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Rygter spreder sig hurtigere og hurtigere…
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New battlegrounds│GameStop på Reddit…
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• En række større investorer havde optaget shortselling-positioner i GameStop, der 
pga. corona-krisen havde haft det særligt svært.

• Medlemmer af WallStreetBets (ca. 2 mio.) på Reddit så derimod et potentiale i 
GameStop og havde især i løbet af 2020 diskuteret selskabet og dets værdi, hvorfor 
mange medlemmer havde købt aktier og call-optioner i GameStop.

• Diskussionen på r/wallstreetbets gik fra at handle om at opnå gevinst på 
GameStop-aktien til at handle om forargelsen over de professionelle shortsellers.

• Endte i et short squeeze, der ville tvinge professionelle investorer til at indfri 
shortselling-positioner med voldsomme tab.



Interessant 
viden

Fortrolig 
viden

Intern 
viden

Kategorier af viden 
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• Børsnoterede selskaber har pligt til at 
offentliggøre intern viden hurtigst muligt, jf. 
MAR art. 17, stk. 1.

Intern viden

Intern viden:

1) specifik viden,

2) ikke offentliggjort,

3) mærkbart påvirke 
kursen,

4) direkte/indirekte 
vedrører en eller flere 

udstedere,

Når viden bliver til intern viden:

• Ingen videregivelse (“need to know” basis)

• Insider trading-restriktioner

• Insiderliste(r) 

• Evt. udsættelseslog



Udsættelse af intern viden 
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• Offentliggørelse kan udsættes, hvis en række 
betingelser i art. 17, stk. 4, er opfyldt:

- Det vil skade udsteders legitime interesser at 
offentliggøre oplysningerne øjeblikkeligt.

- Udsættelsen antages ikke at vildlede
offentligheden.

- Udsteder er i stand til at sikre den interne 
videns fortrolighed.



• Hvis fortroligheden ikke kan opretholdes for hele eller dele 
af den interne viden er der tale om lækage. 

• MAR art. 17, stk. 7, 2. pkt og ESMA Guidelines.: 
Lækage omfatter tilfælde, hvor ”et rygte udtrykkeligt vedrører 
nogle interne oplysninger, hvis offentliggørelse er udsat
(…) når dette rygte er tilstrækkeligt præcist til at indikere, at 
fortroligheden af disse oplysninger ikke længere kan sikres.”

Udtrykkeligt og tilstrækkeligt præcist er en konkret vurdering!

Lækage af intern viden
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Lækket intern viden skal 
offentliggøres hurtigst muligt 
(informationsparitet) 



Hvad skal offentliggøres ved lækage? – et praktisk eksempel
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• Februar 2017: AaB forhandler om 
salg af Christian Bassogog

• 15. februar 2017: Forhandlinger og 
salgspris offentliggøres på 
www.bold.dk

• 15. februar 2017: AaB bekræfter 
forhandlinger i en selskabsmeddelelse 
samme dag

Finanstilsynet: Rygter omkring 
forhandlinger og salgspris tilstrækkelig 
præcise til, at AaB burde have 
offentliggjort den fulde interne viden

AAB accepterede bøde på 25.000 kr. 

http://www.bold.dk/


Intern viden i M&A processer 
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Uformelle 
sonderinger

Indledende 
forhandlinger

NDA & Due 
Diligence

Forhandling af 
hovedvilkår

Forhandling af 
bindende aftale

Godkendelse af 
tredjepart

Endelig 
godkendelse af 
bestyrelsen og 

signing 

Ingen oplysningsforpligtelse, hvis 
aftalen ikke er tilstrækkelig specifik 

eller er usikker (en konkret vurdering)

Oplysningspligten indtræder

Oplysningspligten indtræder, når aftalen med rimelighed kan forventes at finde 
sted (og vil have en mærkbar effekt på udsteders aktiekurs) 

Udsættelsesadgang på baggrund af udsteders legitime interesser

Lækageplan oprettes – offentliggørelse i tilfælde af lækage

Offentliggørelse

UdsættelseSpecifik?



Finanstilsynet anbefaler, at udstedere opretter en lækageberedskabsplan, når offentliggørelse udsættes. 
Planen skal sikre, at udsteder kan offentliggøre den interne viden hurtigst muligt i tilfælde af lækage.

Lækageberedskab | Den overordnede plan
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Bør skræddersyes, men kan med fordel regulere: 

• Disclosure comittee (sammensætning og rolle)

• Identifikation af intern viden og udsættelse af offentliggørelse

• Håndtering af insiderlister

• Medie- og markedsovervågning

• Håndtering af forskellige lækagescenarier

• Udkast til lækagemeddelelse(r)

• Involvering af relevante rådgivere

• Bemyndigelse til at offentliggøre meddelelse hurtigst muligt



Overvågning: 
- Ingen formel forpligtelse til at overvåge rygter i 

markedet 
- Ikke vende den blinde øje til (holde øje med 

nyhedsmedier og aktiekursen – del af 
beredskabet).

Offentliggørelse: 
Afhænger af typen af rygter og lækket viden:

- Intern viden: pligt til offentliggørelse
- Løse rygter: ingen pligt
- Fortrolig viden: Ingen pligt
- Usande rygter: Ingen pligt
- Vildledende information fra 3. part: Ingen pligt

No comments? 
- Ikke accepteret, hvis der er læk af intern viden.

Hvad hvis et usandt rygte giver kursudsving 
eller er kurspåvirkende?
- Stadig ingen pligt, men selskabet kan overveje at 

udsende en selskabsmeddelelse for at give 
markedet korrekt information og for at fremme 
retvisende prissætning.

Reaktionspligt ved rygter?
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Aktuelle rygter i markedet
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NB!
GN har ikke udsendt 
selskabsmeddelelse



Suspension af handel med selskabets aktier?
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• Udtalelse fra Nasdaq Copenhagen efter konkret sag i 2020 om 
suspension af handlen med selskabers aktier som følge af lækage



• Optagelse på fortroligheds-/insiderliste

• Hvorfor? 
• … MAR-forpligtelse, selvfølgelig, men også:
• Beskytter medarbejderne (insider trading)
• Beskytter udstederen (sikrer udsættelsesadgang 

og forhindrer lækage – viden ej videregives)

• Sabine Hildingborg fra Computershare vil fortælle 
mere om Insider management systemet.

Insider management 
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Fire typer lister
1) Permanente insiderlister
2) Ad hoc insiderlister
3) Restricted trading-lister
4) Fortrolighedslister 



Ny lovgivning | Afgivelse af stemmer via 
nominee og diversitet i ledelseslagene
Gorrissen Federspiel | 9. juni 2022



• November 2021: Høring af lovforslag, inkl. forenklet praksis for afgivelse af stemme gennem 
nominees samt skærpede krav til måltal for det underrepræsenterede køn 

• 9. februar 2022: L 117A fremsat

• 19. april 2022: L 117A vedtaget

• 1 januar 2023: Ikrafttræden

Lovforslaget 
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Vil fokusere på:

1. Afgivelse af stemme gennem nominees

2. Diversitet (måltal, politikker og afrapportering)



Hvorfor nye regler om afgivelse af stemme via nominees?
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De sidste 15 år er udenlandsk ejerskab steget 
fra ca. 32% til ca. 57% af alle danske 
børsnoterede aktier 

Samtidig afvises mellem ca. 1/3 og halvdelen 
af alle udenlandske “proxy”-stemmer som 
‘ugyldige’

Havde oprindeligt sat vores lidt til SRDII, 
men…

L117A 2022



På grund af kravet om den ubrudte kæde af fuldmagter…

Ejerbog

Bank (1)

Bank (2)

Aktionær

Bank (3)

Aktionær

Selskab

Bank (4) SL § 80: 
Krav om skriftlig og dateret 
fuldmagt

”En nominee kan i praksis ikke stemme på 
generalforsamlingen, hvis det fremgår af navnet 
i ejerbogen, at der er tale om en depotbank –
uanset, om ”as nominee” er tilføjet i navnet eller 
ej. Nomineen anerkendes i praksis ikke som 
aktionær på trods af noteringen i ejerbogen.”

L117A 2022

Nominee = fuldmægtig

Nominee = aktionær



De nye regler løser dette problem på en simpel måde -

Ejerbog

Bank (1)

Bank (2)

Aktionær

Bank (3)

Aktionær

Selskab

Bank (4) SL § 80: 
Krav om skriftlig og dateret 
fuldmagt

Nominee = fuldmægtig

Nominee = aktionær?



Dokumentation: Fx instruks i form af en SWIFT-meddelelse, 
transaktionslog eller tilsvarende.

