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Komitéen for god Selskabsledelse har haft fokus pa aktivt ejerskab i mange ar. | de senere
ar er der kommet gget fokus pa aktionaerernes/investorernes rolle i bgrsnoterede selska-
ber, senest med EU-Kommissionens forslag af 9. april 2014 til en aendring af direktivet om
aktionaerrettigheder. | januar 2016 har erhvervs- og veekstministeren anmodet komitéen om
at patage sig arbejdet med at udarbejde anbefalinger om aktivt ejerskab med henblik pa at
sikre, at danske bgrsnoterede selskaber far det aktive ejerskab fra deres investorer, som er
gavnligt for selskabernes veerdiskabelse.

Hensigten med Anbefalingerne for aktivt Ejerskab er - ligesom med Anbefalingerne for god
Selskabsledelse - at fremme selskabernes langsigtede veaerdiskabelse og dermed bidrage til
hgjst muligt langsigtet afkast til investorerne. Anbefalingerne for god Selskabsledelse og An-
befalingerne for aktivt Ejerskab er dermed gensidigt forstaerkende i forhold til det feelles formal.

Investorer er forskellige, og derfor kan det variere fra investor til investor, hvordan arbejdet
med aktivt ejerskab tilrettelaagges, og hvordan afrapporteringen herom foregar. Omfan-
get og udovelsen af aktivt ejerskab bar ses i lyset af et proportionalitetsprincip, hvori der
tages hgjde for portefgljeallokering, ejerandel i det pagaeldende selskab og en vurdering af
behovet for at udgve indflydelse pa selskabets drift og/eller strategi ud fra en god selskabs-
ledelses-betragtning. Proportionalitetsprincippet skal 0gsa ses i lyset af den pagaeldende
investeringsstrategi (f.eks. aktiv versus passiv) og -metode (f.eks. direkte versus syntetiske
eksponeringer). Det understreges i denne sammenhasng, at en passiv/indeksbaseret inve-
steringsmetode ikke fritager investorer fra at udave et aktivt ejerskab. Anbefalingerne om
aktivt Ejerskab skal bidrage til at skabe gennemsigtighed i forhold til, hvorledes den enkelte
investor veelger at udgve aktivt ejerskab - anbefalingerne skal dermed ikke ensrette investo-
rernes tilgang til udevelsen af aktivt ejerskab.

Anbefalingerne er - ligesom Anbefalingerne for god Selskabsledelse - “soft law” efter “falg
eller forklar”-princippet. Udgangspunktet er, at investorerne kan veelge enten at felge en
given anbefaling, eller ikke at folge og i sa fald forklare, hvorfor investoren har valgt ander-
ledes, og hvordan investoren i stedet har indrettet sig. For at skabe den na@dvendige gen-
nemsigtighed, er der lagt op til, at investorerne forholder sig til hver enkelt anbefaling og
oplyser, om de falger den pagaeldende anbefaling eller ej.

De finansielle markeder er globale. Mange danske investorer er aktive i sdvel Danmark som i

udlandet, og udenlandske investorer er aktive i danske bgrsnoterede selskaber. Komitéen har
derfor tilstraebt at anbefalingerne sa vidt muligt er i overensstemmelse med de toneangiven-
de udenlandske anbefalinger om aktivt ejerskab, herunder navnlig The UK Stewardship Code.

Anbefalingerne supplerer geeldende lov, herunder sektorspecifikke krav, som har forrang. Ko-
mitéen laegger til grund, at sddanne krav opfyldes og gentages sdledes ikke i anbefalingerne.

Komitéen vil falge udviklingen indenfor aktivt ejerskab, sadledes at anbefalingerne - i overens-
stemmelse med soft law-princippet - lzbende vil blive udviklet i takt med, at der matte opsta
behov herfor. Dette gaelder iseer med hensyn til EU-Kommissionens forslag af 9. april 2014 til
en andring af direktivet om aktionaerrettigheder, som pt. forhandles i EU-regi. Komitéen falger
forslaget taet og vurderer en opdatering af anbefalingerne, hvis der matte opstad behov herfor.

Anbefalingerne gaelder for regnskabsar, der starter 1. januar 2017 eller derefter.

Kgbenhavn, 29. november 2016 Komitéen for god Selskabsledelse
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1. Komitéens arbejde og monitorering

Komitéen har til opgave at folge udviklingen i god selskabsledelse nationalt og internationalt og tilstrebe

kontinuitet i arbejdet med god selskabsledelse i Danmark, herunder med hensyn til aktivt ejerskab.

