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Velkomst

@get aktivisme pa generalforsamlingerne — hvordan forbereder vi os til det?

* Lars Frederiksen, Bestyrelsesformand i Matas og formand for Komitéen for god Selskabsledelse

« Anders Schelde, Chief Investment Officer;, MP Pension
« Klaus Spgaard, Partner, Gorrissen Federspiel

Pause

Seneste nyt fra Finanstilsynet
« Henrik Kurtmann, Vicekontorcher, Finanstilsynet
« Anne Marie Dahl Vestergaard, Fuldmeaegtig, Finanstilsynet

Fremtidens generalforsamling - ISS kdret som drets mest digitale generalforsamling
« Michael Kjoller-Petersen, Managing Director, Computershare
» Frank Nargaard, Head of Business Development, Computershare

Afrunding og Q&A

Frokost og networking

€omputershare



Kort om Computershare
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Tidslinje: Hvad er der sket siden 20107

> Stewardship Code for
danske institutionelle
investorer

> Ny selskabslov &bner
for udenlandsk
stemmeafgivelse

For 2010

> ASL giver de facto
ikke mulighed for
aktivt ejerskab

> Virksomheder
begynder at
forberede sig pd PA
og der er gget
kendskab til
processerne

> Udenlandsk ejerskab
stiger de kommende
ar til +50%

> Eksempler p& mono-
aktivisme. Enkelt-
investorer forsgger at
saette dagsorden,
eks. Cevian i Danske
Bank

Etablering af proxy
database og elektronisk
registrering af
instrukser.

> Udenlandsk ejerskab
er ikke signifikant og
naesten ingen
registreret indflydelse
pd GF

Farste
hybridmgde/online GF

Year End Book og
udvidet proxyrapport.
afholdt i 2008.

adgangskort.

2017 - 2018
2017 >

> SRD bliver vedtaget
til implementering i
2019

> Fokus p& proxy
advisors og
stemmeafgivelse >

> Enkelte forslag
begynder at falde
eller bliver trukket
pga. proxy advisors

Elektronisk

Revidering af
anbefalingerne med
fokus pé aflgnning,
bestyrelses-
evaluering og generel
forberedelse pa SRD
II

Multi-aktivisme/SoMe
aktivisme

ISS benytter sig af app
voting, som fgrste

selskab i Danmark.

> Implementering af
SRD II

> Say-on-Pay

> Bekreeftelse pd
stemmeafgivelse

> Aktionaeridentifikation

> Stgrre fokus pa
direkte
investorkommunika-
tion

> Institutionelle
investorer vil

fokusere yderligere
pd ESG

Virtuelle
generalforsamlinger

Computershare
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AkTivisme | danske
bgrsnoterede selskaber

Lars Frederiksen, Formand for Komiteen for god selskabsledelse




/ Anbefalinger for aktivt ejerskab

| 2017 har Komiteen for god selskabsledelse udarbejdet Anbefalinger for Aktivt
Ejerskab.

Man skal:

» vedtage - og offentliggare - en overordnet politik for akfivt ejerskab
overvdage og veere i dialog med sleskaberne

have en polifik for hvordan man eskalerer det aktive ejerskab

forholde sig til hvordan man i givet fald samarbejder med andre investorer
vedtage en stemmepolitik og oplyse om hvordan man har stemt

forholde sig til interessekonflikter (ledelsesmedlemmer vs investeringer)
Arligt afrapportere om aktiviteter, herunder stemme akfivitet



Hvad er sket siden 2017/

» |ndfil nu har 35 danske institutionelle investorer filkendegivet at de vil fglge
anbefalingerne

» @Pget fransparens omkring og fokus p& hvordan investorerne bedriver aktivt
ejerskab

» (Jget dialog mellem investorer og bestyrelsesformoend

» Forstoerket interaktion med selskaberne og mere fokus pd at aktivt ejerskab ikke
kun foregdr p& generalforsamlingerne

» Flere aktioncerer kommer pé& talerstolen til generalforsamlingerne, men stadig et
stykke vej

» Mere pressefokus pd investorernes ageren




Udfordringer

» Skal man selv opbygge ekspertise eller skal man outsource til andre

= Proxy advisors
» Kommunikation og dialog med disse er ofte en udfordring

» Hvem stemmer (investorer, mandatholdere, portefalje managers)

» Forskel p& danske og udenlandske investeringer

» En udfordring hvordan man forholder sig il stgrre portefglje af udenlandske
investeringer




Hvad sker der i UK

» Vederlag er et meget varmt emne og mange selskaber har uathcengig
radgiver tilknyttet vederlagskomiteen

» Vederlagskomiteen udarbejder en meget udferlig vederlags rapport

» Pas pd: 20-25 sider giver ikke ngdvendigvis overblik og fransparens

» Vederlag komiteens rapport skal godkendes som selvstocendigt punkt pd
generalforsamlingen

» 3 FTSE100 selskaber har fdet nedstemt deres vederlagsrapport

» 5 FTSE100 selskaber har fdet den vedtaget med sncevert 50-55% flertal

» Alle cendringer i vederlag (fast lagn, pension, STIP, LTIP programmer) bliver
sggt stemt af med de starste aktioncerer og proxy advisors pd forndnd




Konklusion

@get aktivt ejerskab — stor opbakning til anbefalingerne fra investorerne

Aktivt ejerskab udfordrer selskaberne og hjcelper med at gge veoerdiskabelsen

Mere serigs debat pd generalforsamlingerne, men bar kunne @ges

lkke kun fokusere p& generalforsamlingerne

lkke kun fokusere p& hvor mange forslag man stemmer nej til
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01. Aktivisme, politik eller terror?
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01. Aktivisme, politik eller terror?

Demokrati eller chikane ?

« Talt 24 aktionarforslag blev fremsat pa
generalforsamlinger i Danske Bank, DFDS, Jyske Bank
og Kabenhavns Lufthavne i 2016. 23 af forslagene blev

stemt ned og medte modstand fra bade ISS og Glass )' | BRI W '
Lewis. Det sidste forslag blev stottet af bestyrelsen AN nWl (A PO

“SWRENQIDER_POWER

« Feerre forslagi 2017

Bank

¢y JYSKE BANK M

Copenhagen Airports

* Meget feerre forslagi 2018

Gorrissen Federspiel Computershare juni 2018 15



01. Aktivisme, politik eller terror?

: : ZARNUAL S&EERS.
Demokrati eller chikane ? o1 T (s

« Skal alle kunne fremsatte forslag ?

- Kan forslagsstiller krave sin motivering medtaget?

“SL § 90 giver alene kapitalejerne en ret til at fa optaget et bestemt emne pa dagsordenen. Kapitalejeren
kan ikke kraeve, at motivationen for forslaget gengives ordret i indkaldelsen. Punktet pa dagsordenen skal
dog vaere sa dakkende for forslaget, at generalforsamlingen kan traeffe beslutning om emnet”.

Aktionerkommentar:

“Ingen skal lave en vurdering om et forslag fra en aktionaer skal med eller ej — det ville da ogsa vaere
tabeligt hvis en bestyrelse kunne sige: “Det er for giftigt, det udelader vi” — den form for censur er ikke
tilladt, men det forbavser os ikke, at selskabets bestyrelse ikke vil se realiteterne i gjnene.”