Ret og pligt tillægges nominees – fremfor selskab/dirigent
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• Nominee får ret til at udøve stemmeretten på de 
aktier, der er registreret i nominees navn – men 
ikke andre aktionærrettigheder

• Nominee indestår for, at udøvelse sker efter 
udtrykkelig bemyndigelse og instruks fra ejer

• Det betyder, at:
• Selskab/dirigent fremover kan acceptere 

nominees stemmer
• Ikke samme krav om fuldmagtskæde
• Dog stadig behov for bagvedliggende 

instruks/bemyndigelse

• Krav om at selskab/dirigent skal tjekke?



Diversitet på dagsordenen
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Fra 2014 til 2019 steg andelen af kvindelige direktører fra 14 
pct. til lidt over 15 pct. Andelen af kvinder i bestyrelser er 
uændret i perioden og ligger på 19 pct. (Danmarks Statistik, 16. 
december 2020).



Diversitet på (generalforsamlings)dagsordenen
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Glass Lewis (30%):

Proxy providers: ISS and Glass Lewis vil overveje at 
anbefale at stemme imod formanden for 
nomineringsudvalget

ISS (30% … eller måske 40%?):

Nye EU-kvoter på vej? 

CG-anbefaling 3.1.2: 
Mangfoldighedspolitik og drøftelse



• Måltal (bestyrelse)
• For andel af underrepræsenterede køn (M/K)
• Max. 4 år; ambitiøst og realistisk (forarbejder)

• Måltal (øvrige ledelseslag)
• Ikke påkrævet

• Politik for at øge andel (øvrige ledelseslag)
• Skal udarbejdes

• Undtagelser
• For koncernselskaber, hvis moderselskab 

opstiller måltal/politik
• Under 50 medarbejdere

• Måltal (bestyrelse)
• Samme. Krav om nyt/højere måltal når mål nået

• Måltal (øvrige ledelseslag)
• Skal opstilles for andel af underrepræsenterede 

køn (M/K) i direktion + laget under

• Politik for at øge andel (øvrige ledelseslag)
• Samme

• Undtagelser
• Datterselskaber ikke længere undtaget
• Ikke ved ligelig fordeling (60/40)
• Under 50 medarbejdere

I første omgang – skærpede krav til måltal og politik pr. 1. januar 2023
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Gældende krav Nye krav



• Måltal (bestyrelse)
• Måltal 
• Status for opfyldelse, herunder hvorfor ikke nået
• Angivelse af hvis der er en ligelig fordeling

• Politik for at øge andel (øvrige ledelseslag)
• Skal beskrives, herunder hvordan omsættes til 

handling, opnåede resultater og forventninger

• Ny oversigt (5 regnskabsår)
• Antal bestyrelsesmedlemmer, herunder andel af det 

underrepræsenterede køn (%)
• Antal ledelsesmedlemmer, herunder andel af det 

underrepræsenterede køn (%)
• Måltal for bestyrelse (%) og periode 
• Måltal for øvrige ledelseslag (%) og periode 
• Angivelse af hvis der er en ligelig fordeling/få ansatte

• Måltal (bestyrelse/øvrige ledelseslag)
• Måltal, status, handlinger foretaget for at opfylde 

måltal og evt. hvorfor måltal ikke er opfyldt

• Politik for at øge andel (øvrige ledelseslag)
• Væsentligste indhold, handlinger foretaget, 

status og hvorfor måltal ikke er opfyldt

Og skærpede krav til rapportering pr. 1. januar 2023
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Gældende krav Nye krav



29 Computershare Public

Sabine Hildingborg
Senior Relationship Manager

Ny lovgivning for afgivelse 
af stemmer fra 
udenlandske aktionærer
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Nye regler giver institutionelle investorer mere indflydelse på generalforsamlingen
Udenlandsk indflydelse på generalforsamlingen
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Stemmeinstrukser

Godkendt Afvist

› Udenlandsk indflydelse 
har været begrænset af 
infrastrukturen. 

› Stigende antal instrukser, 
men vigende antal 
godkendte.

› SRD2 har etableret 
standarder og løst en 
række af de tekniske 
udfordringer.

› Ændring til Selskabsloven 
(L117B) åbner for langt 
flere instrukser fra 1. juli 
2022.
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Efter 1. juli 2022

SRDII - vi er klar til at modtage 
stemmeinstruktioner (sev.004) 

og stemme-aflysninger 
(sev.005) via Swift.

IT infrastrukturen ISO20022

Før 1. juli 2022

Vi modtager instruktionsark 
via Excel, e-mail, PDF m.fl. i 

proxy indbakken. 
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Hvem modtager vi stemmeinstruksen fra?
Sub custodians nu og fremadrettet
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Hvilke rettigheder kan nominee udøve i praksis jf. SL 104, 
stk. 3? 

› Bestemmelsen giver ikke nominee 
mulighed for at udøve andre 
forvaltningsmæssige rettigheder end 
stemmerettighederne på vegne af 
klienterne. 

› Ønsker aktionær at nominee skal 
udøve andre forvaltningsmæssige 
rettigheder - såsom at møde og tage 
ordet - skal pågældende udpeges som 
fuldmægtig. 
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Efter 1. juli 2022

› Subcustodian sender 
stemmeinstruksen efter 
record date.

› Subcustodian sender 
korrektioner/tilbagekalder.

Hvordan vil stemmeinstruksen blive afgivet i praksis? 

Før 1. juli 2022

› Subcustodian sender POA’en 
til løbende registrering i 
databasen. 

› Subcustodian sender 
stemmeinstruksen efter 
record date.

› Subcustodian sender 
korrektioner/tilbagekalder.
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Hvordan skaffer vi dokumentationen? 

Tidsfrist
Nominee er forpligtet til hurtigst muligt 
(7 dage) at dokumentere, at nominee’en
udøver stemmerettighederne efter 
udtrykkelig bemyndigelse og instruks fra 
ejeren af aktien.

Form
Dokumentationen på forespørgsel fx. 
SWIFT-meddelelse, som transaktionslog, 
eller tilsvarende dokumentation. 
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Søren Kirkeby Andersen
Head of Client Management

Ownership Intelligence –
hvem ejer os?

Transparens under SRD II og 
statusopdatering
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Baggrund
› SRD II tilskynder til langsigtet aktionærinddragelse for at sikre, at 

beslutninger sigter mod bæredygtig stabilitet i et selskab og overvejelse af 
miljømæssige og sociale spørgsmål. Dette understøttes ved at:
- Lette aktionærernes direkte adgang til udstedere og smidiggøre 

udøvelsen af aktionærrettighederne gennem depotkæden.
- Give alle børsnoterede selskaber ret til at rekvirere indsigt i 

selskabets egentlige aktionærer gennem rækken af formidlere. 

Betydning
› Gennemførelsen af SRD II har medført en markant ændring af proxy-

processen og transparens omkring den egentlige ejerstruktur for alle 
udstedere i EU, og pålægger formidlere omfattende forpligtelser, der 
påvirker udstederne og aktionærerne. 

› SRD II tilfører stor værdi til udstederne i form af ”retten til at kende sine 
aktionærer” – og dermed øget gennemsigtighed i forhold til selskabets 
egentlige aktionærer, som tidligere har været samlet under de større 
depotbankers navne.

Transparens under SRD II
Øget gennemsigtighed og identifikation af retmæssige ejere
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Hvordan ser disclosure-processen ud?

Shareholder 
Identification 

Request
Startende fra udstederen går  
det hele vejen ned igennem 

formidlingskæden.

Shareholder 
Identification 

Response
Formidlerne svarer direkte til 

udstederen eller agenten
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Best practice
Markedsstandarder

Fastlæggelse af rammen for, hvad der er muligt:
› Anvendelsesområde: aktier i selskaber, der har hjemsted i et EØS-medlemsland, og som handles på et reguleret 

marked i et EØS-medlemsland. Afhængig af lokal implementering. 
› Et nyt sæt standardmeddelelser via Swift er udviklet til anmodninger og svar, der er i overensstemmelse med 

forordningen.
› Mulighed for cherry picking: anmodning fremsendes kun til udvalgte banker. Det kan dog medføre en højere 

omkostning.
› Stram tidslinje for mellemled til behandling af ID-anmodninger.

Markedsstandarderne for aktionæridentifikation: et sæt brancheaftaler, der har til formål at 
harmonisere og strømline disclosure- og aktionæridentifikationsprocesser.
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› De nyeste disclosure-rapporter har vist identifikationssatser på over 90% af 
aktiekapitalen. I de tidlige stadier lå dette tal på 30%, men efterhånden som flere 
formidlere benytter de nye metoder, øges satserne. 

› Langt de fleste meddelelser opfylder nu standardformatet, hvilket reducerer 
svartiden.

› Forbedret svarkvalitet gør det nemmere at afstemme og rekonstruere 
formidlingskæden.

› Nogle udstedende CSD’er skaber forhindringer for behandlingen af 
tredjepartsanmodninger, og det har betydet at udstedere (og deres agenter) har 
etableret alternativer, der afviger fra standarderne. 

