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Introduktion

| denne publikation samles og praesenteres
AkademikerPensions centrale forventninger til
god selskabsledelse i bgrsnoterede selskaber.
Udgangspunktet er, at AkademikerPension ser
god selskabsledelse som en vaesentlig faktor
til at sikre langsigtet og baeredygtig veerdiska-
belse i de selskaber, pensionskassen investerer
i. AkademikerPension stgtter op om anbefa-
lingerne fra Komitéen for god Selskabsledelse’,
og konkretiserer i forleengelse deraf sine for-
ventninger indenfor udvalgte temaer.

'Soft law’ og 'hard law’

Der findes flere globale, regionale og nationale princip-
per og anbefalinger, og i EU er der udarbejdet feelles
regler for aspekter af god selskabsledelse. Omradet re-
guleres pd mange mader i hele spektret fra 'soft law’ til
‘hard law’ - fra ufravigelige minimumeskrav til fleksible
principper og anbefalinger. ‘Fglg eller forklar / ‘comply
or explain’ er et vigtigt princip, som tilgodeser det fak-
tum, at selskaber er forskellige, og at kontekst ofte er af-
ggrende for, hvilken tilgang der giver mening i forhold til
et givet tema. Nar det er sagt, skal det tilfgjes, at vi ofte
foretraekker 'fglg’ fremfor ‘forklar'.

Udviklingsretningen

Principper og anbefalinger udvikler sig, og det ses tyde-
ligt af de allerseneste opdateringer, at feltet og forvent-
ningerne er under forandring. Det handler mere og
mere om at se sin forretning i et samfundsperspektiv og
at ggre dens formal klart.

Tilgang til stemmeafgivelse
Disse forventninger til god selskabsledelse er
udtryk for AkademikerPension’s positioner, og de

! Komitéen for god Selskabsledelse (December, 2020):

skal bidrage til ssammenhaeng og forudsigelighed i'vokes
stemmeafgivelse.

Stemmeafgivelsen vil altid afhaenge af den aktuelle situ-
ation. Det samme ggr sig geeldende med hensyn til
overvejelser om indsendelse af aktionaerforslag fra pensi-
onskassens side.

AkademikerPension vil generelt bakke op om selskabers
bestyrelser i tillid til deres indsigt og kompetencer, men
vil ikke altid kunne ggre det, hvis vores generelle forvent-
ninger ikke tilgodeses.

Temaer i fokus

Pa de fglgende sider preeciseres vores forventninger til
god selskabsledelse. Tilgangen er tematisk, og for hvert
tema handler forventningerne om den overordnede le-
delsesmaessige tilgang til de enkelte temaer.

Temaerne er vederlag, 'overboarding’, kapitalforhgjelser,
aktietilbagekgb, klimaforandringer, ansvarlig skat, diver-
sitet og inklusion, og ansvarlighed bredt set.

De fleste af temaerne er relevante for alle selskaber, og
fordrer som udgangspunkt en konventionel ledelses-
maessig tilgang. Modenheden af de forskellige temaer
varierer meget med hensyn til politik/regulering, videns-
grundlag og ledelsespraksis, og det ma ngdvendigvis
praege selskabers forskellige tilgange.

For nogle af de udvalgte temaer uddybes Akademiker-
Pensions standpunkter i 'Politik for ansvarlige investerin-
ger og i tematiske standpunktspapirer, som findes pa
akademikerpension.dk.

AkademikerPension vil som pensionskasse efterleve de
udtrykte forventninger.
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Transparens og

balance 1 vederlag

Vederlagspolitik og Vederlagsrapport skal til-
sammen give et klart billede af rammer og
praksis med hensyn til aflenning af ledelsen,
og begge dele skal give mening i den aktuelle
kontekst.

Praecisering

Forventningen er, at tildeling af vederlag baseres pa klar-
hed i Vederlagspolitikken, og herunder handgribelige
kriterier, som relaterer sig til selskabets strategi, og sikrer
proportionalitet i forhold til konkurrenter ("peer perfor-
mance”), ansvarlighed og baeredygtighed.

Forventningen er, at tildeling af aktier gar forud for opti-
oner, at der er loft over sdvel tildelinger som udbetalin-
ger. Tildelingskriterier ma dog vaere kontekstbestemte.

Overordnede principper
Der findes mange eksempler pa, at vederlag til topledel-
ser i bgrsnoterede selskaber har veeret ude af proportion.

Stdgrrelsen af vederlag skal modsvare indsatser og resul-
tater, og skal veere rimelige og ansvarlige set i forhold til
resten af selskabet, markedet og den samfundsmaessige
kontekst. Vederlag skal veere 'under kontrol’ - med gvre
greenser for bade faste og variable elementer.