- Alene krav om at fa et bestemt emne pa dagsordenen

- Punktet skal dog vaere sa daekkende for forslaget, at generalforsamlingen kan traffe
beslutning om emnet

- Ved forslag til affattelse af en vedtzegtshestemmelse ber den eksakte ordlyd gengives

Gorrissen Federspiel Computershare juni 2018
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01. Aktivisme, politik eller terror?

Demokrati eller chikane ? Kun fa aktionaerforslag — men mange pa
talerstolen

Alktionaer Henning Dam Poulsen foreslar, i lighed med i 2017, at bestyrelsen opfordres fil at
undersege, om der sker forskelsbehandling ved ansasttelse af ufaglaerte i Tivoli pa
baggrund af etnicitet eller oprindelse.

C. Aktionaer Peter Gran Risager foreslar at Tivoli A/S, i tilla=g til den af bestyrelsen indstillede
udbyttebetaling under punkt 3, markerer Tivolis 175 ars jubilasum med udbetaling af et
saerskilt jubilzzumsudbytie til Selskabets aktionasrer pa 1,75 kr. per styk aktie, svarende fil
10,0 mio.kr. med udbetaling pa Tivolis fedselsdag d. 15. august 2018.

Gorrissen Federspiel Computershare juni 2018 17
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01. Aktivisme, politik eller terror?

Demokrati eller chikane ? —Tilbageblik pa sa&sonen 2017

“Danske Bank skal offentliggore kensopdelte
lonstatistikker, saette loft over
medarbejderaktieoptioner og investere 5 % af

overskuddet 1 gron teknologi”
— Danske Banks AGM 2017 (SF Ungdom)

Novo nordjsk®

“Kobenhavns Lufthavne skal tage initiativ til
landsdaekkende bekaempelse af Gragaes og
Bramgaes, der udger stor fare for flysikkerheden”
— Kobenhavns Lufthavne AGM 2017

¥ 2
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01. Aktivisme, politik eller terror?

Demokrati eller chikane ? — Tilbageblik pa tidligere seesoner

”P.g.a. Danske Bank’s meget store tab af image, kundeflugt,
darlige resultat, elendige fremtidsudsigter foresldas direktor
Eivind Kolding udskiftet, idet han har haft en helt afgorende
indvirkning og ansvar siden 2001.”

- Danske Bank AGM 2013

”Bestyrelsen opfordres til at forhandle nedszttelse af gage og
ydelser til selskabets administrerende direktor Ditlev Engel med
50 pct.”

- Vestas AGM 2013

fremsat forslag til generalforsamlingen om, at der gennemfores

en granskning ved en uafhaengig granskningsmand.”
- Vestas AGM 2013

l \ “Aktionaer Deminor International SCRL/CVBA, Belgien, har

Gorrissen Federspiel Computershare juni 2018 19
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01. Aktivisme, politik eller terror?

(stre Landsrets dom af 26. januar 2018

1. Principalt:
Indsteevntes beslutning om generalforsamlingens lovlighed pa ordiner generalforsam-

ling den 18. april 2013 er ugyldig.

Retten frifinder Lolland-Falsters Folketidende A/S f.s.v.a. pastand 1 med folgende
begrundelse:

“bestyrelsen var ikke forpligtet til at angive GM’s kandidat eller indholdet af hans konkrete
forslag til overskudsfordeling, idet dagsordenen pa disse punkter heller ikke indeholdt tilsvarende
oplysninger fra bestyrelsen. Bestyrelsen var sdaledes berettiget til i dagsordenen som sket, blot at
anfore “beslutning om overskuddets fordeling” og "valg af revisor”. Herefter, og idet landsretten
legger til grund, at GM 1 lighed med bestyrelsen og de ovrige kapitalejere fik mulighed for at
fremseette sine forslag pa generalforsamlingen, er der ikke grundlag for at give GM medhold i den
principale eller subsidizere pastand 1.”

Gorrissen Federspiel Computershare juni 2018
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01. Aktivisme, politik eller terror?

(stre Landsrets dom af 26. januar 2018

2. Principalt:
Indstaevnte skal anerkende, at beslutninger truffet pa den ekstraordinaere generalfor-

samling afholdt den 1. juli 2012 er ugyldige.

3. Indstevnte tilpligtes at anerkende, at Beierholm Statsautoriseret Revisionspartner-
selskab ikke blev valgt pa generalforsamlingen afholdt den 19. april 2012 som ind-
staevntes revisor for perioden den 1. juli — 31. december 2012 og ikke gyldigt kunne
veelges hertil.

Retten frifinder Lolland-Falsters Folketidende A/S f.s.v.a. pastand 2 og 3 med
folgende begrundelse:

Ostre Landsret afviste pdastand 2 og 3, idet fristen pa 3 maneder for indsigelse mod
generalforsamlingen var overskredet, og idet sagsogte ikke havde godtgjort omstaendigheder, der
kunne fore til bortfald af fristoverskridelsen, jf. selskabslovens § 109, stk. 3

Gorrissen Federspiel Computershare juni 2018 21



02. Dget abenhed/stewardship
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02. @get dbenhed/stewardship

Hvad er aktivt ejerskab

« Forslagsret

Selskabslovens § 9o: "Enhver kapitalejer har ret til at fa et bestemt emne optaget pa dagsordenen til den
ordinaere generalforsamling, sdfremt forslaget er fremsat senest 6 uger for generalforsamlingen afholdes.”

Anmodningen skal ske skriftligt og senest 6 uger for generalforsamlingen

 Mogderet og taleret

Selskabslovens § 78: "Enhver kapitalejer har ret til at mode pa generalforsamlingen og tage ordet der, jf. dog
§ 84, stk.1.”

Selskabslovens § 84, stk. 1: I aktieselskaber, som har aktier optaget til handel pa et reguleret marked,
Jfastsaettes en aktionaers ret til at deltage i en generalforsamling og afgive stemme i tilknytning til
aktionaerens aktier i forhold til de aktier, aktionaeren besidder pd registreringsdatoen.”

e Stemmeret

Selskabslovens § 104: “En kapitalejer skal stemme samlet pa sine kapitalandele, medmindre vedtagterne
bestemmer andet, jf. dog stk. 3.”

Gorrissen Federspiel Computershare
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02. @get dbenhed/stewardship

De syv anbefalinger for aktivt ejerskab

1.

Politik for aktivt ejerskab

at institutionelle investorer i forbindelse med aktieinvesteringer i

danske borsnoterede selskaber.
Overvagning og dialog

at institutionelle investorer overvéger og , under behgrig
hensyntagen til investeringsstrategien og proportionalitetsprincippet.

Eskalering

at institutionelle investorer som del af politikken for aktivt ejerskab fastleegger
udover den regelmeessige overvagning og dialog.

Samarbejde med andre investorer

at institutionelle investorer som en del af politikken for aktivt ejerskab forholder sig til, hvordan de
med henblik pa at opna starre effekt og gennemslagskraft.

Stemmepolitik

at institutionelle investorer som en del af politikken for aktivt ejerskab oger
villige til at

Interessekonflikter

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

Rapportering

at institutionelle investorer mindst én gang inden for aktivt
ejerskab, herunder stemmeaktivitet.