Komitéen for god Selskabsledelse vil udarbejde en arlig undersggelse med henblik pa at identificere pa hvilke
omrader Anbefalingerne for aktivt Ejerskab enten ikke folger med udviklingen pa omradet eller, hvor der er
behov for at vejlede investorerne i arbejdet med aktivt ejerskab. Pa basis af sadanne undersggelser vil komi-
téen udarbejde en arlig rapport, som vil blive offentliggjort pa komitéens hjemmeside. Den fgrste rapport fra

komitéen forventes offentliggjorti 2018.

2. Malgruppe

Anbefalingerne er rettet til danske institutionelle investorer, som har aktieinvesteringer i danske bgrsnote-
rede selskaber. Anbefalingerne er mgntet bade pa kapitalejere og pé kapitalforvaltere og pa investorer som
optreder i begge roller, og som direkte eller indirekte forvalter andres midler. Det gelder forst og fremmest

investeringsforeninger, forsikringsselskaber, fondsmeglerselskaber, pensionskasser og pengeinstitutter.

Anbefalingerne kan desuden vzre til inspiration for danske institutionelle investorers aktieinvesteringer i
udenlandske bgrsnoterede selskaber og for udenlandske institutionelle investorer, som har aktieinvesterin-
ger i danske bgrsnoterede selskaber. Anbefalingerne kan endvidere vere til inspiration for andre investorer,

herunder for gvrige investorer, der forvalter andres midler.

3. Soft law og dens betydning

Anbefalingerne er sikaldt “soft law” og dermed mere fleksible end lovgivning (“hard law”). Soft law afspejler
“best practice” og er kendetegnet ved en hgj grad af frivillighed, hvilket giver anbefalingerne den fleksibili-
tet, der er ngdvendig for investorerne til at tilpasse omfanget og udgvelsen af aktivt ejerskab til de konkrete

omstendigheder.
Soft law er mere dynamisk end traditionel lovgivning, da den er lettere at tilpasse til udviklingen inden for

bergrte omrader. Dette muligger, at anbefalingerne til stadighed kan vere tidssvarende. Anbefalingernes

fleksibilitet er afgerende, idet der inden for aktivt ejerskab ikke ngdvendigvis findes én rigtig lasning.
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4. Folg eller forklar-princippet

Anbefalingerne for aktivt ejerskab bygger pa frivillighed og “felg eller forklar”-princippet. Dette betyder,
at der ikke er et lovkrav om, at investorerne skal forholde sig til Anbefalingerne om aktivt Ejerskab, og den

enkelte investor afgor selv, i hvilket omfang anbefalingerne efterleves.

Det er komitéens anbefaling, at alle danske institutionelle investorer, som har aktieinvesteringer i danske

bersnoterede selskaber, forholder sig til anbefalingerne.

Det er komitéens holdning, at selvregulering er den bedste reguleringsform, nar det drejer
sig om god selskabsledelse, herunder aktivt ejerskab. Dette er ligeledes den fremherskende
holdning internationalt. Det kraever imidlertid, at samfundet, selskaberne og investorerne
har en positiv holdning til aktivt ejerskab og involverer sig i udavelsen.

For at skabe den ngdvendige gennemsigtighed er det vigtigt, at investorerne forholder sig til hver enkelt
anbefaling. Efterlever en investor ikke en anbefaling, skal den pageldende investor forklare, hvorfor man har

valgt anderledes, og hvordan man i stedet har valgt at indrette sig.

5. Redegorelse for aktivt Ejerskab efter “folg eller forklar”-princippet

Komitéen anbefaler, at investorerne udarbejder en arlig redeggrelse i forhold til Anbefalingerne om aktivt
Ejerskab efter “folg eller forklar”-princippet. I redeggrelsen bgr investor behandle hver enkelt anbefaling ef-
ter “folg eller forklar”-princippet. Komitéen anbefaler, at investor samler oplysningerne i en “Redeggrelse for

aktivt Ejerskab”, som offentliggores enten i ledelsesberetningen i drsrapporten eller pa investors hjemmeside.

En sadan arlig redegorelse i forhold til Anbefalingerne om aktivt Ejerskab kan bidrage til at synligggre den en-
kelte investors indsats for aktivt ejerskab og skabe gget gennemsigtighed, hvilket komiteen finder hensigts-
massigt. Redeggrelsen ber give et overordnet billede af, hvordan investoren forholder sig til Anbefalingerne

om aktivt Ejerskab.