Selskabsloven stiller krav om udarbejdelse og offentlig-
ggrelse af Vederlagspolitik og tilhgrende Vederlagsrap-
port, og indholdsmaessige krav er bl.a., at:

- politikken skal veere klar og forstdelig med hensyn til
hvordan den bidrager til selskabets strategi, langsig-
tede interesser og beaeredygtighed,

- rapporten skal give et samlet overblik over aflgnning af
ledelsen, skal ggre det klart hvordan aflgnning ligger
inden for vedtagne rammer, og give aktionaerer mulig-
hed for at udgve aktivt ejerskab i forhold til vederlags-
politikken.

Forventningen supplerer anbefalingerne fra Komitéen
for god selskabsledelse med hensyn til afsnit '4.” om 'Le-
delsens vederlag'.
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Ressourcer og
arbejdsbyrder 1
bestyrelser

Det enkelte bestyrelsesmedlem ma ikke pa-
tage sig eller palaegges opgaver, som vedkom-
mende ikke kan forventes at have bade kom-
petencer og tid til.

Praecisering
Forventningen er, at bestyrelsen og/eller bestyrelsens no-
mineringsudvalg rutinemaessigt vurderer de enkelte be-

styrelseshverv og bestyrelsesmedlemmer med hensyn til,

hvilke ressourcer hvervene kraever og hvilke ressourcer
medlemmerne har.

Med vurderingerne for gje skal det sikres, at bestyrelses-
medlemmer har de ngdvendige kompetencer og tids-
maessigt kan imgdekomme den arbejdsbyrde, der ligger
i deres roller i bestyrelsen.

Det skal sikres, at bestyrelsesformanden, specielt hvis
hun/han har flere formandsposter, vil kunne hadndtere
krisesituationer, som kan vaere meget arbejdskraevende.
Vi anser det for god selskabsledelse med fa ars mellem-
rum at fa foretaget en ekstern vurdering af bestyrelsens
arbejde og herunder ressourcespgrgsmalet.

Overordnede principper

Det er ikke ualmindeligt, at eftertragtede bestyrelses-
medlemmer har flere bestyrelsesposter og dermed
stgrre ansvar, end man med rimelighed kan forvente at
én person kan varetage pa en kvalificeret made. Besty-
relsesmedlemmer skal have den ngdvendige tid til at
kunne deltage i mgder og i gvrigt pa en kvalificeret
made varetage det ansvar, som ligger i bestyrelseshver-
vet.

Forventningen supplerer anbefalingerne fra Komitéen
for god selskabsledelse med hensyn til afsnit '3.3" om
‘Bestyrelsesmedlemmer og antallet af gvrige ledelses-
hverv, afsnit ‘3.4 om 'Ledelsesudvalg’ og afsnit '3.5" om
‘Evaluering af bestyrelse og direktion’.
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Kapitalforhgjelser og

aktietilbagekagb

Kapitalforhgjelser og aktietilbagekgb skal
veere strategisk velbegrundede, og gennemsig-
tighed er en forudsaetning.

Praecisering

Forventningen er, at hvis bestyrelsen anmoder general-
forsamlingen om en fuldmagt til brug for en kapitaludvi-
delse, sé er den ikke pa mere end 10%, medmindre der
foreligger en saerlig god begrundelse for, hvad prove-
nuet skal bruges til.

Forventningen er, at selskaber begraenser deres behold-
ning af egne aktier, og at aktietilbagekgbsprogrammer
begraenser selskabets beholdning til under 10% af kapi-
talen.

Forventningen er, at selskaber via ledelsesberetningen
skaber gennemsigtighed om strategiske begrundelser
for vaesentlige kapitalforhgjelser og aktietilbagekgb.

Overordnede principper

Kapital- og aktiestruktur skal understgtte veerdiskabelse
og dermed selskabets og aktionaerernes langsigtede in-
teresse.

Forventningen supplerer anbefalingerne fra Komitéen
for god selskabsledelse med hensyn til afsnit 2" om 'Be-
styrelsens opgaver og ansvar’.
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Forretningsstrategi

og klima

En forretningsstrategisk tilgang til klimaforan-
dringer indebzerer, at relevante aspekter af kli-
madagsordenen integreres systematisk i den
strategiske planlaegning.

Praecisering

Forventningen er, at selskaber indtaenker og behgrigt

adresserer:

- klimaforandringerne - de handgribelige klimatiske og
fysiske konsekvenser - og

- den relaterede politiske og reguleringsmaessige dags-
orden.

Begge dele indebaerer potentielt store forretningsmaes-
sige risici og muligheder, der bgr indtaenkes i virksomhe-
dernes mal og strategier, sa de reflekterer de samfunds-
maessige malsaetninger i Paris-aftalen om at holde den
globale opvarmning under 2 grader og sa teet pa 1,5
grader som muligt.

