EEEEEEEEE

Historier
om aktivt
ejerskab



Indhold

Aktivt ejerskab er vejen til beeredygtige selskaber

Introduktion til dialog

Dialogeri 2019

Bruger beeredygtighed til at skabe vaekst

Laegger pres pa kapitalfonde for at beskytte investorernes afkast
Rederier skal forholde sig til klimaspergsmal

Introduktion til stemmeafgivelser

Stemmeaktiviteti 2019

Fornuftige lenpakker hos bestyrelsen

Side 3

Side 4

Side 6

Side 8

Side 12

Side 16

Side 21

Side 22

Side 24



ARtivt ejerskab er vejen til

beredygtige selskaber

Aktivt ejerskab er enintegreret del af vores arbejde med at
levere attraktive, langsigtede risikojusterede afkast til vores
kunder. Vi gari dialog med selskaber, stemmer pa deres
generalforsamlinger og er med iinvestor-initiativer for bl.a.
at opfordre selskaber til at bekaempe klimaforandringerne.
Aktivt ejerskab spiller en central rolle i vores arbejde med
baeredygtige investeringer og er med til at skabe veerdi for
vores kunder, de selskaber viinvestereri og for samfundet.

Ved atintegrere ESG (milje, sociale og ledelsesmaessige
forhold)ivores investeringsprocesser kan vi bedre handtere
risici og dilemmaer, identificere muligheder og traeffe de
bedst mulige investeringsbeslutninger. Nar vi gari dialog
med selskaberne, seger vi at pavirke deres udvikling og
bidrage til forbedringer. Det mener vi ogsa er med til at gere
en positiv forskel for samfundet.

Hvert ar udgiver vi en aktivt ejerskabsrapport kaldet Active
Ownership Report med data om vores selskabsdialoger
som fx ESG-temaer, fokus og omfang af dialogen og
stemmeafgivelserne. | denne publikation - Historier om
aktivt ejerskab - giver vores portefeljeforvaltere eksempler
pa deres dialoger med ledelsen hos selskaber, deres
dialogfokus samt de forventede resultater. Historierne
giver et sterre perspektiv pa arbejdet med aktivt ejerskab
og understetter vores ambition om at veere transparent og
forteelle om vores fremskridt inden for omradet.

Skaber vaerdi

Der er forskellige tilgange til beeredygtige investeringer

og aktivt ejerskab. Vi mener, at baeredygtige investeringer
handler om at lave gode investeringer. Det ger vi ved at bruge
ESG-kvalitetsdata og analyserivores investeringsprocesser
oginvesteringsbeslutninger. Som en ansvarliginvestor
ensker vi at forsta og handtere risici eller problemer

gennem konstruktiv dialog. Det ger vii stedet for at fraseelge
investeringerne og lade andre om at lese problemer. Ved at
forblive investeret i selskaber kan vi bidrage mest effektivt til
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forbedringer og skabe forandringer. Det handler om at tage
ansvar, bidrage til lesninger og veere en del af forandringen.
Pa den méade kan vi skabe veerdi for kunder, selskaber og
samfundet.

Dialogen drives af portefeljeforvaltere

Hos Danske Bank star vores portefeljeforvaltere for det
aktive ejerskab. Med deres ekspertise og viden kan de
pavirke og understette selskaberne med at handtere
miljemaessige, sociale og ledelsesmeessige udfordringer og
muligheder. | denne publikation deler portefeljeforvalterne
Anders Grenning, Cecilie Hoffmeyer, Jesper Neergaard
Poll, Joel Backesten, Petter Léfqvist og Rami Hakola deres
historier om aktivt ejerskab. Vi haber, du far gleede af
historierne.

Ulrika Hasselgren
Global Head of Sustainability & Impact Investment
Danske Bank Wealth Management

Danske Banks strategi for beeredygtige investeringer hedder ‘ESG Inside’ og handler om at

integrere beeredygtighed, nar viinvesterer. Viintegrerer milje, sociale og ledelsesmeessige
forhold (kendt som ESG]iinvesteringsprocesserne pa tveers af vores forskellige fonde og
aktivklasser. Vi gar i dialog med selskaber om forretningskritiske forhold for at bidrage

til forbedringer og understette en positiv udvikling. ‘ESG Inside’ betyder ogsa, at vi har
investeringsrestriktioner over for kontroversielle vaben, tjeeresand, termisk kul og tobak.



Introduktion til
dialog

Historierne i denne publikation er eksempler pa, hvordan
vores portefeljeforvaltere har et klart investerings- og
forretningsfokus, nér de eri dialog med selskaber. Vi mener,
at nar portefeljeforvaltere eri direkte dialog med selskaber,

sa kan vi mest effektivt pavirke dem og samtidig skabe veerdi

for vores investeringsbeslutninger. Portefeljeforvalterne
star nemlig for investeringsbeslutningerne, er eksperterne
inden for deres investeringsstrategier og harindgéende
viden om selskaberne, de investereri.

Det ultimative mal med vores dialog er at understette
selskabernes forretning og langsigtede veerdiskabelse.
Vores portefeljeforvaltere bruger deres position som
investor til at gere en reel forskel og bidrage til positive
forandringer. Det er en del af vores ambition om at
beskytte kundernes investeringer og fa dem til at vokse.
Dialogen kan ogséa have fokus pa at fa sterre viden om
selskabsinformationer, drefte stemmeafgivelser pa
generalforsamlinger eller fa en dybere forstaelse af
selskabernes forretningsstrategier.

Portefeljeforvalterne er lebende i dialog med selskaberne
for at diskutere de ESG-aspekter, der kan pavirke deres
forretning. Med den tilgang kan de bedre handtere
ESG-risici og anvende mulighederne, nar de traeffer
investeringsbeslutninger. Det giver dem ogsa bedre
mulighed for at understette og pavirke selskaberne til at
forbedre de aspekter, der kan pavirke deres forretning og
derigennem bidrage til deres veekst og udvikling.

Derudover samarbejder vi med andre investorer og
relevante stakeholders for at udeve aktivt ejerskab og
gaifeelles dialog med selskaber for at bidrage til positive
forandringer. Det kan veere relevant i de tilfeelde, hvor vores
egne selskabsdialoger ikke ender med det enskede resultat.

Hertil er vi ogsa medlem af forskellige investor-
initiativer for at fremme sterre transparens og
baeredygtighedsstandarder hos selskaber og pa de
finansielle markeder generelt. Det erinitiativer som
f.eks. Carbon Disclosure Project, Climate Action 100+,
Institutional Investors Group on Climate Change, Paris
Pledge for Action, The Task Force on Climate-related
Financial Disclosures, The Montreal Pledge eller FN's
principper for ansvarlige investeringer.




ESG-integrationsrad

Danske Banks ESG-integrationsrad
bestar af vores chefportefeljeforvaltere
og investeringschefer. ESG-
integrationsradet treeffer beslutninger
inden for omréader, der er relevante for hele
investeringsorganisationen. Eksempelvis
guider radet implementering af strategien
for beeredygtige investeringer, diskuterer
og evaluerer ESG-risici og dilemmaer,
godkender investeringsrestriktioner
ellerindgar samarbejder med andre
investorer/stakeholders om feelles aktivt
ejerskabsindsatser.

