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Program 

9.00  Implementering af aktionærrettighedsdirektivet 

• Lars Frolov-Hammer, Seniorchefkonsulent, Dansk Industri 

• Anne Pindborg, Chief Legal Counsel, A.P. Møller-Mærsk 

• Alex Penvern, Partner, PwC  

• Leonhardt Pihl, Dansk Aktionærforening 

10.20  Pause 

10.40  Best practice for GF-rummet 

• Marie Holst, Senioradvokat, Kromann Reumert 

• Michael Kjøller-Petersen, Adm. direktør, Computershare  

11.10  Dansk Aktionærforenings mærkesager 2019 

• Mikael Bak, Adm. direktør, Dansk Aktionærforening 

11.30 Fremtidens generalforsamling - erfaringer og tendenser fra udlandet 

• Søren Kirkeby Andersen, Relationship Manager, Computershare 

11.50  Afrunding og Q&A 

12.00  Frokost og networking 



Implementering af 
aktionærrettigheds-
direktivet 
 
Michael Kjøller-Petersen, Adm. direktør, 
Computershare 



Aktionæridentifikation 
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Selskabslovens §49a stk. 1 

› Børsnoterede selskaber får ret til gennem rækken af 
nominees (formidlere) at få fastslået aktionærens 
identitet. 

1) aktionærens fulde navn, e-mailadresse, hvis en sådan 
findes, bopæl eller for virksomheders vedkommende hjemsted 
samt cvr-nr. eller anden dokumentation (LEI-kode)  
2) antallet af aktier, der besiddes,  

3) aktiernes klasse, og  

4) datoen for aktiernes erhvervelse.(første dato for 
besiddelsen)  

 

Selskabslovens §49a stk. 4 

› Selskabet skal rettidigt og på en standardiseret måde 
meddele formidlere de oplysninger, som selskabet er 
forpligtet til at give aktionærerne. Hvis de omhandlede 
oplysninger findes på selskabets hjemmeside, kan 
man henvise hertil 

 

 

 
Formidleren  
KML§3 nr. 36 

 

Ejerbogsfører,banker, 
nominees, custodians, 

m.fl. 
Alle formidlere skal 

kobles på en 
infrastruktur, der kan 

sende disse meddelelser 
digitalt mellem aktionær 

og selskab. 
 

Gebyrer  
KML§ 210 f  

Skal være offentlige og 
gennemskuelige 

Alle formidlere har ret til 
at tage rimelig betaling. 

Hvem betaler og 
hvordan? 

 
 



Stemmeafgivelse 
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Selskabslovens §104 stk. 4 – er stemmen modtaget? 

› Når stemmeafgivelsen foregår elektronisk sender 
selskaber, … en elektronisk bekræftelse på, at 
stemmen er modtaget til den person der stemmer.  

 

Selskabslovens §104 stk. 5 – er stemmen talt med? 

› Selskaber skal sende en bekræftelse på, at 
aktionærens stemmer er blevet gyldigt registreret og 
medtalt af selskabet, såfremt aktionæren eller en 
tredjepart, som aktionæren har udpeget, anmoder 
herom senest 4 uger efter generalforsamlingens 
afholdelse. Dette gælder dog ikke, hvis 
oplysningerne allerede er tilgængelige. 

 

 

 
Gennemførelses-
forordningen (EU) 

2018/1212 af  
3. september 2018 

 
Detaildokument, som 

sørger for fælles 
standarder for 

aktionæridentifikation og 
stemmeafgivelse, samt 
andre meddelelser der 
skal kommunikeres via 

formidlere mellem 
aktionær og selskab. 

 
Ikrafttrædelse er dog 

først 3. september 
2020 



ComputershareLars Frolov-
Hammer 23. nov. 18

Implementering af aktionærrettighedsdirektivet

Fokus på forslagets del om transaktioner 
med nære parter og ledelsesaflønning



Computershare 23. nov. 18
Lars Frolov-
Hammer

Forslagets* emneområder

1. Aktionæridentifikation og facilitering af aktionærrettigheder

2. Politik for aktivt ejerskab for institutionelle investorer og kapitalforvaltere

3. Transparenskrav til proxy advisors

4. Vederlagspolitik og vederlagsrapport (ledelsesaflønning)

5. Transaktioner med nærtstående parter

* Implementering af Direktiv 2017/828 af 17. maj 2017 (børsnoterede
virksomheder)
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Computershare 23. nov. 18
Lars Frolov-
Hammer
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Computershare 23. nov. 18
Lars Frolov-
Hammer

Kontekst

Lang EU-forhandling 

Valgmuligheder i 
implementering

NU: Forslag i høring

Ikraft 10. juni 2019

Aktionærrettighedsdirektivet - overblik

Finanskrise øger pres for ”handling” => regulering
o Kur: Mere aktivt og langsigtet ejerskab

Kontroversielt forslag
o Detaljeringsgrad / indgreb i nationale CG-modeller
o EP-aktivisme
o Resultat væsentligt anderledes

Fleksibilitet ift. nationale forhold 

Indhold og vurdering af forslaget?

Men overgangsregel ift ledelsesaflønning 
o Mangler andre overgangsregler?
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Nu: SEL § 139 + ANBEF. Fremad: Ny SEL §§ 139-139a (+ ANBEF?)

=> Fra ANBEF til lovkrav + øget detaljeringsgrad + diverse

Scope: Reguleret marked + Multilateral handelsplads (?)