Forventningen er, at selskaber efterlever de konkrete an-
befalinger og retningslinjer fra "Task Force on Climate-
related Financial Disclosures” (TCFD), som er en aner-
kendt ramme for ledelse i relation til klimaforandringer.
TCFD understreger blandt andet, at arbejdet skal have et
solidt ophaeng i bestyrelsen

Konsistent rutinemaessig rapportering af performance-
data og markedsrelaterede vurderinger er ngdvendig for
at felge og sikre udviklingen mod Paris-aftalens mal, og
samtidig har investorer og gvrige interessenter behov for
adgang til informationen.

AkademikerPension forventer desuden at bestyrelser i
stgrre selskaber sikrer sig, at selskabernes direkte og in-
direkte lobbyarbejde ogsé er konsistent med Paris-afta-
lens mal og selskabets erkleerede stgtte hertil.

Overordnede principper

Udgangspunktet er de videnskabeligt veldokumente-
rede klimaforandringer, den trussel, de er for samfund
og virksomheder, og de affgdte reguleringsmaessige be-
streebelser. Det kalder pa samfundsansvar og pa hensy-
net til selskabets interesser pd kort og pa langt sigt.

Forventningen supplerer anbefalingerne fra Komitéen
for god selskabsledelse med hensyn til afsnit '1" om
‘Samspil med selskabets investorer og gvrige interessen-
ter og afsnit 5 om 'Risikostyring’.
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Skat og transparens

Ansvarlig og transparent skattepraksis fordrer
klare politikker, forankring i bestyrelsen og en
hgj grad af abenhed overfor offentligheden.

Praecisering

AkademikerPensions forventning er, at selskaber formu-
lerer og offentligggr en skattepolitik, som er tilpasset
virksomheden og den kontekst, den opererer i. | den for-
bindelse forventes det, at skat ikke kun ses som en om-
kostning, der skal reduceres, men ogsa udggr et vaesent-
ligt bidrag til de offentlige finanser og dermed velfaerd i
de lande, selskabet driver forretning i. Det forventes
samtidig, at selskaber forstar at vaerne sig mod de om-
dgmmemaessige og finansielle risici, som aggressiv skat-
teplanleegning kan medfgre.

AkademikerPension forventer, at alle selskaber indenfor
en arraekke vil blive padlagt at lave offentlig land-for-land
skatterapportering (se Global Reporting Initiatives’ stan-
dard - GRI 207: Tax 2019). AkademikerPension forventer
samtidig, at selskaber indtil det matte blive et lovkrav,
frivilligt rapporterer land-for-land med mindre steerke
hensyn taler imod det for det enkelte selskab.

Det forventes, at selskaber drgfter og fastleegger deres
tilgang til skat, herunder land-for-land rapportering, pa
bestyrelsesniveau pa baggrund af en grundig analyse og
vurdering, som selskabet er parat til at redeggre for of-
fentligt.

Faste rutiner og central styring bgr sikre udmgntning af
politikken med sigte pa passende omkostnings- og risi-
kostyring, ansvarlighed samt transparent og tillidsska-
bende rapportering.

Overordnede principper

Anvendelse af skatteplanlaegning er udbredt blandt virk-
somheder globalt. Det er legitimt, men hvis der er tale
om aggressiv skattepraksis, s fgrer det til udhuling af
skattegrundlaget i mange lande, og risici for selskaber
og deres investorer.

En anden konsekvens er underminering af ‘lige vilkar i
markedet.

Investorer og diverse interesseorganisationer har i hgj
grad givet udtryk for stgtte til regulering i retning af
transparens pa omradet.

| international politik har man leenge erkendt proble-
met. Der findes krav i OECD (BEPS) om rapportering til
nationale skattemyndigheder om skat land-for-land. For
nogle fa sektorer er transparens allerede et lovkrav i EU
og primo 2021 tog Det Europaeiske R&d skridt imod ud-
videlse af lovkrav pa omradet.

Der findes ikke for neervaerende regulering, som kan
handhaeves virkningsfuldt og Igse problemerne, og der-
for ma selskabers egne initiativer og gget transparens
drive udviklingen. Det handler om samfundsansvar og
om risikohandtering.

Forventningen supplerer anbefalingerne fra Komitéen
for god selskabsledelse med hensyn til afsnit '1.4" om
'Relationer til det omkringliggende samfund'.