Eksempelvis besluttede ESG-
integrationsradeti 2019 vores politik for
stemmeafgivelser, dreftede selskabers
omstilling fra fossile breendstoffer til gren
energi, vedtog investeringsrestriktioner
pa tobak for alle Danske Invests fonde og
fastlagde prioriteterne for beeredygtige
investeringeri 2020.




Dialoger 1 2019

Fra 2018 til 2019 har vores investeringsteams eget antallet af dialoger med de selskaber, de investereri. Stigningen viser
vigtigheden af beeredygtighedsforhold og deres stigende betydning for selskabernes forretning og dermed det potentielle
afkast til Danske Banks kunder. Samtidig illustrerer stigningen, at vi har styrket vores processer for selskabsdialoger. 1 2019

havde vi felgende dialoger.

Selskaber Fordelt palande ESG-temaer Dialoger
422i2018. 34i2018. 59i2018. 643i2018.

Vivaridialog med selskaber fra 37 forskellige lande.
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Lees mere om vores dialoger
med selskaberivores
rapport for aktivt ejerskab
pa danskebank.com/
baeredygtig-investering.
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Active Ownership Report: 2019
Danske Bank Asset Management

Dialoger fordelt
pa ESG-temaer

Milje
Sociale forhold

Selskabsledelse

Ud af de 105 ESG-temaer, der blev diskuteret med selskaber, var
energirelaterede temaer fortsat hejt pa agendaeni 2019, hvilket understreger
den grenne omstillings indflydelse pa selskaber. Derudover kom cirkulaer
ekonomi ogsainditop 10i2019. Den udvikling skyldes det egede fokus fra

selskaber og vores investeringsteams pa at handtere beeredygtighed pa en

holistisk made.
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Energitransformation er omstilligen

fra fossile energikilder til “grennere”
energialternativer med et lavere CO2-aftryk.
Et selskabets strategi for energi og CO2-
udledning kan direkte pdavirke selskabers
omkostningsstruktur, risikoprofil eller vaerdien
af deres brand.

Handtering af produktdesign og livscyklus
omfatter bl.a. handtering af, hvordan produkter
og services pavirker samfundet generelt.

Det indbefatter f.eks. emballage, distribution,
ressourceanvendelse eller andre pdvirkninger
pa milje- og sociale forhold, der kan finde sted
ilebet af brugsfasen, eller nar produktet/
servicen ikke lseengere er i brug.

Cirkulzer ekonomi er et system med lukkede
kredsleb, hvor brugen af ramaterialer,
komponenter eller produkter reduceres,
genbruges eller genanvendes. Det kan

0gsa have positive effekter pd sociale og
klimamaessige aspekter og skabe sterre
ressourceeffektivitet. Har seiskaber en
cirkulzer tilgang til deres forretning, og
forseger de at maksimere veerdien af deres
aktiver, kan de opnd konkurrencemaessige og
finansielle fordele.


https://danskebank.com/-/media/danske-bank-com/file-cloud/2020/2/active-ownership-report-2019.pdf?rev=e42f2084238643c8b02a6ea36c01b6e4&sc_lang=da
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Brugder beredygtighed

til at skabe vaekst

Hvordan kan selskaber bruge baeredygtighed til at skabe veekst og fa
konkurrencemaessige fordele? Det saetter investeringsteamet bag Danske
Banks svenske small cap-fond fokus p&, nar de er dialog med mindre
svenske selskaber. Baeredygtighed spiller nemlig en neglerolle for deres
forretningsmuligheder - og vores potentielle afkast som investor.

Det sakaldte small cap-segment pa det svenske aktiemarked
bestar af mindre selskaber. Deres forretningsaktiviteter
spaender bredt fra transport til medicinalteknologi over
ejendomme til teknologi og udvikling af computerspil.

"Feelles for de mindre svenske selskaber er deres generelle
fokus pa beeredygtighed, menilebet af de sidste par ar

har de eget deres fokus pa at se beeredygtighed som
forretningsmulighed, de kan tjene penge pa,” siger Petter
Lofqvist, seniorportefeljeforvalter og ansvarlig for Danske
Banks svenske small cap-fond, derinvesterer i mindre
svenske selskaber. Han fortseetter:

"Sammenlignet med mindre selskaber er det klart, at sterre
globale selskaber har arbejdet med bzeredygtighed ud fra

et forretningsmaessigt perspektivilaengere tid. Men set
over en bred kam er alle selskaberi gang med at lefte barren
for at fa konkurrencemeessige fordele ved at integrere
beeredygtighediforretningen.”

Small cap-fonden bestar af 43
selskaber og sammen med

o8]

Joel Backesten, der er en del af fondens team, diskuterer
Petter Lofqvist lebende, hvordan selskaberne kan bruge
beeredygtighed til at lefte bundlinjen.

Baeredygtighed skal veere en del af forretningsudviklingen
Petter Lofqvist og Joel Backesten kigger efter fremtidens
vindere, der kan levere konkurrencedygtige afkast til Danske
Banks kunder. | den proces ser de baeredygtighed som en
vigtig del af opskriften pa at blive et succesfuldt selskab.

"Formar selskaberne at gere baeredygtighed til en
integreret del af forretningen, kan de i hejere grad bruge
det til at fa forretningen til at vokse og veere bedre
positioneret end konkurrenterne. Mindre selskaber har
typisk en mere fokuseret forretningsmodel og er mere
omstillingsparate end sterre selskaber. Det ger demi
stand til hurtigere at justere eller levere nye produkter og
services, der lever op til de stigende baeredygtighedskrav
fra politikere ogimedekomme den stigende efterspergsel
pa grenne lesninger fra forbrugerne,” siger Joel Backesten,
portefeljeforvalter.

Gren omstilling stiller nye krav til transportbranchen
Transportbranchen spiller en hovedrolle i
omstillingen til et grennere samfund. | stigende

grad betragtes elektrificering og biobraendsel
som teknologier, der kan bidrage til at reducere
sektorens CO2-udledning. Svenske Nobina er
den sterste operater af kollektiv bustransport i
Norden, og de har en klar strategi om at blive mere
energieffektive og omstille fra fra diesel til
biogas og elektricitet. Over de seneste ar
har Nobina eget brugen af gren energi,



Sammenlignet med mindre selskaber er det klart, at sterre globale

selskaber har arbejdet med beredygtighed ud fra et forretning-
smeessigt perspektiv i lengere tid. Vlen set over en bred kam er alle
selskaber i gang med at lefte barren for at fa konkurrencemeessige

fordele ved at integrere beredygtighed i forretningen.

Petter Léfqvist

ogi2018 kom cirka 81 pct. af bussernes energiforbrug fra
vedvarende energi. Blandt andet har Nobinaindsat 19 eldrevne
busserilandskronai2018, og de forventede at have 44
elbusseriOsloi2019. 1 slutningen af 2019 forventede de at
have 147 eldrevne busseri alt.