NY § 139
- Krav om vederlagspolitik og GF-afstemning (Nyt: hyppighed)

- Retsvirkning af positiv afstemning
o Udg.pkt: Bindende. Nyt: Medmindre særlige omstændigheder*
o Forhold til eksisterende kontrakter ved ændring i politik? (”aflønner udelukkende”)

- Retsvirkning af negativ afstemning
o Stille ændret forslag på ”følgende generalforsamling”(?)
o Indtil godkendelse må aflønne efter gældende praksis

- Offentliggørelse på hjemmeside, inkl. dato og resultat af afstemning

*Midlertidig + Tjene langsigtede interesser + Specificere procedure og elementer

Vederlagspolitik for ledelsesmedlemmer (1) 



Computershare 23. nov. 18
Lars Frolov-
Hammer

NY § 139a - krav til vederlagspolitikken

OBS: ”kan udformes som en ramme”!

Politikken skal forklare:
- Beslutningsprocessen for dens vedtagelse, revision og gennemførelse
- Hvordan bidrager til selskabets forretningsstrategi, langsigtede interesser og

bæredygtighed (ANBEF: ”langsigtede værdiskabelse og relevante mål herfor”?)
- Hvordan selskabets medarbejderes løn og ansættelsesvilkår er taget i betragtning

Politikken skal beskrive:
- De forskellige komponenter af fast og variabel aflønning, herunder alle bonusser og

andre væsentlige goder, med indikation af komponenternes relative andel (spænd)

Politikken skal indeholde:
- Varigheden af kontrakter, gældende opsigelsesperioder, de vigtigste elementer i

tillægspensionsordninger samt opsigelsesvilkår og betalinger i tilknytning til opsigelse

Vederlagspolitik (2) 
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Lars Frolov-
Hammer

OBS: ”kan udformes som en ramme”!

Hvis variabel aflønning skal være mulig, skal politikken angive:
- Oplysninger om de finansielle og ikke-finansielle resultatkriterier, og de metoder, der

skal anvendes til at fastlægge, om resultatkriterierne er opfyldt
- Oplysninger om eventuelle udskydelsesperioder
- Oplysninger om selskabets mulighed for claw-back af variabel aflønning

Hvis aktiebaseret aflønning skal være mulig, skal politikken indeholde:
- Modningsperioder og en evt. bindingsperiode efter udløb af modningsperiode.

Når politikken ændres, skal politikken:
- Beskrive og forklare alle væsentlige ændringer
- Oplyse hvordan der er taget hensyn til aktionærernes afstemning om og syn på

vederlagspolitikken og vederlagsrapporterne, siden seneste afstemning om politikken.

Vederlagspolitik (3) 
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Nu: ÅRL § 98 b + ANBEF. Fremad: Ny SEL § 139 b + ÅRL (+ ANBEF?)

=> Fra ANBEF til lovkrav + øget detaljeringsgrad

- Samlet overblik over tildelt aflønning i regnskabsår på individ niveau, skal
”alt efter tilfældet” omfatte bl.a.:

o Samlede aflønning fordelt på komponenter (jf. politik)
o Faste og variable aflønnings forholdsmæssige andel
o Sammenligning af ændring, selskabets resultater og gns aflønning af andre ansatte

(fuldtidsækvivalenter) i selskabet mindst over seneste 5 regnskabsår
o Aflønning fra koncernselskaber (ANBEF: +associerede og 3 rgsk.år)
o Antal tildelte aktier/optioner og væsentligste betingelser for udnyttelse
o Oplysning om brug af muligheden for at tilbagekræve variabel aflønning
o Oplysning om evt. afvigelser fra vederlagspolitikken

- Vejledende afstemning (SMV’er kan drøfte)
o I næste rapport forklare, hvordan taget hensyn til resultatet/drøftelse

- Offentliggørelse på hjemmeside i 10 år

- KOM guidelines

Vederlagsrapport
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Transaktioner med nærtstående parter
Nu: SEL, SKAT, IAS 24, Nasdaq CPH (MAR). Frem: Samme + ny SEL §139 d

=> Lille ekstra lag, men væsentligt begrænset scope og pligter

Væsentlige transaktioner skal godkendes af bestyrelsen (ikke GF)

o Væsentlig = alm.regler for vurdering af væsentlighed i rgsk. => konkret vurdering
o Transaktioner med samme part i samme rgsk.år aggregeres

Visse væsentlige transaktioner skal offentliggøres på hjemmeside i 5 år
o Dagsværdi > 10 pct. af samlede aktiver

o Dagsværdi > 25 pct. af resultatet af primær drift

o Som udg.pkt. målt ift. seneste koncernregnskab

o Offentliggøres senest på det tidspunkt, hvor transaktionen er gennemført (når der er
indgået bindende aftale)? Smh. med NASDAQ/MAR

o Indhold: karakter af forhold, navn, dato for gennemførelse, dagsværdi, andre forhold
som er nødvendige for vurdere om transaktionen er på rimelige vilkår

o Ingen VB

Offentliggørelseskrav gælder også transaktioner mellem selskabets nære parter og
selskabets dattervirksomheder
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Undtagne transaktioner

1. Sædvanlige forretningsmæssige transaktioner
o Krav om internt procedure til periodisk vurdering

2. Transaktioner med datter, medmindre nære part har interesser i datter

3. Transaktioner der skal godkendes af GF
o F.eks. apportindskud, udbytte, kapitalnedsættelse og visse fusioner/spaltninger.

4. Vederlag til bestyrelse og direktion

5. Visse transaktioner gennemført af kreditinstitutter

6. Transaktioner der tilbydes alle aktionærer på samme vilkår
o Resterende fusioner/spaltninger, der ikke undtages efter nr. 3 (fx. fortsættende

selskab i fusion og bestående modtagende selskaber i spaltning)?
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Overordnet vurdering

Generelt gode implementeringsvalg!

Men bør kæles for retlige klarhed!
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Lars Frolov-
Hammer

Tak for opmærksomheden!
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Generalforsamlingen 2019 
Kick-off - Computershare 
GF-rummet: Er det tid til at skabe mere transparens og løfte 

informationsadgangen? 