Komitéen leegger vaegt pa, at anbefalingerne er et hensigtsmaessigt veerktgj for investorerne til at udgve aktivt
ejerskab og skaber gget gennemsigtighed. Komitéens kommentarer til anbefalingerne kan inddrages som
vejledning og inspiration for investorernes arbejde med anbefalingerne. Kommentarerne skal ses som et
hjelpeverktgj i denne forbindelse. Selve afrapporteringen vedrgrende aktivt ejerskab skal alene foretages i

forhold til komitéens anbefalinger — og ikke i forhold til kommentarerne.
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Anbefaling 1: Politik for aktivt ejerskab

DET ANBEFALES, at institutionelle investorer offentliggar en politik for aktivt ejerskab i for-
bindelse med aktieinvesteringer i danske barsnoterede selskaber.

) Aktivt ejerskab indebarer en aktiv interesse fra investorerne for selskabets forhold,

udvikling og ledelse.

Aktivt ejerskab kan omfatte en bred vifte af aktiviteter lige fra overvagning af selskaber i portefgljen, dialog
med selskaber, samarbejde med andre investorer, til deltagelse og stemmeafgivelse ved generalforsamlinger.

Selve beslutningen om at kebe eller selge en given aktie er ligeledes et vigtigt element i aktivt ejerskab.

Politikken ber forklare i hvilket omfang ogi givet fald hvordan investoren udgver aktivt ejerskab og hvordan
aktivt ejerskab passer ind i den bredere investeringsproces. Politikken bgr beskrive forhold, som kan pavirke
omfanget og udgvelsen af aktivt ejerskab i specifikke situationer, f.eks. betydningen af proportionalitetsprin-
cippetiforhold til portefgljeallokering, ejerandel i det pigeldende selskab og en vurdering af behovet for at
udgve indflydelse pa de enkelte selskabers drift og/eller strategi ud fra en god selskabsledelses-betragtning

samt investeringsstrategi (f.eks. aktiv versus passiv) og -metode (f.eks. direkte versus syntetiske eksponerin-

ger).

Det er komitéens holdning, at det endelige ansvar for udgvelsen af aktivt ejerskab forbliver hos investoren,

uanset om visse aktiviteter outsources til f.eks. eksterne kapitalforvaltere eller proxy advisors.

Institutionelle investorer bgr i deres politik for aktivt ejerskab oplyse om deres eventuelle brug af service

providers (stemmeradgivningsydelser) og i sa fald hvordan en service provider bruges.

[ det omfang aktiviteter er outsourcet, bgr det forklares, hvordan det sikres, at de outsourcede aktiviteter sker

ioverensstemmelse med den vedtagne politik for aktivt ejerskab.

Investorer, som kun har én politik for aktivt ejerskab for bade danske og udenlandske bgrsnoterede aktier,
kan ngjes med at beskrive denne, men skal tydeliggare, at politikken (ogsd) geelder danske bgrsnoterede
aktier. Politikken for aktivt ejerskab kan kombineres med investorens andre politikker, retningslinjer eller
lignende vedrgrende ansvarlige investeringer, sd leenge det tydeligt fremgdr, at det ogsd omhandler en politik
for aktivt ejerskab.
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Anbefaling 2: Overvagning og dialog

DET ANBEFALES, at institutionelle investorer overvager og er i dialog med de selskaber,
de investerer i, under behgrig hensyntagen til investeringsstrategien og proportionalitets-
princippet.

) Regelmassig overvagning og dialog er et vigtigt element i aktivt ejerskab. Omfan-
get og udgvelsen af aktivt ejerskab bor ses i lyset af et proportionalitetsprincip, hvori der tages hgjde
for portefgljeallokering, ejerandel i de pageldende selskaber og en vurdering af behovet for at udgve
indflydelse pa de enkelte selskabers drift og/eller strategi ud fra en god selskabsledelses-betragtning.
Proportionalitetsprincippet skal ogsa ses i lyset af den pageldende investeringsstrategi (f.eks. aktiv
versus passiv) og -metode (f.eks. direkte versus syntetiske eksponeringer). Det understreges i denne
sammenhzng, at en passiv/indeksbaseret investeringsmetode ikke fritager investorer fra at udgve et

aktivt ejerskab.

Relevante emner for investorers dialog med selskaber kan f.eks. vare strategi, resultater, risiko, kapitalstruk-
tur, god selskabsledelse, virksomhedskultur, ledelsesaflanning samt samfundsansvar, jf. arsregnskabslovens
§99a-b.

