farer til,
at enkelte bestyrelsesmedlemmer kan vaere inhabile i visse sager.

Staten forventer, at det enkelte bestyrelsesmedlem og den samlede bestyrelse i de statslige
selskaber sikrer, at selskabslovens habilitetsregler efterleves pa betryggende vis, sa der ikke
kan sas tvivl om, at ledelsesbeslutninger traeffes ud fra, hvad der er i selskabets interesse.
For statslige selskaber, der er overdraget egentlige myndighedsopgaver, skal det ogsa sik-
res, at forvaltningslovens habilitetsbestemmelser efterleves.

Boks 6.4
Anbefalinger om bestyrelsesmedlemmers habilitet

o Bestyrelsen skal sikre, at habilitetsreglerne efterleves pa betryggende vis, sa der ikke kan sas tvivl om, at
ledelsesbeslutninger traeffes ud fra, hvad der er i selskabets interesse.
o | statslige selskaber skal der i bestyrelsens forretningsorden fastleegges:
e En procedure for handtering af interessekonflikter.
e En procedure for handtering af uenighed om inhabilitet.
o Staten forventer tilsvarende i de gvrige selskaber med statslig ejerandel.

0.5 Bestyrelsesudvalg

Anvendelsen af bestyrelsesudvalg kan for nogle selskaber veere en fordel, idet nogle opgaver
i et vist omfang kan tilretteleegges mere hensigtsmeaessigt og effektivt i et udvalg, der herefter
kommer med indstillinger til den samlede bestyrelse.

Nedseettelsen af bestyrelsesudvalg skal i alle tilfaelde vaere op til en vurdering i det pageel-
dende selskabs bestyrelse, eventuelt i samarbejde med den relevante minister. Det centrale
er, at bestyrelsen organiserer sig pa en sddan made, at den mest hensigtsmaessigt kan vare-
tage sine opgaver.

Det anbefales dog, at bestyrelsen iseer i de store statslige selskaber med mere komplekse
forretninger nedsaetter et revisionsudvalg. Hvis det vurderes relevant, kan revisionsudvalget
ogsa gives mandat til at arbejde med selskabets risici, saledes at der er tale om et revisions-
og risikoudvalg.

Ogsa for mindre selskaber kan bestyrelsesudvalg veere relevant i tilretteleeggelsen af besty-
relsesarbejdet, hvis der er tale om seerligt komplekse forhold. Det er dog vurderingen, at det
ikke vil veere hensigtsmaessigt med en generel anbefaling om nedseettelsen af udvalg, da
fordelene ved bestyrelsesudvalg i de mindre statslige selskaber ikke generelt vurderes at
veere naevneveerdige.
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For sa vidt angar Komitéen for god Selskabsledelses anbefaling om, at bestyrelsen nedseet-
ter et nomineringsudvalg, bemeerkes det, at dette vil veere mest relevant i barsnoterede sel-
skaber med spredt ejerkreds.

Boks 6.5
Anbefalinger om bestyrelsesudvalg

o Selskabets bestyrelse skal drafte, om selskabets forhold er af en sa kompleks karakter, at der med fordel
kan nedseettes bestyrelsesudvalg.

o Store statslige selskaber skal nedszette et revisionsudvalg, alternativt et revisions- og risikoudvalg. For-
manden for bestyrelsen bgar ikke veere formand for revisionsudvalget.

o 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.

o Ved nedsaettelsen af bestyrelsesudvalg skal et selskab offentliggere udvalgenes kommissorier, vaesent-
ligste aktiviteter i arets lab og antallet af mgder i hvert udvalg, medlemmerne i det enkelte ledelsesud-
valg, herunder udvalgenes formeend, samt oplysning om, hvem der er uafhzengige medlemmer, og hvem
der er medlemmer med szerlige kvalifikationer.

0.6 Bestyrelsesevaluering
Regelmeaessige selvevalueringer i bestyrelsen er et instrument, der kan bidrage til at sikre, at
bestyrelsen har den rette kompetenceprofil i forhold til at udfylde ledelsesrollen.

Selvevalueringen har to formal:

e Selvevalueringen giver bestyrelsen en anledning til at vurdere, hvordan bestyrelsen fun-
gerer, herunder hvorvidt det interne samarbejde fungerer tilfredsstillende.

e Selvevalueringen giver bestyrelsen en anledning til at vurdere, om bestyrelsen har de
ngdvendige kompetencer i forhold til selskabets aktuelle situation, eller om der er behov
for at fa tilfert andre kompetencer.

Tilsvarende kan resultaterne af selvevalueringen veere et vigtigt bidrag til ministerens vurde-
ring af bestyrelsen og til dialogen med bestyrelsesformanden om bestyrelsens sammensaet-
ning. Ministeren skal derfor modtage en afrapportering af selvevalueringen. Afrapporteringen
skal foreligge i god tid, saledes at den kan bruges aktivt i ministerens overvejelser om even-
tuelle tilpasninger af bestyrelsessammensaetningen.
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Boks 6.6
Anbefalinger om bestyrelsens selvevaluering

o Bestyrelsen i et statsligt selskab skal gennemfare en arlig selvevaluering, der bl.a. ber omfatte:

Bestyrelsesmedlemmernes kompetencer.

Bestyrelsesformandens evne til at lede arbejdet hensigtsmzessigt, saledes at medlemmernes kom-
petencer udnyttes bedst muligt.

Bestyrelsens arbejdsgange.

Bestyrelsens interne samarbejde.

Samarbejdet mellem bestyrelse og direktion.

o Staten skal arbejde for tilsvarende praksis i de gvrige selskaber med statslig ejerandel.

o | eneejede statslige selskaber skal ministeren hvert ar i god tid forud for den ordinsere generalforsamling
modtage en afrapportering om bestyrelsens evaluering fra selskabet. Afrapporteringen skal indeholde en
beskrivelse af evalueringens konkrete resultater samt bestyrelsens eventuelle indstillinger om aendringer
i bestyrelsessammensaetningen. | selskaber med flere ejere skal ministeren arbejde for, at der indgas en
aftale med de @vrige ejere om tilsvarende praksis.
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7. Abenhed og
gennemsigtiched

Det er et grundleeggende princip for statens ejerskabsvaretagelse, at der er
abenhed og gennemsigtighed om savel statens udavelse af ejerskabet som de
statslige selskabers virksomhed.

Abenhed og gennemsigtighed om de statslige selskabers forhold og udvikling
er en forudseetning for, at staten kan udgve et aktivt ejerskab og har mulighed
for at understatte og pavirke udviklingen i selskaberne.

Derudover er det vaesentligt, at offentligheden har adgang til information om de
statslige selskaber. Dels fordi flere af de statslige selskaber har en vaesentlig
samfundsmeessig betydning, dels fordi ministeren indirekte varetager ejerska-
bet pa borgernes vegne.

Endelig er abenhed om de statslige selskabers forhold af betydning for selska-
bets gvrige interessenter, fx investorer, kreditorer, kunder og medarbejdere.

Samtidig med at statslige selskaber skal leve op til principperne om abenhed
og gennemsigtighed, ma der tages hensyn til bevarelsen af selskabernes for-
retningsmaessige hemmeligheder. Kravene til selskabernes abenhed og gen-
nemsigtighed bar derfor ikke fa en sadan karakter, at statslige selskaber far
vanskeligere ved at opfylde deres forretningsmeessige formal end tilsvarende
private selskaber.