› Nogle formidlende banker bruger stadig manuelle processer, der kræver tid til 
at konsolidere svarene og jagte dem.

› Ikke kendskab til eventuelle bøder for ikke at imødekomme SRD II.

Hvordan markedet og processerne har udviklet sig
Vores erfaringer med aktionæridentifikation
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Øget detaljeringsgrad og indsigt i formidlingskæden
› Mere end 450 formidlingsbanker, der videregiver oplysninger om reelle ejere i mere end 140 lande.
› Mere end 300 formidlere, der har aktier på vegne af institutionelle investorer.

Disclosures fra alle globale custodians
› JPMorgan, State Street, The Bank Of New York Mellon, BBH, BNP Paribas, Citi, Deutsche Bank, 

HSBC, Morgan Stanley, Euroclear, Clearstream, m.fl.

Disclosures fra private banker, der tidligere har været uigennemsigtige 
› Credit Suisse, UBS, DWPBank, Rothschild, Lombard, etc. i Schweiz, Luxembourg, Liechtenstein og 

andre jurisdiktioner.

Disclosures fra banker uden for EU
› Inkl. Japan (afdelinger af globale custodians og store japanske selskaber som fx Mitsubishi og 

Sumitomo) og USA (Bank of America, US Bank National Association, Charles Swab, etc).

Hvilke informationer kan vi se med SRD II?
Vores erfaringer med aktionæridentifikation 
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Ownership 
Intelligence solutions

Hvordan ser systemet ud?
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Dashboard
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Top 10 Investment Advisors and First Intermediary Banks
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Shareholder Overview
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Beneficial Owner by Investment Advisor
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Vi hjælper vores kunder med at besvare spørgsmålet ”Hvem har købt og solgt mine 
aktier over en periode?" ved at vise, hvem de reelle ejere er. Uanset om de er 

privataktionærer eller institutionelle investorer, hvis navne fremgår af ejerbogen eller 
ligger i et nominee-depot. Vi giver svaret på ovenstående spørgsmål, så kunden ved, 
hvem der træffer investerings- og stemmebeslutninger inden for deres aktionærbase.

› Ownership Intelligence Solutions forenkler processen med indsamling og 
behandling af store mængder data fra mange forskellige kilder og 
systemer. 

› Al information er tilgængelig via én online platform.
› Strømlinet rapportering.
› Fuld indsigt i selskabets reelle ejere og alle led i formidlingskæden – inkl. 

investeringsrådgivere og formidlingsbanker. 
› Når du forbereder den årlige generalforsamling, er i dialog med 

aktivistiske investorer, forbereder roadshows mm., har du altid adgang til 
detaljerede oplysninger, der kan hjælpe dig med at træffe strategiske 
beslutninger.

Fuld indsigt i hele aktionærbasen
Al data samlet i ét brugervenligt system



Computershares sommerseminar 2022
Hvordan arbejder bestyrelsen med ESG i 2022?

9. juni 2022
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Agenda

1. Introduktion – hvorfor er ESG på dagsordenen?

2. Bestyrelsens rolle og ansvar

3. Krav og forventninger til virksomhederne på det bæredygtige område

4. ESG og aflønning

5. Investorernes fokus på ESG

6. Hvad betyder investorernes fokus på aktivt ejerskab?

7. Spørgsmål & dialog

Kirstine Eltved Rasmussen
Manager, Bæredygtighed, strategi, impact og bestyrelsesrådgivning

Clients and Industries

Telefon: +45 40 95 38 23
E-mail: kierasmussen@deloitte.dk
Kontor: København

Mads Berendt Søndergaard
Senior Manager, Sustainable Finance og ESG

Sustainability

Telefon: +45 40 87 55 27
E-mail: mberendt@deloitte.dk
Kontor: København

mailto:kierasmussen@deloitte.dk
mailto:mberendt@deloitte.dk
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Den nye virkelighed
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Klimaet ændrer sig hastigt og drastisk
Vores adfærd og handling i forhold til klimaet og miljøet er ikke 
tilstrækkelig til at afværge katastrofer med store konsekvenser

Fattigdom og social ulighed stiger 
Vi har et ansvar for at skabe et mere bæredygtigt og socialt ansvarligt
samfund

Vi konfronteres med krigens konsekvenser
Vi skal være klar til at forklare og forsvare vores holdning til 
geopolitiske kriser og de direkte og afledte konsekvenser heraf

Vi kæmper mod cyberkriminelle
I marts var antallet af cyberangreb mod vestlige organisationer er 
vokset med næsten 100 procent siden december 2021, men 87% af 
danske virksomheder er uforberedte! 

https://www.fireeye.com/cyber-map/threat-map.html
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Kilde: The Global Turning Point, https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/global/Documents/gx-global-turning-point-report.pdf

Hvad kan vi tabe – og hvad kan vi vinde?
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Nye eksistensvilkår – kroniske konkriser er den nye normal

Sikkerhedskrise

CoronaInflation

Krig 

Klima og 
biodiversitet

Fødevarekrise?
Omfanget

Sammenhængen

Synligheden

Hastigheden
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Globale trends og drivers 

GLOBALISERING

X

DIGITALISERING BÆREDYGTIGHED
•

•

•

Globale
trends

Transformation mod mere bæredygtig 
forretningsdrift er en global trend, og førende 
virksomheder over hele verden investerer for at 
forbedre deres præstationer og øge deres 
indflydelse. At blive efterladt kan betyde tab af 
den sociale licens til at operere.

Sundhedsrisici og voksende ulighed følger nøje 
efter klimaændringer som andre hovedemner, 
der giver anledning til bekymring.

Virksomheder i alle sektorer agerer allerede – for 
bliver man efterladt betyder det øgede risici og 
forpassede muligheder.

82%

af ledere siger, at deres 
organisationer er bekymrede 
eller meget bekymrede over 

klimaændringer1

Digitaliseringen fortsætter med at være en 
megatrend, hvilket øger landes indbyrdes 
afhængighed og sammenkobling, farten af 
den globale teknologiudvikling, graden af 
transparens mv. 

Kravene til nye kompetencer og løbende 
uddannelse af arbejdsstyrken er en make-
or-break-faktor for virksomheder, der har 
behov for fuldstændig at transformere 
deres forretningsmodeller for at følge med 
udviklingen.

Forbundethed og 
afhængighed

Hastig teknologi-
udvikling

Nye forrretnings-
modeller

Konsekvenserne af globaliseringen påvirker 
virksomhederne ved at lægge vægt på regulering, 
kommunikation og afhængighed på tværs af grænser, og 
dermed den grænseløse ansvarlighed, som virksomheder 
står over for.

Derudover står virksomheder over for større 
forventninger end nogensinde om at agere socialt 
ansvarligt med hensyn til at dele verdens ressourcer.

1 Kilde: 2021 Deloitte Global Resilience Report

https://via.ritzau.dk/data/attachments/00880/6f95a80f-a9ae-460b-b338-ce07aaf01a63.pdf
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Bæredygtighed, CSR, samfundsansvar, ESG … Hvad er hvad?

Bæredygtighed er målet: 
Bæredygtige virksomheder der 
trives i bæredygtige samfund 

Corporate Social Responsibility 
(CSR) / Samfundsansvar:

Virksomheder tager handling 
på ESG-områder for at skabe 

langsigtet værdi 

Environment / Miljø 

Social / Samfund

Governance / Ledelse

Environmental, Social and 
Governance (ESG):

Relevante emner/områder, der 
kan udgøre en risiko eller fremme 

positive muligheder
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Hvad dækker ESG over, og hvad er ESG-risici? Og hvad betyder det for jer? 
Introduktion til ESG

ESG-drevne risici er makro, med flere facetter og forbundne og kan påvirke forretningen 
i flere dimensioner, og dermed gøre en risikovurdering mere kompleks.

Miljø
• Udledning af drivhusgasser
• Luftkvalitet
• Energiforbrug
• Styring af vand og spildevand
• Styring af affald og farligt 

materiale
• Miljømæssig påvirkning

Social
• Social kapital:

• Menneskerettigheder
• Samfundsforhold
• Kunders privatliv
• Datasikkerhed
• Adgang og pris
• Produkt og pris
• Kundevelfærd
• Salgspraksis og produkt label

Sociale forhold

Ledelse
• Forretningsetik
• Konkurrencemæssig adfærd
• Styring af regulatorisk miljø
• Styring af kritiske hændelser
• Systematisk risikostyring
• Forretningsmodel ESG risici

Overgangen fra koncept og 
investor præferencer til 
regulatoriske krav for ESG 
faktorer (Environmental, 
Social, Governance) giver en 
udfordring, specielt i forhold til 
at integrere risikofaktorer for 
bæredygtighed i eksisterende 
risikostyringsrammeværk og 
arbejdsgange.