8 AkademikerPension - Forventninger til god selskabsledelse



Diversitet og
Inklusion

Fremme af diversitet og eliminering af diskrimination
pa tvaers af kgn, race, alder, seksuel orientering m.m.
kraever en kontinuerlig, aktiv ledelsesmaessig indsats.
Indsatsen kan bidrage til at fremme langsigtet veerdi-
skabelse og er i stigende grad en veesentlig faktor, der
understotter ledelser og selskabers legitimitet.

Praecisering

Forventningen er, at selskaber - under hensyntagen til
den kontekst, de opererer i - formulerer og offentligggr
en politik for diversitet og inklusion i topledelsen (besty-
relse og ledelsesteam) og i organisationen i gvrigt.

Politikken ma, nar det drejer sig om bestyrelsesniveauet,
adressere sdvel individuelle kompetencer som overvejel-
ser om den samlede kompetence, som beror pd diversi-
tet.

Politikken ma forholde sig til sikring af bade kontinuitet
- herunder intern rekruttering - og fornyelse. Nar det
geelder fornyelse, finder vi det vaesentligt, at regler om
uafhaengighed for den samlede bestyrelse og valgperi-
ode for bestyrelsesformanden efterleves.

Forventningen er desuden, at selskaber har klare mal-
seetninger, og at der etableres en ledelsesmaessig
ramme for indsatser. Rapportering ma inkludere beskri-
velse af den ledelsesmaessige ramme, resultater af
mangfoldighedsvurderinger samt malssetninger.

Overordnede principper

Det generelle princip om ikke-diskrimination og herun-
der vigtigheden af ligestilling mellem kgnnene er meget
aktuelt. Det adresserer fast forankrede danske normer.

Det er desuden meget vaesentligt at tilgodese den diver-
sitet eller mangfoldighed, der er ngdvendig for bedst
muligt at Igse aktuelle opgaver i selskabet og dermed
tjene dets interesser.

Dansk lovgivning (Forskelsbehandlingsloven, Selskabslo-
ven og Arsregnskabsloven) adresserer problemstillingen
- forbyder forskelsbehandling, kraever mal for kgnsba-
lance, og stiller krav om enkle rutiner i relation til gen-
nemsigtighed.

Forventningen supplerer anbefalingerne fra Komitéen
for god selskabsledelse med hensyn til afsnit '3." om 'Be-
styrelsens sammenseaetning, organisering og evaluering'.
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Ansvarlig
virksomhed

Ansvarlig virksomhedsadfzerd i bred forstand er med
til at sikre et selskabs legitimitet og langsigtede forret-
ningsgrundlag. Bestyrelsen bgr sikre, at de rette kom-
petencer er til stede til at overvage og udstikke ret-
ningslinjer pa omradet, sa internationalt anerkendte
normer og aktuel samfundsudvikling systematisk re-
flekteres i forretningskulturen og -strategien.

Praecisering

Forventningen er, at ansvarlig og baeredygtig ledelse ba-

seres pa internationalt anerkendte principper og god

praksis:

- at selskaber vurderer sammenhaenge imellem de bae-
redygtighedstemaer, interessenter og fakta (herunder
viden om pavirkning af omgivelserne), som relaterer
sig til egne aktiviteter,

. at selskaber formulerer deres overordnede formal i et
samfundsperspektiv, og

. at relevante aspekter af baeredygtig udvikling indgar i
en 'vaesentligheds-vurdering og integreres i handterin-
gen af forretningsmaessige muligheder og risici.

Forventningen om gennemsigtighed er gennemgaende
og hviler fgrst og fremmet pa offentligggrelse af klare

politikker og pa konsistent rapportering om mal og stra-
tegi, organisering, ledelsesmaessige rutiner, og om data,

Overordnede principper

Ansvarlighed og beaeredygtighed i selskabers ledelse er

baseret pa aktiv respons i forhold til samfundsmaessige

udfordringer og FN's mal for baeredygtig udvikling (SDG).

Ansvarlig virksomhedsadfaerd bygger blandt andet pa:

. en aben tilgang til interessenter,

- en systematisk, helhedsorienteret vurdering af vaesent-
lige emner og indvirkninger

- efterlevelse af de internationale normer fra FN og
OECD, herunder i forhold til at dokumentere ngdven-
dig omhu i forhold til menneske- og arbejdstagerret-
tigheder, klima og miljg samt anti-korruption.

- integration af ansvarlighedshensyn og vurderinger i
forretningsmaessige mal og strategier.

Forventningen supplerer anbefalingerne fra Komitéen
for god selskabsledelse med hensyn til de tveergdende
principper om beeredygtighed og om selskabets over-
ordnede formal, og saerligt afsnit 1.4 om 'Relation til det
omkringliggende samfund’, afsnit '2.1" om 'Overordnede
opgaver og ansvar og afsnit '5" om 'Risikostyring’
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