Gorrissen Federspiel Computershare

DON'T BOTHER...
ITS LOCKED!!
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02. @get dbenhed/stewardship

Aktivt ejerskab — Positivliste over investorer, der vil forholde sig til
Anbefalingerne for aktivt Ejerskab (maj 2018)

* AP Pension Psykologer » SEB Pension
» Arkitekternes Pensionskasse * Nordea Invest « Skandia Link Livsforsikring A/S
« ATP * Nordea Liv og Pension Danmark * Sparlnvest
* BankInvest * Nykredit « SydBank
» Danica Pension * Nykredit Invest « SydInvest
« Danske Invest * Pensam » Sygeforsikring Danmark
* Industriens Pensionsforsikring A/S * PensionDanmark « TopDanmark Forsikring A/S
» ISP, Pensionskassen for teknikum- og « Pensionskassen for Jordbrugsakademikere
diplomingenigrer og Dyrlaeger
» Jyske Bank « PFA Invest, investeringsforening
» Jyske Invest » PFA Pension, forsikringsaktieselskab
» Lagernes Pension - PKA
» Laerernes Pension « Padagogernes Pensionskasse (PBU)
* Legnmodtagernes Dyrtidsfond (LD) P+ (JOP og DIP)

» MP Pension, Pensionskasse for Magistre og * Sampension KP Livsforsikring A/S

Gorrissen Federspiel Computershare
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02. @get dbenhed/stewardship

Aktivt ejerskab

SEB i Danmark er i dialog med samtlige direkte investeringer i danske bersnoterede selskaber. |
2017 har vi haft ekstraordinaere dialoger med folgende selskaber for at pavirke ud fra et etisk,
socialt og miljgmeessigt perspektiv.

Selskab Dialog emne

SimCorp Socialt ansvar og Corporate Governance
Pandora Corporate Governance

Nets Corporate Governance

Per Aarsleff Socialt ansvar

~ensionJdanmark

Afstemningspunkter
PensionDanmark stemte i 2017 pa 1583 ordinare og ekstraordinare generalforsamlinger. Pa
omtrent halvdelen af generalforsamlingerne har der vazret et punkt eller flere, hvor B For bestyrelsens anbefaling  Mod bestyrelsens anbefaling
PensionDanmark har stemt | mod selskabets bestyrelses anbefaling eller undladt at stemme. | aktionzrforhold
Set pa antallet af dagsordenspunkter har PensionDanmark stemt med bestyrelsen i 88 pct. af | Aktionzrforslag
tilfzldene og | mod bestyrelsens anbefaling 1 12 pet. af tilfeldene. Andet

274

72

Vedtagter &7
Kapitalstruktur 1.527 280

Aflgnning

Revision & regnskab 3.263

Bestyrelsessammensztning [EXEEIEEEEEG oo

Talzo17 0 pct. 50 pct. 100 pct.
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02. @get dbenhed/stewardship

Aktivt ejerskab

ATP’s indlzeg til generalforsamlinger i nordiske selskaber

ATP gér ofte pd talerstolen til generalforsamlinger i danske samt enkelte nordiske selskaber, nar ATP har
vaesentlige beholdninger i et selskab. Herunder kan du lzese ATP's indleeg pa generalforsamlinger.

2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010

2. Kvartal 2018

General Meeting, Asetek 25 April 2018
Generalforsamling i SP Group 26. april 2018
Generalforsamling i H+H 19. april 2018

Annual General Meeting Bavarian Nordic 17 April 2018
Generalforsamling i Rockwool den 11. april 2018
Generalforsamling i Genmab den 10. april 2018
Generalforsamling i AP Mgller-Maersk den 10. april 2018
Generalforsamling | FLSmidth den 5.april 2018
Generalforsamling i Vestas den 3. april 2018

Gorrissen Federspiel

1. Kvartal 2018

Generalforsamling i Nilfisk den 23. marts 2018

Annual general meeting Novo Nordisk 22 March 2018
Generalforsamling i NKT den 22. marts 2018
Generalforsamling i Danske Bank den 15. marts 2018
Annual General Meeting Pandora 14 March 2018
Generalforsamling i Carlsberg den 14. marts 2018
Generalforsamling i GN Store Nord den 13. marts 2018
Generalforsamling i ALK-Abellé den 12. marts 2018

Generalforsamling i Ringkjebing Landbobank 28. februar
2018

Generalforsamling i Per Aarsleff Holding A/S den 31.
januar 2018

Computershare
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02. @get dbenhed/stewardship

Institutionelle investorer har brug for hjeelp!

Norwegian Oil Fund som et eksempel
*Har aktier i 9.050 selskaber

*Ejer 1,3 % af alle barsnoterede aktier i verden
Stemte i 2015 pa 11.562 generalforsamlinger
*Stemte i 2015 pa 112.601 forslag 1 66 lande

Fonden offentliggor sine intentioner forud for general-
forsamlingen (for udvalgte selskaber) og offentliggor
afstemningsresultatet dagen efter generalforsamlingerne (for
alle selskaber). Pa hjemmesiden kan findes position papers og
voting guidelines

Gorrissen Federspiel Computershare

INVESTMENT MANAGEMENT

.‘ NORGES BANK

NORGES BANK INVESTMENT MANAGEMENT

G20 / OECD PRINCIPLES VOTING GUIDELINES

Institutional investors, stock markets
and other intermediaries

We will vote in a principled and consistent manner to
maximise the long term profitability of the companies we
are invested in

- Vote in a principled and consistent manner
- Vote in order to support return objective of the fund
- Transparency on our voting

Ensuring the basis for an effective
corporate governance framework

Encourage companies te create long-term value

- Accommeodate market-specific practices and regulations
- Accommeodate company-specific circumstances

The responsibilities of the board Hold company boards accountable for decisions and

outcomes

VOTING INTENTION 27 JANUARY 2016
SUPPORT FOR TAKEOVER OF DEUTSCHE WOHNEN AG BY VONOVIA SE

vork for
VOTING INTENTION 20 JANUARY 2016

SUPPORT FOR ROYAL DUTCH SHELL MANAGEMENT RESOLUTION TO APPROVE OFFER FOR
BG GROUP

VOTING INTENTION 20 JANUARY 2016

SUPPORT FOR BG GROUP MANAGEMENT RESOLUTIONS TO APPROVE COMBINATION OF BG
GROUP AND ROYAL DUTCH SHELL

VOTING INTENTION 22 APRIL 2015

SUPPORT OF SHAREHOLDER PROPOSAL ON PROXY ACCESS IN AES CORPORATION

Norges Bank Investment Management will vote in favour of the shareholder proposal on

proxy access and vote against the management resolution on the same issue.

juni 2018
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02. @get dbenhed/stewardship

MP’s hyrdebrev
\ Magistre
4 & Psykologer

Forventninger til god selskabsledelse
nos danske bgrsnoterede selskaber

MP Pension har siden Komitéen for god selskabsledelse
udgav sine Anbefalinger for god Selskabsledelse | 2013
(herefter Anbefalingerne) taget aktivt stilling til hvert
enkelt punkt. Formalet med dette fokus har vaeret at
sikre, at Pensionskassens praksis omkring afgivelse af
stemmer til generalforsamlinger i danske selskaber bli-
ver systematiseret og nedfeeldet for at sikre ensartet be-
handling af de selskaber, vi investerer |.
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03. Aktivt ejerskab/ansvarlig aktivisme
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03. Aktivt ejerskab/ansvarlig aktivisme

ATP’s bestyrelses politik for aktivt ejerskab

~Teo=-- == Setydelig interesse i, at markeder for bersnoterede selskaber fungerer efter de bedste