• Menneskelig kapital:
• Arbejdsmarkedsforhold
• Medarbejder sundhed og 

sikkerhed
• Diversitet & inklusion
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De største danske virksomheder har sat ambitiøse mål for deres klimaaftryk, og underleverandørerne er tiltænkt at spille en aktiv rolle i realiseringen af 
målene.

Eksempler på krav til underleverandører

Mål

• 2025: CO2-aftryk reduceret med 55%

• 2030: CO2-neutral uden tilkøb af kompensation (offsetting)

Underleverandørernes rolle

• Samlet reduktion af CO2-aftrykket med 45% ved hjælp af 
partnerskaber

• Bidrage til at udvikle zero-waste vindmøller i 2040

• 2025: CO2-aftryk reduceret med mere end 50%

• 2030: CO2-positiv uden tilkøb af kompensation (offsetting)

• Leverandørerne skal levere deres andel af CO2-reduktionen 
blandt andet ved hjælp af partnerskaber

• Bidrage til udvikling af nye digitale løsninger og pumper

• 2030: CO2-aftryk reduceret med 50% • Er engageret i at sætte ‘science based targets’ til deres 
Scope 3 emissioner gennem værdikæden

• 2030: Klimaneutral drift og transport i 2030

• Ambition om at eliminere negative miljøpåvirkning

• Har inkluderet fokus på indirekte emissioner via. samarbejder med 
råvareleverandører for at reducere deres CO2-emissioner

• Som del af deres program for forsyningskæder, er 30 nøgle-
leverandører engageret i at bruge vedvarende energi i 2018

• 2025: CO2-neutral i scope 1-2

• 2032: CO2-aftryk i scope 3 reduceret med 50%

• 28 strategisk vigtige leverandører indgår i reduktionsprogrammer
• Opgøre emissioner, reduktionsresultater og udarbejde planer for 

reduktioner
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Bæredygtighedsdagsordenen kan være en katalysator for vækst og nye partnerskaber og dermed understøtte forretningsstrategien.
Hvorfor omstille sig? Bæredygtighed set fra et muligheds- og risikoperspektiv

Strategiske 
muligheder

Strategiske risici 
og compliance

Differentiering

Pris-premium
Innovation og 
partnerskaber

Nye 
markeder

Interessenters 
forventninger

Regulering og 
omdømmerisiko

Tiltrække 
talenter

Robust 
værdikæde
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Hvorfor omstille sig? Fra shareholder- til stakeholderkapitalisme og en forventning om at tage ansvar 
for din totale impact 

The companyThe company

Source: Freeman et al., 2007

Virksomheden

Sekundære 
stakeholders

Primære 
stakeholders

Regering og 
myndigheder

Konkurrenter

Forbruger-NGO’er

Interessegrupper

Medier

(Lokal)samfund

Investorer

Leverandører

Medarbejdere

Kunder
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Hvorfor omstille sig? Krav og forventninger fra interessenter 
ESG-faktorer har indflydelse på et stigende antal af makro- og makroøkonomiske faktorer, hvilket udmønter sig i håndgribelige risici og potentielle 
påvirkninger af forretningsplaner og værdiansættelser. 

Lovgivere

EU Green Deal sætter mål om 
klimaneutralitet 

inden 2050

Offentliggørelse af tilpasning til EU’s EU
Sustainable Finance Action Plan

inden december 2021.

Finansielle sektor

30%
vækst i bæredygtig gæld til

732 milliarder dollar
fra 2019 til 2020

99%
CAGR i ESG AUM mellem 2014 og 2020

Bloomberg Green, The Sustainable Debt Market is All Grown Up, 
januar 2021; S&P Capital IQ 2021

Medarbejdere

61%
mener, at virksomhedens bæredygtighed er 

obligatorisk for virksomheder

46 %
ville kun arbejde for virksomheder med 

bæredygtig forretningspraksis

HP Workforce Sustainability Survey, Global Insights Report, april 2019

Forbrugere

79%
af forbrugerne ændrer præferencer

baseret på bæredygtighed

Men kun 
36%

Virksomheder tror på, at forbrugerne
faktisk vil ændre adfærd

Capgemini Research Institute, juli 2020
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Hvordan ændrer den nye 
virkelighed bestyrelsens rolle? 
Og hvad bør den fokusere på? 
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ESG-rapportering og -verifikation

Hvordan vil ESG regulering påvirke den eksterne rapportering fremadrettet?

Ikrafttrædelse af ESG-rapporteringskrav

Opmærksomhedspunkter

• Tsunami af nye krav som til en vis grad er overlappende
• EU taksonomiforordningen er under udbygning, og krav 

udvikles og forøges løbende
• Forventninger og krav til robusthed i data og processer 

vil stige de kommende år
• Data kræves i stigende grad verificeret af revisor

Vores anbefalinger

• Skab overblik over hvilke krav, der rammer jer og hvornår 
allerede nu

• Lav vurdering af hvor I står i dag både i forhold til rapportering 
og verifikation

• Udarbejd plan for jeres “modenhedsrejse” på ESG-
rapportering og -verifikation

• Involver bestyrelsen og revisionsudvalget

2015 2022 2023 2024 2025-2027

Samfunds-
ansvar

Fuld 
implementering 

for børsnoterede 
selskaber og 

andre selskaber 
afhænger af 

størrelse

Taxonomy
eligible

Dataetik

Årsregnskabsloven

EU Taksonomien

Sustainability rapporteringsstandarder (CSRD)

Implemente
-ring fase 2

d

Overordnet oversigt over nuværende og kommende regulering

Køns-
fordeling

Implemente
-ring fase 3

2021 
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Impact er nøglen til nye konkurrencefordele og bidrag til en mere bæredygtig verden

Risiko
Sandsynligheden for 

negative resultater, som 
vil koste investoren penge

Afkast

Det økonomiske overskud 
af en investering i forhold 

til størrelsen af ​​denne 
investering

Impact
Måling af positive og 
negative effekter på 

mennesker og planeten

Impact

Social påvirkning refererer 
til indflydelsen på 

individers og samfundets 
velbefindende og 

forbedringen af ​​deres evne 
til at leve produktive liv.

Social

Miljø- og klimapåvirkning 
er de konsekvenser, som 

erhvervsaktivitet og 
investeringer har på vores 

planet.

Miljø og klima

Økonomisk påvirkning 
refererer til den monetære 

værdi en virksomhed 
genererer og måler, og 
den gavn den skaber til 

samfundet gennem 
skattebidrag, 

beskæftigelse og 
økonomisk vækst.

Økonomisk

Typer af virksomhedens impact
 Produkter/service 
 Operations
 Investeringer

Governance
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Værdiskabelse for fremadsynede virksomheder i dag – og for alle i fremtiden

Profit

Purpose

People Planet

Purpose 

Virksomhedens purpose er dens ledetråd i alt, hvad 
den gør. Definerer hvorfor den er til. 

Profit

Profit og bæredygtighed er to sider af samme mønt –
men uden profit, ingen virksomhed .

Planet 

Virksomheden skal bidrage til et bedre klima og 
biodiversitet – for uden en bæredygtig planet, kan 
virksomheden ikke operere optimalt (eller måske slet 
ikke…).

People 

Din virksomhed er intet uden dets ansatte. At skabe 
værdi og mening for dem, er derfor også 
altafgørende. Især i en tid med ”war for talent”.

& tænk langsigtet!
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Den politiske virksomhed

I dag er alt politisk – også virksomheder. 

Politisk risiko er omdømmerisiko 

Fremtiden og konsekvenserne: 

• Enden på det frie marked? 

• Bestyrelsens rolle: Bestyrelser har altid skulle forholde sig til risikoappetit- og 
håndtering ift. økonomi. Nu skal de også gøre det ift. det miljømæssige og det 
sociale, men med et nyt analyseapparat. 

Løsningen

• Opbygge resiliens

• Scenario planning og tilhørende planer med løsninger på de forskellige 
scenarier 

• Kommunikere for at skabe tillid og transparens 

Virksomheder skal agere i geopolitisk minefelt 
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Fokus på formål, langsigtet værdiskabelse, bæredygtig strategi og compliance

Bestyrelsens nye rolle, især i forhold til ESG (1/2)

Bestyrelsens arbejde Indhold

Krav til roller, ansvar og anbefalinger

• Selskabets purpose og langsigtede værdiskabelse for alle interessenter (stakeholder-perspektivet)

• "Tone fra toppen"

• Transparent, ærlig og troværdig kommunikation – især vigtigt i usikre tider!

• Compliance

• Organisering af ESG-arbejdet i bestyrelsen og bestyrelsesudvalg, samt understøttelse af direktionen og 
forretningen i forhold til at opnå forretningsmål, herunder bæredygtighedsmål

• Bæredygtig strategi, overvågning af eksekvering og centrale aktiviteter, herunder nye 
bæredygtighedsaktiviteter

• Aflønning og incitamenter

• Succession

• Andre vigtige enkeltemner: ESG (herunder også diversitet) cyber, tech, arbejdskraft, inflation…

Anbefalinger om god selskabsledelse i Danmark

Komitéen for god selskabsledelse har den 2. december 2020 udsendt reviderede anbefalinger for god 
selskabsledelse, som træder i kraft for regnskabsår, der starter 1. januar 2021 eller senere.