7.1 Offentlighedsloven

Offentlighedsloven giver offentligheden ret til aktindsigt i offentlige myndigheder. Selskaber,
hvor offentlige myndigheder direkte eller indirekte har en ejerandel pa mere end 75 pct. er
som udgangspunkt ogsa omfattet af offentlighedsloven. Det gaelder dog ikke barsnoterede
selskaber. Herudover kan ejerministeren efter forhandling med justitsministeren fastseette
regler om, at offentlighedsloven ikke skal finde anvendelse for et selskab, hvis dettes virk-
somhed i altovervejende grad er konkurrenceudsat og ikke driver forvaltningsvirksomhed.

Offentlighedsloven indeholder derudover bestemmelser om, at selskaber, der driver visse
former for forsyningsvirksomhed, er omfattet af loven.
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Endelig er flere statslige selskaber underlagt offentlighedsloven i kraft af den lovgivning, der
ligger til grund for selskabets oprettelse.

Boks 7.1
Anbefaling om offentlighedsloven

o Statslige selskaber, der er omfattet af offentlighedsloven, skal kunne handtere anmodninger om aktind-
sigt.

7.2 Ars- og delarsrapporter

Ars- og delarsrapporter er den primeere kilde til information om et selskabs udvikling og gko-
nomiske stilling for selskabets ejere, kreditorer og andre interessenter. Statslige aktieselska-
ber skal aflaegge regnskab i henhold til arsregnskabsloven og er sidestillet med bgrsnoterede
selskaber, for sa vidt angar regnskabskrav.

Generelt forventer staten, at de statslige selskabers regnskabsafleeggelse lever op til bedste
praksis i sammenlignelige selskaber. For de stgrste selskaber betyder dette, at arsrapporten
skal veere tilsvarende de bedste arsrapporter for bgrsnoterede selskaber. De store statslige
selskaber forventes tillige at afleegge kvartalsrapporter.

For at ejere, kreditorer og andre interessenter kan vurdere et selskabs gkonomiske situation,
er det vigtigt, at der er abenhed og gennemsigtighed om selskabets forretningsmeessige risici
og risikostyring, herunder de systemer til evaluering og kontrol af de risici, der er knyttet til
virksomhedens aktiviteter. Det omfatter bade umiddelbart kvantificerbare risici som investe-
ringsrisici samt mere overordnede risici som valg af strategi, forretningsomrade og risikoen
for grundleeggende aendringer i virksomhedens rammebetingelser.

For at sikre, at selskabets interessenter kan vurdere risikoeksponeringen, skal det fremga af
ledelsesberetningen, hvilke forretningsmaessige risici selskabet star overfor, og hvilke for-
holdsregler der tages for at imgdega dem.

Boks 7.2
Anbefalinger om ars- og delarsrapporter

o 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.

o 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.

o De store statslige selskaber skal aflaegge kvartalsrapporter. Dette skal fremga af selskabets vedteegter.

o Statslige selskaber skal i ledelsesberetningen i arsrapporten oplyse om selskabets risikostyring vedrg-
rende forretningsmaessige risici.
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7.3 Oplysning om god selskabsledelse

I henhold til arsregnskabsloven skal statslige aktieselskaber medtage en redegarelse for
virksomhedsledelse i arsrapporten, herunder hvorvidt selskabet anvender et eller flere ko-
dekser for virksomhedsledelse. | medfgr af de respektive oprettelseslove gaelder samme krav
for de selvstaendige offentlige virksomheder og interessentskaberne med statslig deltagelse.

Statens ejerskabspolitik er malrettet selskaber med statsligt ejerskab og de seerlige forhold,
der gor sig gaeldende for disse, fx vedrgrende kommunikation mellem minister og selskab.
Statens ejerskabspolitik er dermed udformet saledes, at den kan fungere som kodeks for god
selskabsledelse for selskaber med statslig ejerandel.

De eneejede statslige selskaber skal anvende ejerskabspolitikken som kodeks for god sel-
skabsledelse og skal fglge neerveerende retningslinjer og anbefalinger.

| majoritetsejede statslige selskaber forventer staten ligeledes, at selskaberne forholder sig til
naerveerende anbefalinger og anvender dem som kodeks for god selskabsledelse, med min-
dre der er veesentlige begrundelser for at felge et andet kodeks.

| gvrige selskaber med statslig ejerandel forventer staten, at selskabet forholder sig til et
kodeks for god virksomhedsledelse. Det kan fx veere Statens Ejerskabspolitik, anbefalingerne
fra Komiteen for god selskabsledelse eller et andet tilsvarende kodeks.

For sa vidt angar de bgrsnoterede selskaber med statslig ejerandel, er der en reekke lovkrav,
der vil have forrang i forhold til statens ejerskabsudgvelse, uanset sterrelsen af statens ejer-
andel. Samtidig er de bgrsnoterede selskaber forpligtede til at forholde sig specifikt til Komi-
téen for god selskabsledelses anbefalinger. Da disse anbefalinger i vaesentligt omfang er
identiske med dem, der falger af den statslige ejerskabspolitik, ses der ikke grund til at pa-
leegge disse selskaber at forholde sig eksplicit til sidstnaevnte.

Boks 7.3
Anbefalinger om god selskabsledelse

o Statslige selskaber bor falge et kodeks for god selskabsledelse og arligt redegere 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.

o | majoritetsejede statslige selskaber skal staten — medmindre selskabet er forpligtet til at anvende et an-
det kodeks eller der er andre vaesentlige begrundelser for at fglge et andet kodeks — arbejde for, at der
opnas enighed om, at selskabet skal anvende nzerveerende anbefalinger som kodeks for god selskabs-
ledelse og arligt redeggre for selskabets arbejde hermed.

o | gvrige selskaber med statslig ejerandel anbefaler staten, at selskabet under hensyntagen til avrige eje-
re forholder sig til neerveerende anbefalinger eller et andet lignende kodeks.
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7.4 Redegorelse om samfundsansvar

| henhold til arsregnskabsloven skal store virksomheder, herunder mange af de statslige
selskaber, redeggre for, hvordan selskabet forholder sig til samfundsansvar. Redeggrelsen
skal indeholde oplysning om fglgende:

e Virksomhedens politikker for samfundsansvar.

e Hvordan virksomheden omseetter sine politikker for samfundsansvar til handling.

e En vurdering af, hvad der er opnaet som fglge af virksomhedens arbejde med samfunds-
ansvar i regnskabsaret, samt eventuelle forventninger til arbejdet fremover.

For statslige selskaber er det samfundsmeessige ansvar seerligt relevant, og det enkelte
selskabs ledelse skal derfor udarbejde relevante politikker pa omradet. Politikkerne fastsaet-
tes med udgangspunkt i det enkelte selskabs situation og vil variere fra selskab til selskab,
ikke mindst i lyset af de statslige selskabers store forskellighed i savel starrelse som karakter.

Som et led i arbejdet med samfundsansvar kan et selskab tilslutte sig nationale og/eller glo-
bale initiativer. Erhvervsstyrelsen har udarbejdet en vejledning til redeggrelse om samfunds-
ansvar for store virksomheder, der bl.a. omhandler de danske og internationale organisatio-
ner og netveerk, som tilbyder principper, systemer og indikatorer, der kan anvendes som
udgangspunkt for selskabets strategi, implementering og rapportering om samfundsansvar.

