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ARtivt dgarskap banar vag for

hallbara affiirer

Aktivt dgarskap ar ett viktigt verktyg for att vi som
kapitalférvaltare ska kunna leverera en langsiktigt attraktiv
riskjusterad avkastning till vara kunder. Vi fér dialog med
foretag, rostar pa bolagsstdmmor och deltar i gemensamma
investerarinitiativ for att exempelvis uppmuntra féretag

att vidta atgarder pa klimatomradet. Aktivt &garskap ar en
integrerad del av vart arbete med hallbara investeringar
och bidrar till vardeskapande for vara kunder, féretagen vi
investerarioch samhallet i stort.

Genom att taintegrera ESG-faktorerivara
investeringsprocesser kan vi hantera risker och
utmaningar, identifiera moéjligheter och fatta valinformerade
investeringsbeslut. Nar vi engagerar oss i vara portféljbolag
har vi alltsad majlighet att paverka utvecklingen, utmana
standpunkter och uppmuntra féréandringsprocesser, nagot
som vi ocksa tror kan paverka samhallet i stort pa ett
positivt satt.

| Active Ownership Stories delar vi med oss av vara
portféliférvaltares berattelser om aktivt agarskap. Har finns
exempel pa deras specifika bolagsengagemang i form av
dialoger med foretagen, samverkan med foretagsledningen
samt de resultat detta arbete har givit vid handen. Dessa
beréattelser kompletteras av data och statistik pa omradet
och &r ett led i var ambition att vara transparenta om vad vi
gor och de resultat vi 6nskar uppna.

Vardeskapande

Det finns manga olika satt att arbeta med hallbara
investeringar och aktivt &garskap. | Danske Bank gor vi

det genom attintegrera ESG-data och -analyserivara
investeringsprocesser och vart beslutsfattande. Som
ansvarsfullinvesterare vill vi forsta och hantera risker eller
problem genom en konstruktiv dialog, istéllet for att sélja
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vartinnehav och 1ata nédgon annan 16sa problemen. Det &ri
var roll sominvesterare vi pa ett effektivt satt kan paverka
och verka for forandring och forbattring och dérmed skapa
varde for kunder, foretag och samhallet i stort.

Férvaltardriven dialog

Tack vare expertis och djupgéende kunskaper paverkar,
uppmuntrar och stddjer vara portféljforvaltare foretagen
séa att risker och méjligheter relaterade till milj6, sociala
forhallanden och bolagsstyrning kan hanteras pa bésta
satt. | denna publikation delar portféljférvaltarna Anders
Grenning, Cecilie Hoffmeyer, Jesper Neergaard Poll, Joel
Backesten, Petter L6fqvist och Rami Hakola med sig av sina
erfarenheter, som vi hoppas du finnerintressanta.

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

Danske Banks strategi for hallbara investeringar kallas for 'ESG Inside’ eftersom det

handlar om att ta in hallbarhet i alla vara investeringar. Viintegrerar milj6, sociala
forhallanden samt bolagsstyrning (ESG) i vara investeringsprocesser och vi for dialog med
foretagenivéasentliga fragor for att bidra till forandring och forbattring.

For alla vara investeringsprodukter har vi ockséa sarskilda restriktioner avseende
kontroversiella vapen, oljesand, termiskt kol och tobak.



ARtivt agarskap
genom dialoger

Vi ar 6vertygade om att en férvaltardriven dialog med
foretagen ar det mest effektiva sattet att paverka de bolag
viinvesterari, eftersom portfdljférvaltarna ar experter pa
sina respektive investeringsstrategier och portféljbolag, och
har det yttersta ansvaret for portféljsammanséattning och
investeringsbeslut.

Malet med vara dialoger &ar att de skall bidra till att forbattra
foretagens resultat och langsiktiga vardeskapande. Vara
portfoljférvaltare anvander sin position som investerare for
att géra skillnad. De bidrar till forandring och forbattring,
for att harigenom sékra och utveckla vara kunders
investeringar. Bolagsdialogerna kan ocksa ha till syfte

att forsta redan offentliggjord information, diskutera
forslag framlagda infor arsstéamman eller féretagens
affarsstrategier.

Vara portféljférvaltare samarbetar regelbundet med sina
foretag och diskuterar ESG-fragor som kan paverka deras
resultat. Pa detta séatt kan de hantera ESG-risker och
upptacka méjligheter, vilket leder till tillvaxt och utveckling
palang sikt.

| vissa sammanhang kan det vara relevant att utva aktivt
agarskap tillsammans med andra, till exempel genom att
fora bolagsdialoger tillsammans med kollegor, likasinnade
investerare och andra relevanta parter. Detta kan
exempelvis vara aktuellt om vart egha engagemanginte har
lett till 6nskat resultat.

Vi deltari och stddjer ett antal olika investerarinitiativ for
att uppmuntra battre insyns- och hallbarhetsstandarderi
foretag och pa finansmarknaden i stort: Carbon Disclosure
Project, Climate Action 100+, Institutional Investors Group
on Climate Change, Paris Pledge for Action, The Task Force
on Climate-Change Financial Disclosure, The Montreal
Pledge, The Task Force for Climate Related Disclosure och
FN:s Principles for Responsible Investment.
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ESG Integration Council

Danske Banks ESG Integration Council bestar

av varainvesteringsdirektorer (CIO) och
chefsforvaltare. Radet har ett 6vergripande
ansvar for att implementera 'ESG Inside’ pa tvars
av varainvesteringsportfoljer, bland annat
genom att utvardera ESG-risker och mgjligheter,
besluta om samarbeten och teman som ar
relevanta for investeringsorganisationen samt
besluta om investeringsrestriktioner.

Under 2019 antog ESG Integration

Council riktlinjer for réstning, diskuterade
foretags 6vergang fran fossila brénslen

till férnybara energikallor, beslutade om
investeringsrestriktioner i tobaksbolag fér

alla Danske Invests fonder och enades om
prioriteringar for hallbara investeringar for 2020.



Dialoger under 2019

Under 2019 6kade antalet bolagsdialoger jamfort med 2018, vilket indikerar en fortsatt mognad i vara processer, inte minstiform

av utdkad data och analys. Vara dialoger &r framfor allt ett uttryck fér vart materialitetsfokus, dvs fokus pa de hallbarhetsaspekter
som ar relevanta ur ett finansiellt perspektiv.
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Bolag Lander ESG-a&mnen Méten
422 under 2018. 34 under 2018. 59 under 2018. 643 under 2018.