Marie Holst, Senioradvokat  
23. november 2018 



SIDE 

www.kromannreumert.com Side 2 

Generalforsamlingsprocessen - Tidslinje  

Inden regnskabsårets 

begyndelse 
8 uger før 6 uger før 5 uger før 

Udstederreglerne pkt. 

3.3.16 

Finanskalender 

offentliggøres via 

selskabsmeddelelse 

General-

forsamling 

SL § 90 

Offentliggørelse af datoen for 

generalforsamlingen 

3 uger før 1 uger før 3 dage før 1 dag før 2 uger efter 

SL § 90 

Seneste dato aktionærerne 

kan fremsætte krav om 

optagelse af et emne på 

dagsordenen 

SL § 94 

Tidligste dato for 

indkaldelsen 

SL § 94 

Seneste dato for 

indkaldelsen 

SL § 99 

Seneste dato for 

oplysninger og doks 

på hjemmesiden 

SL § 84 

Registreringsdatoen 

 

 

SL § 84 

Frist for anmeldelse 

af deltagelse 

Vedtægt/praksis 

Frist for at afgive 

brevstemme 

SL § 101  

Afstemningsresultater offentliggøres på 

hjemmesiden 

 

Generalforsamlingsprotokollen gøres 

tilgængelig for aktionærerne 

 

Evt. anmeldelse af beslutninger til 

Erhvervsstyrelsen 

Udstederreglerne 

pkt. 3.3.7 

Selskabsmeddelelse 

om beslutninger 

udsendes 

umiddelbart efter 



SIDE 

www.kromannreumert.com Side 3 

Finanskalender offentliggøres – Inden regnskabsåret 
begynder  

Finanskalender 

offentliggøres, inden 

det pågældende 

regnskabsår 

begynder og skal bl.a. 

inkludere: 

› den forventede uge for offentliggørelse af årsrapporten, 

• hvis årsrapporten erstatter årsregnskabsmeddelelsen, 

skal datoen for offentliggørelse af årsrapporten angives 

 

› datoen for den ordinære generalforsamling, 

 

› datoen for udbetaling af udbytte (hvis relevant) 



SIDE 

www.kromannreumert.com Side 4 

Dato for OGF og frist for emne til dagsordenen – 8 uger før 
OGF 

Senest 8 uger inden OGF skal selskabet offentligøre datoen for 

OGF samt seneste frist for fremsættelse af krav om optagelse af 

et emne på dagsordenen, SL § 90, stk. 3. 



SIDE 

www.kromannreumert.com Side 5 

Frist for optagelse af emner på dagsorden – 6 uger før OGF 

› Aktionærer, der ønsker at få optaget et emne på dagsordenen, skal senest 6 uger inden OGF skriftligt give meddelelse 

herom til bestyrelsen, SL § 90, stk. 6. 

› Hvis krav fremsættes senere end 6 uger før OGF, afgør bestyrelsen, om der er tilstrækkelig tid til at optage emnet på 

dagsordenen. 

› Ikke det samme som aktionærernes taleret eller spørgeret. 



SIDE 

www.kromannreumert.com Side 6 

Indkaldelse – 3-5 uger før OGF  

OBS: 

› Mellem 5 og 3 uger før OGF skal der ske indkaldelse, SL § 94, stk. 2 

› Altid via selskabets hjemmeside og evt. tillige på anden vis 

› Indkaldelse skal ske i overensstemmelse med vedtægterne 

› Indkaldelse skal ske skriftligt til alle navneaktionærer, som har bedt om det, SL § 95, stk. 3 

› Brev vs. e-mail (elektronisk kommunikation) 

› Hvis selskabet har udstedt ihændehaveraktier, skal der tillige ske indkaldelse via 

Erhvervsstyrelsens it-system, SL § 95, stk. 3 

 

Indkaldelsen skal offentliggøres via en selskabsmeddelelse, inden den bliver tilgængelig på 

hjemmesiden og senest aftenen før offentliggørelse sker i en avis, udstederreglerne pkt. 3.3.7  
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Indkaldelse – indhold 

Indkaldelsen skal indeholde: 

 
› Tid og sted for OGF 

 

› Dagsordenen 

• Vedtægtsændringer – krav om væsentligt indhold/fulde ordlyd af forslaget 

 

› Aktiekapitalens størrelse på tidspunktet for indkaldelse 

 

› Aktionærernes stemmeret 

 

› Tydelig beskrivelse af procedurer, som aktionærerne skal overholde for at kunne deltage og afgive stemme (tilmelding) 

• Spørgsmålsretten og en evt. frist for denne 

• Procedure for at stemme ved fuldmagt eller brevstemme 

 

› Registreringsdatoen (1 uge før OGF) 

• Tydeliggøre at kun aktionærer pr. registreringsdatoen kan deltage 

 

› Beskrivelse af, hvor den komplette tekst til de dokumenter, der fremlægges på generalforsamlingen, dagsorden og fuldstændige forslag, 

kan fås 

 

› Internetadresse, hvor § 99-oplysninger gøres tilgængelig 

 



SIDE 

www.kromannreumert.com Side 8 

Indkaldelse – indhold  

I praksis udarbejdes: 

› Indkaldelse med dagsorden og fuldstændige forslag 

› Tilmeldingsblanket 

› Fuldmagt-/brevstemmeblanket 

Valg af bestyrelsesmedlemmer: 

› SL § 120, stk. 3: Forud for valg skal der oplyses om øvrige ledelseshverv i andre erhvervsdrivende virksomheder, bortset fra i 100% 

ejede datterselskaber 

› Ingen nedre grænse for virksomhedens størrelse eller type. Omfatter også udenlandske virksomheder. 