Dget abenhed om aktionarers aktivisme

° f L]
Ak spositioner, og at prisdannelsen pa markederne er s& effektiv som muligt.
ATP stotter aktionserers kritik af Vestas t]. 0 n & r O re nl ng
Milliarder i markedsveerdi gik op i rog, da Vestas ligesom sine konkurrenter blev ramt af det harde gnSker ledE]. Se der 2n politik for aklivt ejerskab er at fremme selskabernes langsigtede veerdiskabelse og dermed

st muligt langsigtet afkast til investorerne. | alle situationer vil ATP’s adfzerd vaere styret heraf.
for aktivt ejerskab udger sammen med ATP’s retningslinjer for social ansvarlighed i

prispres i vindmelleindustrien. Flere aktionzrer har udtrykt forundring over, at Vestas ikke b
kommunikerede tidligere og klarere, og den undren deler man i ATP. TD C - Stlller Op med Svar TP's samlede ESG politik for bersnoterede aktier.
-top star t1] teey pa fredagens

PKA ébnel‘ Op . Her er Vi med i generalforsamh'ng tor og ger herunder brug af vores stemmeret.

aktionaeroprol

iandle ud fra alle aktionzerers langsigtede interesser.

bestyrelsen er uafhaengig af den daglige ledelse.

yrelsen har en kontrolfunktion overfor direktionen og aktivt skal deltage i udarbejdelsen
itegi.
stwrelsesmedlemmer (undtaget eventuelle medarbejderrepraesentanter) ber veelges for
-= ~Wiinnmrarmna  Valg af

i éTP revser Danske Bank‘fra talerstol

il

~

Investors have P
e .
tremendous €sformand, Pierre Danon, skal jkke regne med

Eﬁamling. Foto: Christophe Archambay en blid

. s medfart p3 fi
: W influence and we  amiinger WARP/Ritzau Scanpix  © ' ooo9ens
der har Peter Damgaard Jensen 1 SPiCe, l=gg¢ strongly encourage
PKA, der = nettet. Foto: Erik R€ . . .
frem i en database pa 1 all asset managers PFA eriregelmaessig kontakt med ledelseni .

to do more to drive

change at a faster ATP's aktiechef Clas Wii
pace at sikre et hejest muligt langsigtet afkast. hindteringen af hvidvackears.

enraekke af de selskaber, der investeres i, for

(th.) kritiserede bade Dan
( ske Ban| irekti
dvasksagen i bankens estiske filial. Foto: Mari?;eenstt;’orilse e o

Mark Zinkula, L&G Investment
Management
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03. Aktivt ejerskab/ansvarlig aktivisme

(Dget abenhed om aktionaerers aktivisme — aflonning i fokus

‘ port
yote down rempuneration rep
report at the AGM on 16 Ma

playtech sharehcﬂders

Lloyqs

mu : ted down its remuneratlon
Sha eh Id atlD p I‘t O ytech [LON: PTEC] shareho\der;s hajvet::v o o Weizer=
t A ppOS Flay 5?%incredsem
M Ed by 21 0 company had granted 2
25 May 2013, % Of

11:08 Cgsy
Bovis Homes remuneration report faces shareholder opposition

Bovis Homes [LON:BVS] shareholders voiced considerable opposition to the company's remuneration report at the AGM on 23 May.

BlaCkrOCk_boss forsvarer topCheferS \ 38% of the votes polled went against the pay report. Notable opp...
megalgnninger er
f.l(rjwli1tsetcll- chitl'lu;go m eS g‘r Qns

ATPiabenstrid
med Carlsbergs

e bestyrelse om
, e o g, CIETlGNNINGET

IDH{;EI- ATP

Blackrock-boss Larry Fink advarer mod en skinger tone i debatten om lenninger til topchefer op til
sasonen for generalforsamlinger. Arkivfoto: Mie Hee Christensen
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03. Aktivt ejerskab/ansvarlig aktivisme

Dget abenhed om aktionaerers aktivisme — diversitet 1 fokus

3.1.2. DET ANBEFALES, at bestyrelsen arligt drafter selskabets aktiviteter for at sikre en for
selskabet relevant mangfoldighed i selskabets ledelsesniveauer samt udarbejder og

vedtager en politik for mangfoldighed. Politikken ber offentliggeres pd selskabets
hjemmeside.

BlackRock Asks Companies to Explain

rth of Women on Boards
- S i =

Gender Pay Gap Reporting
IOingatorisk for UK virksomheder

lmed > 250 ansatte

>~ ||
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03. Aktivt ejerskab/ansvarlig aktivisme

Aktivt ejerskab/ansvarlig aktivisme

* Royal Unibrew: MP stemte imod bestyrelsen, idet der blev
foresldet tre meend og ingen kvinder! U

ROYA
UNIBREW

» Novo Nordisk: Henvendelse fra aktionaerer vedrerende “imod-afstemning” for
revisor. 2017 en udenlandsk bank argumenterede imod revisor pa AGM og
kraevede at kunne stemme imod

novo nordisk”

« Novozymes: [DAF] "har altid foretrukket kompetencer frem for kon og
nationalitet, men det gor vel ikke noget, at det er en udenlandsk kvinde”

(omkring nyvalg til bestyrelsen) o
novozymes *°®
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34



03. Aktivt ejerskab/ansvarlig aktivisme

Krav om gget abenhed

Smaaktiongerer kritiserer
danske virksomheder for at

vaere for lukkede

O s
ERHVERV - 03.04.2018 KL. 06:00

Dansk Aktionaerforening langer ud efter de selskaber, der ikke vil leegge

’ﬂ o Y\‘ = resultaterne af deres trivselsundersogelser offentligt frem.

e “Aktioneerforening Dansk Aktionarforening roste brug
gnsker ledelse der f webcast pa flere af arets
stiller op med svar eneralforsamlinger
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03. Aktivt ejerskab/ansvarlig aktivisme

Stigende regulering | Aktionaerrettighedsdirektivet

Overordnede @&ndringer:
 Rettil at

«  @get krav til formidlere (herunder proxy advisors), pligt til at identificere de enkelte aktionaerer i
selskabet og til at videregive navn og kontaktoplysninger til selskabet

*  Mellemled skal formidle information (evt. mod betaling)
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04. Proxy service providers
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04. Proxy service providers

Proxy advisors’ magt | "With great power, comes great responsibility”

Stadig stigende internationalt ejerskab pa danske
generalforsamlinger - proxy advisors’
stemmeanbefalinger far mere indflydelse

Kritikpunkter:
« Manglende kendskab til lokale forhold?
« Interessekonflikter

« Manglende gennemsigtighed i
afstemningspolitik og anbefalinger

Gorrissen Federspiel

The The
Experience  Programs

STANFORD ¢
BUSINESS:

(2]
e
=
o
s
3
m

Insights by Stanford Business = Topics ~+ Q
Corporate Governance

Researchers: The Power of Proxy
Advisory Firms

Two experts on corporate governance say the firms’ influence
“may not be for the better, as far as shareholder value is

A Little Industry With a Lot of Sway on Proxy Votes

By ROBERT D. HERSHEY Jr. JUNE 18, 2006

juni 2018
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04. Proxy service providers

Proxy service providers

* PIRC - mere aktiv
* ISS - mere professionel

» Glass Lewis - mere professionel

|GLASS
|LLEWIS &Co.