Viforde dialog med foretag
137 olikalander.
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L&s mer om vara dialoger
ivar"Active Ownership
Report" pa danskebank.com/
sustainable-investment

Active Ownership Report: 2019
Danske Bank Asset Management

Vanligast forekommande ESG- Fordelning ESG-teman

amnen
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Sociala fragor

Energitransformation Bolagsstyrning

Bolagsstyrning

Energitransformation ér en 6vergang

fran fossila energikdllor till "grénare”
energialternativ som ger ett Idgre
koldioxidavtryck. Féretagens strategi kring
energi och koldioxidutsldpp kan direkt paverka
deras kostnadsstruktur, riskprofil, varumdarke
och relation med intressenter.

Bland de 105 ESG-amnen som diskuterades under 2019 var energirelaterade
fragor de mest diskuterade, vilket visar pa den gréna omstéllningens
affarspaverkan.. Dessutom tog sig "cirkular ekonomi" in pa topp tio under 2019
vilket framfér allt beror pa bade vara forvaltares och foretagens egna fokus pa
hallbarhet som enintegrerad del av hela vardekedjan.

Jo!
@ Eﬁ% Eﬁh Produktdesign och livscykelhantering

Milje Sociala fragor Bolagsstyrning r omfattar bland annat analys av hur en
given produkt eller tjénst paverkar miljén

under hela sitt livsférlopp. Det handlar

om férpackningsprocesser, distribution,

resursintensitet i konsumtionsfasen samt

hantering av uttjénta produkter.

Cirkuldr ekonomi utgérs av mer eller
mindre "slutna system" ddr anvédndandet

av rdvaror, komponenter eller produkter
reduceras eller dér dessa Gteranvdnds eller
atervinns. Det kan generera positiva sociala
aspekter och klimataspekter samt férbattra
resurseffektiviteten. Féretag som har en

strategi baserad pad cirkulédr ekonomi kan
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Hallbarhet som
skapar tillvaxt

Hur kan féretag utnyttja hallbarhet for att fa sin verksamhet att
vaxa och uppna konkurrensfordelar? Detta arifokus nar
forvaltarna bakom Danske Banks svenska smabolagsfond

analyserar mindre svenska foretag.

Inom det svenska sa kallade small cap-segmentet finns det
bolag som har sin verksamhet inom exempelvis transport,
medicinsk teknik, fastigheter och high-tech. Varje bolags
unika férutsattningar paverkar hur de arbetar med
hallbarhetsfragor.

"Den gemensamma namnaren fér mindre svenska foretag ar
deras fokus péa hallbarhet i allméanhet, men under de senaste
aren har foretagen okat sitt fokus pa att utnyttja hallbarhet
for att utveckla och driva affaren”, sager Petter Lofqvist,
Senior Portfolio Manager och ansvarig for Danske Banks
svenska smabolagsfond, som investerari mindre svenska
foretag. Han fortsatter:

"Aven om det ar uppenbart att stérre, globala foretag har
arbetat langre med hallbarhet ur ett affarsperspektiv, ser vi
kraftigt 6kade ambitioner ocksa bland mindre bolag. Fokus
blir allt mer pa att uppna konkurrensférdelar genom att
inforliva hallbarhet i sin affarsmodell”.

Smabolagsfonden bestar av runt 40 bolag och

Petter Lofqvist och hans kollega Joel
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Backesten, diskuterar regelbundet med foretagen hur de kan
forbattra sina resultat genom att utnyttja hallbarhet.

Hallbarhet som en del av affarsmodellen

Petter Lofqvist och Joel Backesten letar efter framtida
vinnare som kan leverera konkurrenskraftig avkastning ochi
denna stravan ser de hallbarhet som avgdrande fér att bli ett
framgangsrikt féretag.

"Foéretag som integrerar hallbarhet i sin verksamhet kani
storre utstrackning utnyttja detta for att driva och utveckla
affaren och vara battre positionerade an konkurrenterna
nar det géller att skapa tillvaxt och utveckling. Mindre
foretag har normalt sett en mer fokuserad affarsmodell
och ar smidigare an storre foretag och det gér att de har
mojlighet att anpassa existerande produkter och tjanster
snabbare eller lansera nya som uppfyller politikernas krav
pa hallbarhet och konsumenternas efterfragan pa gronare
l6sningar”, sdger Joel Backesten.

Groén omstéllning staller nya krav pa transportsektorn
Genom elektrifiering och biobrénslen spelar
transportsektorn en nyckelrolli 6vergangen till ett
samhalle med laga koldioxidutslapp. Det svenska
foretaget Nobina &r Nordens stérsta operatér pa
kollektivtrafikomradet och féretaget har en tydlig
strategi for att 6ka energieffektiviteten genom att
ga fran diesel till biogas och el. Féretaget har 6kat
sin andel av gron energi under de senaste aren och
2018 drevs 81 procent av bussarna av fornybar
energi. Satsningar pa eldrivna bussar har
tagit fart med 19 elbussar i Landskrona
och 44 dito pa Oslos gator under



Aven om det ir uppenbart att storre, globala foretag har arbetat

lingre med hallbarhet ur ett affdrsperspektiv, ser vi kraftigt 6kade
ambitioner ocksa bland mindre bolag. Fokus blir allt mer pa att
uppné konkurrensfordelar genom att inforliva hallbarhet i sin

affarsmodell.

Petter Léfqvist

20189. I slutet av 2019 uppgick det totala antalet eldrivna
bussar till 147 stycken.

"Nobina ser 6vergangen till en grén ekonomi som en
affarsmaoijlighet och ett satt att starka sin marknadsposition.
Manga stader kraver redan idag att bussarna endast
anvander grén energi och vi réknar med att fler stader
kommer att stélla liknande eller striktare kraviframtiden.
Det blir darfor viktigt for Nobina att framtidsséakra sina
bussari ett tidigt skede och vi diskuterar detta regelbundet
med bolaget”, séger Petter Lofqvist.

Petter och Joel har till exempel foresprakat att Nobina
forbattrar transparensen och blir battre pa att kommunicera
sin klimat- och miljépaverkan samt hur det gynnar

Nobinas langsiktiga tillvaxt och samhéllet som helhet.

Som ett resultat offentliggér Nobina numera exempelvis
koldioxidutslapp per passagerare samt minskningen av
luftféroreningar.