› Vær opmærksom på over-boarding problemstillinger. 

› Udstederreglerne pkt. 3.3.9: Meddelelse om et nyt bestyrelsesmedlem skal indeholde relevante oplysninger om vedkommendes 

erfaring og tidligere beskæftigelse, f.eks. tidligere og nuværende ledelsesposter samt relevant uddannelse. 
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www.kromannreumert.com Side 9 

1. Indkaldelsen 

2. Antal aktier og stemmerettigheder på datoen for indkaldelsen 

› hvis flere aktieklasser: tillige samlede antal for hver klasse 

3. Dokumenter, der skal fremlægges på generalforsamlingen 

› bl.a. årsrapporten 

4. Dagsordenen og de fuldstændige forslag 

5. Fuldmagt-/brevstemmeformular, medmindre denne sendes direkte til aktionærerne 

› tekst om, hvorledes fuldmagt/brevstemme vil blive fortolket, hvis den kun er delvist udfyldt 

› Årsrapporten offentliggøres typisk forudgående eller i nær tilknytning. 

Offentliggørelse af visse informationer og dokumenter på 
hjemmeside – senest 3 uger før OGF 
SL § 99: Senest 3 uger før OGF skal selskabet i en sammenhængende periode på 3 uger gøre 

følgende tilgængelig for aktionærerne på hjemmesiden: 

I praksis inkluderes nr. 2 og 4 i indkaldelsen, mens nr. 3 og 5 offentliggøres/gøres tilgængelig 

samtidig med indkaldelsen. 



SIDE 
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Frister 

Husk at 

selskabsloven 

indeholder regler 

(§ 21) for 

beregning af frister 

› Bl.a. relevant ifm. udsendelse af indkaldelse og anmeldelse af deltagelse (max) 3 dage før 

OGF  

• OBS: Fristen for anmeldelse af deltagelse skal være optaget i vedtægterne 

 

› Registreringsdatoen (1 uge før OGF) beregnes ikke efter SL, dvs. beregnes efter almindelig 

forståelse (samme ugedag som OGF)  

 

› Vær opmærksom på frister, der udløber på en helligdag eller i en weekend 



SIDE 

www.kromannreumert.com Side 11 

Sprog 

› Sproget der tales på generalforsamlingen 

• Udenlandsk ledelse 

› Dokumenter der udarbejdes til generalforsamlingen 

Aktionærernes spørgeret 

› Ledelsen skal svare, hvis ej til væsentlig skade for selskabet, og drejer sig om forhold af 
betydning for bedømmelsen af årsrapporten eller selskabets stilling i øvrigt, eller spørgsmål, 
hvorom der skal træffes beslutning på OGF 

Offentliggørelse af intern viden på generalforsamlingen 

› Selskabsmeddelelse udsendes 

Webcast 

› GDPR: Informer  

› Tilgængelig hvor længe? 

 

 

 

 

 
 

Generalforsamlingens afholdelse 
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› Selskabsmeddelelse om trufne beslutninger skal udsendes hurtigst muligt efter afholdelsen af 

OGF – i praksis samme dag, udstederreglerne pkt. 3.3.7  

› Afstemningsresultatet – for hver beslutning skal selskabet som minimum fastslå: 

 

1. hvor mange aktier der er afgivet gyldige stemmer for, 

2. den andel af aktiekapitalen, som disse stemmer repræsenterer, 

3. det samlede antal gyldige stemmer, 

4. antallet af stemmer for og imod hvert beslutningsforslag, og 

5. når det er relevant, antallet af stemmeundladelser  

 

U: Ønsker ingen af aktionærerne en fuldstændig redegørelse for afstemningen, er det kun 

nødvendigt at fastslå afstemningsresultatet for at sikre, at det krævede flertal er opnået for hver 

beslutning. 

 

Afstemningsresultatet skal offentliggøres på hjemmesiden senest 2 uger efter OGF, SL § 101, stk. 7. 

Offentliggørelse efter generalforsamlingens afholdelse 
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Protokollatet – SL § 101, stk. 3-4 

› Detaljeringsgraden: ”Over forhandlingerne … Alle beslutninger skal indføres…” 

• Aktionærernes mundtlige indlæg? 

› Underskrives af dirigenten 

› Skal være tilgængelig for aktionærerne senest 2 uger efter OGF 

 

Hvor længe efter OGF skal OGF-dokumenterne være tilgængelige? 

› Hjemmesiden vs. selskabets egen dokumentopbevaring 

• Afstemningsresultatet på hjemmesiden – hvor længe? 

Offentliggørelse efter generalforsamlingens afholdelse 



Best practice for  
GF-rummet på 
hjemmesiden 

Eksempler fra C25-selskabernes GF-rum 



GF-rummet og øgede krav til selskaberne 
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Hvorfor se på GF-rummet? 

Investorerne stiller krav til hurtig adgang til de lovpligtige 
GF-dokumenter samt øvrig relevant GF-information. Og 
det er er ikke altid let… 

› Hvordan kan vi bruge GF-rummet til at skabe øget 
transparens mellem selskabet og aktionærerne og 
løfte kommunikationsværdien? 

› Hvad er best practice for synliggørelse af 
generalforsamlingen og tilhørende dokumenter på 
selskabernes websites? 

› Hvad kan vi lære fra udlandet? 