Institutionelle investorer bgr forholde sig til alle vaesentlige investorrelevante oplysninger, som selskabet of-
fentligger herunder arsrapporten, kvartals- og halvirsrapporter, periodemeddelelser, investorprasentationer

samt selskabets redeggrelse for virksomhedsledelse, jf. drsregnskabslovens § 107 b.

Det forudsttes, at det fra selskabernes side sikres, at information, der kan pévirke investorernes mulighed
for at handle i selskabets aktier, ikke formidles til investorerne uden forudgiende aftale. Institutionelle inve-
storer kan i visse serlige situationer veere villige til at blive gjort til insidere. En institutionel investor, som er
villig til at blive gjort til insider i visse sarlige situationer, bgr indikere dette i politikken for aktivt ejerskab, se

anbefaling 1, og forklare, hvordan et selskab skal forholde sig.

Udveksling af intern viden samt anden dialog mellem investorer og selskab skal ske under iagttagelse af gel-

dende lovgivning om videregivelse af intern viden og ligebehandling af investorer.
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Anbefaling 3: Eskalering

DET ANBEFALES, at institutionelle investorer som del af politikken for aktivt ejerskab fast-
laegger hvordan de kan eskalere deres aktive ejerskab udover den regelmaessige overvag-
ning og dialog.

I Tilfelde, hvor institutionelle investorer kan overveje at eskalere deres aktive ejerskabs
aktiviteter, kan f.eks. vare, nir investoren har betenkeligheder ved selskabets strategi, resultater, risiko,

kapitalstruktur, selskabsledelse, virksomhedskultur, ledelsesaflgnning, eller samfundsansvar.

Den indledende dialog kan fgres fortroligt. I det omfang et selskab ikke reagerer konstruktivt pa dialogen,

kan den institutionelle investor overveje, om forholdet bgr eskaleres f.eks. ved at

 afholde yderligere mgder med det formal at drefte betenkeligheder,

» afholde mgder med bestyrelsesformanden,

* eskalere i samarbejde med andre investorer,

o fremkomme med tilkendegivelser pd en generalforsamling,

* fremsende forslag til behandling pa en generalforsamling,

» offentlig kommunikation, f.eks. forud for generalforsamlingen,

* anmode om indkaldelse til en generalforsamling, og i visse sarlige situationer foresla bestyrelsesendrin-
ger eller helt ny bestyrelse eller

o saxlge aktierne.

Endelig kan investoren valge at ekskludere selskabet og eventuelt tilfgje dette til investors eksklusionsliste,
hvis salget af aktierne skyldes systematisk mangel pa efterlevelse af en eller flere af investorens politikker eller
dele heraf og investor ikke fgler at fortsat dialog er frugtbar. En eventuel eksklusionsliste ber vere offentligt

tilgeengelig med tydelig angivelse af dato for seneste opdatering.

Anbefaling 4: Samarbejde med andre investorer

DET ANBEFALES, at institutionelle investorer som en del af politikken for aktivt ejerskab for-
holder sig til hvordan de samarbejder med andre investorer med henblik pa at opna starre
effekt og gennemslagskraft.

I Det kan veare effektivt for institutionelle investorer at samarbejde med andre investo-

rer f.eks. i forbindelse med en eskalering.

Investorer skal veere opmearksomme pd ikke at handle i forstaelse med hinanden efter reglerne om pligt-
massigt overtagelsestilbud, sifremt et samarbejde med andre investorer sker i forbindelse med erhvervelse
af aktier i det pageldende selskab, idet de i visse tilfeelde kan blive omfattet af tilbudspligten. ESMA har i

november 2013 offentliggjort en “White List” over aktiviteter, som investorer kan foretage i forening med
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andre investorer uden at handle i forstaelse efter reglerne om pligtmaessigt overtagelsestilbud. Investorers
samarbejde vil f.eks. ikke i sig selv fgre til den konklusion, at investorerne handler i forstielse med hinanden
itilfeelde, hvor investorer i feellesskab indgar i drgftelser om mulige spgrgsmal, som skal rejses overfor sel-
skabets bestyrelse eller i fellesskab gor henvendelser til selskabets bestyrelse om virksomhedens politikker,
praksis eller bestemte handlinger selskabet kunne overveje. Samarbejde omkring udskiftning af bestyrelsen
er ikke omfattet af den omhandlede “White List”.