Et saet af principper for samfundsansvar er OECD’s retningslinjer for multinationale virksom-
heder. Retningslinjerne fastlaegger, hvad der forventes af virksomheder globalt og nationalt,
hvad angar at sikre respekt for arbejdstager- og menneskerettigheder, internationale miljg-
standarder og retningslinjer for anti-korruption mv. Selskaber, der overtraeder retningslinjerne
kan indklages for den uafhaengige maeglings- og klageinstitutionen for ansvarlig virksom-
hedsadfeerd.

| trad med anbefalingerne fra Komiteen fra god selskabsledelse skal bestyrelsen i statslige
selskaber, hvis selskabets forhold tilsiger det, overveje at vedtage en skattepolitik.

Et initiativ, som et selskab kan tilslutte sig, er FN’s Global Compact, som har til hensigt at
fremme samfundsmaessig ansvarlighed blandt virksomheder. FN’s Global Compact har den
fordel, at det udger en feelles referenceramme globalt set, som skaber en platform for dels at
arbejde med samfundsansvar, dels at kommunikere dette til omverdenen.
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Boks 7.4
Anbefalinger om redegorelse om samfundsansvar

¢ De statslige selskaber skal redeggre for deres arbejde med samfundsansvar mindst én gang arligt, herun-
der i forbindelse med deres arsregnskabsafleeggelse.

o | statslige selskaber skal bestyrelsen mindst én gang arligt drefte selskabets arbejde med samfundsan-
svar, herunder om og i givet fald pa hvilke omrader selskabet hensigtsmaessigt kan have en politik, eller
om eksisterende politikker skal revideres.

o | statslige selskaber skal bestyrelsen, hvis selskabets forhold tilsiger det, overveje at vedtage en skattepo-
litik.

o De stgrre statslige selskaber skal tilslutte sig FN’s Global Compact, hvis det grundet karakteren af selska-
bets virksomhed er relevant for selskabets arbejde med samfundsansvar.

* | stgrre minoritetsejede selskaber skal ejerministeren arbejde for, at selskaberne tilslutter sig FN’s Global
Compact, hvis det grundet karakteren af selskabets virksomhed er relevant for selskabets arbejde med
samfundsansvar.

7.5 Offentliggorelse af handelser af vaesentlig betydning

Statslige aktieselskaber er i henhold til selskabsloven forpligtet til hurtigst muligt at give med-
delelse til Erhvervsstyrelsen om alle vaesentlige forhold, der vedrgrer selskabet, og som kan
antages at fa betydning for selskabets fremtid, medarbejdere, aktioneerer eller kreditorer. De
indsendte oplysninger offentliggeres pa cvr.dk.

Oplysningspligten udger et vigtigt element i den Igbende informering af offentligheden. Af
hensyn til abenhed og gennemsigtighed om selskabets forhold er det derfor vigtigt, at besty-
relsen sikrer, at oplysningspligten handteres i henhold til Erhvervsstyrelsens vejledning.

Boks 7.5
Anbefalinger om offentliggerelse af haendelser af vaesentlig betydning

o Statslige aktieselskaber skal hurtigst muligt give meddelelse til Erhvervsstyrelsen om vaesentlige forhold,
der vedrarer selskabet, og som kan antages at fa betydning for selskabets fremtid, medarbejdere, aktio-
nzerer og kreditorer, jf. Erhvervsstyrelsens vejledning herom.

o Det pahviler selskabets bestyrelse at etablere procedurer for, at dette krav overholdes, og at sddanne
meddelelser samtidig tilgar selskabets aktionzerer.

7.6 Informations- og kommunikationspolitik

En informations- og kommunikationspolitik kan bidrage til at klargere de malsaetninger og
principper, der ligger til grund for et selskabs informations- og kommunikationsaktiviteter
savel internt som eksternt. Samtidig kan en informations- og kommunikationspolitik medvirke
til at identificere de aktarer, det er seerligt relevant for selskabet at informere og kommunikere
med.

De statslige selskabers informations- og kommunikationspolitikker skal udformes, sa det
sikres, at de relevante oplysninger om selskabet bliver stillet til radighed for selskabets ejere,

Statens ejerskabspolitik - April 2015

63



64

Kapitel 7

kreditorer, myndigheder og @vrige interessenter pa det rette tidspunkt. Samtidig er det vigtigt,
at informations- og kommunikationspolitikken Igbende tilpasses selskabets behov og aktuelle
situation.

| forleengelse af informations- og kommunikationspolitikken skal statslige selskaber Igbende
stille relevant information til radighed for offentligheden pa selskabets hjemmeside.

Boks 7.6
Anbefalinger om informations- og kommunikationspolitik

o Statslige selskaber skal have en informations- og kommunikationspolitik, der fastlaegger de overordnede
rammer for selskabets informations- og kommunikationsaktiviteter.

o Bestyrelsen forventes mindst én gang arligt at drgfte selskabets informations- og kommunikationspolitik.

e Selskabets informations- og kommunikationspolitik skal vaere offentligt tilgaengelig.

o 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.

7.7 Whistleblower-politik

Udformningen af en whistleblower-politik kan bidrage til at sikre abenhed om statslige sel-
skabers forhold ved at give medarbejdere mulighed for at rapportere til selskabets ledelse om
alvorlige forseelser eller mistanke herom. Formuleringen af en whistleblower-politik i statslige
selskaber skal derfor overvejes, seerligt i de store selskaber, hvor kompleksiteten er stor, og
der kan veere langt fra den enkelte medarbejder til topledelsen. | mindre selskaber kan en
decideret whistleblower-ordning veere mindre ngdvendig.

En whistleblower-politik skal som hovedregel veere forankret i bestyrelsen eller i bestyrelsens
revisionsudvalg. Politikken skal etableres, sa der er fortrolighed om den enkelte anmeldelse,

eventuelt med mulighed for anonymitet, for at undga at medarbejdere og andre tilbageholder
vigtige informationer.

Boks 7.7
Anbefaling om whistleblower-politik

o Bestyrelsen i de starre statslige selskaber skal tage stilling til, hvorvidt der i selskabet bar etableres en
whistleblower-politik med henblik pa at give mulighed for en hensigtsmaessig og fortrolig rapportering af
alvorlige forseelser eller mistanke herom.
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8. Rekruttering og atlenning
at medarbejdere og direktion

Det overordnede hensyn, som statslige selskaber skal varetage i rekrutteringen
af medarbejdere og direktion, er anszettelse af den bedst mulige kandidat til
den ledige stilling.

Anseettelse af de mest kompetente kandidater fremmes bedst gennem abne og
transparente ansaettelsesprocedurer, hvor alle har mulighed for at tilkendegive
deres interesse for en given stilling, og alle kandidater behandles ligeligt uanset
ken, alder, etnisk oprindelse etc.

| rekrutteringen af de bedst mulige kandidater er lgn- og anseettelsesvilkar cen-
trale. Af hensyn til ministerens tilsyn med selskabet og offentlighedens interes-
se i lgn- og anseettelsesvilkar i statslige selskaber, er det, iseer for direktionen,
afggrende, at der er abenhed om disse forhold.

8.1 Rekruttering af direktorer

Det er bestyrelsen, der har ansvaret for ansaettelse af en kompetent direktion. Som ejer
forventer staten dog, at de procedurer, der anvendes ved rekrutteringen af nye direktions-
medlemmer, bedst muligt understgtter, at der anszettes de bedst kvalificerede.