"Følg eller forklar" princippet – har bestyrelsen valgt at indrette sig anderledes end anbefalet?

Ved de seneste revisioner af anbefalingerne har Komitéen haft fokus på:
• Selskabets purpose og langsigtede værdiskabelse
• Bæredygtigheds, skatte- og diversitetspolitik
• Evaluering af ledelsen (både bestyrelsen og direktionen)
• Bestyrelsens sammensætning og bestyrelsesudvalg
• Vederlagspolitik og –rapportering for bestyrelsen og direktionen

Successionsplanlægning, herunder opmærksomhed, fokus, proces, konkrete planer, kompetencer og diversitet

Bestyrelsens ansvar øges, og den tegner nu også virksomhedens ansigt udadtil - tænk blot på coronakrisen, krigen mm.
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Udvidede selskabsretlige krav til bestyrelser på vej fra EU?

Bestyrelsens nye rolle, især i forhold til ESG (2/2)

Bestyrelsens arbejde Indhold

EU’s forslag om retfærdig og bæredygtig økonomi

Due diligence for bæredygtighed og bæredygtig selskabsledelse

1. Krav om at gennemføre due diligence for bæredygtighed for alle kapitalselskaber med begrænset ansvar for 
store virksomheder med over 500 ansatte og over 150 mio. EUR i nettoomsætning i hele verden. 

2. Krav om, at disse store virksomheder skal have en plan for at sikre, at deres virksomhedsstrategi er forenelig 
med begrænsningen af global opvarmning til 1,5 °C i overensstemmelse med Paris-aftalen. Der skal endvidere 
tages højde for planen, når der fastsættes variabel aflønning med henblik på at bidrage til bekæmpelsen af 
klimaændringer med henvisning til forretningsplanen.

3. Krav om, at virksomheden skal oprette og føre tilsyn med gennemførelsen af due diligence for bæredygtighed
samt integrere det i deres virksomhedsstrategi. 

4. Krav om, at bestyrelsen - for handle i virksomhedens bedste interesse - skal tage hensyn til 
menneskerettigheder, klimaændringer og miljømæssige konsekvenser af deres beslutninger.
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ESG-strategi og ESG-rapportering hænger tæt sammen 

Udvidelse af organisationens svar på voksende ESG rapporteringskrav vil give 
gennemsigtighed for jeres interessenter om jeres nuværende og fremtidige 
kapacitet og position til at kunne levere på de bæredygtighedsmål, der er 

givet til markedet 

Data og teknologi               Er 
din infrastruktur i stand til 
at give et fuldstændigt og 

præcist billede af dine 
handlinger i dag og i 

fremtiden? 

Strategisk ambition Hvordan 
hænger jeres bæredygtige 
strategi sammen med dit 

overordnede formål, hvad 
er jeres ambitioner, og 

hvilken rolle og position vil I 
indtage? 

Opnå det rigtige resultat                              
Hvad kræver og 

forventer jeres interne 
og eksterne 

interessenter og 
Finanstilsynet af jer i 
dag og i fremtiden? 

Er vores ESG oplysninger i overensstemmelse med vores strategiske mål? Sikre, 
at ESG rapporteringsaktiviteter løbende er forbundet med bredere strategiske 
programmer i organisationen

Opfylder vores ESG oplysninger interne og eksterne informationsbehov? Sikre, 
at rapporteringsprocesserne og -metoderne er i overensstemmelse med 
voksende regulatoriske krav, skiftende interessenters forventninger og 
markedsstandarder, og sikre, at organisationen er i stand til at levere 
information på en robust og effektiv måde 

Måler, følger og genererer vi tilstrækkelig indsigt fra vores data?
Løbende arbejde for at sikre, at de nødvendige data er tilgængelige og af 
tilstrækkelig kvalitet til at give tillid til rapporteringsoutput, og at analyser 
anvendes til at generere værdifuld indsigt for interne og eksterne interessenter 

Er vores overordnede rapporteringsløsning egnet til formålet?
Sikre, at rapporteringsløsningen er egnet til formålet til at levere en effektiv, 
effektiv og tilpasningsdygtig rapporteringsproces på lang sigt 

Ledende finansielle virksomheder stiller sig selv disse spørgsmål
for at hjælpe med at håndtere kompleksitet og sikre robust rapportering: 

At fastholde et klart fokus på integration og sikre de nødvendige ressourcer til at følge og demonstrere 
fremskridt ift. ESG-ambitionerne 
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Bestyrelsens rolle i relation til ESG 

• At etablere en bestyrelsesstruktur, der giver overblik over virksomhedens strategi 

• At varetage et ledelsesansvar for at støtte ledelsen i at nå dens strategi og forretningsmål – også relateret til ESG

Board of directors

Risk 
Committee

CEO

Executive Management
CFO l CAO l COO l CHRO | CRO l CIO l CSO l General Counsel

Remuneration 
Committee

Nomination
Committee

Audit 
Committee

Other
Committees

Eksempler på ESG-ansvarsområder

a. Bestyrelsen er ansvarlig for at føre tilsyn med ESG-
relateret risikoejerskab samt sikre, at der er en effektiv 
proces til at identificere, vurdere, styre og overvåge ESG-
relaterede risici (og muligheder).

c. Revisionsudvalget bistår bestyrelsen med at varetage 
dens virksomhedsledelse og overvåge ansvar i forhold til 
en virksomheds finansielle rapportering, interne kontrol 
og risikostyring, herunder ESG-rapportering.

e. Gode relationer til strategisk planlægning og 
driftspersonale er også afgørende for at understøtte 
rettidig vurdering af nye og nye ESG-relaterede risici, 
så organisationen er bedre forberedt til at identificere 
risici og relaterede muligheder.

g. Bæredygtighedsdirektøren yder støtte til at koordinere 
ESG-relaterede aktiviteter. Dette omfatter overvågning af 
megatrends samt identifikation, vurdering og 
overvågning af risici.

i. Selvom ledelsen kollektivt "ejer" risici, kan man udpege 
en "risikoejer”, som kan være en nøgleperson med ansvar 
for at sikre, at specifikke risici styres korrekt.

b. Risikoudvalget etablerer det direkte tilsyn med 
virksomhedens risikostyring. Risikoudvalgets fokus er 
dækkende på ikke-finansielle områder, der går ud over 
revisionsudvalgets beføjelser.

d. Nogle virksomheder har yderligere bestyrelsesudvalg, 
såsom et bæredygtighedsudvalg, adskilt fra risikoudvalget og 
revisionsudvalget, tværgående repræsentanter til at 
identificere, overvåge og gennemgå ESG-relaterede risici 
(herunder også ESG-målinger og -mål i ledelsesvederlag).

f. ERM-funktionen (enterprise risk management) er ansvarlig 
for at koordinere og konsolidere ERM-aktiviteter og lede 
processen for styring af virksomhedens risici på en integreret, 
systematisk måde.

h. Rådgivende råd på tværs af eller med flere interessenter 
(enten interne eller eksterne) kan give perspektiv på særlige 
aspekter af ESG-spørgsmål eller andre risici.
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Hvad skal der til for, at bestyrelsen kan styre sikkert ind i fremtiden for bæredygtig forretningsadfærd?

Vurder effektiviteten 

af ​​bestyrelsen på en 

række parametre for at 

belyse, hvor og hvordan 

den kan forbedre 

effektiviteten og sikre, at 

den er klar til fremtidige 

udfordringer

En vurdering kan fx omfattede følgende områder:

• Strategi og innovation

• Ledersuccession og aflønning

• Præstationsevaluering

• Interessentengagement

• Bestyrelsens tilsyn

• Klima og bæredygtighed

• Diversitet (DEI)

• Processer, talent, læring, teknologi, ledelseskultur og 

risiko

• Værdidrivere

• Dansk Corporate Governance minimumskrav fra 

december 2020

• Øget bevidsthed om intern politik og 

processer

• Øget viden m, hvor effektiviteten og 

arbejdsmåderne kan forbedres

• Åbne for en diskussion om, hvordan man kan 

øge effektiviteten og håndtere komplekse 

problemer

Opgaven Værdiskabelsen Fokus og tilgang 

”Changing for det better”
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ESG og aflønning
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Klimamål bør indgå som et vigtigt element i lederes bonusprogrammer 

Hyppigste indsatser, som virksomheder gør – globalt:Svært implementerbare, effektfulde bæredygtighedsindsatser – globalt:

Binding af 
kompensation til 

miljømæssig 
bæredygtigheds-

præstation
37%

Udvikling af nye 
klimavenlige 

produkter eller 
tjenesteydelser 

49%

Krav til 
leverandører og  

samarbejds-
partnere om at 

opfylde 
specifikke 

bæredygtigheds-
kriterier 

46%

Modernisering/flytning 
af faciliteter for at
beskytte dem mod 
klimapåvirkninger 

44%

Inkorporering af 
klimahensyn i 

lobbyisme/poli-
tiske donationer 

40%

Sværere indsatser, 
som virksomheder 

kæmper med at 
gennemføre

Brug af mere bæredygtige materialer (f.eks. 
genbrugsmaterialer, produkter med lavere 

udledning) 

Øget energieffektivitet (f.eks., 
energieffektiviteten i bygninger) 

Brug af energieffektive eller klimavenlige 
maskiner, teknologi og udstyr

Reducering i hyppigheden af flytransport 
efter pandemien

Bæredygtige materialer Energianvendelse

Energieffektivitet Luftfart

67%

55%

66%

57%

Kilde: Deloitte Global CXO Sustainability Report – januar 2022

Relevante spørgsmål for CxO’er

 Hvordan andre virksomheder strukturer deres organisationer efter dette, herunder 
dataindsamling og rapporteringssystemer?