Stddet till Nobinas arbete med hallbarhet sker inte bara som
aktiedgare och genom dialog. 2019 investerade Danske
Banks foretagsobligationsteam i Nobinas gréna obligation
(500 miljoner SEK). Genom finansieringen av fler fossilfria,
elektrifierade Nobina-bussar, var det forsta gangen en grén
obligation anvandes fér att stddja den gréna omstéalliningen
av kollektivtrafiken i Norden.

Innan man investerade i Nobina tog

foretagsobligationsteamet kontakt med Joel Backesten
och Petter Lofqvist dar bolaget diskuterades bade ur ett
finansiellt perspektiv och ett hallbarhetsperspektiv. Det

Nobina har minskat sina koldioxidutslapp med 37 procent under 2018/2019
jamfort med 2017/2018. Minskningen motsvarar to 464.187 ton koldioxid
vilket i sin tur motsvarar utslappen fran 89.406 passagerarbilar eller 48.593

hushalls energikonsumtion under ett ar.*

*Berdkningar dr gjorda med utgangspunkt i Nobinas arsrapport fér 2018/2019 samt "Greenhouse
Gas Equivalencies Calculator" frdn amerikanska Environmental Protection Agency.
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Foretag som integrerar
hallbarhet i sin verksamhet
kan i storre utstrickning
utnyttja detta for att driva
och utveckla affdren och
vara bdttre positionerade
dn konkurrenterna ndr det
gdller att skapa tillvdxt och
utveckling.

Joel Backesten

ar ett bra exempel pa hur avdelningarinom
Danske Bank samarbetar och delar djupgaende
insikter med varandra fér att fatta basta mojliga
investeringsbeslut till fordel for Danske Banks
kunder.

"Det fanns ett stort och brett intresse for att
investeraiNobinas grona obligation och det
resulterade ilagre 1anekostnader for bolaget,
vilket gynnar oss som aktie&gare. Efterfragan
visar att marknaden stddjer Nobinas strategi att
forena klimatinsatser och féretagsvinster och
det ar en av féretagets stora styrkor”, sager Joel
Backesten.

Energibesparande balkonger har tillvaxtpotential
Ett annat exempelinom byggbranschen ar
svenska Balco som pa nordiskt plan ar en av
marknadsledarna inom inglasade balkonger.
Féretaget, som &aven véaxer pa den nordeuropeiska
marknaden tillverkar inglasade balkonger med

en livslangd som ar upp till fem ganger langre

an traditionella betongbalkonger, samtidigt som
kostnaderna fér underhall &r 1agre. Balco har
dessutom en balkonglésning dar byggnadens
fasad byggs ihop med balkongen, vilket ger upp till
15 procent lagre energiférbrukning.

"Vi ser att Balcos hallbarhetsfokus ger féretaget
konkurrensférdelar och man har stora maéjligheter
att 6ka marknadsandelen pa den véxande
nordeuropeiska marknaden”, sager Joel Backesten.
| dialogen med Balco har Joel Backesten

och Petter L&fqvist, tillsammans med andra

investerare, betonat att en livscykelanalys

av balkongerna kan vara ett bra verktyg for

att forbattra forsaljning och resultat. Balcos
balkonger harlangre livslangd an betongbalkonger
och en livscykelanalys skulle fértydliga
balkongernas hallbarhet och kostnadseffektivitet,
vilket &r relevant information fér potentiella nya
kunder.

Petter och Joel har en konstruktiv dialog

med Balco om framtidsutsikter och
utvecklingsmdjligheter och féretaget haller pa att
utveckla en metod for livscykelanalys. Balco ser
dialogen med investerare som ett viktigt satt att
fainput och nyaidéer for att utveckla foretaget
och skapa affarer.

"Det ar mycket viktigt att diskutera olika satt

att héja ribban pa hallbarhetsomradet och

den pagaende dialogen med Danske Banks
investeringsteam har gjort att vi nu vet hur vi ska
dra nytta av hallbarhet. Vi far vardefull kunskap
om hur teamet uppfattar hallbarhet och vilka
aspekter som ar viktiga for dem som investerare”,
sager Kennet Lundahl, Balcos VD.

Petter och Joel kommer att fortsatta sin dialog
med Balco fér att stédja bolagets arbete med
hallbara balkonger och expansionen till nya
marknader.
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Dialoger for att skydda
Investerarnas avkastning

Som ett lediarbetet med aktivt agarskap har Danske Banks
foretagsobligationsteam fokus pa att private equity-bolag inte extraherar
varde ur foretagen till nackdel for obligationsinnehavarna. For att undvika att
foretagens finansiella stabilitet forsvagas bor tillgangar som utgangspunkt
stannaibolaget och inte avyttras.
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Private equity-bolag utgér en allt stérre andel av det
finansiella landskapet. Utgangspunkten ar dessa bolags
foretagsforvarv med hjélp av finansiering fran olika typer av
investerare och da framfér allt de institutionella. Huvudfokus
ligger vanligtvis pa att optimera de férvarvade bolagens
kapitalstrukturer, utvinna synergier, verka for skalférdelar
via branschkonsolidering eller investera fér att utveckla
foretaget.

Private equity-bolagens bolagsférvéarv och
strategigenomforande finansieras delvis genom 1an och

ett vanligt alternativi sammanhanget &r att emittera
foretagsobligationer. Danske Bank har ett flertal portfdljer
som lépande investerariforetagsobligationer av olika

slag och lanar sdledes ut pengar mot att fa en rénta som
aterspeglar risken med investeringen. Det &r med andra

ord extremt viktigt att villkoren for dessa obligationer ar
tydliga och precisa och att den forvéantade avkastningen
matchar dessa. Ett omrade av stor betydelse &r hur det
kapital som inbringas vid framtida avyttringar ska anvéndas.
Cecilie Hoffmeyer ar senior portféljférvaltare och ingari
Danske Banks foretagsobligationsteam och just fragor kring
framtida kapitalutnyttjande ar ett viktigt fokusomrade i
hennes arbete med aktivt agarskap.

"\/i ser attraktiva avkastningsmdgijligheteri
foretagsobligationer, meninnan vi investerar utvarderar vi

villkoren noggrant tillsammans med véara juridiska experter,
eftersom specifika formuleringar kan vara extremt viktiga.
Private equity-bolagen stker ofta maximal flexibilitet i
obligationsvillkoren, inte minst for att ha méjlighet att
genomfdra framtida avyttringar av vissa affarsomraden i

de forvarvade bolagen och betala ut detta som utdelning till
sinainvesterare. Skrivelserna kring sadana villkor ar av stor
betydelse for oss som obligationsinvesterare”, séager Cecilie
Hoffmeyer.