Det er forventningen, at bestyrelsen for et statsligt selskab forud for besaettelse af topstillinger
ger sig klart, hvilke kvalifikationer og kompetencer der er brug for, og derefter gennemfarer et
veltilrettelagt rekrutteringsforleb med henblik pa at afsgge markedet for relevante kandidater
for til sidst at veelge den bedst egnede kandidat. Afsagningen af markedet kan ske ved brug
af offentligt stillingsopslag og eventuelt suppleres med en mere malrettet proces, der fx inde-
baerer afsggning ved hjeelp af rekrutteringsfirmaer.
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Boks 8.1
Anbefalinger om rekruttering af direkterer

e | statslige selskaber:

o Skal den samlede bestyrelse forud for rekruttering af direkterer tage stilling til (i) en stillingsbeskri-
velse indeholdende krav og kvalifikationer i forhold til den relevante stilling og (ii) en proces for sik-
ring af en effektiv afsagning af potentielle kandidater til stillingen, herunder om der eventuelt skal
inddrages et rekrutteringsfirma.

e Skal der som udgangspunkt geres brug af offentlig annoncering af ledige direkterstillinger, med
mindre seerlige hensyn taler herimod.

e Skal beslutningen om ansaettelse af direktionsmedlemmer treeffes af den samlede bestyrelse.

o Staten forventer tilsvarende i de @vrige selskaber med statslig ejerandel.

8.2 Direktionsaflonning

Det er bestyrelsens ansvar at fastsaette direktionens Ign. Bestyrelserne i de statslige selska-
ber skal ved fastleeggelsen af direktionens aflenning arbejde ud fra et overordnet hensyn om
at tilbyde en konkurrencedygtig lan med henblik pa at tiltreekke kompetente personer til sel-
skabernes direktioner, men samtidig sikre at statslige selskaber ikke er Ignfgrende i forhold til
sammenlignelige private selskaber.

Overordnet er det vurderingen, at principperne om direktionsaflenning i Staten som aktionzer
(2004) savel som anbefalingerne fra Komiteen for god selskabsledelse er relevante.

Fx anbefaler Komiteen for god selskabsledelse, at de bgrsnoterede selskaber udarbejder en
decideret vederlagspolitik, og at denne skal godkendes af generalforsamlingen. Dette er en
udvidelse af selskabslovens krav til de barsnoterede selskaber, om at eventuel incitamentsaf-
lgnning skal falge generalforsamlingsgodkendte retningslinjer for incitamentsaflgnning.

Det vurderes hensigtsmaessigt, at de statslige selskaber fglger Komiteens anbefalinger for de
bagrsnoterede selskaber og forelaegger en samlet vederlagspolitik til generalforsamlingens
godkendelse. Staten og eventuelle medejere far derved mulighed for at forholde sig til sel-
skabets vederlagspolitik og dermed ogsa retningslinjerne og principperne bag selskabets
brug af variabel lgn.

Af hensyn til benhed og gennemsigtighed bgr ogsa den faktiske aflenning af det enkelte
direktionsmedlem, herunder starrelsen af fast Ign og eventuel variabel Ign, veere deekkende
beskrevet i selskabets arsrapport. Det er saledes ikke tilstreekkeligt at oplyse tal for den sam-
lede direktion eller den samlede Ign til det enkelte medlem.

Brugen af variabel aflenning kan bidrage til at sikre direkterernes fokus pé effektiv drift, sel-
skabernes langsigtede strategiske udvikling og realisering af konkrete projekter af veesentlig
betydning. Den variable aflanning skal dog kun veere et supplement til den faste lgn og i
veesentligt omfang veeret knyttet til mal, hvis opfyldelse den pagaeldende direktar rent faktisk
har indflydelse pa.
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Gor et statsligt selskab brug af aktiebaseret aflanning eller andre aflenningsformer, der knyt-
ter sig til selskabets finansielle udvikling, bar veerdien heraf sammenkeedes med de realise-
rede resultater over en flerarig periode med sigte pa at understgatte langsigtet vaerdiskabelse,
saledes at den ikke fremmer kortsigtet og risikobetonet adfeerd. For at sikre de rette incita-
menter skal det efterstraebes, at der indarbejdes en vis symmetri i risikoprofilen, séledes at
der bade er risiko for tab og mulighed for gevinst. Aktiebaserede programmer, hvor der ikke
er risiko for tab, skal i udgangspunktet undgas, da det kan tilskynde uforholdsmeessig stor
risikovillighed.

Fastholdelsesbonusser kan veere hensigtsmaessige i helt szerlige tilfaelde, men der ber i
selskaber med statslig ejerandel generelt udvises stor tilbageholdenhed med brugen af fast-
holdelsesbonusser.

Tilsvarende bgr selskaber med statslig ejerandel undga at indga aftaler om fratreedelsesvilkar
— dvs. opsigelsesperioder og egentlige fratreedelsesgodtgarelser — der overstiger, hvad der
anses for at vaere i den nedre ende af gaeldende praksis for lignende stillinger i private sel-
skaber.
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Boks 8.2
Anbefalinger om direktionsaflgnning

e Logn- og anszettelsesvilkarene for direkterer skal vaere konkurrencedygtige med henblik pa at kunne til-
treekke kompetente personer, men selskaber med statslig ejerandel ber ikke vaere lenfarende i forhold
til sammenlignelige private selskaber.

e Generalforsamlingen skal godkende selskabets samlede vederlagspolitik, herunder retningslinjerne for
eventuel variabel aflenning, safremt et selskab @nsker at gere brug af bonusordninger og/eller andre
former for incitamentsaflenning af direktionsmedlemmer.

o | statslige selskaber:

o Skal selskabets vederlagspolitik offentliggeres pa selskabets hjemmeside.

e Skal den samlede aflanning og dens fordeling pa fast henholdsvis variabel Ign til hver enkelt direk-
ter oplyses i selskabets arsrapport, der ogsa skal give en daekkende beskrivelse af de vaesentligste
lgn- og ansaettelsesvilkar i gvrigt.

e Skal den variable lan som hovedregel ikke udgere mere end en fierdedel af en direktars samlede
lgn.

e Skal selskabet sikre sig ret til i helt seerlige tilfaelde at kreeve hel eller delvis tilbagebetaling af vari-
able Ignandele, der er udbetalt pa grundlag af oplysninger, der efterfalgende dokumenteres fejlagti-
ge.

e Skal der udvises stor tilbageholdenhed i forhold til brug af fastholdelsesbonusser.

o Skal det tilstreebes, at fratreedelsesvilkar — opsigelsesperioder og egentlige fratraedelsesgodtgarel-
ser — ikke overstiger, hvad der anses for den nedre ende af markedspraksis for lignende stillinger i
private selskaber.

e Aktiebaseret aflenning eller andre aflenningsformer, der knytter sig til selskabets finansielle udvikling,
skal sammenkaedes med selskabets realiserede resultater over en flerarig periode med sigte pa at un-
derstotte langsigtet veerdiskabelse.

o Staten kan kun statte forslag om aktiebaseret Ign, hvis der bade er risiko for tab og mulighed for ge-
vinst, dvs. at staten ikke kan stette fx brug af vederlagsfri tildeling af aktieoptioner.

o Staten kan kun stgtte forslag om fastholdelsesbonusser i helt szerlige tilfeelde, og der ber generelt udvi-
ses omfattende tilbageholdenhed med brugen af fastholdelsesbonusser i selskaber med statslig ejer-
andel.

8.3 Rekruttering af medarbejdere

Ledelserne for de statslige selskaber har et generelt ansvar for at sikre en effektiv drift. Dette
ansvar indebaerer en pligt til at sikre, at stillinger besaettes med de bedst kvalificerede perso-
ner i forhold til de krav, der knytter sig til den pagaeldende stilling, og de tilbudte lgn- og an-
saettelsesvilkar i gvrigt.