Glass Lewis guidelines 2018 (uddrag):

Aflenningsfordeling: Glass Lewis opfordrer til, at selskaber fremlaegger forholdet (ratio) mellem den administrerende direkters lon og lennen for den
gennemsnitlige medarbejder samt metoden benyttet for udregningen

Say on Pay: Glass Lewis vil anbefale at stemme imod aflenningsforslag, hvor malsetningerne for udbetaling er sat lavere end selskabets generelle
malsetninger

Bestyrelsens reaktion pa aktionzerutilfredshed: Glass Lewis opfordrer til, at bestyrelsen besvarer eller aktivt forholder sig til forslag, der
modtager mere end 20% stemmer imod — sarligt forslag om aflenning eller bestyrelsesvalg
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05. Nye magthavere
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05. Nye magthavere

Eksempler | Vestas 2010

6.10 Som en ny § 3, stk. 4, indsaettes en bemyndigelse til. '\$‘tyrelsen indtil den 1. maj 2011
ad én eller flere gange, med eller uden fortegr; \\ for de eksisterende aktionaerer
(kapitalejere), kan treeffe beslutning om optage. \&an pa op til DKK 5.000.000.000 mod
udstedelse af konvertible gaalbsbreve, der \\ et til tegning af aktier (kapitalandele) i
selskabet, og at bestyrelsen bemyndir & ot foretage den dertilhgrende forhgjelse af
selskabskapitalen. Safremt aktion?\\‘\o (kapitalejernes) fortegningsret fraviges, skal

udstedelse ske pa markedsvilkar. \\

Den ordinere generalforsamling 2010

. Bemyndigelse til bestyrelsen til udstedelse af konvertible obligationer pa op til 5 mia. kr.

. Forslag blev efterfolgende trukket af bestyrelsen

ISS’ proxy voting guidelines, side 15-16

. “Vote for the creation/issuance of convertible debt instruments as long as the maximum number of common shares that could be issued upon conversion
meets ISS' guidelines on equity issuance requests.”

. “Vote for issuance authorities without pre-emptive rights to a maximum of 20 percent (or a lower limit if local market best practice recommendations
provide) of currently issued capital as long as the share issuance authorities’ periods are clearly disclosed (or implied by the application of a legal
maximum duration) and in line with market-specific practices and/or recommended guidelines.”

Gorrissen Federspiel Computershare juni 2018



05. Nye magthavere

Eksempler

Gorrissen Federspiel

Araring af § 4, stk. 4, til: "Bestyrelsen er herudover bemyndigei-til
nar som helst at udvide aktiekapitalen ved én eller flere forhajelser
med indtil nominelt kr. 50 mio., som tilbydes medarbejderne i banken
og dens daiierselskaber_Bemyndigelsen obhgirerder-tmarts 2019.
Forhgjelsen sker uden fortegningsret for bankens hidtidige
aktionaerer og tegnes til markedskurs eller en lavere kurs fastsat af
bestyrelsen, dog ikke under kurs 105 (for et aktiebelgb pa nominelt
kr. 100), eller ved udstedelse af fondsaktier. Forhgjelsen kan ikke ske
ved delvis indbetaling.”

Den ordinere generalforsamling i 2014:

Forslag 5.5. Bemyndigelse til bestyrelsen til at forhgje selskabets aktiekapital henholdsvis med og uden

Endvidere vedtog generalforsamlingen de af bestyrelsen stillede forslag om
&ndring af vediseaterne herunder-bomyndigeise-tilbhestyralsen til at forhgje
kagitaien i en rettet emission til BRFholding a/s, til @vrige kapitalforhgjelserog-til
optagelse af konvertible 1an, idet dog forslagene under dagsordenens pkt. 5.5
om-=andring af bemyndigelse til at udstede medarbejderaktier og pkt. 5.20 521,
5.25, 5.26, 5.27 og 3.3F urmriremtidige-valg-at-mcaienmimier il bankens
repraesentantskab og bestyrelse blandt bestyrelsesmedlemmerne i BRFholding
a/s opnaede flertal af de afgivne stemmer, men ikke opnaede den ngdvendige
opbakning fra 3/4 af den pa generalforsamlingen repreesenterede kapital, og
dermed ikke blev vedtaget. Som fglge af, at disse forslag ikke blev vedtaget,
bortfaldt de hertil relaterede forslag under dagsordenens pkt. 5.8, 5.22, 5.28 og
5.30-5.33.

fortegningsret med henblik pa at udstede medarbejderaktier

Computershare
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05. Nye magthavere

Eksempler | SimCorp 2016

The reason for the Board of Directors to withdraw the proposal is that whilst the Board believes that there would be a
simple majority represented at the Annual General Meeting to pass the resolution, the number of shareholders who by
proxy have voted against the proposed resolution is of a size which in the view of the Board is not insignificant, and
the Board acknowledges the decision of this group of shareholders.

Den ordinare generalforsamling 2016
« SimCorp matte traekke agenda forslag vedrerende

aflonningspolitik efter proxy modstand

Gorrissen Federspiel Computershare juni 2018 43



05. Nye magthavere

Eksempler | Pandora 2018

- Pa Pandoras arlige generalforsamling anno 2018 blev 8 forslag fremsat af bestyrelsen

« 7 forslag blev vedtaget som fremsat
« Forslag om @&ndring af selskabets overordnede retningslinjer om incitamentsaflonning blev frafaldet:

” Pa Selskabets ordinare generalforsamling 19. marts 2014 godkendtes Selskabets gaeldende
Overordnede retningslinjer om incitamentsaflonning. Bestyrelsen foreslar folgende aendringer til de
Overordnede retningslinjer om incitamentsaflenning:

o Indarbejdelse af definitioner pa begreberne “Udnyttelsesvindue” samt "Ekstraordinzert
Udnyttelsesvindue”, og

° AEndring af bestemmelserne vedrorende de langsigtede incitamentsordninger (LTIP) i
forbindelse med et direktionsmedlems fratraedelse som direktor, herunder bortfald af den
nuvarende modningsperiode pd to ar i forlaengelse af den tredarige optjeningsperiode
samt fremrykkede udnyttelsestidspunkter (yderligere udnyttelsesvinduer).”

Gorrissen Federspiel Computershare juni 2018
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Finanstilsynets kontor for kapitalmarkedsregulering
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1 Insiderlister
2 Ledende medarbejdere
3 Storaktionaerer

4 Finanstilsynets nyhedsbrev




Insiderlister




FINANSTILSYNET

Formalet med insiderlister

Seerdeles
vigtigt veerktgj
for
Finanstilsynet

Beskyttelse
af
markedets
Integritet
Sikre Brugbart
fortroligheden veerktgj for

af den interne udstedere eller
viden radgivere m.v.

Haendelsesbaserede og permanente insiderlister
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FINANSTILSYNET

Pligten til at fore insiderlister

Artikel 18, stk. 1

Pligt til at

* Udarbejde insiderlister

« Ajourfgre insiderlister, jf. stk. 4

* Foreleegge insiderlisten for Finanstilsynet

Artikel 18, stk. 2

Pligt til at tage rimelige skridt til, at sikre insideres skriftlige anerkendelse

Artikel 18, stk. 3

Indholdskravene til insiderlisterne — Se ogsa level 2

Opbevaringskravet pa 5 ar

Den regulatoriske ramme




FINANSTILSYNET

Hvornar skal man fore insiderlister?