Féretagsobligationens villkor, tillsammans med de
strategiska planerna och den finansiella stéllningen for det
forvarvade bolaget ar med andra ord viktiga analysomraden
for Cecilie Hoffmeyer. Det grundlaggande syftet ar att
forsakra sig om att foretaget i framtiden formar betala
rantan samt aterbetala det utlanade kapitalet till sina
langivare.

Skyddainvesteringen

Ett satt for private equity-bolag att skapa avkastning ar att
sélja av affarsomraden som inte passarini strategin och
betala ut dettaiform av utdelning till investerarna. Efter en
agarperiod pa typiskt fem till sju &r &r det sedan inte ovanligt
att bolaget bérsnoteras eller séljs till ett annat private
equity-bolag eller en annan branschaktor.
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Nar Cecile Hoffmeyer bedémer huruvida en
foretagsobligation &r attraktiv ellerinte, analyseras
foretagets nuvarande och forvantade framtida resultat,
kassafléde, tillgangar och skulder. Om private equity-
bolagets strategi ar att avyttra affarsomraden, undersoker
investeringsteamet noggrant hur det forvéantas paverka
foretagets férmaga att betala framtida réntor och aterbetala
obligationens nominella belopp. Utgéngspunkterna

for Cecilie Hoffmeyer ar att det inte ska vara mojligt

att extrahera kapital ur foretaget genom att sélja av
verksamheter som sedan delas ut till investerarna.
Intédkterna béristallet stanna kvariforetaget och anvéandas
for att dterbetala skulder eller for att investera i tillvéxt, till
exempel genom att investera i nya produktomraden eller
expandera till nya marknader.

Tillsammans med sina kollegor i féretagsobligationsteamet
for Cecilie Hoffmeyer en dialog med private equity-
bolagen, deras banker och de férvarvade foretagen nar
obligationsvillkoren inte ger tillracklig garanti for att
intakterna kommer att stannai héndelse av framtida
avyttringar av specifika affarsomraden.

Marknadsposition méjliggér paverkan

Tack vare Danske Banks starka position pa den nordiska
obligationsmarknaden, har Cecilie Hoffmeyer och
investeringsteamet i vissa fall mojlighet att paverka
private equity-bolagen och andra obligationsvillkoreni ett
tidigt skede. Teamet har inte séllan moéjlighet att diskutera
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exempelvis prissattning och/eller -villkor innan obligationen
ges ut pa marknaden, medan de i andra fall &r med och
paverkar villkoren efter emissionen.

Investeringsteamet 6vervagde exempelvis att investeraien
stor féretagsobligation utgiven av ett nordiskt foretag. De
nya dgarnaiform av ett private equity-bolag indikerade att
man planerade att avyttra vissa affarsomraden strax efter
att obligationen emitterats.

"Som aktiva investerare satte vi press pa private equity-
bolaget for att tillvarata vara kunders intressen. Var storlek
gav oss en bra position for att paverka obligationsvillkoren,
och vart budskap var mycket tydligt: stang kryphalet, annars
ar viinte intresserade av att investera”, forklarar Cecilie
Hoffmeyer.

Andrainvesterare var av samma asikt och efter
forhandlingar och dialog, &ndrades villkoren pa ett satt som
levde upp till de stéllda kraven.

Exemplet visar hur Danske Banks portfoljforvaltare arbetar
med aktivt &garskap i fragor som ror de mest centrala
aspekterna avinvesteringar i féretagsobligationer, sdsom
skuldnivaer och framtida intjaningsformaga: istallet for

att foretagets ekonomiska situation férsvagas, bor private
equity-bolaget anvanda intékterna fran avyttringarna for
att reducera skuldnivaer eller for att investeraiforetagets
verksambhet.



Emittering av obligationer

SONDERING

* Ingeninformation &r offentlig i
detta skede.
Utvalda potentiella investerare

uppmanas att deltaien
diskussion om efterfragan,
prisséttning och villkor for en
eventuell emittering.

Input infdrlivas innan
transaktionen tillkdnnages for
marknaden.

Private equity-bolag - exempel pa struktur

Investerare 1 Investerare 1

AEIE Private equity-bolag

v

Ek Holdingbolag X

4} Affarsomrade X

Ek Holdingbolag Y

MARKNADSFORING

Obligationsutgivningen
offentliggors for marknaden.
Potentiella investerare

far mojlighet att ge
feedback pa prissattning,
obligationsstruktur och
kontrakt.

Villkor kan &ndras efter
feedback fréan potentiella
investerare.

Investerare 1

LANSERING

Obligationer har emitterats
och kan handlas pa
marknaden.
Obligationsvillkor kan

endast dndras pa initiativ av
det emitterande foretaget
och om en majoritet av
obligationsinnehavarna
accepterar det.

Investerare 1 Investerare 1

Roérelsedrivande foretag Z

% Affarsomrade Y

Xﬂ Affarsomrade Z

Private equity-bolag lockar till sig kapital fran olika typer av investerare som sedan anvénds fér att
férvdrva féretag som bedéms vara attraktiva investeringar.
Private equity-bolag finansierar ofta férvdrven genom att emittera obligationer i ett holdingbolag

som dger det aktuella rérelsedrivande bolaget. Det rérelsedrivande féretaget dr sjélva tillverkaren

av en produkt eller tjénst och dessa aktiviteter organiseras i olika afférsomraden.



Sjofartsbranschen
maste ta hansyn till
Rlimatutmaningarn

Klimatfragan har flyttat in i sjéfartsbranschens
maskinrum och med den féljer ett antal utmaningar.
Portfoljforvaltaren Anders Grenning belyser hur
rederierna hanterar olika klimatrelaterade fragor
eftersom det kormmer att ha stor betydelse for

.1

huruvida rederierna fortsatt kommer att vara
attraktiva investeringar.

Sjcfarten spelar en viktig rolli en globaliserad ekonomi som
ar beroende av effektiva och sakra varutransporter runt om
ivarlden. Aven om sjéfarten &r en av de mest energieffektiva
transportformerna, star sektorn tack vare sin storlek

for cirka tre procent av de globala koldioxidutslappen.