Det er vurderingen, at denne generelle pligt i mange, hvis ikke de fleste tilfaelde, bedst kan
opfyldes gennem brug af formaliserede ansaettelsesprocedurer, hvor interesserede ansggere
pa baggrund af offentlige opslag kan tilkendegive deres interesse for en given stilling, og hvor
selskaberne pa baggrund af de indkomne ansggninger afdaekker, hvilken kandidat der er
bedst egnet.

Samtidig er det vurderingen, at der ogsa kan veere situationer, hvor offentlige opslag med
fordel kan suppleres med andre rekrutteringsprocedurer. Det kan fx geelde ved beseettelse af
visse specialistfunktioner, hvor antallet af mulige kandidater er begreenset, og hvor det derfor
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kan veere hensigtsmaessigt at supplere et offentligt opslag med en afsggning af markedet pa
anden vis, fx ved anvendelse af rekrutteringsfirmaer.

Boks 8.3
Anbefalinger om rekruttering af medarbejdere

e Statslige selskaber skal beszette ledige stillinger med kandidater, hvis kompetencer bedst muligt mat-
cher de krav, lgn- og anszettelsesvilkar, der knytter sig til stillingerne.

o Statslige selskaber skal som udgangspunkt gere brug af offentlig annoncering af ledige stillinger med
mindre seerlige forhold taler herimod. | visse situationer kan det veere nyttigt at supplere med andre
metoder for at afsgge markedet.

8.4 Mangfoldighed

Det fglger af selskabsloven, at bestyrelserne i statslige aktieselskaber, store kapitalselskaber
og selskaber, som har veerdipapirer optaget til handel pa et reguleret marked, skal udarbejde
en politik for at gge antallet af det underrepreesenterede kon i selskabets ledelse.

Bestyrelserne for de statslige selskaber skal overveje, hvordan rekrutteringsprocesser i sel-
skabet tilretteleegges pa en sédan méade, at de i hvert enkelt tilfaelde forer frem til ansaettel-
sen af den mest egnede kandidat, og at de i den forbindelse hensigtsmeessigt kan have
fokus pa tiltag og initiativer, der kan bidrage til mangfoldighed blandt ledelsen. En sadan
indsats er vigtig pa alle ledelsesniveauer bade for at udnytte talentmassen og for at sikre en
effektiv opgavelgsning, men ogsa fordi ledelseserfaring pa lavere niveauer er en forudseet-
ning for at kvalificere sig til direktionsstillinger. Derfor skal statslige selskaber arbejde for at
fremme mangfoldighed i alle ledelseslag.

Boks 8.4
Anbefaling om mangfoldighed

o | statslige selskaber skal procedurer til rekruttering af medarbejdere og ledere tilretteleegges, sa de un-
derstatter mangfoldighed. Staten forventer tilsvarende i de gvrige selskaber med statslig ejerandel.
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Bilag 1. Oversigt over
anbefalinger

Tabel 1
Oversigt over anbefalinger

2.1 Anbefalinger om ansvarsfordeling

Ejerministeren skal sikre en bestyrelsessammensaetning, der er passende i forhold til selskabets forret-
ning og situation.

Ejerministeren har pligt til at fere et overordnet tilsyn med og tage stilling til udviklingen i selskabet.
Ejerministeren har pligt til at reagere, safremt udviklingen i selskabet tilsiger det, fx hvis der er tegn pa, at
statens midler i selskabet er truet.

Ejerministeren skal fremskaffe bevillingsmaessig hjemmel fra Folketinget, hvis der er tale om kgb og/eller
salg af aktier, eller dispositionerne i @vrigt medfgrer udgifter eller indtaegter pa statsbudgettet.
Ejerministeren skal skaffe hjemmel i Folketinget ved dispositioner, der ligger ud over det formal med sta-
tens deltagelse i selskabet, der er angivet i oprettelsesloven eller -aktstykket, og i det omfang, det i gvrigt
er forudsat i oprettelsesloven eller -aktstykket.

Ejerministeren skal sikre statens deltagelse, eventuelt ved fuldmagt, i selskabets generalforsamling.
Ejerministeren skal tage stilling til den overordnede strategiske ramme for selskabets forretning.
Bestyrelsen har det overordnede ansvar for beslutninger vedrgrende drift og investeringer.

Bestyrelsen skal udgve strategisk ledelse, dvs. blandt andet tage aktiv del i udarbejdelsen af selskabets
overordnede strategi og mal, og treeffe beslutninger vedrarende sager, der gar ud over den daglige drift.
Bestyrelsen har ansvaret for at udfgre en kontrolfunktion i forhold til den daglige ledelse.

Bestyrelsen kan i medfer af fx en vedteegtsbestemmelse have pligt til at understgtte ministerens overord-
nede tilsyn og aktive ejerskabsudgvelse blandt andet ved at sikre, at ministeren modtager relevant infor-
mation.

Bestyrelsen kan undtagelsesvis anmode bestyrelsesformanden om at udfgre saerlige 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.

Direktionen har ansvaret for den daglige ledelse af selskabet.

2.2 Anbefalinger om afholdelse af generalforsamling

Selskabet skal sikre, at bade aktionzerer og pressen har gode muligheder for at deltage pa generalfor-
samlingen.

Ejerne skal have mulighed for at tage stilling til hvert enkelt punkt pa dagsordenen.

Selskabets bestyrelsesformand og administrerende direktor skal som udgangspunkt veere til stede pa
generalforsamlingen.

2.3 Anbefaling om ledelsesmodeller

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 malsaetninger 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 haefter som udgangspunkt ikke
for selskabets forpligtelser. Ved oprettelse af nye statslige selskaber med en anden selskabsform end
aktieselskabsformen, skal statens haeftelse tydeliggeres i oprettelsesgrundlaget.

Statsgarantier eller statslig langivning skal som udgangspunkt ikke gives til konkurrenceudsatte selska-
ber. Undtagelsesvis kan der dog gives krisestgtte til selskaber med statslig ejerandel, hvis det er begrun-
det i helt seerlige forhold.

3.1 Anbefaling om fastlaeggelse af ejerskabets rationale

Ejerministeren skal som led i ejerskabsud@velsen tage stilling til rationalet for hvert enkelt ejerskab.

3.2 Anbefalinger om formulering af malsatning for ejerskabet

Ejerministeren skal ved oprettelse af nye selskaber eller erhvervelse af ejerandele i eksisterende selska-
ber tage stilling til selskabets malsaetning(er), der skal afspejles i selskabets vedtaegtsmaessige formals-
bestemmelse.

Som udgangspunkt bgr forméalet 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 forretningsmeaessigt formal, hvis et ikke-
konkurrenceudsat, statsligt selskab skal varetage bredere samfundsmaessige hensyn, der ikke umiddel-
bart kan indkaples i (sektor)lovgivning, servicekontrakter mv.

For statslige selskaber med andre end et forretningsmaessigt formal skal ejerministeren i dialog med sel-
skabets ledelse Igbende tage stilling til, om der sker en passende afvejning mellem de forskellige hen-
syn, det statslige selskab skal s@ge at varetage, og med jeevne mellemrum overveje om de ikke-
forretningsmeessige hensyn med fordel kan sikres pa bedre vis gennem (sektor)lovgivning, servicekon-
trakter mv.

3.3 Anbefaling om overordnet strategisk ramme for selskabet

For statslige selskaber skal ejerministeren i samarbejde med selskabets bestyrelse udarbejde en over-
ordnet strategisk ramme for hvert selskab.