"Nobina ser omstillingen til en gren ekonomi som

en forretningsmulighed og en made at styrke sin
markedsposition pa. Allerede nu stiller mange byer krav til,
at busser kun kerer pa gren energi, og vi forventer, at flere
byer vil stille lignende eller strengere krav til bustransport
ifremtiden. Derfor er det vigtigt, at Nobina fremtidssikrer
busserne pa et tidligt tidspunkt, og det diskuterer vilebende
med Nobina,” forteeller Petter Lofqvist.

Petter og Joel har eksempelvis veeret fortaler for, at Nobina
blev mere transparente og bedre til at kommunikere
deres klima- og miljetiltag, og hvordan det gavner deres

langsigtede veekst og samfundet generelt. Nu offentliggerer
Nobina for eksempel deres CO2-udledning per passager og
reduktion i luftforurening.

Nobinas arbejde med beeredygtighed erikke kun vigtig

for den svenske small cap-fond men ogsa for teamet

for virksomhedsobligationer. | 2019 var Danske Banks
investeringsteam inden for virksomhedsobligationer blandt
deinvestorer, derinvesterede i Nobinas grenne obligation pa
500 millioner svenske kroner. Det var ferste gang en gren
obligation blev brugt til at understette den grenne omstilling
inden for kollektiv transport i Norden, og obligationen skal
bl.a.finansiere flere fossilfrie og eldrevne busser til Nobina.

Fer teamet for virksomhedsobligationer investerede i
Nobina, diskuterede de selskabets ekonomiske aspekter
og beeredygtighedsperspektiver med det svenske small
cap-team for at drage nytte af deres indgéende viden om
selskabet. Det er et eksempel pa, hvordan Danske Banks

Nobina har reduceret CO2-udledningen med 37 pct. fra 2017/2018 til
2018/2019, hvilket svarer til en reduktion pa 464.187 ton CO2. Reduktionen
svarer til den arlige CO2-udledningen fra 89.406 passagerbiler eller den
arlige CO2-belastning fra energiforbruget hos 48.592 husstande.*

*Beregningerne er baseret pd Nobinas 2018/2019 drsrapport og ‘Greenhouse Gas Equivalencies
Calculator’ hos USA’s Environmental Protection Agency.
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Formar selskaberne

at gore beeredygtighed

til en integreret del af
forretningen, kan de i
hajere grad bruge det til at
fa forretningen til at vokse
og veere bedre positioneret
end konkurrenterne.

Joel Backesten

investeringsteams samarbejder og deler viden
om selskaber for at kunne trasffe de bedst mulige
investeringsbeslutninger til gavn for Danske
Banks kunder.

"Der var storinteresse for at investere i den
grenne obligation fra en bred skare afinvestorer.
Det resulterede ilavere laneomkostninger for
Nobina, hvilket kan vaere med til at lefte vores
potentielle afkast som aktioneer. Efterspergslen
viser, at finansmarkederne har fuld tiltro til
Nobinas tilgang til at sammentaenke klima og
bundlinje, og det er et af selskabets helt store
styrker,” konkluderer Joel Backesten.

Energibesparende altaner har vaekstpotentiale
Et andet eksempel er svenske Balco, der er en af
markedslederne i Norden inden for galvaniserede
altaner ogigang med at vokse pa de
nordeuropeaeiske markeder. Deres galvaniserede
altaner har en levetid, der er op til fem gange
leengere end traditionelle betonaltaner og har
samtidig lavere vedligeholdelsesomkostninger.
Derudover har Balco en altanlesning, hvor hele
bygningens facade bygges sammen med altanen,
og det giver en betydelig besparelse pa op til 15
pct. af lejlighedens energiforbrug.

"\i ser, at Balcos baeredygtighedsfokus giver
dem en potentiel konkurrencemaessig fordel og
gode muligheder for at tage andele i det voksende
europeeiske marked for installering af nye altaner
og udskiftning af gamle altaner,” siger Joel
Backesten.

| dialogen med Balco har Petter Léfqvist og Joel
Backesten lagt vaegt pa, at en livscyklusanalyse
af altanerne kan veere et godt veerktej til at ege
deres salg ogindtjening yderligere. Nar Balcos
altaner har en leengere levetid end betonaltaner,
kan livscyklusanalysen gere baeredygtigheds- og
omkostningsfordelene ved Balcos altaner mere
transparente over for potentielle nye kunder.

Der er en konstruktiv dialog med Balco om deres
fremtidsperspektiver og udviklingsmuligheder,
og selskabet er i gang med at udvikle en metode
til livscyklusanalysen. Balco ser dialogen

med sine investorer som et vigtigt led i at
fainput og nyeideer til at udvikle og forlese
forretningspotentialet.

"Det er meget vigtigt at diskutere vores
forskellige tiltag med at lefte baeredygtighed
indiforretningen, og den lebende dialog med
Danske Banks investeringsteam har en stor
betydning for vores arbejde med at tjene penge pa
beeredygtighed. Vi far veerdifuld viden om teamets
tilgang til baeredygtighed, og hvilke aspekter

har sterst betydning for dem som investorer,”
forteeller Kenneth Lundahl, adm. direkter i Balco.

Petter Lofqvist og Joel Backesten vil fortsaette
dialogen med Balco for at understette

deres arbejde med baeredygtige altaner og
ekspansionen til nye markeder.
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Lwegdder pres pa Rapitalfonde for
at beskytte investorernes afkrast

Danske Banks team for virksomhedsaobligationer sikrer, at kapitalfonde
ikke traekker veerdier ud af opkebte selskaber pa bekostning af
obligationsinvestorer. Vaerdier skal blive 1 selskabet, ellers kan det have
negative konsekvenser for investeringen, da selskabets finansielle
stabilitet potentielt kan blive svaskket.
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Kapitalfonde fylder mere og mere i det finansielle landskab,
hvor de opkeber selskaber med penge i ryggen fra forskellige
typer af investorer, der primeert teeller institutionelle
investorer. Strategien er ofte at optimere selskabs
kapitalstruktur, heste synergieffekter, konsolidere markedet
eller investere i at udvikle den eksisterende forretning.

Opkebet og eksekveringen af kapitalfondens nye

strategi er delvist finansieret ved at optage geeld, hvor

en finansieringsmulighed for kapitalfonde er at udstede
virksomhedsobligationer. Danske Banks team for
virksomhedsobligationer investerer lebende i denne
obligationstype og udlaner derved penge mod at fa en rente,
der afspejler den investeringsmaessige risiko. Der kan opsta
betydelige negative konsekvenser forinvesteringen, hvis der
ikke er klare betingelser for obligationen, som fx adresserer,
hvordan penge generet ved frasalg af forretningsomrader
skal anvendes.

Cecilie Hoffmeyer er seniorportefeljeforvalter i Danske Banks
team for virksomhedsobligationer, hvor hun og kollegerne
seetter fokus pa obligationsbetingelser som en del af deres
aktive ejerskab.