Om sektorn fortsatter pa sin nuvarande kurs kammer

dess koldioxidpaverkan att 6ka med mellan 25 och 50
procent fram till 2050. Detta har lett till ny lagstiftning och
patryckningar fran politiskt hall att minska branschens
klimatavtryck och rederierna star darférinfor nya
klimatregler och stigande kostnader, bland annat strangare
regler vad avser drivmedel. Den 1 januari 2020 tradde

-
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en ny klimatférordning i kraft som reducerar det tillatna
svavelinnehallet i marint bransle fran 3,5 procent till 0,5
procent, i syfte att minska koldioxidavtrycket.

"Sjofarten star hogt pa agendan nar samhallet férsoker
motverka klimatférandringarna. Mot bakgrund av denna
utveckling fokuserar vi pa hur pass aktivt rederierna
arbetar med klimatutmaningar och undersdker huruvida
de ar forberedda pa exempelvis en klimatlagstiftning som
gar snabbare framat an vantat”, sdger Anders Grenning
som ar portfdljforvaltare pa Danske Bank och fdljer
sjofartsbranschen pa nara hall.
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Sjofarten star hogt pa agendan

ndr samhdllet forséker motverka
klimatfordndringarna. Mot bakgrund
av denna utveckling fokuserar vi pa
hur pass aktivt rederierna arbetar med
klimatutmaningar och underséker

huruvida de dr forberedda pa

exempelvis en kRlimatlagstiftning som
gar snabbare framat dn vdntat.

Anders Grenning

Klimatutmaningarna &r en naturlig del av Anders Grennings
dialog med rederierna eftersom de ar viktiga for att

kunna bedéma om bolagen inom sjofartsbranschen ocksa
fortsattningvis ar attraktiva investeringar. Fokus ligger bade
pa hur rederierna hanterar befintlig klimatlagstiftning och,
lika viktigt, hur de férbereder sin verksamhet for framtiden.

Tydlig strategi ar av avgorande betydelse

Med den globala 6vergéngen mot en grénare ekonomi, ar
det ur ett ekonomiskt perspektiv viktigt att rederierna har
en strategi for att vara mer energieffektiva och minska
koldioxidutsléappen. Anders Grenning har tillsammans med
andrainvesterare haft fokus pa detta under flera ar och
han har bland annat pratat med det tyskbaserade foretaget
Hapag-Lloyd och det franskbaserade foretaget CMA CGM.

"Det har varit en allmén osékerhet inom branschen vad
avser foretagens arbete med att fa befintliga fartyg att
uppfylla de nya branslekraven. Nyckeln till var dialog ar

att utvardera klimatutmaningarna tillsammans med de
ekonomiska aspekterna. Om viinte &r évertygade om att
rederiets nuvarande strategi hanterar klimatutmaningarna
itillracklig utstrackning, kan det innebara betydande
finansiella risker for oss som investerare ochi slutédndan
paverka avkastningen fér vara kunder pa ett negativt satt”,
sager Anders Grenning.

For rederierna finns det i princip tre satt att se till att
befintliga fartyg uppfyller den nya lagstiftningen. De kan 1)
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installera s.k. scrubbers som reducerar svavlet i traditionellt
bransle till de tilldtna gréansnivaerna, 2) anvanda en ny typ

av bransle med en svavelhalt som uppfyller ny lagstiftning
eller 3)installera LNG-teknik som anvander flytande
naturgas som drivmedel. | samband med Anders Grennings
dialoger med bade Hapag-Lloyd och CMA CGM har bolagen
presenterat en strategi fér vilka klimatlésningar som ur ett
finansiellt perspektiv skulle vara bast 1ampade fér respektive
bolags fartygsflotta.

"Jag har haft en konstruktiv dialog med rederierna under en
langre tid och de har gjort framsteg, bland annat genom att
lansera klimatstrategier dar de anvander en kombination
av scrubbers och bransle med lagre svavelnivaer. Sarskilt
Hapag-Lloyd har héga ambitioner och man ar det forsta
rederiet som har som mal att installera LNG-teknik i upp

till tio befintliga fartyg. Det har ar en dyr investering, men
det kommer att ge dem konkurrensférdelar, dels i form av
battre bransleekonomi men ocksé genom att vara battre
forberedda pa &nnu strangare bestammelser som férvantas
kommaiframtiden”, séger Anders Grenning och betonar att
rederiernaidag har en storre forstaelse for klimatfragan,
bade dess risker och mdéjligheter.

En positiv paverkan genom dialog

Normalt traffar Anders Grenning foretagen ett par génger
om aret vid konferenser eller genom personliga moten

och ofta &r det med representanter for ledningsgruppen.
Anders Grenning forklarar att det &r en klar fordel att traffa
ledningen eftersom han da fér mojlighet att fora en djupare
dialog om foretagens klimatstrategier.

"Det finns en vdxande medvetenhet och engagemang bland
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Det finns en vixande medvetenhet och engagemang bland
professionella investerare, aktiedigare och kunder kring
klimatfragor. Jag kan vara en del av detta engagemang genom
att ur ett investeringsperspektiv aktivt delta i dessa diskussioner
om dvergangen till minskade Roldioxidutsldpp och ddarigenom
paverka foretagden sa att de anvdinder klimatagendan som en
katalysator for att skapa langsiktigt hallbar tillvdxt.

Anders Grenning

professionella investerare, aktiedgare och kunder kring
klimatfragor. Jag kan vara en del av detta engagemang
genom att ur ett investeringsperspektiv aktivt delta i dessa
diskussioner om dvergangen till minskade koldioxidutslapp
och darigenom paverka féretagen sa att de anvander
klimatagendan som en katalysator for att skapa langsiktigt
hallbar tillvaxt.”

Innovation kan ge konkurrensférdelar

Internationella sjofartsorganisationen (IMO) som reglerar
sjéfartsbranschen, har satt upp ett mal att i férhallande
till 2008 ars nivaer minska sektorns koldioxidutslapp med
50 procent fram till 2050. Malet stakar med andra ord ut
riktningen for vad sektorn kan foérvanta sig av regleringar
framover.

"Klimatfragan kommer att utgora en allt stérre del av var
dialog med rederierna och séarskilt om hur de kan uppna
konkurrensfordelar genom att investeraiteknik som ar
effektiv och minskar koldioxidutsléppen. Fartygen anvands
normalt setti 20 till 25 ar sa det &r viktigt med langsiktig
planering och att utveckla och anvanda teknik som goér

att fartygen uppfyller framtida regler och blir ekonomiskt
lénsamma”, sdger Anders Grenning.