Insiderlister skal oprettes, nar der opstar intern viden

Nar den interne viden offentliggeres Nar offentliggarelsen af den interne
hurtigst muligt viden er udsat
(art. 17, stk. 1) (art. 17, stk. 4)

Insiderlister oprettes/ajourferes hurtigst muligt



FINANSTILSYNET

Betydningen af tidspunktet for klassificeringen

Oplysningspligten Insiderhandlere gives
indtraeder "for tidligt” for stort frirum

Fortrolig viden eller
ingen viden

Intern viden

Fortrolighedslister / gray-lists

Interne regler om handelsforbud

Alle elementer er knyttet sammen og kan ikke forskydes individuelt



FINANSTILSYNET

Hvem skal udarbejde insiderlister?

Udstedere

Personer, der handler pa udsteders vegne eller for deres
regning

Udsteder bevarer ansvar ved delegation af udarbejdelsen
af insiderlister

NB: Udsteder er ikke ansvarlig for lister fart af personer,
der handler pa udsteders vegne eller regning

Laes naermere i ESMA’s Q&A, afsnit 10
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Hvem skal udarbejde insiderlister

Udsteders X liste for intern viden om
Medarbejder A (Navn, adresse, CPR-nr., ...)
Medarbejder B (Navn, adresse, CPR-nr,, ...)
Radgiver C (Firmanavn, adresse, CVR-nr,, ...)
Radgiver D (Firmanavn, adresse, CVR-nr,, ...)

Radgiver C’s liste for intern viden om udsteder X’ Radgiver D’s liste for intern viden om udsteder X’

projekt Y: projekt Y:

Medarb. E (Navn, adresse, CPR-nr., ...) Medarb. | (Navn, adresse, CPR-nr., ...)
Medarb. F (Navn, adresse, CPR-nr,, ...) Medarb. J (Navn, adresse, CPR-nr., ...)
Medarb. G (Navn, adresse, CPR-nr,, ...) Medarb. K (Navn, adresse, CPR-nr., ...)
Medarb. H (Navn, adresse, CPR-nr,, ...) Medarb. L (Navn, adresse, CPR-nr,, ...)




FINANSTILSYNET

Standardformatet

Kommissionens gennemfgrelsesforordning (EU) 2016/347
af 10. marts 2016

Starre

detaljeringsgrad Skriftlig anerkendelse

Fx ID-nummer (RTS Automatisk lgsning /

22 kan anvendes til generel Elektronisk

at identificere gvrige anerkendelse er ikke bekreeftelse er ok
landes numre) (o] ¢

Haendelses-baseret

sektion Permanent sektion
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Hvilke oplysninger?

Obligatoriske handelsesbhaserede insiderlister

Insiderens fornavn dere Insiderens fgdenavn Arbejd Virksomhedens navn og Stilling og begrundelse for Opnae Ophg gdse ationalt ID Privat-telefon Fuld privatadresse
efterna elefo adresse insiderstatus Dato e

| [Tekst] [Tekst] [Kun hvis relevant] [Kontor- og [Adresse pa udstederen [Beskrivelse af insiderens [4433-mm- [4333-mm- [4333-mm-dd] [Numre og/eller [Hjemme- og [Gadenavn,
arbejds eller tredjemand] stilling og begrundelse for dd,tt:mm] dd,tt:mm] tekst] mobil- husnummer, postnummer,
mobil] insiderstatus] telefon] by og land]

Koordineret
universaltid (UTC)

Valgfri permanent insiderliste (adgang til al intern viden)

Insiderens fornavn Insiderens efternavn Insiderens fgdenavn Arbejd Virksomhedens navn og adresse Stilling og begrundelse for dere gdse Nationalt ID- Privat-telefon Fuld privatadresse
elefo insiderstatus Dato nummer

[Tekst | [Tekst [Kun hvis relevant] [Kontor- og arbejds [Adresse pa udstederen eller [Beskrivelse af insiderens [4333-mm-dd,tt:mm] [34333-mm-dd] [Numre og/eller tekst [Hjemme- og [Gadenavn,
mobil] tredjemand] stilling og begrundelse for mobil- husnummer, postnummer,
insiderstatus] telefon] by og land]

Koordineret
universaltid (UTC)

Udfyld skemaet fyldestgorende - "intern viden” er ikke nok



FINANSTILSYNET

"Alle i min virksomhed er permanente insidere....”

Har adgang
til al intern

viden.. ... til enhver
tid

Inden for
udstederen

PERMANENT
INSIDER

Alle er IKKE permanente insidere
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Insiderlister fra den virkelige verden

Mindre dansk virksomhed med 200-499 medarbejdere
« Stor risiko for leekage

* Videregivelse af intern viden —
intern viden er ikke holdt fortrolig

466 insidere | alt « Problematisk efterforskning

« Seetter medarbejderne i sggelyset

44 + 62 insidere hos 32 permanente

286 insidere hos radgiver 1 og

kontrakts-modpart r&dgiver 2 insidere og 42

projektinsidere

Sveert at sikre fortroligheden
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Nar Finanstilsynet beder om insiderlister

Intet behov
Korte frister for
bearbejdelse

Skal ligge
klar

Formodning for manglende insiderlister, nar det tager lang tid at sende

Vi forventer tidsfristen overholdes
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Kontrol af insiderlister

Finanstilsynet har tidligere kontrolleret 18 insiderlister....

( N ( )
2/18 insiderlister overholder reglerne fuldt ud... 13/18 insiderlister benytter ikke standardskabelonen

\ J \ J

( N ( N
13/18 insiderlister mangler at angive en begrundelse for insiderstatus .10/.18 insiderlister mangler at angive tidspunktet for opnaelse af

insiderstatus

\ J \ J

2/18 insiderlister mangler at angive stillingsbetegnelse pa insideren 3/18 insiderlister mangler at angive nationalt ID-nummer

Typiske udfordringer




FINANSTILSYNET

Erfaringer med insiderlisterne efter MAR

Alle 1 min
virksomhed er
permanente
Insidere!

Er der et
standardformat?

Hvad ggar vi, hvis
Insider ikke
skriftligt
anerkender?

Hvem skal
udarbejde
Insiderlister?
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Temaundersoagelse af insiderlister

LOVGIVNING TAL & FAKTA TILSYN ANSSCG & INDBERET

Finanstilsynet vil undersgge insi-
derlister

Finanstilsynet har ved en tidligere gennemgang af udvalgte insiderlister
konstateret en del fejl. En temaundersggelse skal nu vaere med til at deemme
op for problemet.

» Temaundersggelse af udvalgte udstederes insiderlister for perioden 1. maj 2018 til 30. september
2018.

» Permanente insiderlister og haendelsesbaserede insiderlister, der har veeret geeldende i perioden.

» De udvalgte udstedere vil modtage en anmodning om at sende materialet senest den 1. november
2018.




Ledende medarbejdere




_
FINANSTILSYNET

Formdlet med indberetningspligten

Sikre stgrre dbenhed om transaktioner, der udfgres af ledende medarbejdere og
disses neertstaende

Betragtning 58 i MAR

Stgrre dbenhed om transaktioner, der udfgres af personer med ledelsesansvar i et
udstedende selskab og i givet fald af personer, som er taet knyttet til fgrstnaevnte,
udger en forebyggende foranstaltning mod markedsmisbrug, navnlig insiderhandel.
Offentligggrelse af sddanne transaktioner, i det mindste pa et individuelt grundlag,
kan ogsa veere et vigtigt informationselement for investorerne [...].