 
Computershare 

analyse af  
C25-selskabernes  

GF-rum 
 
 

24 selskaber 

 

18 parametre 

 

November 2018 

 



Analyse af C25-selskabernes GF-rum 

Best practice for synliggørelse af generalforsamlingen på selskabernes websites 
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Generelt 

 Arkivadgang til tidligere års 
generalforsamlinger 

 FAQ 

 Kontaktperson (legal / IR) 

 Dato for næste ordinære 
generalforsamling 

 Personificering af fx 
formandsskabet 

 Grafiske elementer & branding 

 Sprogversionering 

 

 

Information under/efter GF 

 Beslutningsreferat 

 Fuldstændigt referat/protokollat 

 Fuldstændig redegørelse / 
stemmefordeling 
__________________________ 

 PowerPoint-præsentation 

 Webcast (hele/dele) 

Information før GF 

 Indkaldelse til generalforsamling 
med dagsorden  

 Tilmeldingsblanket, fuldmagts- og 
brevstemmeblanket 

 Vederlagspolitik/vederlags-rapport 
__________________________ 

 Link til aktionærportal 

 Kørselsvejledning / praktisk 
information 

 Instruktioner til udenlandske 
aktionærer 

GDPR 



Indgang til GF-rummet: skal være intuitiv og give overblik  
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Indgang til GF-rummet: skaber overblik for aktionæren 
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fuldmagtsblanketter
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aktionærer

Transport-/
kørselsvejl.

Analyse af C25-selskabernes GF-rum 

Tilgængelig information i arkivet til brug før generalforsamlingen 

11 

23 
selskaber linker 

til aktionær-
portal 

2 
selskaber har 

instruktioner til 
udenlandske 
aktionærer  

Data indsamlet primo november 2018 

Vi anbefaler 
at alt produceret materiale arkiveres på 

hjemmesiden til senere  
”on demand behov”. 



Indkaldelse til generalforsamlingen: brug den til branding af selskabet 

Novozymes Coloplast og Chr. Hansen 

12 



Link til aktionærportal: gør det nemt for aktionærerne at finde portalen 

A.P. Møller-Mærsk, Chr. Hansen og Bavarian Nordic 
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23 
selskaber linker 

til aktionær-
portalen 



Praktisk information: hjælp aktionærerne på vej… 
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Coloplast ISS 
3 

selskaber giver 
praktisk 

information 



Instruktioner til udenlandske aktionærer: signalerer åbenhed 

15 

A.P. Møller - Mærsk Novo Nordisk 2 
selskaber giver 
instruktioner til 
udenlandske 
aktionærer 



Analyse af C25-selskabernes GF-rum 

Tilgængelig information under og efter generalforsamlingen 

16 

2 
Selskaber har 

ikke offentliggjort 
referat af GF 

6 
Webcaster hele 

GF 
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Fuldstændigt referat Beslutningsreferat Fuldstændig
stemmeopgørelse

Præsentation Webcast

Vi anbefaler 
at gøre det let at finde referater og 

præsentationen på hjemmesiden. Overvej 
webcast af hele generalforsamlingen. 

Data indsamlet primo november 2018 



Webcast: signalerer åbenhed og transparens 

17 

Coloplast, William Demant, H. Lundbeck, GN Store Nord 
9 

selskaber 
webcastede GF 

2018 
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GF-arkiv Kontaktopysninger Dato for næste GF FAQ Personificering

Analyse af C25-selskabernes GF-rum 

Tilgængelig information om generalforsamlingen generelt 

18 

14 
selskaber har 

ikke synlig 
kontaktinfo til 

GF/IR 

4 
af selskaberne 
har en FAQ om 

GF 

Vi anbefaler 
at have kontaktoplysninger til  

GF-kontaktperson (legal/IR) samt dato for 
næste års GF.  

Benyt GF-dokumenterne til branding af 
selskabet og udarbejd en FAQ. 

Data indsamlet primo november 2018 



Arkiv: god og overskuelig arkivfunktion  

19 

Novozymes og Nordea FLSmidth og Ørsted Alle 

24 
selskaber har  

GF-arkiv 



FAQ: kan reducere antallet af henvendelser fra private aktionærer 

20 

4 
selskaber har 

FAQ på 
hjemmesiden 

Tryg og Novozymes 



Kontakt: hjælp aktionærerne med direkte oplysninger til legal/IR 

21 

DSV Tryg 10 
selskaber har 
kontaktoplys-
ninger til GF-

ansvarlig 



Analyse af C25-selskabernes GF-rum 

Sprogversionering til udenlandske aktionærer  
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1 
selskab har kun 
GF-information 

på dansk  

5 
selskaber har 

kun GF-
information på 

engelsk 1 

18 

5 

0

5

10

15

20

25

GF-rum på
dansk

GF-rum på
dansk og
engelsk

GF-rum på
engelsk

DK med simultantolkning til ENG

Kun DK

ENG med simultantolkning til DK

Kun ENG

Data indsamlet primo november 2018 / Gorrissen Federspiel analyse 
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Fotos og coverletter: personificerer selskabet 

Bavarian Nordic og Vestas 

8 
selskaber bruger 

fotos til 
personificering 



PowerPoint: upload GF-præsentationen i tråd med andre IR-præsentationer 

Novo Nordisk 

24 



Eksempler fra  
udlandet 



Eksempler fra udlandet: BASF – overskueligt arkiv og personificering 
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Eksempler fra udlandet: Deutsche Bank - FAQ og personificering 

27 
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Eksempler fra udlandet: Santander - præmier og velgørenhedsdonationer, hvis 
man stemmer 



Computershares 
anbefalinger til et 
godt GF-rum 



At der hele året er 
adgang til: 

› Aktionærportalen  

› GF-kontaktperson 
(legal/IR) 

At dato for  
næste års 

generalforsamling  
er tilgængelig 

Computershares anbefalinger til et godt GF-rum 

Vi anbefaler: 

30 

At alt produceret 
materiale er 

tilgængeligt i arkivet 

At man udarbejder  
en FAQ  

(gerne dynamisk) 