Som exempel har Anders Grenning och andra investerare
diskuterat elektrifiering och grénare alternativ med det
danska rederiet DFDS. Forra aret tillkdnnagav DFDS att
farjorna skulle anvanda el fran férnybara energikallor nar de
liggeri Oslos hamn, istéllet fér att anvanda el som genereras
av de egna dieselmotorerna. DFDS har dessutom investerat
i ett nystartat projekt fér biobranslen sa att man kan testa
och utveckla kommersiella biobranslelésningar.

Ambition som driver branschen framat

Danska Maersk har ett &nnu stdrre innovationsbehov.
Rederiet har satt upp branschens mest ambitidsa klimatmal:
att vara koldioxidneutralt ar 2050. For att inte fartygen

ska drivas med traditionella bransletyper efter 2050

maste Maersk ha ny teknik i de fartyg som levereras till

dem redan fran ar 2030. Det kravs helt ny teknik och nya
bransletyper for att Maersk ska uppna sitt klimatmal och
alkohal, biometan och ammoniak framstar just nu som de
basta framtida alternativen till bunkeroljan. Genom sitt
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LIQUEFIED NATURAL GAS-TEKNOLOGI —

kilmatmal bidrar Maersk till att paskynda utvecklingen av ny
klimatvanlig teknik och det kommer att héja ribban fér hela
branschen.

Som en del av Anders Grennings arbete med att héja
sjofartsbranschens klimatambitioneri allménhet, anvénder
han sina lardomar fran Maersks strategi och hantering av de
ekonomiska aspekterna vid omvandlingen, nar han samtalar
med andra rederier.

Banksektorn satter ocksa press

Klimatkraven skérps inte bara av myndigheterna utan

aven bankerna bdérjar stélla krav. Under 2019 lanserades
Poseidon-principerna av ett antal banker, daribland Danske
Bank. Dessa principerinnebar att rederiernas klimatstrategi
far en nyckelroll nar bankerna beslutar om man ska bevilja
1an for ett nytt fartyg eller ej. Syftet med principerna ar att
skapa ytterligare incitament for branschen att minska sina
koldioxidutslapp.

"Kort sagt ar de rederier som transfomerar sin

verksamhet till en koldioxidneutral ekonomi, ockséa de basta
investeringarna pa lang sikt. Det har kommer att kréva

en omfoérdelning av resurser till ny teknik och innovation

och vi kommer att vara mycket fokuserade pa dettaivara
dialoger med rederierna under de kommande aren. Ur vart
perspektiv handlar det om att rederierna ska ligga i framkant
av utvecklingen och positionera sig for en ny verklighet,

sa att de kan fortsatta att generera attraktiv riskjusterad
avkastning till vara kunder”, avslutar Anders Grenning.

LNG-drivna fartyg

Flytande naturgas (pa engelska liquefied
natural gas - LNG) bestar huvudsakligen av
metan och pumpas upp fran jordens karna
varefter det kyls ner till flytande form (-162°
Celsius). LNG innebér flera viktiga férdelar
for shippingbolag, sarskilt sett iljuset av
aterkommande atstramningar av miljo-

och klimatregler: renare utslapp, mindre
motorslitage samt lagre kostnader.

Lagre kostnader
LNG ger battre
lagringsmojligheter samt
( ' renare bransle, vilket
innebar lagre kostnader for
motorunderhall. Dessutom

ar LNG billigare an vanligt
brénsle med lagt svavelinnehall.

Positiva klimateffekter

Det finns betydande miljo- och
klimatrelaterade férdelar med
att anvanda LNG som bransle.
Jamfort med en dieseldriven

forbranningsmotor minskar
utslappen av NOx med

ungefar S0 procent nar motorn istéallet drivs av
LNG. Koldioxidutslappen ar runt 20-25 procent

lagre pa grund av det lagre kolinnehallet.
Dessutom ar LNG i stort sett fritt fran svavel
vilket gor att det lever upp till ytterligare

atstramningar som férvantas pa detta omrade

framaover.

19



Infér arsstimmorna diskuterar vi de mest
relevanta mnena och delger vara synpunkter i
dialoger direkt med foretagen. Detta dr viktigt
for att kalibrera asikter och forvdintningar,

och bidrar till att vart sdtt att rosta kan stodja
en positiv utveckling for bolagen.

Rami Hakola, chef for finska aktieférvaltningen



ARtivt agarskap genom

rostning

Vi utnyttjar var rétt och for fram vara asikter vid
bolagsstammor. Vart mal ar att stddja en positiv utveckling
ide foretag viinvesterari, for att darigenom dka det
langsiktiga vardeskapandet. Vi rdstar framst pa stdmmorna
inordiska och europeiska bolag, dar vi har stérre innehav.

Virdstar pa enlang rad forslag fran bade ledning och
aktiedgare. En majoritet av dessa relaterar sig till
bolagsstyrning, godkannande av styrelseledamadter,
rapporter & redovisning, incitamentsstrukturer,
kapitaltilldelning, omorganisationer och fusioner. Vara

portfoljforvaltare fattar beslut genom att tillampa var
réstnings-policy och har tillgang till intern och extern
expertis for att forsta det enskilda bolagets styrning och
mekanismer. Om det inte finns tillracklig information eller
underlagien viss fraga, kan vi vélja att avsta ifran att
rosta.

Vi rdstar allt som oftast for férslagen eftersom vi oftast har
en dialog med féretagsledningen infor arsstdmman. Vi ar
transparenta och vi offentliggér hur vi réstar pa
danskebank.com/sustainable-investment
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Rostning under 2019

Ar 2019 rastade vi pa/i:

406 33 2796

313 under 2018. 22 under 2018. 4 627 under 2018.