Ledende medarbejdere og naertstdendes transaktioner
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Ledende medarbejdere

Regelmaessig
adgang til intern
viden + befgjelse

til at treeffe
ledelsesmaessige
slutninger

En person, der er
medlem af
administrations-,
ledelses- eller
tilsynsorgan

Ledende
medarbejder

Definition



FINANSTILSYNET

Neertstdende til ledende medarbejdere

fEgtefeelle / partner

Barn, hvor der er forsgrgerpligt

... hvis ledelsesansvar
varetages af A, B, C eller D

Anden familie i samme
husstand

... som direkte eller indirekte
kontrolleres af A, B, C eller D

Juridiske personer...

| -
O
2,
)
o
| _—
(©
(e
)
=
O
e
-
O
S
)
—

... som er etableret til fordel for
af A, B, C eller D

... hvis gkonomiske interesser
er sammenfaldende med af A,
B, CellerD

Definition
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[ hvilke tilfaelde skal man indberette?

Bkg. 684/2016

*

Undt. i MAR

¥

Teerskel pa 5.000 € Teerskel pa 20.000 €

Danmark efter

| 1.juli 2018

Danmark indtil
1.juli 2018

Individuel beregning Udgangspunkt i EU

Aggregeret beregning Danmark fgr MAR

Andring af pr. 1. juli 2018
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Forpligtelsen

Undersgge om teerskel er oversteget

Udfylde skema

Underretning straks og senest 3 arbejdsdage efter
transaktionen




Ny praksis for beregning af taersklen

_
FINANSTILSYNET

20.000 EUR

Tidligere praksis

f
Ny praksis pr. 1. juli 2018

Teaerskel for indberetning af
transaktioner

Transaktioner
Ledende medarbejder

Neaertstaende 1

Neertstdende 2
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Automatisk geninvestering af udbytte

Den ledende
medarbejders
aktier

Automatisk
geninvestering

Handlen, hvor udbytte automatisk
geninvesteres skal indberettes.

Pligten til at underrette Finanstilsynet
pahviler den ledende medarbejder.

Pligten kan ikke uddelegeres.




Vekselkursen for
transaktioner, der
ikke er i euro

Prisen pa gaver,
donationer og arv

Starttidspunkt for
lukket periode for
halv- eller
helarsrapport

Aktier tildelt via
betinget
medarbejder-
aktieprogram

Beregning af om
teersklen er naet

Prisen pa optioner,
der er tildelt gratis

https://www.esma.europa.eu/questions-and-answers



Storaktionaerer
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Storaktionaerer

KML kapitel 7.
LBK nr. 12 af
08/01/2018

Formal

At sikre, at investorerne er i stand til at erhverve eller afheende aktier med fuldt kendskab til
ejerstrukturen i et selskab, samt forbedre mulighederne for tilsyn og med aktieudstederne og gge
den generelle markedsgennemsigtighed. (Transparensdirektivets 18. betragtning)
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Storaktionaerer

Aktionaerens
besiddelse udgar,

* Aktioneeren giver

overstiger eller besked fil
falder under de , ,
e grnser. Ml LGRS
+ Selskabet

Selskabet modtager A
meddelelsen og offentliggere
forbereder en oplysningerne om

selskabsmeddelelse. aktionaerens
besiddelser.

 Potentielle
investorer kan
Markedet far foretage
kendskab til investeringer med
selskabets fuldt kendskab til
ejerstruktur. gendringer i
stemmeretsstruktur
en.

Gennemsigtighed i bersnoterede selskabers ejerstruktur
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Storaktionaerer

KML § 38

Enhver fysisk eller juridisk person, der direkte eller indirekte besidder aktier i et selskab... skal give besked til
selskabet og Finanstilsynet... nar besiddelsen udgegr, overstiger eller falder under graenserne 5, 10, 15, 20, 25, 50
eller 90 pct. og graenserne en tredjedel eller to tredjedel af stemmerettighederne eller aktiekapitalen.

KML § 39

Enhver fysisk eller juridisk person, der direkte eller indirekte besidder finansielle instrumenter omfattet af stk. 2
skal give meddelelse til selskabet, der har udstedt den underliggende aktier og Finanstilsynet, nar besiddelsen af
stemmerettigheder....

Stk. 2. Pligten til at give meddelelse efter stk. 1 omfatter:

1) Finansielle instrumenter, der i henhold til aftale giver indehaveren ubetinget ret til at erhverve eller valgfrihed til
at erhverve allerede udstedte aktier i selskaber...

2) Finansielle instrumenter, der ikke er omfattet af nr. 1, men som er baseret pa aktier i selskaber omfattet af § 1,
stk. 5, nr. 1, og som har gkonomisk virkning, der kan sidestilles med virkningen af finansielle instrumenter som
naevnt i nr. 1, uanset om de giver ret til at erhverve aktierne.
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Storaktionaerer

. + @
Fristeri KML § 41

Graensen krydses som fg@lge af handler initieret af den flagningspligtige:
Straks dog senest 4 hverdage efter at den flagningspligtige bliver eller burde vaere bekendt med, at transaktionen
er gennemfert (senest 2 hverdage, jf. stk. 3).

Graensen krydses som fglge af, at udsteder har offentliggjort en aendring af det samlede antal stemmeretticheder
eller den samlede kapital i selskabet:
Straks, dog senest 4 hverdage efter at den flagningspligtige bliver bekendt med, at transaktionen er gennemfgrt




_
FINANSTILSYNET

Storaktioneerer - Meddelelse til selskabet

Ingen formkrav — men oplysninger jf. § 15 i storaktionaerbekendtggrelsen

1.
2.
3.
4.
5.
6.

7. Yderligere krav ved finansielle instrumenter.

Den pagaldende a&ndring i stemmerettigheder henholdsvis aktiekapitalen
Fordelingen af stemmerettigheder i eventuelle A- og B-aktier

Oplysninger om ejerskabet er direkte og/eller indirekte

Datoen, hvor graenserne nas eller ikke lzengere er naet.

|ldentiteten pa aktionaeren.

Hvis koncernforhold, skal kaeeden af de kontrollerende selskaber angives
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Storaktioneerer — Indberetning til Finanstilsynet

Standardformular https://www.finanstilsynet.dk/~/media/Lovgivning/Storaktioner/Standardformular-dansk-

pdf.pdf?la=da

Standardformularen skal indberettes i Finanstilsynets indberetningssystem (OASM)
https://oasm.finanstilsynet.dk/dk/forside.aspx



https://www.finanstilsynet.dk/~/media/Lovgivning/Storaktioner/Standardformular-dansk-pdf.pdf?la=da
https://www.finanstilsynet.dk/~/media/Lovgivning/Storaktioner/Standardformular-dansk-pdf.pdf?la=da
https://www.finanstilsynet.dk/~/media/Lovgivning/Storaktioner/Standardformular-dansk-pdf.pdf?la=da
https://www.finanstilsynet.dk/~/media/Lovgivning/Storaktioner/Standardformular-dansk-pdf.pdf?la=da
https://www.finanstilsynet.dk/~/media/Lovgivning/Storaktioner/Standardformular-dansk-pdf.pdf?la=da
https://oasm.finanstilsynet.dk/dk/forside.aspx
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Storaktionaerer — Udsteders pligt

Selskabet

KML § 30

En udsteder af aktier skal efter modtagelsen af meddelelse, jf. §§ 38-40, offentligggre indholdet af meddelelsen.
Dette skal ske efter modtagelsen af meddelelsen, dog senest 3 hverdage herefter.