"Vi ser gode afkastmuligheder i virksomhedsobligationer,
men fer viinvesterer, analyserer vi betingelserne

grundigt i samarbejde med juridiske eksperter, da

specifikke formuleringer kan have afgerende betydning.

Ofte gar kapitalfonde efter at have stor fleksibilitet i
obligationsbetingelserne, sé de eksempelvis kan treekke
veerdier ud, nar de frasaelger forretningsomrader

hos opkebte selskaber og udbetale ekstraordineert

udbytte til deres investorer. Dette er et scenarie, hvor
obligationsbetingelserne har vaesentlig betydning for os som
obligationsinvestorer,” fortaeller Cecilie Hoffmeyer.

| teamet er lanevilkar et centralt element i
investeringsanalysen sammen med strategien og de
ekonomiske forhold hos det opkebte selskab. Formalet er at
sikre, at selskabet er i stand til at betale de lebende renter og
tilbagebetale 1anet til Danske Bank og andre investorer.

Beskytterinvesteringen

Det erilebet af kapitalfondens ejerskab, at kapitalfonden kan
veelge at fraseelge de forretningsomrader, der ikke passerind
i strategien og udbetale midler fra frasalget til investorerne.
Det er en af maderne, som kapitalfonde kan skabe afkast

pa, for de efter typisk fem til syv ars ejerskab eksempelvis
bersnoterer selskabet eller seelger det til en anden
kapitalfond eller en akter inden for den samme branche.
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Nar Cecilie Hoffmeyer og hendes kolleger i teamet vurderer,
om en virksomhedsobligation er attraktiv eller ej, analyseres
selskabets nuveerende og fremtidige indtjening, aktiver og
geeld. Hvis kapitalfondens strategi er at frasaelge udvalgte
forretningsomrader, seetter teamet lup pa, hvad det kan have
af betydning for evnen til at betale renterne pa obligationen
og tilbagebetale obligationen. Tilgangen er, at der ikke skal
veere mulighed for at treekke penge ud af det opkebte selskab
ved frasalg af forretningsomrader. Derimod skal pengene
fra frasalg forblive i selskabet og bruges til eksempelvis

at nedbringe geeld eller investere i veekst ved for eksempel
atinvestere i produktudvikling eller i ekspansion til nye
markeder.

Sammen med kollegerne i obligationsteamet gar Cecilie
Hoffmeyer i dialog med kapitalfondene, de involverede
banker samtledelsenide opkebte selskaber, nar
obligationsbetingelserne ikke giver tilstraekkelig sikkerhed
for, at veerdierne bliveri selskabet ved eksempelvis frasalg af
forretningsomrader.

Markedsposition giverindflydelse

| kraft af Danske Banks position pa det nordiske marked
for virksomhedsobligationer har Cecilie Hoffmeyer og
teamet ofte mulighed for at pavirke kapitalfonde og fa
a&ndret obligationsbetingelserne, inden obligationen
sendes ud pa markedet. Ofte inviteres de til at give

input til f.eks. obligationsprisen eller lanevilkarene, for
obligationen offentliggeres til andre potentielle investorer
i marketingsfasen. | andre tilfeelde er teamet med til at
pavirke obligationsbetingelserne sammen med andre
investorer i marketingsfasen, for obligationen udstedes pa
markedet.
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Eksempelvis var teamet interesseretiat investereien
sterre virksomhedsobligation, som et nordisk selskab ville
udstede. Men de nye kapitalfondsejere indikerede kraftigt, at
de ville fraseelge specifikke forretningsomrader kort tid efter
udstedelsen af obligationen.

"Som en aktiv og ansvarlig investor lagde vi pres pa
kapitalfonden som led i vores arbejde med at passe

pa kundernes investeringer. | kraft af vores rolle som

en veesentlig akter pa det nordiske marked sad viien
gunstig position til at fa eendret obligationsbetingelserne
- og dermed veere med til at beskytte selskabets
kreditveerdighed og vores investering. Vores budskab var
helt enkelt; de skulle lukke det juridiske smuthul, ellers
var viikke interesserede i at investere,” forteeller Cecilie
Hoffmeyer.

Den samme besked led fra andre investorer, og efter
forhandlinger og dialog med Danske Banks obligationsteam
og andre interesserede investorer resulterede det i, at
betingelserne blev justeret, sa man undgik en situation,
hvor kapital kunne blive trukket ud af selskabet, hvis
forretningsomrader frasaelges.

Det er et typisk eksempel pa, hvordan Danske Banks

team for virksomhedsobligationer pavirker og laegger

pres pa kapitalfonde for at undgad, at veerdier traekkes ud

af selskabet, uden obligationsejere tilgodeses. Det er et
vigtigt aspekt, da det grundleeggende kan aendre selskabets
geelds- ogindtjeningsniveau. Det bidrager til at forebygge,
at selskabets kreditveerdighed bliver sveekket ved at have
for stor en geeld i forhold tilindtjeningsniveauet og veerdien
af forretningsaktiviteterne. Kapitalfonden skal i stedet

for bruge midlerne fra frasalg til at nedbringe selskabets
geeld ellerinvestere i at udvikle og styrke selskabets
veekstmuligheder.



Processen for udstedelse af obligationer

AFDAKKER EFTERSPORGSEL

* Pé dette stadie er al information
fortrolig.
Udvalgte investorer inviteres

til at komme med input vedr.
efterspergsel, pris eller
betingelser for den potentielle
nye obligationsudstedelse.
Input fra investorerne
integreres, fer obligationen

MARKEDSFORING

Udstedelsen offentliggeres til
markedet.

Potentielle investorer kan
give input vedr. obligationens
pris, struktur eller
betingelser.
Obligationsbetingelser kan
blive @ndret pa baggrund

af feedback fra potentielle

LANCERING

Obligationen er udstedt og kan
handles pa markedet.
Obligationsbetingelser

kan kun blive &ndret

af det selskab, der har
udstedt obligationen,

og hvis &ndringerne
accepteres af majoriteten af
obligationsinvestorerne.

annonceres til markedet. investorer.

Strukturen hos kapitalfonde

Investor 1 @2 Investor 2 @2 Investor 3 @2 Investor 4 Investor 5

v v v

v

Selskab Z
4} Forretningsomrade X % Forretningsomrade Y Sﬂ Forretningsomrade Z

Kapitalfonde tiltraekker kapital fra forskellige typer af investorer, og kapitalen anvendes til

at opkebe attraktive selskaber. Ofte finansierer kapitalfondene deres opkeb af selskaber ved
at udstede obligationer via det holdingselskab, der ejer det opkebte selskab. Det opkebte
selskab er den faktiske producent af et produkt eller service, og disse aktiviteter er placeret i
forskellige forretningsomrader.
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Rederier skal forholde
sig til Rlimaspergsmal

Klimadagsordenen er flyttet ind i maskinrummet hos d I
shippingindustrien, og det stiller branchen over for
en reekke udfordringer. Hvordan rederier forholder
sig til klimaspergsmal, seetter portefeljeforvalter
Anders Grenning fokus p3, da det har stor betydning
for,om de fortsat vil veere attraktive investeringer.