Majoriteten av stdmmorna var
arsstammor

B Arsstamma

Extrastamma
V Arsstamma/Extrastamma/

Court meeting
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Las mer om hur viréstade
ivar"Active Ownership
Report" pa danskebank.
com/sustainable-
investment

Vi rostade framst FOR forslagen

5 796 forslag

Active Ownership Report: 2019

Danske Bank Asset Management

ot N

‘)

v

955 % 27%

De vanligaste fragorna dar vi rostade mot ledningens rekommendationer

Godkannande av aktieoptioner for féretagsledning

Godkannande av begransat aktieprogram

Val avledamot till revisionskommittén

Andring av paragrafer/stadgar (ej rutinmassiga)

Godkannande av ersattning till ledande befattningshavare

Radgivande rostifragor som ror ersattning till hégsta ledning

Godkannande av utgivning av aktier eller andra aktie-liknande vardepapper utan férmansratt
Godkannande av plan for aktiefinansiering

Val av styrelsemedlemmar (flertal)

Godkannande av ersattning till styrelseledamoter och/eller kommittémedlemmar
Ovriga affarsrelaterade fragor

Val av styrelseledamoter (Supervisory Board)

Godkannande av ersattningspolicy

Val av styrelsemedlemmar (enskilda)

I"lIIIlT

NEDLAGD ROST

1,8 %

Betdnkligheter med styrelsens

férslag att betala en extra utdelning

till féretagsledningen gjorde att vi
réstade emot. Kopplingen mellan
aktiedgarintresset och féretagsledningen
var i sammanhanget svagt, inte minst

da det saknades ett tak fér hur stor den
extraordindra utdelningen kunde bli.

Vi réstade mot ett férslag som
gav styrelsen rdtt att tillsdtta
lediga styrelseplatser. Vi anser
att det dr arsstémman som vdljer
nya styrelseledaméter och inte
styrelsen, vilket érienlighet med
vart aktiedgarfokus.

| ett fall réstade vi emot
att vdlja in ett féretags
verkstdllande direktér

i styrelsen eftersom vi
ansdg att det kunde fa
negativa konsekvenser fér
bolagsstyrningen i stort
samt dventyra styrelsens
oberoende.
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Rimliga ersattningspaket
for styrelseledamdoter

Lampliga ersattningsnivaer for bolagsstyrelser samt sunda ekonomiska incitament for
enskilda styrelseledamoter. Detta ar tva mycket viktiga indikatorer pa hur pass
halsosamt ett foretag ar, sager portfoljférvaltaren Jesper Neergaard Poll, och har
darfor dessa perspektiv hégt pa sin agenda nar han investerar i danska aktier.

En aktieoption innebar en ratt att kopa en existerande aktie till ett féorutbestamt pris
under ett férutbestamd tidsintervall. En teckningsoption ger innehavaren ratten att
kopa aktier i bolaget utgivna vid ett framtida tillfalle till ett férutbestamt pris.
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Styrelseledamdternas ersdttning eller arvode bor
naturligtvis aterspegla ansvar, konkurrenssituation
och vidrdeskapandet i féretaget. Det kan variera
beroende pa sektor och marknad, men fokus ska ligga
pa att ha en rimlig ersdttningsniva for styrelsen som
ocksd gor det attraktivt for internationell kompetens

att bidra till utvecklingen av foretagden.

Jesper Neergaard Paoll

Konkurrenskraftig ersattning och attraktiva
bonusstrukturer anvands ofta som verktyg av foretag som
onskar attrahera och behalla ratt kompetens i sina styrelser.
Men hur ska foretagen strukturera ersattningspaketen

sa att de ariforetagets béstaintresse och samtidigt
attraktiva ur ettinternationellt perspektiv? Denna fraga ar
mycket viktig for Jesper Neergaard Poll nar han diskuterar

ersattningsstrukturer och incitamentsprogram med foretag.

Jesper Poll Neergaard ar chefsportfoljforvaltare pa Danske
Bank dar han ansvarar for investering i danska aktier. Hans
uppfattning ar att det maste finnas en rimlig koppling mellan
erséattningspaket och det vdrde som skapasiforetaget.

"Styrelseledaméternas ersattning eller arvode bor
naturligtvis aterspegla ansvar, konkurrenssituation och
vardeskapandet i foretaget. Det kan variera beroende pa
sektor och marknad, men fokus ska ligga pa att ha en rimlig
ersattningsniva for styrelsen som ocksa gor det attraktivt
for internationell kompetens att bidra till utvecklingen av
foretagen”, sager Jesper Neergaard Poll.

Genom sitt fokus pa danska aktier ar Jesper Polls
utgangspunkt den nordiska kulturen som inte har den typ

av erséattningsnivaer som finns i till exempel Storbritannien
eller USA. Styrelseledaméter i dessa lander har mojlighet
att tjadna enorma summor om féretagen nar vissa pa férhand
definierade mal. Som utgangspunkt féredrar Jesper Poll den
nordiska modellen som vanligtvis innebar ett fast arvode till
styrelseledamaoterna for att darigenom undvika ekonomiska

intressen ellerincitament som ar kopplade till ett foretags
finansiella mal eller aktiekurs vid en viss tidpunkt.

"En tydlig skillnad och uppdelning av ansvar mellan styrelse
och foretagets ledningsgrupp ar viktig, liksom styrelsens
formaga att agera som ett oberoende bollplank. Enkelt
uttryckt, det uppstar problem om en styrelseledamot har
ett personligt ekonomiskt incitament i foretaget da det kan
leda till att man tar stérre risker for att uppna kortsiktiga
mal. Detta kan skada foretaget palang sikt och vi férsoker
undvika sadana strukturer. Var uppfattning ar faktiskt att
en av styrelsens huvuduppgifter ar att utéva tillsyn av och
kontrollera ledningsgruppen och se till att man inte tar nagra
onddiga risker eller fokuserar pa kortsiktiga vinster”, sager
Jesper Neergaard Paoll.

Bioteknik: Nar kulturer kolliderar

Jesper Neergaard Poll diskuterar regelbundet
ersattningsstrukturen for styrelserna i bioteknik- och
lakemedelsforetag som ofta konkurrerar internationellt
for att locka ratt kompetens till sina styrelser.
Bioteknikféretagen har ofta inga produkter pa marknaden
och de investerar huvuddelen av sitt kassafléde i forskning
och produktutveckling, vilket paverkar styrelsens
ersattningspaket. Styrelseledaméterna i dessa bolag far
darfor vanligtvis ett relativt 1agt fast arvode, men har
incitamentsprogram som belénar dem ekonomiskt om
foretaget lyckas lansera framgangsrika produkter pa
marknaden.