3.4 Anbefalinger om opstilling af finansielle mal mv. generelt

For statslige selskaber skal selskabets bestyrelse pa baggrund af en forventningsafstemning med ejer-
ministeren udarbejde finansielle mal mv. for selskabets udvikling.

| minoritetsejede selskaber skal ejerministeren udarbejde finansielle mal mv. til ejerministeriets interne
brug.

Malene skal baseres pa en gennemgang af det enkelte selskabs forretning, situation, branche og udvik-
lingsmuligheder og sa vidt muligt benchmarkes mod sammenlignelige selskaber.

Ejerministeren skal labende felge op pa malene.

Hvis det pa baggrund af de oplysninger, der er til radighed, kan konstateres, at statens midler i et selskab
er eller kan forudsiges at blive truet fx som fglge af @ndrede forretningsbetingelser, skal der tages initia-
tiv til at sikre, at der ivaerksaettes risikoanalyser med henblik pa at vurdere behovet og mulighederne for
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at reagere over for selskabet.

3.5 Anbefalinger om opstilling af afkastmal

o Der skal fastsaettes afkastmal for de selskaber, der har en forretningsmaessig malsaetning, som ud-
gangspunkt svarende til hvad en privat medinvestor ville forvente i samme situation.

o Afkastmalet skal afspejle malseetningen med ejerskabet, herunder hvis selskabet er palagt at forfglge
andre samfundsmaessige hensyn.

* Malene skal typisk have et fleréarigt sigte med henblik pa at understgtte langsigtet veerdiskabelse. Tidsho-
risonten skal vurderes i forhold til det konkrete mal og selskabets situation.

3.6 Anbefaling om opstilling af effektivitets- og omkostningsindikatorer
o For samtlige selskaber skal der fastsaettes effektivitets- og / eller omkostningsindikatorer.

3.7 Anbefalinger om kapitalstruktur og udbytte

o For statslige selskaber skal ejerministeren i samarbejde med selskabets bestyrelse fastsaette mal for sel-
skabets kapitalstruktur.

* Ejerministeren skal efter droftelse med bestyrelsen fastleegge 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
e 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

e Ejerministeren skal udarbejde et internt strategisk ejerskabsdokument for hvert selskab, der opsummerer
statens perspektiver pa selskabets rationale, malszetning, overordnede strategisk ramme, finansielle mal
myv. og veerdiskabelse.

« Dokumentet skal ligge til grund for ejerministerens regelmaessige opfglgning pa selskabets praestationer i
forhold til de opstillede finansielle mal mv.

« Dokumentet skal Igsbende opdateres og udvikles.

3.10 Anbefalinger om offentlighed om ejerskabsudovelsen

* 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.

o Disse oplysninger vil endvidere fremga af publikationen Statens selskaber, der udgives af Finansministe-
riet hvert ar.

4.1 Anbefalinger om information fra selskabet til ejerministeren
¢ Ved kommunikation mellem selskab og ejerminister skal der laegges veegt pa den principielle ansvars- og
arbejdsdeling mellem selskabets ledelse og ejere, hvorefter bestyrelse og direktion har ansvaret for at
drive selskabet pa vegne af ejerne.
o Ejerministeren kan som udgangspunkt basere sit tilsyn med et selskab pa offentliggjort materiale.
e Hvis ministeren modtager oplysninger om den gkonomiske udvikling i selskabet, som giver grund til at
frygte, at statens midler i selskabet er truet, er ministeren forpligtet til at skaffe sig yderligere oplysninger.
o | eneejede statslige selskaber skal ejerministeren med inddragelse af selskabets bestyrelse udarbejde et
saet interne retningslinjer for, hvilket materiale der regelmaessigt skal tilsendes ministeren.
¢ | eneejede statslige selskaber skal fglgende materiale regelmaessigt tilsendes ministeren til orientering:
¢ Information om selskabets gkonomiske udvikling.
e Information om status i forhold til geeldende strategi og forretningsplan.
e Information om status i forhold til aftalte mal.
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e Overordnet information om selskabets budgetter samt vaesentlige risici forbundet hermed.
Bestyrelsen i et selskab med statslig ejerandel kan i seerlige 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 @vrige ejere sa-
ledes, at ministeren kan modtage information tilsvarende, hvad der er tilfeldet i de eneejede selskaber.

4.2 Anbefalinger om forhandsorientering af ministeren

| eneejede selskaber skal det fremgéa af vedteegterne, at selskabet er forpligtet til at orientere ejerministe-
ren om forhold, som er af vaesentlig betydning for selskabet, samt til at give ministeren information, hvis
der anmodes herom.
| eneejede statslige selskaber skal orienteringen af ejerministeren fglge et "ingen overraskelser"-princip.
Dette indebzerer, at bestyrelsen i eneejede selskaber er forpligtet til at forhandsorientere ministeren om
sager, der er af vaesentlig eller principiel betydning i forhold til selskabets virksomhed, med mindre det ik-
ke er muligt i henhold til selskabslovens § 354. Ministeren skal bl.a. orienteres:

e hvis den gkonomiske udvikling afviger eller forventes at afvige veesentligt fra det hidtil udmeldte,

o hvis der er konstateret vaesentlige problemer af den ene eller anden art,

o forud for sterre strategiske beslutninger, fx opkab, der ikke ligger inden for selskabets geeldende

strategi, og

e forud for beslutninger med stor strategisk reekkevidde eller samfundsmaessige konsekvenser.
| eneejede selskaber skal en ny eller opdateret strategi draftes mellem bestyrelsen og ejerministeren
med henblik pa forventningsafstemning, inden strategien godkendes af bestyrelsen.
| majoritetsejede statslige selskaber og i offentlige selskaber skal det overvejes, om der kan indgas afta-
ler med de 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 mgder mellem selskab og minister

Ejerministeren skal med inddragelse af selskabets bestyrelse udarbejde et seaet 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 mgder mellem ejerminister/-ministerium og selska-
bets ledelse med henblik pa at drofte selskabets Iabende gkonomiske udvikling.

Ejerministeren skal deltage ved mindst ét mgde med henblik pa at drefte 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 droftes.

Efter behov kan der derudover afholdes regelmaessige mgder mellem embedsmaend og selskabets le-
delse for at drafte selskabets Iabende gkonomiske udvikling.

Dreftelsen pa de faste meder skal tage udgangspunkt i materiale tilsendt ministeren i god tid forud for
madet.

5.1 Anbefalinger om bestyrelsens sammensatning og kompetencer

Bestyrelsens sammensaetning skal lebende - og mindst en gang arligt - draftes 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 mélsaetninger selskabet matte have.
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o Bestyrelsen i et statsligt selskab ber have en afbalanceret sammenszetning af kvinder og meend, og be-
styrelsen skal opstille maltal for andelen, herunder antallet, af det underrepreesenterede ken i bestyrel-
sen.

¢ Ved ejerministerens sammensaetning af en bestyrelse er det relevant at inddrage overvejelser om ar-
bejdsmaengden og mulige bestyrelsesmedlemmers gvrige hverv, herunder beskaeftigelse, gvrige besty-
relseshverv samt antallet og omfanget af udvalgsposter, idet det pahviler det enkelte bestyrelsesmedlem
at vurdere, hvor meget tid det er ngdvendigt at bruge pa det pageeldende arbejde, saledes at vedkom-
mende ikke patager sig flere hverv end, at arbejdet kan udferes pa tilfredsstillende vis.

o |identificeringen af nye bestyrelsesmedlemmer kan der anvendes rekrutteringsfirmaer, hvis det vurderes
hensigtsmaessigt.