Finanstilsynets nyhedsbrev
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Nyhedsbrev for kapitalmarkedsomradet

Udkommer 3-4 gange arligt e —
FINANSTILSYNET

Nyhedsbrev for kapitalmarkedsomradet
Emner vi mgder hyppigt i mgdet

Denne anden udgave af Finanstilsynets nyhedsbrev til udstedere sastter
med udstedere : g yners Myneasor _ |
fokus pa en razkke aktuelle spergsmal — bl.a. om indberetningsansvaret i
forbindelse med automatisk geninvestering af udbytte for ledende
medarbejder.

Forelgbig to nyhedsbreve

° December 2017 Vi fortaeller ogsa om en kommende temaundersegelse om insiderlister.

 April 2018

Endelig indeholder nyhedsbrevet tips og tricks til hurtig godkendelse af

prospekter — den sakaldte fast track-model.

God laeselyst.

Kom gerne med input
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Tilmeld jer - hvis I ikke allerede har gjort det

https://www.finanstilsynet.dk/Nyheder-og-Presse

LOVGIVNING TAL & FAKTA TILSYN ANSOG & INDBERET ENGLISH KARRIERE NYHEDER & PRESSE MERE w p

Disse virksomheder advarer Pa denne side finder du taler og Her finder du nyheder, som primaert er
Finanstilsynet mod, fordi Finanstilsynet preesentationer fra Finanstilsynets rettet mod den finansielle sektor og
har eller har haft mistanke om at de direktion bersnoterede selskaber.
bedrager forbrugerne.
08/05/2018 18/01/2018 26/01/2018

NYHEDSBREV
Tilmeld dig Finanstilsynets nyhedsbrev ved at tilmelde dig en eller flere af

nedenstaende kategorier.

M Forbrugere og investorer M Hvidvask
bonus@pater.dk Tilmeld
M PEPqiste M Pressemeddelelser

- | Kapitalmarkedsomradet | Forsikring og pension

|| Penge- og realkreditinstitutter | Investeringsforeninger og
fondsmaeglere



https://www.finanstilsynet.dk/Nyheder-og-Presse
https://www.finanstilsynet.dk/Nyheder-og-Presse
https://www.finanstilsynet.dk/Nyheder-og-Presse
https://www.finanstilsynet.dk/Nyheder-og-Presse
https://www.finanstilsynet.dk/Nyheder-og-Presse
https://www.finanstilsynet.dk/Nyheder-og-Presse
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Tak for jeres tid



Fremtidens

generalforsamling —
derfor blev ISS karet som arets
mest digitale generalforsamling
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Trends: faldende fysisk fremmgade, men
stigende aktivt ejerskab

> Faldende fysisk deltagelse pad danske
generalforsamlinger med i gennemsnit 10% pr.
ar de seneste tre ar.

> En gennemsnitlig dansk generalforsamling
(Large/Mid cap) har ca. 180 deltagere (udggr
under 1% af aktionzererne).

> Flere investorer pa talerstolene — bade
institutionelle og private.

> 2 forslag pa danske generalforsamlinger er
blevet trukket pd grund af manglende
opbakning hos proxy advisors.
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Trends: stigende udenlandsk indflydelse

> Free float selskaber er underlagt udenlandsk kapitalindflydelse (77,1%).

> Med SRD II forventes dette at blive endnu hgjere, da ca.1/3 i dag afvises pga. fejl i
fuldmagt/instruks.

> Endnu stgrre magtkoncentration hos proxy advisors.

Fondsejede | Free float What-if What-if
selskaber selskaber Fondsejet | Free float

Selskabskapital 100% 100% 100% 100%
Kapital fremmgdt pa generalforsamlingen 57,5% 52,8% 61,00% 73,15%
Udenlandsk andel af selskabskapital 7,0% 40,7% 10,50% 61,05%

Udenlandsk kapitalindflydelse pa GF 12,2% 77,1% 17,2% 83,40%

€omputershare




Trends: compliance tvinger digitalisering igennem

> For C25-selskaberne spaender andelen af indsamlede e-mailadresser mellem 1% og ca. 20% af den
navnenoterede kapital.

E-mail ratio Elektronisk adgangskort

100%
100%

80%
80%

60%
60%

40%
40%

20%
20%

0% 0%
2016 2017 2018 0% .

2016 2017 2018

®Fremmgdt ®Af navnenoteret kapital
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Digitalt benchmark

Digitaliseringsgraden af generalforsamlingen og aktionaearkommunikationen beregnes ud fra
selskabets valg af lgsning pa 7 digitale parametre:

~ [ 2
22 (@) i

Indsamling af Elektronisk Elektronisk
e-mailadresser indkaldelse adgangskort

Aktionaerportal

Benchmark

B ﬁli @ 2018:
Hybrid eller fuldt 3,4 3

Live streaming Elektronisk virtuel

afstemning :
generalforsamling
In-room

Computershare



ISS karet som drets mest digitale
generalforsamling

, , Under planiaegningen til rets generalforsamling
fik vi mulighed for at vaelge den nye voting app.
Da vi i forvejen stiller en reekke digitale tjenester
til radighed for vores aktionzerer, sd var det
naturligt at fortsaette ad det digitale spor.

Generalforsamlingen blev afviklet med stor
sikkerhed, og hybridlosningen gav mulighed for

at gennemfare en arstemning nemt og hurtigt
med béde app og mobile stemmeenheder. 99

Tamilla Vahman
Group Vice President, Corporate Secretariat, ISS A/S
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ISS kdret som drets mest digitale GF

> Hybridmg@de med mulighed for at stemme via app eller
en mobil afstemningsenhed.

> Fremmgdte aktionaesrer kunne selv veaelge, hvilken enhed
de ville benytte til eventuel afstemning:

- egen smartphone via en voting app
- mobil afstemningsenhed

> 30%0 af de fremmgdte aktionaerer havde downloadet
voting app'en.

> Ved registrering udleveres unik brugernavn og
password til aktionzeren.

> Aktionaerer, der ikke havde en smartphone, fik udleveret
en mobil stemmeenhed ved registreringen.

€omputershare




Elektroniske generalforsamlinger

> Antallet af elektroniske
generalforsamlinger er stigende

- USA: fra 4 virtuelle generalforsamlinger i
2009 til mere end 250 i 2017.

- Europa: England og Holland er
foregangslande, men stadig kun fa virtuelle
generalforsamlinger.

> Flere selskaber, der aendrer deres
vedtaegter for at tillade elektronisk
afholdelse af generalforsamlingen.

> Elektroniske generalforsamlinger gger
transparensen og ggr dem lettere
tilgeengelige for aktionaererne
(lokalt/globalt).
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Elektroniske generalforsamlinger

> Hybridmgde/delvist elektronisk generalforsamling
- Fysisk mgde samt mulighed for at deltage elektronisk via virtuel platform
- Aktionaerer, der deltager virtuelt, kan stemme via en voting app

- Alle aktionaerer har mulighed for at stille spgrgsmal under generalforsamlingen. Hvis
der benyttes online Q&A, kan dirigenten styre, hvilke spgrgsmal, der skal vises og
besvares under mgdet.

ISS og Glass Lewis anbefaler som udgangspunkt at stemme for delvist elektroniske
generalforsamlinger.

> Fuldt elektronisk generalforsamling
- Afholdes uden et fysisk m@de via webbrowser eller app-teknologi.

- Transmitteres real-time og aktionaerer kan adressere spgrgsmal til bestyrelsen via dial-in
eller Q&A

ISS og Glass Lewis anbefaler som udgangspunkt, at stemme imod fuldstaendig
elektroniske generalforsamiinger.
92 €omputershare
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