Shipping er tandhjulet i en globaliseret ekonomi, der er reducere svovlindholdet i skibsbraendsel fra 3,5 pct. til 0,5 pct.,
afhaengig af at fragte varer og produkter rundt i verden. Selvom hvor formaélet er at reducere branchens klimaaftryk.

shipping er en af de mest energieffektive transportformer,

er branchen en af de sterste udledere af CO2 og star for "Shipping eri hej grad kommet i segelyset somled i det
omkring tre procent af den globale CO2-belastning. Hvis internationale samfunds bestrasbelser pa at reducere
branchen fortseetter usendret, vil CO2-belastningen stige klimaforandringerne. | lyset af den udvikling har vi fokus pa,
med mellem 25 og 50 pct. frem mod 2050. Dette har skabt et at rederierne arbejder aktivt med klimaaspekter, sa dei

stort politisk og regulatorisk pres for at reducere branchens hejere grad kan veaere fremtidssikret, hvis klimareguleringen
klimaaftryk, og stiller rederierne over for ny klimaregulering kommer til at ga hurtigere end forventet,” lyder det fra Anders
og stigende omkostninger som felge af eksempelvis stigende Grenning, som arbejder som portefeljeforvalter i Danske Banks
breendstofpriser oginvesteringeriny teknologi. Senest tradte obligationsteam og felger shippingindustrien test.

en ny klimareguleringikraft den 1.januar 2020, der skal

o
w=
| - I
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Shipping er i hoj grad kommet i
segelyset som led i det internationale
samfunds bestrebelser pa at
reducere klimaforandringderne. I
lyset af den udvikling har vi fokus
pa, at rederierne arbejder aktivt

med klimaaspekter, sa de i haojere
grad kan vere fremtidssikret, hvis
klimareguleringen kommer til at ga

hurtigere end forventet.

Anders Grenning

Klimaspergsmal er en helt naturlig del af Anders Grennings
dialog med rederier, for det har betydning for, om de fortsat vil
veere attraktive investeringer. Det handler bade om, hvordan
de adresserer den eksisterende klimaregulering ogilige sa hoj
grad om, hvordan de fremtidssikrer forretningen.

Skal lave ekonomisk kalkule for klimatiltag

Nar den globale udvikling géri en gren retning, er det vigtigt
ud fra en finansiel betragtning, at rederierne har en strategi
for at blive mere energieffektive og derigennem reducere
deres CO2-udledning. Det har Anders Grenning over en
arraekke sat pa dagsordenen sammen med andre investorer
over for bl.a. tyske Hapag-Lloyd og franske CMA CGM.

"Der har veeret en generel usikkerhed i branchen

om, hvordan selskaberne mest optimalt kunne sikre,

at eksisterende skibe levede op til de nye regler for
svovludledning. Det centrale i vores dialog var at seette
klimameaessige aspekteri relation til den finansielle
analyse, og det vil vi fortsat have fokus pa. Vi er nedt til

at veere overbeviste om, at rederiets strategi handterer
klimaudfordringerne i tilstreekkelig grad, for ellers kan det
have betydelige finansielle risici at forblive investor og i
sidste ende skade afkastet til Danske Banks kunder,” siger
Anders Grenning.

Rederier har basalt set tre mader at efterleve de nye

breendstofsregler pa. Enten kan der installeres sakaldte
scrubbers, der renser svovlindholdet i traditionel

2N
——
——

skibsbraendstof til den tilladte graense. Alternativt kan der
anvendes en ny braendstofstype med svovlindhold, der lever
op til de nye regler, eller der kan installeres LNG-anleeg, der
bruger flydende naturgas som brasndstof. | dialogen har
Anders Grenning lagt veegt pa, at Hapag-Lloyd og CMA CGM
lavede en strategi for, hvilke klimalesninger der - under
hensyntagen til et finansielt perspektiv - passede bedst til de
enkelte skibstyper og den forventede restlevetid.

"Jeg har haft en konstruktiv dialog med rederierne over

en lang periode, hvor de har rykket sig og bl.a.lanceret
klimastrategier, som anvender en kombination af scrubbers,
det nye braendstof med lavt svovlindhold og LNG. Seerligt
Hapag-Lloyd har leftet ambitionsniveauet og er det ferste
rederi, der har en ambition om at installere LNG-teknologi
pa op til 17 eksisterende skibe, der tidligere anvendte
traditionelt breendstof. Det er en sterre investering, men

vil ogsa give dem en konkurrencemeessig fordel i form af
bedre braendstofekonomi og vil kunne leve op til strammere
klimaregulering, der forventes at komme i fremtiden,”
forteeller Anders Grenning og understreger, at rederier
generelt har faet en storre forstaelse for klimadagsordenen
og de forbundne risici og muligheder.

Dialog ger en forskel

Typisk har Anders Grenning meder med rederier et par
gange om aret f.eks.iforbindelse med konferencer eller
i direkte en-til-en samtaler, hvor han ofte eri dialog med
repraesentanter fra ledelsen.
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Der er en bolge af professionelle investorer, aktionerer og
kunder, der setter fokus pa klimaaspekter. Som en del af den
bolge er jeg med til at skubbe pa den grenne omstilling set

fra et investorperspektiv og kan pavirke rederier, sa de ser
klimadagsordenen som en katalysator for at skabe beredygtig

vekst pa den lange bane.

Anders Grenning

“Det er en fordel at medes med ledelsen, da jeg kan have
en teettere og mere dybdegaende dialog om selskabets
klimastrategi,” siger Anders Grenning og fortseetter:

"Der er en belge af professionelle investorer, aktionzerer og
kunder, der seetter fokus pa klimaaspekter. Som en del af
den belge er jeg med til at skubbe pa den grenne omstilling
set fra et investorperspektiv og kan pavirke rederier, sa

de ser klimadagsordenen som en katalysator for at skabe
baeredygtig veekst pa den lange bane.”

Innovation kan give konkurrencefordele

Deninternationale organisation for den maritime sektor,
IMO, regulerer shippingindustrien og har en méalsastning om
at reducere branchens CO2-udledning med 50 pct. frem mod
2050 forhold ti1 2008-niveau. Det seetter retningen for, hvad
branchen som minimum kan forvente af regulering, og hvad
Anders Grenning kommer til at zoome endnu mereind pa.

"Klimaspergsmal kommer kun til at fylde mereivores
dialog med rederierne, og seerligt hvordan de kan fa en

konkurrencemaessig fordel ved at investere i energieffektive
og CO2-reducerende teknologier. Da skibe typisk eri drifti
20 ti1 25 ar, er det vigtigt at langtidsplanleegge samt udvikle
ogimplementere teknologier, s& skibene bade kan leve op

til fremtidig regulering og veere en god forretning,” siger
Anders Grenning.