 Hvad, hvornår og hvordan du bør rapportere iht. EU’s taksonomi og EU's 
rapporteringsdirektiv om virksomheders bæredygtighed?

 Hvordan andre virksomheder kombinerer bæredygtighedsrelaterede og finansielle data i 
deres resultatstyringssystemer?

Hvis virksomheders grønne fremskridt, initiativer og impacts skal skabe fremdrift, bør klimamålene 
inkluderes i ledelsens bonusprogram

https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/global/Documents/2022-deloitte-global-cxo-sustainability-report.pdf
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ESG fylder mere og mere i aflønningspakker
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Selskaberne skal oplyse om de enkelte KPI’er i vederlagspolitikken
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Eksempel på vederlagsrapport for 2021 – Carlsberg A/S 
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2022 GF stemmeafgivelse for DK large cap

22%

16%62%

Vederlagsrapport

AGAINST FORX FOR

30%

10%
60%

Vederlagspolitik

AGAINST FORX FOR

Kilde: Deloitte research, maj 2022
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Hvad havde aktionærerne fokus på til generalforsamlingerne i 2022? 

I 2022 skulle vederlagsudvalgene afbalancere deres svar omhyggeligt på mere komplekse og bredere spørgsmål og 
dilemmaer i forbindelse med aflønning af ledere, engagere sig tættere med arbejdsstyrken og deres investorer og 
kommunikere klart i vederlagsrapporterne.

1. Hvordan forventer du, at den globale stigning i inflation og 
leveomkostninger vil påvirke ledernes løn for 2022 og derefter?

2. Hvordan overvåger og understøtter gode bestyrelser bedst den 
økonomiske velfærd for deres bredere arbejdsstyrke (for eksempel 
medarbejderaktieejerskab) i disse vanskelige tider?

Inflation, leveomkostninger and medarbejdere

1. Hvor seriøst fokuserer dine investorer på at stemme om klimaet?

2. Hvilken form for investorengagement ser du på klimaområdet?

3. Hvordan integrerer du virksomhedens formål, ESG og værdiskabelse i 
ledelsesvederlag?

ESG, klima og biodiversitet

1. Hvad ser du som kort- og langsigtede virkninger af russiske 
frasalg/forsyningskædebeslutninger på ydeevne og målsætning?

2. Hvordan overvejer I som vederlagsudvalg at tildele aktietildelinger i 
lyset af høje niveauer af markedsvolatilitet?

Det geopolitiske miljø

1. Hvordan arbejder du med medarbejdernes skiftende forventninger 
og kulturens betydning for at skabe en engageret og produktiv 
arbejdsstyrke?

2. Hvordan forholder du dig til, at arbejdsstyrken kræver, at 
virksomhederne skal have et syn på sociale spørgsmål og aktivt tager 
fat på emner som mental sundhed, racelighed?

3. Hvordan forudser du, at fremtiden for hybridarbejde vil påvirke 
organisationer fremover?

Fremtidens arbejdsplads – diversitet, inklusion og velvære

Kilde: Deloitte research, maj 2022
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Investorernes fokus på ESG fra
forskellige perspektiver
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Investorernes fokus på ESG og bæredygtighed

ESG og bæredygtighed er ikke det samme – heller ikke med investorbriller!
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Investorerne kigger på ESG-ratings…

…netop derfor giver det mening at prioritere ESG-dialog med investorerne!

Samtidig forventes kvaliteten af ESG-data at stige markant
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Nye regler om ESG til investorerne stiller større krav til dataindsamling

Integrationen af ESG-forhold påvirker den finansielle sektor på alle niveauer.

Porteføljevirksomhedernes økonomiske aktiviteter klassificeres, hvilket kræver gennemgang af forretningsmodeller 
samt indhentning af data fra eksterne leverandører.

Der opsættes klima- og ESG-benchmarks for at give investorer bedre sammenligningsgrundlag. 

Der etableres et rammeværk for gennemsigtighed for markedsaktører og investeringsrådgivere og stilles krav til 
afrapportering af ESG-forhold. Afrapportering vil blive påkrævet på flere niveauer, eksempelvis på produkt-, 
organisations- og porteføljeniveau.

Nye typer af risici såsom fysiske risici fra klimaforandringer eller overgangsrisici, som kan have større effekt på 
porteføljevirksomheders aktiver, indtjening og omdømme, skal arbejdes ind i eksisterende risici såsom kredit- og 
markedsrisici. 

Der opsættes standarder for grønne investeringsprodukter, som skal sikre større flow samt øget gennemsigtighed. 
Dette kræver udvikling af processer og understøttende teknologi, samt løbende revision fra eksterne parter.

Og det stiller krav til virksomhederne om at have ESG data til rådiged!
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Hvad betyder investorernes fokus
på aktivt ejerskab?
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Fra hverdagsdialog til stemmeafgivelse
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Fra bekymring til frasalg
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Investorerne har klimaambitioner
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Aktivisme? Eller bare sund fornuft?

Larry Fink, CEO of BlackRock, 
2022
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Spørgsmål og dialog
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The G in ESG

Focus on the G or on 
ESG?



Global Market ESG Needs – Focus on E & S & G
Disclosure Regulations, Stewardship Codes and Pension Regulations are regionally managed and differ between countries. 
Given capital is global, Issuers need an understanding of both domestic and international requirements and expectations.

Corporate Disclosure Regulation 

Stewardship Codes

Pension Fund Regulation

UK
In November 2020 the British Government 
announced that TCFD aligned disclosures will 
become mandatory across the economy by 2025, 
going beyond the ‘comply or explain’ approach. 
The joint Government Regulator TCFD Taskforce 
published an interim report with a roadmap for 
implementing mandatory disclosures, many of 
which will come into force by 2023.

Source: https://www.unpri.org/sustainable-markets/examples-of-responsible-investment-regulation-from-around-the-world/210.article
https://corpgov.law.harvard.edu/2020/06/22/the-rise-of-standardized-esg-disclosure-frameworks-in-the-united-states/

Canada
Ontario Pension Benefits Act, Reg. 909 requires 
pension funds in Ontario to disclose in their 
investment policies “'information about 
whether environmental, social and governance 
factors are incorporated into the plan's 
investment policies and procedures and, if so, 
how those factors are incorporated”

Europe
The Sustainable Finance Disclosures 
Regulation (SFDR) will require (or encourage, 
depending on the size of the entity and type 
of product) disclosures to be made on 
websites, in periodic reporting and in pre-
contractual documentation around how 
financial market participants incorporate 
sustainability into investment decision-
making. 

US
ESG disclosure is largely voluntary. However, 
principles-based SEC disclosure requirements 
mandate disclosure of material climate risks. Recent 
amendments similarly take a principles-based 
approach to human capital matters, requiring a 
description of the registrant’s human capital 
resources, including the number of persons 
employed by the registrant, and any human capital 
measures or objectives that the registrant focuses 
on in managing the business (such as measures or 
objectives that address the development, attraction 
and retention of personnel)

South Korea
The Financial Services Commission’s 
Green Posting System (2012) requires 
firms to post their greenhouse gas 
emissions and energy usage. 
Companies listed on the Korean Stock 
Exchange (KSE) must include this 
information in their annual reports.

India
The Financial Services Commission’s 
Green Posting System (2012) requires 
firms to post their greenhouse gas 
emissions and energy usage. 
Companies listed on the Korean Stock 
Exchange (KSE) must include this 
information in their annual reports.

Japan
The Principles for Responsible
Institutional Investors considers 
stewardship and ESG integration. 
It is overseen by the Financial 
Services Agency (FSA) which 
encourages adopters to publicly 
disclose adoption of the Principles 
on their own websites. 

Singapore
In 2016, Stewardship Asia 
launched Singapore’s 
Stewardship Principles (SSP) for 
Responsible Investors. It 
references ESG issues as 
appropriate topics for 
engagement.