Aktie- och teckningsoptioner i styrelsesammanhang

Tilldelning av aktie- eller teckningsoptioner till styrelsemedlemmar kan potentiellt medverka till
osunda incitamentsstrukturer da styrelsemedlemmarna personligen kan tjdna pa att foretaget

patar sig stora risker, eftersom dettai sin tur kan driva pa prisutvecklingen pa de tilldelade
optionerna. Det kan medféra att medlemmarnainte agerar med féretagets langsiktiga intresse fér
o6gonen och darmed inte tillvaratar sin uppgift att pa ratt satt 16pande utvardera bolagets ledning.
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Under ménga ar har det varit praxis att dela ut
teckningsoptioner till styrelsen, vilket ger dem ratt att
iframtiden képa aktier i foretaget till ett forutbestamt

pris. | syfte att driva pa aktiekursen och darmed vardet

av sina optioner kan styrelsen da lata foretagsledningen

ta storre risker. Det kan leda till att styrelsen asidoséatter
foretagets langsiktiga intressen eller inte gor nédvandiga
kontroller av det dagliga ledningsarbetet. Jesper Neergaard
Poll har kritiserat anvandningen av optioner och har

pa bolagsstammorna rostat mot ersattningspaket till
styrelser som innehaller sadana. Tillsammans med andra
investerare har Jesper Poll dessutom haft en dialog med ett
antal bioteknikféretag om att &ndra denna praxis och har
bidragit till att bland annat de danska bioteknikféretagen
Genmab och Bavarian Nordic har valt att avskaffa
teckningsoptionerna fér sina styrelser.

Aktietilldelningsprogram

26

"\/i har haft en konstruktiv dialog med styrelserna om
utformningen av de framtida ersattningsstrukturerna.
Med andra ord har jag genom dialog och diskussion
bidragit till en férandring av féretagens instéallning och
ersattningsstruktur”, sédger Jesper Neergaard Poll.

Det behoévs tydliga riktlinjer

Pa senare tid har det blivit allt vanligare att det ar
aktietilldelningar som utgor en del av styrelsens
ersattningspaket och strukturen for sddana aktieprogram
ar nagot som Jesper Neergaard Poll diskuterar med bland
annat danska Orphazyme.

"For Orphazyme ar det viktigt att ha internationell
specialistkompetens i styrelsen for att underlatta forskning
och produktutveckling. | likhet med till exempel Bavarian
Nordic &r den har typen av styrelseledamaéter ofta vana att

Ett aktietilldelningsprogram i exempelvis styrelsesammanhang

innebar tilldelning av existerande aktier eller andra instrument
med samma egenskaper som aktier




Naturligtvis maste vi forsta den marknad som foretagen konkurrerar
pa, men samtidigt maste vi se till att styrelsens ekonomiska
incitament dr ldmpliga och gynnar foretaget pa lang sikt. Jag kommer
att fortsdtta diskutera detta med Orphazyme och sdtta press pa dem
att infora tydliga tilldelningskriterier.

Jesper Neergaard Poll

fa ettincitamentsprogram baserat pa aktier eller optioner,
vilket &r ett dilemma. A ena sidan vill vi att féretaget ska ha
ratt styrelsesammansattning, men a andra sidan vill viinte
forlora styrelsens roll som tillsyns- och kontrollorgan for
foretagsledningen”, séger Jesper Neergaard Pall.

Jesper Poll féredrar fasta styrelsearvoden utan nagot
incitamentsprogram, men inom biotekniksektorn anvéands
incitamentsprogram for att locka till sig ratt internationell
kompetens. Jesper Poll &r tydlig med att han féredrar ett
aktieprogram framfér aktie- eller teckningsoptioner. Med
aktier finns det en mer direkt koppling mellan féretagets
resultat och den potentiella férlusten eller vinsten for
styrelseledamoterna, vilket innebéar att aktier pa ett
battre satt understddjer styrelsens roll som tillsyns-

och kontrollorgan for ledningen. Det kréavs dock tydliga
riktlinjer for att styra tilldelningen av aktier och de bér vara
oberoende av foretagets kortsiktiga resultatmal.

Potentiella negativa konsekvenser for aktiedgarna

"I Orphazymes fall &r det oklart nar och pa vilka villkor
styrelsen kan tilldelas aktier vilket i sin tur kan underminera
deras arbete med att kontrollera féretagsledningen”, sager
Jesper Neergaard Poll.

Han har tillsammans med andra investerare tagit upp fragan
med foretaget och har entydigt sagt att aktieprogrammet
kraver tydligt definierade kriterier. Riktlinjerna &ndrades inte
och darfor rostade haninte for styrelsens ersattningspaket
vid arsstdmman 2019.

"Naturligtvis maste vi forsta den marknad som foretagen

konkurrerar pa, men samtidigt maste vi se till att styrelsens
ekonomiska incitament ar 1&mpliga och gynnar foretaget

Aktietilldelningsprogram i styrelsesammanhang

palang sikt. Jag kommer att fortsatta diskutera detta
med Orphazyme och séatta press pa dem att infora tydliga
tilldelningskriterier”, sédger Jesper Neergaard Poll.

Han understryker att det kommer att ta tid att paverka
Orphazyme och att han under processen kommer att
anvanda sin erfarenhet fran tidigare dialoger.

Féresprakar fasta arvoden

Jesper Neergaard Poll och andra investerare har ocksa
16pande diskuterat fasta styrelsearvoden med den danska
bryggerijatten Carlsberg. Sarskilt ordférandens arvode har
varit i fokus eftersom arvodet har varit ndstan dubbelt sa
hégt som det danska genomsnittet. Jesper Neergaard Poll
valde darfor att résta mot arvodet vid senaste arsstamman.

"Ersattningspaketen maste vara rimliga och motsvara
foretagets komplexitet och vardeskapande. Samtidigt bér
ersattningsnivaerna staiproportion till hur det ser ut
Norden”, sédger Jesper Neergaard Pall.

Han uppmanade Carlsberg att atminstone inte hoja
styrelseordférandens arvode och argumenterade for att de
fortfarande kunde behalla eller locka till sig en kompetent
styrelseordférande med befintlig arvodesniva. | samarbete
med andra investerare har Jesper Neergaard Poll lyckats
fa Carlsberg att halla styrelseordférande arvode pa
oférandrad niva sedan 2017. Jesper Neergaard Poll kommer
att fortsatta att folja ersattningsnivaerna fér Carlsbergs
styrelse och satta ytterligare fokus pa fragan om Carlsberg
lagger fram forslag om att héja arvodena pa den kommande
arsstamman.

Genom tilldelning av aktier till styrelsemedlemmar skapas inte samma incitament
till potentiellt osunt risktagande jamfort med exempelvis aktieoptioner. Styrelsen

ar genom programmet delégare i bolaget och vérdet av aktierna har en direkt
koppling till foretagets val och ve samtidigt som styrelsens roll som kontrollorgan
uppratthalls pa ett battre satt jamfért med ett optionsprogram.
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