Eksempelvis har Anders Grenning sammen med andre
investorer diskuteret elektrificering og grennere alternativer
med det danske rederi DFDS med henblik p& at reducere
deres brasndstofforbrug. DFDS har blandt andet annonceret,
at deres feerger vil blive koblet pa strem fra vedvarende
energi, nar de laegger til kaji Oslo Havn i stedet for at bruge
strem, der er generet fra egne dieselmotorer. Samtidig

har DFDS ogsa investeretien start-up virksomhed inden

for biobraendsel, sa de kan teste og udvikle kommercielle
biobraendselslasninger.

Ambitioner skubber branchen fremad
Danske Meersk har et endnu sterre behov for innovation.
Rederiet har nemlig sat branchens mest ambitiese klimamal
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om at vaere CO2-neutrali 2050. For at have udskiftet

alle skibe, der er drevet af traditionelt skibsbraendstof
inden 2050, skal Meersks flade have installeret nye
braendstofteknologier allerede fra 2030. Hvis Meaersk

skal komme i mal med klimaambitionen, kreever det helt

nye teknologier og breendstofstyper, der endnu ikke er
udviklet. Meersk har forelebig valgt at fokusere pa tre
braendsstofstyper; alkohol, biogas og ammoniak, hvilket skal
sesilyset af, at det endnu ikke er klart, hvilket braendstof
der egner sig bedst til at tage over for olie. P4 den méade er
Meersk med til at fremskynde udviklingen af nye klimavenlige
teknologier, der vil lefte hele branchen.

Erfaringerne fra hvordan Meersk leverer pa strategien og
handterer de finansielle aspekter i transformationen, vil
Anders Grenning bruge i sin dialog med andre rederier
og pa den méade bidrage til at lefte klimaarbejdet hos
shippingselskaber generelt.

Banksektoren presser ogsa pa

Det er ikke kun myndighederne, der strammer klimakravene.
Banker er ogséa begyndt at stille krav, ogi 2019 blev
Poseidon Principles lanceret af en raekke banker

inklusiv Danske Bank. Initiativet betyder, at rederiernes
klimaovervejelser spiller en central rolle, nar bankerne
vurderer, om de vil beléne rederiernes skibe. Formalet

med principperne er at skabe yderligere incitament til at
nedbringe CO2-udledningen.

"Kort sagt vil de rederier, der omstiller forretningen i takt
med beveegelsen mod en CO2-neutral ekonomi, ogsa veere
de bedste investeringer pa sigt. Det kommer til at kraeve
investeringerinye teknologier og innovation, og det stiller vi
skarpt paidialogenide kommende ar. Fra vores perspektiv
handler det om, at rederier er pa forkant med udviklingen og
positionerer sig til en ny virkelighed, sa de fortsat kan give
gode risiko-justerede afkast til vores kunder,” slutter Anders
Grenning.

Flydende naturgas som skibsbraendstof

Flydende naturgas (‘liquefied natural gas’ pa engelsk
eller forkortelsen LNG) er naturlige gasarter
(fortrinsvis metan), der pumpes op fra undergrunden
og nedkeles til cirka minus 162 grader, hvilket ger
naturgassen flydende. Set i lyset af den lebende
stramning af milje- og klimareguleringer er der
vaesentlige fordele for rederier ved at at bruge
flydende naturgas. De mest markante fordele er en
lavere klima- og miljebelastning, mindre slitage af
skibsmotoren og lavere omkostninger.

Lavere omkostninger
Den flydende form ger naturgassen
‘ ' nemmere at opbevare, og det er
nemmere og renere at brugei
skibsmotorer, hvilket reducerer
omkostninger til vedligelsesholdelse
af motoren. Derudover er flydende naturgas billigere

end breendstof med lavt svovlindhold, der lever op til
den nye svoviregulering.

Positiv effekt pa klimaet

Der er betydelige milje- og

klimameessige fordele ved at bruge

flydende naturgas som braendstof.

Det reducerer udledningen af NOx

med cirka 90 pct. sammenlignet med
en traditionel dieselmotor. Samtidig er udledningen
af CO2 omkring 20 til 25 pct. lavere end ved
dieselbreendstof. Hertil indeholder flydende naturgas
stort set ikke svovl og vil kunne leve op til den
strammere klima- og miljeregulering, der forventes
at blive implementeret i fremtiden.
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Vier i dialog med selskaberne for
generalforsamlingen for at diskutere relevante
emner og give vores input. Det er en vigtig
made at afstemme holdninger og forventninger
pa, og det gor os i stand til at pavirke
selskaberne og understotte deres positive
udvikling igennem dialog og ved at stemme pa
generalforsamlingen.

Rami Hakola, Chef for Alpha Finland



Introduktion til

stemmeafdivelser

Vibruger vores stemmerettigheder til at give vores

mening til kende péa den arlige eller ekstraordinaere
generalforsamling. Vores mal er at understoette en positiv
udvikling og forbedre den langsigtede veerdiskabelse hos de
selskaber, viinvestereri. Vi stemmer primeert pa de nordiske
og europeeiske selskabers arlige generalforsamlinger, hvor vi
repraesenterer relevante ejerandele.

Vi stemmer om generalforsamlingsforslag fremsat
af aktioneerer og selskabets ledelse. Mange forslag
omhandler forhold relateret til selskabsledelse,

der er underlagt lokale retningslinjer som f.eks.
godkendelse af bestyrelser, godkendelse af rapporter
og regnskaber, godkendelse af incitamentsordninger,

kapitalallokering, restruktureringer og fusioner. Hvert
forslag vurderes af vores investeringsteam, og de
stemmerioverensstemmelse med vores stemmepalitik
og markedsstandarder. Hvert team har adgang tilintern
og ekstern ekspertise for at forsté den ledelsesmeaessige
kontekst i forhold til det specifikke selskab, lokalmarked og
generelle udvikling. Er der utilstraekkelig information om
et specifikt forslag, kan vi veelge ikke at stemme.

Vi stemmer primeert for forslag, da vi som regel via dialog
forseger at afstemme forventninger med selskabets ledelse
inden generalforsamlingen. Vi er transparente omkring
vores stemmeafgivelser, som kan ses pa stemmeportalen pa
danskebank.com/beeredygtig-investering.
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Stemmeaktivitet 1 2019

1 2019 havde vi felgende stemmeaktiviteter.

406 33 9.796

313i2018. 2212018. 4.62712018.

Vistemte fortrinsvist pa den arlige
generalforsamling.

. Arlig generalforsamling

V Ekstraordinaert mede
Arlig/ekstraordinser/mode i

retten
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Lees mere om vores
stemmeaktiviteteri
vores rapport om aktivt
ejerskab pa :
danskebank.com/ - \'..
baeredygtig-investering.

Vi stemte hovedsageligt FOR forslagene.

Active Ownership Report: 2019
Danske Bank Asset Management

5.796 forslag

v

95 5%

Emner hvor vi oftest stemte mod ledelsens anbefaling.