At hele 
generalforsamlingen 

webcastes 

At udenlandske 
aktionærer tilgodeses 

med 
simultantolkning  

og materiale på 
engelsk, herunder 

stemmevejledning 

At ledelsen 
personificeres  

fx med billeder og 
coverletter i  
indkaldelsen 

At man udnytter 
generalforsamlingen  

til branding af 
selskabet 



  VEJEN TIL EN ”GOD” INVESTERING 
DANSK AKTIONÆRFORENINGS MÆRKESAGER, V. DIREKTØR MIKAEL BAK 

GENERALFORSAMLINGS KICK-OFF – 23. november 2018 

 



DANSK AKTIONÆRFORENING – OG GENERALFORSAMLINGSARBEJDET 

 

 +13.000 medlemmer, 55 firmamedlemmer, 17 lokalforeninger, Unge Aktionærer  

 9 x Aktionæren, 52 nyhedsbreve, InvestorDage, events, undervisning, politisk arbejde mv.  

 

 Generalforsamlingsudvalg, +25 medlemmer, mødes februar + nov 

 Dækker frivilligt +40-50 generalforsamlinger  

 Altid én ansvarlig + back up på hvert regnskab 

 Koordinering og tilmelding til GF sker centralt for sekretariatet 



HØRINGSSVAR TIL AKTIONÆRRETTIGHEDSDIREKTIVET 

 Vi støtter generelt lovforslagene med styrkelse af gennemsigtighed og fremme af vilkår for det aktive ejerskab 

 Vi ser gerne at reguleringen på visse punkter kan gå længere end minimumskravene 

 Vederlagspolitik; Vi støtter at vederlagspolitikken skal gøres til genstand for bindende afstemning på 

generalforsamlingen – vi ønsker tydeliggørelse af, hvornår dette skal ske første gang 

 Vi bifalder, at der stilles krav til institutionelle investorer og deres oplysningsforpligtelser, dog mener vi ikke, at 

eventuel fravigelse efter ”følg eller forklar”-princippet hører hjemme i lovgivningen 

 Gennemsigtighed og godkendelse af transaktioner med nærtstående parter. Vi mangler stadig en dækkende 

definition af nærtstående parter og så gerne en præcisering af, hvornår en transaktion er væsentlig. Vi frygter at 

henvisningen til regnskabsreglerne ikke sikrer minoritetsaktionærerne tilstrækkeligt. Vi så gerne, at bestemmelsen 

mere klart henviste til transaktioner foretaget indenfor en sammenhængende periode på 12 mdr., og ikke blot de 

samlede transaktioner i et regnskabsår.  

 Muligheden for at en væsentlig transaktion med en nærtstående part skal godkendes helt eller delvist af 

generalforsamlingen er ikke udnyttet – dette ville have gavnet aktionærernes engagement 

 

 

 



”VEJEN TIL EN GOD INVESTERING” 

 Tre overordnede mærkesager,  

 Tydelig kommunikation, internt og eksternt  

 Herfra koordineres specifikke budskaber og mærkesager  

 

Vi arbejder for at sikre aktionærerne et GOD investering; 

G = Gennemsigtighed 

O = Ordentlighed 

D = Dygtighed 

      En GOD investering – skal sikre et godt langsigtet stabilt afkast 



GENNEMSIGTIGHED 

 Enkel og let elektronisk adgang til alle selskabsoplysninger 

 Let forståeligt årsregnskab – ikke ”gemme” informationerne – resumé på dansk 

 Fyldestgørende delårsrapporter – fx realistiske budgetter 

 Generelt;  

 ”straks offentliggøre oplysninger om væsentlige forhold...”, jf. Værdipapirhandelsloven 

 Omkostninger og formidlingshonorarer 

 Arbejde for at sikre velfungerende og fair markedsplads 

 



ORDENTLIGHED  

 Rettidig omhu og etik og moral 

 Lønninger og bonusser 

 Fokus på opfyldelse af Corporate Governance anbefalingerne om vederlagspolitik og rapportering/ forberedelse til 

aktionærrettighedsdirektivet 

 Bæredygtighed/fx. FN’s 17 verdensmål, diversitet, social ansvarlighed 

 Generelt:  

 Fair prissætning og korrekt håndtering af børsnoteringer, afnoteringer mv. 

 Insiderhandel og kursmanipulation – oplagt brud mod kravet om ”ordentlighed” 

 

  

 



DYGTIGHED  

 It’s all about people - Dygtighed gør forskellen 

 Fokus på ledelsens og bestyrelsens sammensætning  

 – kompetencer, nominering & evaluering 

 Teknologisk niveau ift. Konkurrenterne 

 Fokus på risikoberedskab, fx handelskrig, Brexit m.v. 



 

 SPØRGSMÅL ?  
 

 



Fremtidens 
generalforsamlinger 
 
Erfaringer og tendenser fra udlandet 

Søren Kirkeby Andersen 
Relationship Manager, Computershare 
 



Fremtidens generalforsamlinger  

32 

1. Øget digitalisering af generalforsamlingen 

› Hvorfor elektronisk generalforsamling? 

› Digitalt GF-benchmark 

› Brug af elektroniske generalforsamlinger i udlandet 

2. Proxy Season Review 2018 og outlook 2019 

3.  Blockchain teknologi til proxy voting 

 

 
Trends 

 
› Faldende fysisk 

fremmøde 

› Stigende brug af 
elektronisk aktionær-
kommunikation  

› Øget indflydelse fra 
proxy advisors 



Hvorfor elektronisk generalforsamling? 
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Juridisk muligt 

› Lovgivningen understøtter muligheden for helt og delvist 
elektroniske generalforsamlinger.  

 
Øger transparensen og letter tilgængeligheden for 
aktionærer og investorer 

› Aktionærer, der ikke har mulighed for at deltage fysisk, får 
mulighed for at følge med og aktivt involvere sig i 
generalforsamlingen.  