South Africa
Johannesburg Stock Exchange’s 
(JSE) listing rule mandates the 
adoption of the Institute of 
Directors’ King Code which 
requires integrated reporting

Europe
In order to ensure EU climate targets are 
implementable in practice, the EU Taxonomy 
Regulation has now entered into force. 
Companies must define the extent to which 
their activities are “sustainable”, and must 
contribute substantially to at least one 
environmental objective, and do “no 
significant harm” to the other five 
environmental objectives set out in the 
regulation.

Spain
Since 2018 the law requires that 
large companies provide a report on 
non-financial information, which 
must be put to shareholder vote as 
a separate AGM resolution.

https://www.unpri.org/sustainable-markets/examples-of-responsible-investment-regulation-from-around-the-world/210.article
https://corpgov.law.harvard.edu/2020/06/22/the-rise-of-standardized-esg-disclosure-frameworks-in-the-united-states/


How do you need to prepare
EDUCATE YOUR BOARD

Educate your board and executives 
on the ESG landscape and where 
your company stands

UNDERSTAND INVESTOR 
ESG VIEWS
Review influence ESG rankers, raters
and other relevant initiatives based on
your investors and industry

KNOW HOW YOU COMPARE TO PEERS

Map disclosures and current practices to the ESG 
frameworks your investors prefer. Understand 
how you measure up to peers.

SET YOUR STRATEGY
Integrate key ESG key performance 
indicators into your strategy

MAP DISCLOSURES TO RATINGS
Understand topics relevant to important 
ESG ratings and develop a plan
for enhancement

REPORT EFFECTIVELY

Effectively communicate your ESG
performance and story to investors
and other interested stakeholders

START COMMUNICATING

Prepare your board and management 
to discuss ESG fluently with investors

PREPARE FOR PROPOSALS

Have expert review of your annual meeting 
materials and proposals, proponent engagement 

strategy or activist investor defense plan
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ESG IS NOW PART OF THE 
BOARD AGENDA
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Investors of UK, European and US Companies Seek Climate Action 

17
European companies put forth board-sponsored
advisory resolutions on climate disclosures and 
action plans at their AGMs, called Say on Climate

2 Board-sponsored Say on Climate resolutions 
at annual meetings; one in Canada

97% Shareholder support was above 97% on average 110+ Environmental shareholder proposals submitted
in 2021, increasing for the second year in a row

100% Of  2021 resolutions relate to climate 36% Of environmental shareholder proposals voted 
during the 2021 season passed

44% Average support for climate-related 
shareholder proposals

US insights based on S&P 1500 companies. 
Source: ISS Corporate Solutions, as supplemented and confirmed through Georgeson research.



94 Georgeson Public

Environmental Proposals That Passed

39%

31%

15%

15%
Climate Lobbying
GHG Emissions
Report on Climate Change
Pollution/Recycling

Social Proposals That Passed

2

4

5

1

1

1

Deforestation

GHG Emissions

Report on Climate Lobbying

Report on Climate Change

Report on Plastic Pollution

Report on Annual Climate Transition

3
1

6
4
4

2
1

Board Diversity Report
Report on Human Rights… 

Report on Political Contributions
Report on Lobbying

Report on DE&I...
Disclose EEO Data

Report on the Impact of Mandatory Arbitration

19
10

4
1

5
5

2
1
1

Reduce Supermajority/Adopt Simple Majority
Written Consent
Special Meeting

            Adopt Proxy Access
Declassify Board

Majority Vote for Election of Directors
Company-Specific Bylaw Amendments
Company-Specific Governance Related
Miscellaneous Board/Director Related

Environmental

Social

Governance

30%

20%15%

10%

10%
5%

5%5%

Policital Contributions (6)

Political Lobbying (4)

EEO/D&IE/Employment Diversity:
Report on D&I Efforts (3)
Board Diversity (2)

EEO/D&IE/Employment Diversity:
Report/Disclose EEO Data (2)
EEO/D&IE/Employment Diversity:
General (1)
Employee Arbitration (1)

Human Rights Related (1)

* 2 arbitration proposals received majority support, but the proposal 
at Goldman Sachs Group, Inc. failed due to voting criteria.

2021 is a Record-Breaking Year for ESG Issues in the US and we see this 
trend continuing in the US and moving to EU
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Shareholder proposals focusing on ESG failed to obtain support in most cases, but the one 
that succeeded led to the first Say on Climate vote

In 2020, only a handful of ESG-
related shareholder proposals 
were filed by institutional investors 
in Europe

Only one proposal passed (with 
late board support) leading to the 
adoption of the first Say on 
Climate vote

Target Activist Main Resolutions Support

Climate plan and annual climate disclosure 97.3%

Disclose climate targets 23.9%

Climate disclosure (TCFD) 22.4%

Approve climate change targets 16.8%

Approve climate change targets 14.4%

Approve climate change targets 8.1%

Approve climate change targets 3.2%

2020 European ESG Shareholder Proposals Mostly Lack Majority Support
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ESG shareholder proposals across Europe in 2021 again focused on climate, but for the first 
time were complemented by Say on Climate board proposals

Shareholder ESG proposals 
failed to obtain majority approval 
(except for one, which has Board 
support)

The number of shareholder 
proposals focusing on ESG lags 
behind the US (as has been the 
case for years)

Target Activist Main resolutions Support

Shareholder Approve climate change targets 98.75%

Approve climate change targets 30.47%

Approve climate change targets 20.65%

Approve climate change targets & annual climate disclosure 14.04%

Approve climate change targets 5.56%

Annual climate & sustainability disclosure 2.65%

2021 ESG shareholder proposals continued to focus on climate change
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82.00%

84.00%

86.00%

88.00%

90.00%

92.00%

94.00%

96.00%

98.00%

100.00%

% supportCompany Date ISS GL
Aena S.M.E. SA ('20) 29/10/20 For For

Vinci S.A. 08/04/21 For For
Ferrovial S.A. 09/04/21 For Against
Ferrovial S.A. 09/04/21 For Abstain
Nestlé S.A. 15/04/21 For Abstain

Aena S.M.E. SA ('21) 27/04/21 For Against
Glencore plc 29/04/21 For For
Unilever plc 05/05/21 For For

Aviva plc 06/05/21 For For
Atos SE 12/05/21 For Abstain

Royal Dutch Shell plc 18/05/21 For For
HSBC Holdings plc 28/05/21 For For

Total SE 28/05/21 For For
Iberdrola S.A. 17/06/21 For For

After 30/06/2021
Severn Trent plc 08/07/21 For Abstain

SSE plc 22/07/2021 For For
National Grid plc 26/07/21 For Abstain

Companies across Europe moved to adopt so-called Say on Climate votes and these proposals 
received high levels of shareholder support…

Say on Climate Board Proposals Emerged in 2021 in Europe
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WHAT DO WE SEE IN 
EUROPE ON ESG 
TRENDS?
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Motivation of investors for considering ESG

N = 1,099 in 2017 and N = 2,140 in 2020
› https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/survey/future-of-sustainability.ashx

https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/survey/future-of-sustainability.ashx
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ESG Portfolio integration

ESG Followers

Impact Investors

Focused Activist

Active ownership

Spectrum of ESG Active Investment

ShareAction- Ranking of 75 of the world’s largest asset managers across responsible investment themes
- https://shareaction.org/research-resources/point-of-no-returns/

https://shareaction.org/research-resources/point-of-no-returns/
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Sector distribution
› The sectors that put forward the most Say

on Climate resolutions were the Materials
and Financial industries.

› Other than Materials and Financial, the
sector that saw the greatest increase to
the number of Say on Climate votes
relative to 2021 is the Real Estate
industry. 2022 was the first year that a
company within the Real Estate sector
proposed a Say on Climate Resolution

› Utilities, Consumer Staple Products, and
Software & Tech Services are the three
sectors that saw fewer Say on Climate
proposals in 2022 compared to 2021

0

1

2

3

4

5

6

7

Materials Financial* Industrial
Services

Oil & Gas Real Estate Utilities Insurance Retail &
Wholesale

Consumer
Staple

Products

Software &
Tech

Services

Number of Say on Climate Resolutions by Industry

2021 2022
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Levels of support
› On average, companies received 91%

support on the Say on Climate resolutions
brought forward in 2022, so far.

› There are 5 sectors that have already had
3 or more Say on Climate proposals voted
on. Among these, the Industrial Services
and Real Estate sectors received the
highest average support for their
resolutions. These two sectors received
96% and 93%, respectively.

› Meanwhile, the Financial and the Materials
sectors received the lowest average
support for their proposals. Say on
Climate resolutions for those sectors
received only 86.5% and 88.1%,
respectively.
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Say on Climate Resolution Votes by Sector

Average Vote Result Number of Resolutions
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Proxy Advisor Recommendations
In 2021, ISS supported the board-proposed Say on Climate resolutions in every instance. Glass Lewis, on the
other hand, only provided their support for 9 of the 17 resolutions.