ESMA’s “White List” er kun relevant at overveje, saifremt samarbejdet med andre investorer sker i forbin-

delse med erhvervelse af aktier eller anden forggelse af aktiebeholdningen i det pageldende selskab.

Anbefaling 5: Stemmepolitik

DET ANBEFALES, at institutionelle investorer som en del af politikken for aktivt ejerskab
vedtager en stemmepolitik og er villige til at oplyse, om og hvordan de har stemt.

) Institutionelle investorer bgr - enten selv eller via en service provider - stemme pa alle
generalforsamlinger, hvor de har stemmeret og vaere villige til at oplyse om og hvordan de har stemt.
Der stilles ikke krav om systematisk oplysning via f.eks. en database. Investorer bgr - inden for rime-
lighedens rammer - vere villige til at oplyse om og hvordan de har stemti forbindelse med f.eks. en

konkret henvendelse.

Udgangspunktet for mange investorer vil typisk vare at statte bestyrelsen. Dette bor dog ikke ske per
automatik. Kan investoren ikke opni et tilfredsstillende resultat gennem dialog, bgr investoren overveje sin
stemmeafgivelse. Det bor overvejes at informere bestyrelsen om intentionerne og beveggrunden i god tid
forud for afstemningen i tilfeelde, hvor investoren har til hensigt at undlade at stemme eller stemme imod

bestyrelsens anbefaling.

Institutionelle investorers politik for aktieudldn og tilbagekaldelser af udlante aktier i relation til stemmeafgi-

velse pa generalforsamlingen ber indgé i stemmepolitikken.
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Anbefaling 6: Interessekonflikter

DET ANBEFALES, at politikken for aktivt ejerskab indeholder en beskrivelse af, hvordan inte-
ressekonflikter i relation til aktivt ejerskab identificeres og handteres.

) I det omfang det ikke allerede fglger af geeldende lovgivning, herunder sektorspeci-
fikke krav, ber institutionelle investorer have procedurer for identificering og handtering af mulige in-
teressekonflikter med henblik pa at sikre varetagelse af den institutionelle investors kunder/klienter/

medlemmers interesser.

Interessekonflikter kan f.eks. opstd i forbindelse med udgvelsen af aktivt ejerskab overfor virksomheder, der
har status som kunder, eller hvor virksomheden er direkte eller indirekte reprasenteret i den institutionelle
investors ledelse. Der kan ligeledes vere interessekonflikter i forbindelse med udgvelsen af aktivt ejerskab i

koncernforhold eller overfor konkurrenter.

Er en beskrivelse af, hvordan investoren identificerer og handterer interessekonflikter i relation til aktivt

ejerskab, offentligt tilgeengeligt andre steder, kan der i politikken for aktivt ejerskab henvises hertil.
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Anbefaling 7: Rapportering

DET ANBEFALES, at institutionelle investorer mindst én gang arligt rapporterer om deres
aktiviteter inden for aktivt ejerskab, herunder stemmmeaktivitet.

) Rapporteringen bgr give et billede af, hvordan investorens politik for aktivt ejerskab
blev udmegntet i arets lgb.

Fortrolighed og gennemsigtighed er vigtige principper inden for aktivt ejerskab, som dog kan veere mod-
stridende. I visse situationer er fortrolighed i dialogen mellem investor og selskab afggrende for at opna et

positivt udfald.

I rapporteringen bgr institutionelle investorer derfor sgge at skabe gennemsigtighed ved hjlp af bade kva-
litative og kvantitative informationer, uden at offentligggre fortrolige oplysninger eller oplysninger, der kan
besvearliggore eller umuliggere udgvelsen af aktivt ejerskab. Investorerne kan valge en passende summarisk

rapporteringsmetode, og rapporten offentligggres pa investorens hjemmeside eller arsrapport.

Rapporteringen bgr tage udgangspunkt i investorens politik for aktivt ejerskab og omtale eventuelle fravigel-
ser herfra. Rapporteringen ber oplyse om eventuel brug af service providers (stemmeradgivningsydelser) og
isd fald oplyse om omfanget af ydelserne, identificere leverandgren og forklare i hvilken grad radgiverens rad
er anvendt enten helt eller delvist i afstemninger og/eller dialog. Rapporteringen bgr derudover oplyse om

fravigelser fra stemmepolitikken.

Oplyser investoren om sine aktiviteter inden for aktivt ejerskab f.eks. som led i rapporteringen efter interna-

tionale retningslinjer eller standarder kan der henvises til denne rapport.
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