Godkendelse af aktieoptionsordning for direktionen

Godkendelse af aktieordninger

Valg af medlem til revisionsudvalget

/Endre vedteegter

Godkende lenpakker for direktionsmedlemmer, der er medlem af bestyrelsen
Vejledende afstemnlréiom ratificering af

aflenning for navnegivne direktionsmedlemmer

Godkende udstedelse af aktier eller aktiebaserede
veerdipapirer uden tegningsrettigheder

Godkende finansiering af aktieordning

Veelge bestyrelsesmedlemmer (bundlet)

Godkende len for bestyrelsesmedlemmer og/eller udvalgsmedlemmer
Andre forslag

Valg af bestyrelsesmedlem til ‘Supervisory Board’

Godkende lenpaolitik

Valg af bestyrelsesmedlem

IMOD

2,7%

STEMTE IKKE

1,8%

Vi stemte imod et forslag, da vi var
bekymrede for, at det gjorde det muligt for
bestyrelsen at udbetale ekstraordineert
udbytte til ledelsen. Det var problematisk,
da der kunne opsta en potentiel
interessekonflikt mellem aktionzererne og
den daglige ledelse, idet der ikke var fastsat
et loft for sterrelsen af det ekstraordinzere
udbytte.

|

— Vistemte mod et forslag, der gav
bestyrelsen retten til at vaelge, hvem der
skalindsaettes i bestyrelsen. \/i mener, at
det er generalforsamling, der veelger nye
bestyrelsesmedlemmer og ikke bestyrelsen.
Denne tilgang understetter vores ambition
om at sikre aktionserernes interesser.

Vi stemte imod at veelge

et selskabs adm. direkter
som medlem af bestyrelsen,
da det kan fa en negativ
indflydelse pad ledelsen af
selskabet og kompromittere
bestyrelsens uafhaengighed.

I


https://danskebank.com/-/media/danske-bank-com/file-cloud/2020/2/active-ownership-report-2019.pdf?rev=e42f2084238643c8b02a6ea36c01b6e4&sc_lang=da

Fornuftige lonpakker
hos bestyrelsen

Det er vigtigt med et passende lenniveau i bestyrelsen, og at
bestyrelsesmedlemmerne ikke har uhensigtsmaessige ekonomiske
interesseriselskabets performance. Chefportefeljeforvalter Jesper
Neergaard Poll mener, det er vejen til et sundt selskab og er et vigtigt punkt
pa dagsordenen, nar han udever aktivt ejerskab.

En aktieoption giver bestyrelsesmedlemmer retten til at kebe en eksisterende
aktie inden for en given periode til en pa forhand fastsat kurs. \Warrants giver
bestyrelsesmedlemmer retten til at kebe en aktie, der udstedes af selskabet pa et
senere tidspunkt til en pa forhand fastlagt kurs (den sakaldte strikepris).
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Man skal selvfelgelig have et honorar som

bestyrelsesmedlem, der star mal med ansvaret,
konkurrencesituationen og verdiskabelsen hos selskabet.
Det kan variere efter branche og geografi, men fokus er,
at der er et fornuftigt lenniveau i bestyrelsen, der gor det
interessant for internationale kompetencer at bidrage til

at udvikle danske selskaber.

Jesper Neergaard Paoll

Konkurrencedygtige lenvilkar og bonusstrukturer er vigtige
ingredienser for, at selskaber kan tiltraskke og fastholde

de rigtige kompetencer til bestyrelsen. Men hvordan skal
lenpakken seettes sammen hos danske selskaber, sa den
eriselskabets interesse og attraktivi et internationalt
perspektiv? Det star hejt pa Jesper Neergaard Polls
dagsorden, nar han diskuterer lenstrukturer og
incitamentsprogrammer med danske selskaber. Han

er chefportefeljeforvalter i aktiefonden Danske Invest
Danmark, og han mener, der skal veere en fair sammenhang
mellem lenpakken og den vaerdi, der skabes til selskabet.

"Man skal selvfelgelig have et honorar som bestyrelsesmedlem,
der star mal med ansvaret, konkurrencesituationen og
veerdiskabelsen hos selskabet. Det kan variere efter branche
og geografi, men fokus er, at der er et fornuftigt lenniveau
ibestyrelsen, der ger det interessant for internationale
kompetencer at bidrage til at udvikle danske selskaber,” lyder
det fra Jesper Neergaard Poll.

Han tager udgangspunkt i en nordisk kultur, hvor der ikke

er den type af lenpakker, som man f.eks. seri England eller
USA. | delande har bestyrelser mulighed for at tjene enormt
store beleb, hvis selskaberne nar bestemte malsaetninger.
Den type lenstruktur kommer Jesper Neergaard Poll ikke

til at stemme for. Derimod foretraekker han et fast honorar
til bestyrelsensmedlemmer, sa de ikke har ekonomiske
interesser ogincitamentsprogrammer, der er bundet op pa
selskabernes finansielle mal eller aktiekurser pa bestemte
tidspunkter.

Ulemper ved warrants og aktieoptioner

"Det er vigtigt med en skarp skillelinje mellem bestyrelsen
og den daglige ledelse, sa bestyrelsen kan veere et
uafhaengigt bolveerk. Firkantet sagt kan det veere et
problem, hvis bestyrelsen har uhensigtmeessige, personlige
ekonomiske incitamenter til, at ledelsen f.eks. skruer op

for risikoen for at na kortsigtede mal. | veerste fald kan det
skade selskabet pa denlange bane, og sadan en struktur vil
jeg helst undgéa. Tveertimod mener jeg, at en af bestyrelsens
hovedopgaver er at fere kontrol med direktionen og sikre,
at de eksempelvis ikke tager for store risici og fokuserer pa
kortsigtede gevinster,” siger Jesper Neergaard Poll.

Biotek: Nar kulturer medes

Jesper Neergaard Poll diskuterer lebende bestyrelsernes
aflenningsstrukturer hos danske biotek- og farmaselskaber,
der ofte eriinternational konkurrence om at tiltraekke
specialiseret viden til bestyrelsen. Ofte har biotekselskaber
endnu ikke produkter pa markedet, og de investerer
sterstedelen af deres cash flow pa forskning og udvikling af
produktpipelinen, og det viser sig hos bestyrelsens lanpakke.
Typisk far bestyrelsesmedlemmer et forholdsvist lavt fast
honorar og tildeles et incitamentsprogram, sa de kan fa en
ekonomisk gevinst, hvis selskabet lykkes med at lancere
succesfulde produkter pa markedet.

| en arraekke var det udbredt at tildele sakaldte warrants til
bestyrelsen, der gav dem retten til at kebe en fremtidig aktie
i selskabet til en allerede aftalt pris. Det kan give bestyrelsen
incitament til at tillade sterre risici fra ledelsens side, da de
vil kunne profitere personligt, hvis den foregede risici far den

Tildeling af warrants og aktieoptioner til bestyrelsesmedlemmer kan potentielt give incitament til,
at bestyrelsen tillader sterre risici fra ledelsens side. | den situation vil bestyrelsen potentielt sta til

at opna en uforholdsmeaessigt ekonomisk profit, hvis den foregede risici far den fremtidige aktiekurs
til at overstige den aftalte kebspris. Den struktur kan medfere, at bestyrelsen ikke har selskabets
langsigtede interesser for eje og ferer den nedvendige kontrol med den daglige ledelse.
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fremtidige aktiekurs til at overstige den aftalte kebspris. Den
struktur kan medfere, at bestyrelsen ikke har selskabets
langsigtede interesser for oje og ferer den nedvendige
kontrol med den daglige ledelse. Jesper Neergaard Poll har
veeret kritisk over for brugen af warrants og har stemt imod
lenpakker indeholdende warrant pa generalforsamlinger.
Samtidig har han og andre investorer veeret i dialog med
biotekselskaber om at fa andret den praksis, og det er
tidligere lykkes at fa bl.a. danske Genmab og Bavarian
Nordic til at lytte til investorerne og afskaffe warrants til
bestyrelsen.