› Institutionelle investorer – særligt udenlandske - har ofte ikke tid 
til at deltage i møder personligt. 

 
Teknisk muligt  

› Teknologien er på plads til at sikre en smidig og korrekt afvikling 
af generalforsamlingen med sikre og afprøvede løsninger. 

› Aktionærerne kan stemme fra deres egen mobile enhed ved at 
downloade app og logge ind med unikke login-oplysninger. 

 

 
Fordele 

 
› Letter adgangen for 

aktionærerne 

› Understøtter long-
term shareholder 
retention  

› Strømliner aktionær-
kommunikationen  



Fordelene ved elektroniske generalforsamlinger 
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Traditionel 
generalforsamling 

Delvist elektronisk  
generalforsamling 

Fuld elektronisk 
generalforsamling 

Fremmøde Fysisk Fysisk eller elektronisk Elektronisk via webbrowser/app 
 

Adgangskort Papir og/eller elektronisk Papir og/eller elektronisk Elektronisk 

Afstemning Papir eller in-room 
afstemningsenheder 

In-room og/eller via voting app Voting app 

Q&A › Q&A på selskabets website 3 
mdr. før generalforsamlingen. 

› Fremmødte aktionærer har 
mulighed for at stille spørgsmål 
under GF. 

› Aktionærer har mulighed for at stille 
spørgsmål under GF.  

› Hvis der benyttes online Q&A, kan 
dirigenten styre, hvilke spørgsmål, der 
skal vises og besvares under mødet. 

› Transmitteres real-time og 
aktionærer kan adressere spørgsmål 
til bestyrelsen via  
dial-in eller Q&A. 

Fordele › Aktionærerne får mulighed for 
at møde bestyrelsen ansigt til 
ansigt og stille spørgsmål. 

 

› Hurtigere og mere professionel 
afstemning end traditionelle fysiske 
stemmesedler via aktionærens egen 
device. 

› Tilgodeser både aktionærer og selskab. 

› Fysisk møde er reduceret til bestyrelse 
og  dirigent foran webcast-kameraet. 

› Reducerer omkostninger (lokale, 
forplejning, rejseomkostninger mm). 

Proxy 
advisors 
anbefaler… 

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

ISS og Glass Lewis anbefaler som 
udgangspunkt, at stemme imod 
fuldstændig elektroniske 
generalforsamlinger. 



Computershares digitale GF-benchmark 
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Digitaliseringsgraden af generalforsamlingen og aktionærkommunikationen beregnes ud fra 
selskabets valg af løsning på 7 digitale parametre:  

Delvis/fuld 
elektronisk 

generalforsamling 

Elektronisk  
afstemning 

In-room  

Live streaming 

Aktionærportal 
Indsamling af  
e-mailadresser 

Elektronisk  
indkaldelse 

Elektronisk 
adgangskort 

Benchmark 
2018: 

3,43 



Elektroniske generalforsamlinger på Computershares markeder 
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Land 
Delvis elektronisk 
GF tilladt 

Fuld elektronisk 
GF tilladt 

Australien Ja* Nej 

Canada Ja Ja 

Danmark Ja Ja 

Holland Ja Nej 

Hong Kong Ja Nej 

Irland Ja Ja 

Italien Ja Nej 

Kina Ja Nej 

New Zealand Ja Ja 

Spanien Ja Ja 

Storbritannien Ja* Ja* 

Sverige Ja Nej 

Sydafrika Ja Ja 

Tyskland Ja Nej 

USA Ja Ja 

* Lovgivningen  i disse lande er ikke tydelig vedr. fuld  elektroniske 
generalforsamlinger  og  vurderingen er baseret på fortolkning af lovgivningen. 

Mulighed for elektronisk generalforsamling 

0
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250

2016 2017 2018

Delvis Fuld elektronisk

Delvis vs. fuld elektronisk generalforsamling 
i USA 



1-20 
60% 

21-100 
29% 

101-250 
7% 

251-1000 
3% 

1001+ 
1% 

Antal deltagere på GF 

Generalforsamlinger på Computershares markeder 2018 
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Australien

Canada

Danmark

Holland

Hong Kong & Kina

Storbritannien

Sverige

Sydafrika

Tyskland

USA

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

Proxy votes vs. fremmødt kapital 

Proxy votes Fremmødt kapital

Målt på  

6440 
generalforsamlinger 



Eksempel: Computershare Ltd. generalforsamling 2018 
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Delvist elektronisk generalforsamling - processen 
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Pre meeting 

› Information i indkaldelsen om procedure for elektronisk 
afstemning. 

› Adgangskort påføres information om elektronisk afstemning og 
download af app. 

At meeting - registrering 

Aktionærer med smartphone og downloadet app: 

› Udlevering af meeting ID, brugernavn og password.  

Aktionærer uden smartphone: 

› Udlevering af låne-mobil. 

At meeting - afstemning 

› Aktionærerne stemmer på egen smartphone via app eller 
udleveret mobil afstemningsenhed. 

Eksempler fra ISS’ generalforsamling 2018: 



Proxy advisors får stadig større indflydelse 

Proxy Season Review 2018 - highlights fra den danske 
rapport: 

› Områder der møder mest modstand på GF: 

- Aflønning, overboarding, uafhægighed, diversity, etiske 
investeringer, honorar for revisionsydelser 

› 18 af de 38 Large Cap selskaber i analysen modtog 
mindst en 'imod'-stemme fra de to største proxyrådgivere, 
ISS og Glass Lewis.  

› ISS og Glass Lewis afgav i alt 29 'imod'-stemmer, hvilket 
er en stigning på 26% sammenlignet med 2016. 