5.2 Anbefalinger om valg af bestyrelsesmedlemmer

o Bestyrelsesmedlemmerne er pa valg mindst hvert andet ar pa den ordinaere generalforsamling, hvilket
skal fremga af selskabets vedtaegter.

o Safremt et bestyrelsesmedlem i et eneejet selskab @nsker 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 nedsaette en nomineringskomité.

5.3 Anbefalinger om valg af bestyrelsesformand

¢ | eneejede statslige selskaber veelges bestyrelsesformanden og naestformanden direkte af generalfor-
samlingen, hvilket skal fremga af selskabets vedtaegter. Staten vil arbejde for, at denne praksis ogsa
geelder i majoritetsejede statslige selskaber og offentlige selskaber.

o Safremt bestyrelsesformanden i et eneejet statsligt selskab gnsker at fratreede, skal bestyrelsesforman-
den orientere ministeren i god tid inden afholdelse af generalforsamling.

5.4 Anbefalinger om bestyrelsens uafhangighed

o Flertallet af bestyrelsens generalforsamlingsvalgte medlemmer skal som udgangspunkt veere uafhaengi-
ge, idet vurderingen af uafhaengighed baseres pa de kriterier, der er opstillet af Komitéen for god Sel-
skabsledelse.

e Bestyrelsesformanden skal som udgangspunkt veere uafheengig.

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 uafheengige.

5.5 Anbefalinger om antal bestyrelsesmedlemmer

o Bestyrelsen skal som hovedregel have 4-6 generalforsamlingsvalgte medlemmer. Hertil kommer eventu-
elle medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer.

¢ | eneejede statslige selskaber fastleegges det naermere antal bestyrelsesmedlemmer efter drgftelser mel-
lem ministeren og bestyrelsesformanden.

5.6 Anbefalinger om statsansatte bestyrelsesmedlemmer

o Der kan som hovedregel ikke veaelges 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.

o Hvis der er seerlige grunde til at indseette 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

Selskabets anvendelse af medarbejdervalg til bestyrelsen skal fremga af arsrapporten eller pa selska-
bets hjemmeside.

Det skal overvejes, om medarbejderrepraesentation kan anvendes ogsa i de statslige selskaber, der ikke
er omfattet af kravet i selskabsloven.

5.8 Anbefalinger om vederlag til bestyrelsesmedlemmer

Savel vederlagspolitik som forslag til konkrete vederlag for indevaerende regnskabsar skal godkendes af
generalforsamlingen efter forudgaende dreftelse mellem ejerministeren og bestyrelsesformanden.

| fastseettelsen af bestyrelsens vederlag skal der tages hgjde for sterrelsen af arbejdsbyrden, vederlaget i
andre statslige selskaber samt vederlaget i sammenlignelige private selskaber. Malet er, at bestyrelses-
vederlaget skal veere konkurrencedygtigt uden at veere lgnfgrende.

| eneejede statslige selskaber skal bestyrelsens vederlag som udgangspunkt fastsaettes som et fast arligt
belgb, idet der undtagelsesvist kan aftales saerlige vederlagstilleeg, hvis der kreeves en ekstraordinzer
indsats. Bestyrelsen aflannes derimod ikke med incitamentsprogrammer.

| majoritetsejede statslige selskaber skal ejerministeren ligeledes arbejde for, at bestyrelsens vederlag
som udgangspunkt fastseettes som et fast arligt belgb. Staten kan ikke stette forslag om incitamentspro-
grammer for bestyrelsesmedlemmer.

| 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

Bestyrelsens arbejde skal tilrettelaegges med udgangspunkt i en i forvejen fastlagt mgde- og arbejdsplan,
dog séledes at bestyrelsesmgder afholdes i det omfang, udviklingen i selskabet tilsiger det. Mgdefre-
kvensen ber offentliggeres i selskabets arsrapport.
Formanden indkalder til og leder bestyrelsesmgderne og -arbejdet.
Bestyrelsen skal mindst én gang arligt fastlzegge de overordnede rammer for selskabets virksomhed
samt:
e Tage stilling til de forhold, der skal indga i bestyrelsens varetagelse af sine opgaver.
e Tage stilling til bestyrelsens forretningsorden.
e Tage stilling til selskabets overordnede strategi med henblik pa at sikre veerdiskabelsen i selskabet.
e Pase, at selskabet har en kapitalstruktur, som understgtter, at selskabets strategi og langsigtede
veerdiskabelse er i aktionaerernes og selskabets interesse og redeger herfor i ledelsesberetningen.
e Pase, at selskabets likviditetsberedskab er tilstraekkeligt i lyset af bl.a. de risici, som selskabet star
overfor.
o Drofte selskabets risici generelt, samt hvilke forholdsregler der tages for at imgdega disse.
o Drofte retningslinjer for udevelsen af den ledelsesmaessige 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 fastsastte konkrete mal.
* Drofte bestyrelsens kompetencer og samarbejde internt og med direktionen.
o Drofte selskabets relationer med dets interessenter samt de saerlige vilkar, der folger af at vaere
ejet af staten.

6.2 Anbefalinger om revision

Bestyrelsen skal sikre en regelmaessig dialog og informationsudveksling mellem revisor og bestyrelsen.
Bestyrelsen og revisor indgar en revisionsaftale inklusiv fastleeggelse af det tilharende revisionshonorar,
eventuelt pa baggrund af indstilling fra revisionsudvalget.

En revisor i et statsligt selskab ma ikke patage sig konsulentopgaver, der ikke ligger i naturlig forleengel-
se af den lovpligtige revision, i et omfang, der er uforholdsmaessigt 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 @vrige selskaber med statslig ejerandel.

o Bestyrelsen i statslige selskaber skal mindst én gang arligt gennemga og, hvis relevant, tilpasse sin for-
retningsorden. Det forventes tilsvarende af bestyrelserne i de gvrige selskaber med statslig ejerandel.

* | medfer af selskabsloven skal forretningsordenen i statslige aktieselskaber vaere offentligt tilgeengelig.
Forretningsordenen ber ogsé i de gvrige statslige selskaber veere offentligt tilgeengelig.

6.4 Anbefalinger om bestyrelsesmedlemmers habilitet
e Bestyrelsen skal sikre, at habilitetsreglerne efterleves pa betryggende vis, sa der ikke kan sas tvivl om, at
ledelsesbeslutninger traeffes ud fra, hvad der er i selskabets interesse.
o | statslige selskaber skal der i bestyrelsens forretningsorden fastleegges:
e En procedure for handtering af interessekonflikter.
e En procedure for handtering af uenighed om inhabilitet.
« Staten forventer tilsvarende i de gvrige selskaber med statslig ejerandel.

6.5 Anbefalinger om bestyrelsesudvalg

o Selskabets bestyrelse skal drafte, om selskabets forhold er af en sa kompleks karakter, at der med fordel
kan nedseettes bestyrelsesudvalg.

o Store statslige selskaber skal nedszette et revisionsudvalg, alternativt et revisions- og risikoudvalg. For-
manden for bestyrelsen bgr ikke veere formand for revisionsudvalget.

e Etrevisionsudvalg skal tiisammen rade over sadan sagkundskab og erfaring, at det har en opdateret ind-
sigt i og erfaring med finansielle forhold samt regnskabs- og revisionsforhold.

o Ved nedsaettelsen af bestyrelsesudvalg skal et selskab offentliggere udvalgenes kommissorier, vaesent-
ligste aktiviteter i arets lab og antallet af mgder i hvert udvalg, medlemmerne i det enkelte ledelsesud-
valg, herunder udvalgenes formeend, samt oplysning om, hvem der er uafhzengige medlemmer, og hvem
der er medlemmer med saerlige kvalifikationer.