"lgennem hele forlebet har der veeret en konstruktiv dialog
med bl.a. bestyrelsen i forhold til udformningen af den
fremtidige lenstruktur. P4 den made har jeg bidraget til at
rykke selskabernes holdning og aflenningsstruktur,” siger
Jesper Neergaard Poll.

Der skal veere klare retningslinjer
| dag er det mere udbredt at tildele aktieri selskabet

Hvad er et aktietildelingsprogram
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som en del af bestyrelsens lenpakke. Rammerne for
aktieprogrammet er Jesper Neergaard Polli gang med at
diskutere med bl.a. danske Orphazyme.

"For Orphazyme er eninternational sammensaetning af
specialkompetenceribestyrelsen en vigtig komponent for
deres forskning og produktpipeline. Ligesom i fx Bavarian
Nordic’s tilfeelde er den type bestyrelsesmedlemmer ofte vant
til at fa tildelt et incitamentsprogram baseret pa aktier eller
warrants, og det er et dilemma. Pa den ene side ensker vi, at
selskabet har den rigtige bestyrelsessammenseetning, men
pa den anden side vil viikke udvande bestyrelsens rolle som
kontrolorgan over for ledelsen,” siger Jesper Neergaard Poll.

Han ser helst et fast bestyrelseshonorar uden

et incitamentsprogram, men inden for biotek er
incitamentsprogrammer normal praksis. Jesper
Neergaard Poll har forstaelse for, at der bruges
incitamentsprogrammerinden for branchen for at
tiltreekke kompetente bestyrelsesmedlemmer, men han

Bestyrelsesmedlemmer tildeles enten aktier, der

allerede eksisterer til aktiens markedskurs eller andre
instrumenter, der har samme karakteristika som aktier.




Vi skal selvfelgelig have forstdaelse for den verden, som selskaberne
konkurrerer i og pa samme tid have fuld fokus pa, at bestyrelsens
okonomiske incitamenter er hensigtsmessige og til gavn for
selskabets langsigtede perspektiver. Jeg kommer til at fortsette
dialogen med Orphazyme og leeggde pres pa, s de implementerer klare

tildelingskriterier.

Jesper Neergaard Poll

foretraskker et aktietildelingsprogram og ikke warrants eller
aktieoptioner.

Ved aktietildelingen er der en mere direkte sammenhaeng
mellem selskabs resultater og de potentielle tab og gevinster
for bestyrelsen. Det er en bedre made til at understette
bestyrelsens rolle som kontrolorgan over for ledelsen, men
der skal veere klare retningslinjer for tildelingen af aktier,

og de skal veere uafhaengige af selskabets kortsigtede
performancemal.

Kan have negative konsekvenser for aktionaerer

"I Orphazymes tilfeelde er det uklart, hvornar bestyrelsen
kan blive tildelt aktier og under hvilke kriterier, og det kan
kompromittere deres opgave med at kontrollere ledelsen,”
lyder det fra Jesper Neergaard Poll.

Han har rejst emnet over for selskabet sammen med andre
investorer og sagt, at der skal veere klare kriterier for
aktieprogrammet. Retningslinjerne er ikke blevet eendret, og
som resultat stemte han ikke for bestyrelsens lenpakke pa
generalforsamlingeni 2018.

"V/i skal selvfelgelig have forstaelse for den verden, som
selskaberne konkurrereriog pa samme tid have fuld
fokus pa, at bestyrelsens ekonomiske incitamenter er
hensigtsmaessige og til gavn for selskabets langsigtede
perspektiver. Jeg kommer til at fortsaette dialogen med
Orphazyme oglaegge pres p3, sa de implementerer klare
tildelingskriterier, "siger Jesper Neergaard Poll.

Han understreger, det tager tid at pavirke Orphazyme. |

Fordele ved aktietildelingsprogram

sadan en proces bruger han sine erfaringer fra tidligere
selskabsdialoger, hvor han som en vaesentlig investor pa det
danske marked har bidraget til at fa eendret praksis.

Fortaler for flad udviklingihonorar

Det faste bestyrelseshonorar har ogsa fyldt i
selskabsdialogen og pa generalforsamlingen hos den danske
bryggerigigant Carlsberg, hvor Jesper Neergaard Poll
sammen med andre investorer har diskuteret niveauet for
honoraret. Der var seerlig fokus pa bestyrelsesformandens
honorar, der har veeret naesten dobbelt sa hejt

som gennemsnittet i Danmark. Han diskuterede
bestyrelsesformandens honorar med Carlsberg og har
stemt imod honoraret pa generalforsamlingen, da det blev
heevet vaesentligt for et par ar siden.

"Der skal veere en vis fornuft i lenpakken, sa det flugter med
selskabets kompleksitet og veerdiskabelse. Samtidig skal
lenniveauet tage hensyn til, om det er proportionelt setien
nordisk sammenhaeng,” siger Jesper Neergaard Poll.

Han har siden veeret fortaler for, at Carlsberg som minimum
ikke haevede bestyrelsesformandens honorar, og de - pa

det eksisterende niveau - stadig kunne fastholde eller
tiltraekke en kompetent bestyrelsesformand. Sammen med
andre investorer er det lykkedes at fa Carlsberg til at holde
bestyrelsesformandens honorar pa samme niveau siden
2017. Jesper Neergaard Poll vil fortsat felge lenudviklingen
hos Carlsbergs bestyrelse og saette yderligere fokus

pa emnet, hvis Carlsberg fremseetter forslag pa
generalforsamlingen om at haeve honoraret.

Nar der tildeles aktier til bestyrelsesmedlemmer, har de ikke i samme udstreekning som ved f.eks.
aktieoptionerincitament til at tage uhensigtsmaessige risici, der potentielt kan skade selskabets

veerdiskabelse pa kort og lang sigt. Ved tildeling af aktier har bestyrelsen handen pa kogepladen og
veerdien af deres aktierne felger direkte, om det gar godt eller darligt for selskabet. Samtidig bevares
bestyrelsens rolle som kontrolorgan ogsai hejere grad, end nar der tildeles warrants eller aktieoptioner.
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