› I proxysæsonen 2018 blev der kun fremsat 4 
aktionærforslag mod 24 i 2017. Ingen af de fire 
aktionærforslag blev vedtaget. 
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Download Georgeson’s 2018 Proxy Season Review 
www.computershare.com/dk/proxy-season-review-2018 

https://www.computershare.com/dk/proxy-season-review-2018
https://www.computershare.com/dk/proxy-season-review-2018
https://www.computershare.com/dk/proxy-season-review-2018
https://www.computershare.com/dk/proxy-season-review-2018
https://www.computershare.com/dk/proxy-season-review-2018
https://www.computershare.com/dk/proxy-season-review-2018
https://www.computershare.com/dk/proxy-season-review-2018


Proxy Season 2019 

Guidelines Glass Lewis 

› Offentliggjort den 14. november 2018 

› Ændringer og fokuspunkter 

- Nye anbefalinger for God Selskabsledelse er 
indarbejdet 

- Anbefaler at stemme mod bestyrelsesmedlemmer, 
som samtidig er ansat i en ledende rolle i selskabet 

- Opfordrer til oprettelse af Nomineringskomite 

- Løbende ekstern evaluering af bestyrelsens arbejde, 
herunder Nomineringskomiteen 

- Fremlæggelse af vederlagspolitikken hvert fjerde år 

- Fremlæggelse af vederlagsrapporten 
 

Guidelines ISS 

› Offentliggøres  Q1 2019 
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Download Glass Lewis 2019 Guidelines: 
http://www.glasslewis.com/wp-

content/uploads/2018/11/2019_GUIDELINES_Denmark.pdf 

http://www.glasslewis.com/wp-content/uploads/2018/11/2019_GUIDELINES_Denmark.pdf
http://www.glasslewis.com/wp-content/uploads/2018/11/2019_GUIDELINES_Denmark.pdf
http://www.glasslewis.com/wp-content/uploads/2018/11/2019_GUIDELINES_Denmark.pdf


Beneficial 
owner 

Global 
custodian 

Proxy service 
provider 

Sub-custodian 
Share 

registrar 
Issuer 

Blockchain kan få afgørende betydning for generalforsamlingen 

Hvordan fungerer  proxy voting via blockchain?   

› Blockchain bygges baseret på adgangsniveau til alle aktører i proxykæden. 

› Agendaen til GF kommer direkte ud til alle led i blockchainen. 

› Nemmere og mere strømlinet afstemning af beholdninger. 

› End-to-end bekræftelse gennem hele kæden. 

› Udstederen har adgang til realtime afstemningsresultater. 
  

Hvilken betydning vil det få for generalforsamlingen? 

› Øget sikkerhed, transparens og effektivitet. 

› Flere stemmer vil blive båret igennem til generalforsamlingen – kan få afgørende 
betydning for afstemningsresultaterne.  

42 

 
 
 
 

 
Proxy voting 

facts 

› 60.000 
generalforsamlinger 
årligt på verdensplan 

› 110 lande  

› Cross-border og 
lokale investorer  

› Forskellige 
markedskrav  
(registreringsdato, 
deadline for afgivelse 
af fuldmagt mm.) 

› Tung, manuel 
proces med mange 
mellemled mellem 
beneficial owner og 
selskabet 

› Hvert led i kæden 
kræver ofte manuel 
håndtering af 
fysiske papirer 



Dagens take-aways 

› For GF 2019 betyder Aktionærrettighedsdirektivet og lovforslaget, at man 
allerede nu kan forberede sig på den fremtidige rapportering af ledelsesaflønning 

- Valg mellem at gøre sig klar til 2019 eller 2020. Hvis man venter til 2020, så skal man 
være opmærksom på Anbefalingerne for god selskabsledelse allerede i 2019. 

- Større transparens på aflønning vil formentlig medføre flere henvendelser fra 
offentligheden, så presseberedskab er relevant. 

› Nye regler for transaktioner med nærtstående 

- Gælder kun for større transaktioner, så vigtigt at gøre sig bekendt med grænserne for 
offentliggørelse 

› Aktionæridentifikation og stemmeafgivelse 

- Træder først i kraft i efteråret 2020, så der er stadig tid til forberedelse 

- Medfører ingen ændringer i ejerbogen, men giver fremadrettet selskaberne mulighed for 
større indsigt i ejerstrukturen 

- Flere aktionærer vil kunne give deres stemme til kende, hvilket vil øge stemmeprocenten 
fra udlandet. 
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Dagens take-aways 

› Aktivt ejerskab bliver sat på formel 

- Stewardship code bliver ophøjet til lov, så 
institutionelle investorer må forventes at blive mere 
synlige omkring GF. 

- Private aktionærer vil i højere grad kræve 
ordentlighed og gennemsigtighed af selskaberne. 
Generalforsamlingen kommer til at spille en vigtig 
rolle. 

› Fokus på transparens og GDPR 

- Benyt GF 2019 til at reviewe 
generalforsamlingsrummet med aktionæren for øje, 
med fokus på brugervenlighed, transparens og GDPR 
for øje. 

› Overvej delvis eller fuld elektronisk 
generalforsamling 

- Trend fra både Europa og USA peger i retning af flere 
elektroniske generalforsamlinger. 
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Take-aways 

› Forbered den fremtidige 
rapportering af 
ledelsesaflønning 

› Nye regler for 
transaktioner med 
nærtstående 

› Aktionæridentifikation og 
stemmeafgivelse 

› Aktivt ejerskab bliver sat 
på formel 

› Fokus på transparens og 
GDPR 

› Overvej delvis eller fuld 
elektronisk 
generalforsamling 



 

 
 
 
 
 
 
 
- 

Tak for i  
dag! 

- 
Save the date: 

 
17. januar 2019 
ADR roundtable 

 
  

   

   