6.6 Anbefalinger om bestyrelsens selvevaluering
e Bestyrelsen i et statsligt selskab skal gennemfare en arlig selvevaluering, der bl.a. ber omfatte:
e 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.

o Staten skal arbejde for tilsvarende praksis i de gvrige selskaber med statslig ejerandel.

o | eneejede statslige selskaber skal ministeren hvert ar i god tid forud for den 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 @vrige ejere om tilsvarende praksis.

7.1 Anbefaling om offentlighedsloven
o Statslige selskaber, der er omfattet af offentlighedsloven, skal kunne handtere anmodninger om aktind-
sigt.
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7.2 Anbefalinger om ars- og delarsrapporter

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 afla&egge kvartalsrapporter. Dette skal fremga af selskabets vedtaegter.
Statslige selskaber skal i ledelsesberetningen i arsrapporten oplyse om selskabets risikostyring vedrg-
rende forretningsmaessige risici.

7.3 Anbefalinger om god selskabsledelse

Statslige selskaber bar fglge et kodeks for god selskabsledelse og arligt redegere 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 vaesentlige begrundelser for at fglge et andet kodeks — arbejde for, at der
opnas enighed om, at selskabet skal anvende nzerveerende anbefalinger som kodeks for god selskabs-
ledelse og arligt redeggre for selskabets arbejde hermed.

| gvrige selskaber med statslig ejerandel anbefaler staten, at selskabet under hensyntagen til gvrige eje-
re forholder sig til neerveerende anbefalinger eller et andet lignende kodeks.

7.4 Anbefalinger om redegerelse om samfundsansvar

De statslige selskaber skal redeggre for deres arbejde med samfundsansvar mindst én gang arligt, her-
under i forbindelse med deres arsregnskabsaflaeggelse.

| statslige selskaber skal bestyrelsen mindst én gang arligt drofte 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 starre statslige selskaber skal tilslutte sig FN’s Global Compact, hvis det grundet karakteren af sel-
skabets virksomhed er relevant for selskabets arbejde med samfundsansvar.

| stgrre minoritetsejede selskaber skal ejerministeren arbejde for, at selskaberne tilslutter sig FN’s Global
Compact, hvis det grundet karakteren af selskabets virksomhed er relevant for selskabets arbejde med
samfundsansvar.

7.5 Anbefalinger om offentliggerelse af haendelser af vaesentlig betydning

Statslige aktieselskaber skal hurtigst muligt give meddelelse til Erhvervsstyrelsen om vaesentlige forhold,
der vedrarer selskabet, og som kan antages at fa betydning for selskabets fremtid, medarbejdere, aktio-
nzerer og kreditorer, jf. Erhvervsstyrelsens vejledning herom.

Det pahviler selskabets bestyrelse at etablere procedurer for, at dette krav overholdes, og at sddanne
meddelelser samtidig tilgar selskabets aktionzerer.

7.6 Anbefalinger om informations- og kommunikationspolitik

Statslige selskaber skal have en informations- og kommunikationspolitik, der fastleegger de overordnede
rammer for selskabets informations- og kommunikationsaktiviteter.

Bestyrelsen forventes mindst én gang arligt at drgfte selskabets informations- og kommunikationspolitik.
Selskabets informations- og kommunikationspolitik skal vaere offentligt tilgaengelig.

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.
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7.7 Anbefaling om whistleblower-politik

Bestyrelsen i de storre statslige selskaber skal tage stilling til, hvorvidt der i selskabet ber 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 direkterer tage stilling til (i) en stillingsbeskri-
velse indeholdende krav og kvalifikationer i forhold til den relevante stilling og (ii) en proces for sik-
ring af en effektiv afsggning af potentielle kandidater til stillingen, herunder om der eventuelt skal
inddrages et rekrutteringsfirma.

e Skal der som udgangspunkt geres brug af offentlig annoncering af ledige direktarstillinger, med
mindre seerlige hensyn taler herimod.

e Skal beslutningen om anseettelse af direktionsmedlemmer traeffes af den samlede bestyrelse.

Staten forventer tilsvarende i de gvrige selskaber med statslig ejerandel.

8.2 Anbefalinger om direktionsaflgnning

Lon- og ansaettelsesvilkarene for direkterer skal veere konkurrencedygtige med henblik pa at kunne til-
treekke kompetente personer, men selskaber med statslig ejerandel ber ikke vaere lenferende i forhold til
sammenlignelige private selskaber.

Generalforsamlingen skal godkende selskabets samlede vederlagspolitik, herunder retningslinjerne for
eventuel variabel aflenning, safremt et selskab gnsker at gare brug af bonusordninger og/eller andre
former for incitamentsaflenning af direktionsmedlemmer.

| statslige selskaber:

o Skal selskabets vederlagspolitik offentliggeres pa selskabets hjemmeside.

e Skal den samlede aflanning og dens fordeling pa fast henholdsvis variabel Ign til hver enkelt direk-
ter oplyses i selskabets arsrapport, der ogsa skal give en daekkende beskrivelse af de vaesentligste
len- og ansaettelsesvilkar i gvrigt.

e Skal den variable lan som hovedregel ikke udgere mere end en fierdedel af en direktars samlede
lgn.

o Skal selskabet sikre sig ret til i helt seerlige tilfaelde at kraeve hel eller delvis tilbagebetaling af vari-
able lgnandele, der er udbetalt pa grundlag af oplysninger, der efterfalgende dokumenteres fejlagti-
ge.

e Skal der udvises stor tilbageholdenhed i forhold til brug af fastholdelsesbonusser.

o Skal det tilstreebes, at fratreedelsesvilkar — opsigelsesperioder og egentlige fratraedelsesgodtgerel-
ser — ikke overstiger, hvad der anses for den nedre ende af markedspraksis for lignende stillinger i
private selskaber.

Aktiebaseret aflgnning eller andre aflenningsformer, 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 stette forslag om aktiebaseret lan, hvis der bade er risiko for tab og mulighed for gevinst,
dvs. at staten ikke kan stgtte fx brug af vederlagsfri tildeling af aktieoptioner.

Staten kan kun stette forslag om fastholdelsesbonusser i helt saerlige tilfeelde, og der ber generelt udvi-
ses omfattende tilbageholdenhed med brugen af fastholdelsesbonusser i selskaber med statslig ejeran-
del.

8.3 Anbefalinger om rekruttering af medarbejdere
o Statslige selskaber skal beszaette ledige stillinger med kandidater, hvis kompetencer bedst muligt matcher

de krav, lgn- og ansaettelsesvilkar, der knytter sig til stillingerne.

Statens ejerskabspolitik - April 2015

81



Bilag 1

o Statslige selskaber skal som udgangspunkt ggre brug af offentlig annoncering af ledige stillinger med
mindre seerlige forhold taler herimod. | visse situationer kan det veere nyttigt at supplere med andre me-
toder for at afsgge markedet.

8.4 Anbefaling om mangfoldighed
o | statslige selskaber skal procedurer til rekruttering af medarbejdere og ledere tilrettelaegges, sa de un-
derstgtter mangfoldighed. Staten forventer tilsvarende i de gvrige selskaber med statslig ejerandel.
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