In 2022, ISS ceased to be unanimous in its support for Say on Climate proposals, as it issued its first against
recommendations. Interestingly, the share of Glass Lewis recommendations both for and against Say on Climate
proposals increased this year, and the share of abstain recommendations fell from 29% to 14%.
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Say on Climate Vote Recommendations
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Shell - 2022 AGM
› 70 environmental activists entered Shell’s AGM 

changing “Shell must fall” and “We will stop 
you”, after which three people were arrested 
after Shell was forced to pause its AGM.

› Follow This, Extinction Rebellion, 
Milieudefensie, the Dutch arm of Friends of 
the Earth, Stop Cambo

› “We w ill stop you.” “We w ill expose you. 
We know  who you are. We know  what 
you have done. We w ill remember.”

› Police arrived at the meeting and watched as 
the protest, which lasted more than an hour, 
continued.

› Protests were held outside Central Hall 
throughout the morning of the AGM, with 
climate activists chanting slogans, making 
speeches and berating Shell shareholders who 
were arriving at the venue.
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Barclays – 2022 AGM

› Climate change activists disrupted Barclays' 
annual general meeting for shareholders in 
Manchester today - with personal alarms set 
off in the audience and one protester gluing 
herself to a seat.

› Extinction Rebellion said its members, and 
those of its sister movement Money 
Rebellion, were behind the disruption, which 
it added was launched to demand banks 'stop 
financing fossil fuels’.

› Chairman Nigel Higgins was forced to pause 
the meeting while security removed the 
protesters as he was repeatedly interrupted, 
with the activists dominating the first 45 
minutes

› Climate resolution passed with 81% votes for.
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ING Group – 2022 AGM
› Protest from XRNL Money Rebellion at ING 

Group AGM. 
› Meeting had to be adjourned and people were 

escorted out by security. They brough 
whistles, A3 size banners and were chanting.

› As the AGM was held at the corporate head 
offices of ING that also houses a bank shop 
the protesters remained in the building, tied 
themselves to each other and their whistles 
and chanting could still be heard at the AGM 
until police arrived. 

› Number of sites have been created in relation 
to the matter: 

› https://gofossilfree.org/nl/ing-fossielvrij/
› https://www.bankingonclimatechaos.org/
› https://www.ingdebankvanfossielnederland.nl

https://gofossilfree.org/nl/ing-fossielvrij/
https://www.bankingonclimatechaos.org/
https://www.ingdebankvanfossielnederland.nl/


What are investors saying
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In order for investors to do their job as stewards of 
capital, companies must establish effective 
mechanisms to demonstrate their net zero transition 
plans to shareholders and outline how they will be 
achieved.
- Stephanie Pfeifer, Chief Executive, IIGCC (July 
2021)

(A)ctively engaging on how companies are managing 
the risks of climate change and greenhouse gas 
emissions remains a major focus of our stewardship 
efforts, as we seek to play our part in helping to close 
the current gap.
- Yo Takatsuki, EMEA Head of Investment 
Stewardship, J.P. Morgan Asset Management

Big investors demand annual vote on 
companies’ net zero plans – July 2021

More than 50 asset managers including JPMorgan and 
M&G want clearer progress.

Identify the directors responsible for Net Zero 
Transition Planning

Provide a routine advisory vote on the 
implementation of the Net Zero Transition Plan

Disclose a Net Zero Transition Plan

Many investors expect companies to:

Investor Pressure Will Continue to Drive Say on Climate Expansion in Europe
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Amundi declared that in 2021 it 
would have continued to engage 

with companies in order to 
encourage them to include climate 

indicators in their remuneration 
plans, as well as integrate specific 

ESG goals: “we will ask the 
compensation package to be 
partially based on ESG factors 

relevant to the company situation, 
both for long-term incentive 

compensation and short-term 
incentive compensation schemes.”

“A well-executed discretionary 
element of the annual bonus 

program provides an 
opportunity to communicate 

how a company has performed 
on non-financial priorities that 

are foundational to the strategy, 
including ESG elements.” 

Aviva stated to expect from companies to:
-Reflect in the executive incentives the 
experience suffered by all stakeholders;
-Making sure the management does not 

benefit from windfall gains;
-“Commit to paying employees at least the 

living wage”;
-Integrate ESG targets into incentive 

plans, also including indicators linked to 
the climate transition.

During the Covid pandemic institutional investors have given further impetus to supporting the inclusion 
of ESG metrics in incentive schemes

ESG and Remuneration Policies
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Shareholder support on Board elections continues to be a changing landscape. Lack of board diversity 
has become one of the reasons for dissident.

https://www.georgeson.com/us/insights/corporate-governance-proxy/vanguard-2021-voting-policy-updates
https://www.blackrock.com/corporate/literature/publication/2021-voting-spotlight-full-report.pdf

Vanguard has adopted a policy to 
generally vote against a company's 
nominating and/or governance 
committee chair (or any other director 
if needed) if the company's board has 
made insufficient progress on board 
diversity or board diversity-related 
disclosure. In its case-by-case voting 
determination.

We recognize that diversity is multi-
faceted with a range of 
considerations, expectations, and 
sensitivities across regions. We ask 
that boards explain their approach to 
ensuring diversity among directors 
and how board composition aligns 
with the company’s strategy and 
business model. In the Americas 
region, insufficient board gender 
diversity was the top reason for 
voting against a director. 

Board Composition: Election of Directors

https://www.georgeson.com/us/insights/corporate-governance-proxy/vanguard-2021-voting-policy-updates
https://www.blackrock.com/corporate/literature/publication/2021-voting-spotlight-full-report.pdf
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ISS Continental Europe Guidelines
Glass Lewis continental Europe Guidelines

“Glass Lewis believes boards in countries that have well-established gender quotas 
in law or best practice should be composed of at least 30% of directors of each 
gender. In any case, we expect the boards of all companies on mid-cap or large-
cap European indices to meet this standard by 2022”

“Generally vote against the chair of the nomination committee (or other directors 
on a case-by-case basis) if:
▪ The underrepresented gender accounts for less than 30 percent (or any higher 
domestic threshold) of board directors of a widely held company*.
▪ Both genders are not represented on the board of a non-widely-held company”

The emerging best practice in Europe is that the less represented gender should account for at least 30 
percent of the Board

Board Composition: Gender Diversity

https://www.issgovernance.com/file/policy/active/emea/Europe-Voting-Guidelines.pdf
https://www.glasslewis.com/wp-content/uploads/2020/11/Europe-Voting-Guidelines-GL.pdf?hsCtaTracking=63f8924a-42b7-4939-8e5e-7a1b2d858c46%7Cb36d4c97-ad74-4e9e-93fd-741c39edd6f8


Management of ESG Matters Impacts Ongoing Investment and Voting Decisions

A company with strong ESG scores will 
be included in ESG-focused indices and 
attract long-term investors seeking 
strong risk-adjusted returns

Companies with weak scores 
will with increased frequency 
experience fleeing investors and 
a dwindling stock price

Divested from Airbus 
(weapons), RWE (coal) and 

Philip Morris (Tobacco)

Divested all firearms 
and tobacco companies

Voting against ESG laggards 
identified by R-Factor ESG 

rating system

Supported 47% of 
environmental and social 

shareholder proposals in 2021

Climbing support of 
climate-focused 

shareholder proposals

Building proprietary ESG 
rating system that will 

influence voting decisions

Divesting climate 
laggards and overweighting 

climate leaders
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Complex ESG Ratings Process

ESG evaluation 
launched in April 2019

New set of ratings and indices 
launched in April 2019

ESG Relevance Scores 
launched in January 2019

ESG dashboards that provide 
third party data to investors

ESG risk assessment methodology
and carbon transition assessments
launched in 2019

ESG scores that inform 
FTSE4Good and other indices

Launched R-Factor 
methodology in 2019 Standards launched 

November 2018

Aligned with TCFD in 2018

Launched new ESG risk 
rating methodology in 2019

Provides  
data

Acquired  
2016

Owner

Majority  
owner

Acquired ratings  
arm Nov 2019

Provides  
data

Provides  
data

Partner

Align 
questionnaires

Provides  
data

Partially acquired  
2019

Provides  
data

Provides  
data

Acquired 2018
Acquired  
2018

Integrating



We help you navigate so you can prioritize and strategize

ESG Ratings Agencies & DataESG Standards and Frameworks

Myriad of ESG Disclosure Drivers

ESG Initiatives

114| georgeson.com



115 Georgeson Public

Activism
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Shareholder 
Litigation

Private 
EngagementPublic 

Filing
Proxy 

Contest

Variety of Activist Approaches

White 
Paper

Public 
Letter

Director 
Nominations

Private request 
for consideration 

of activist 
concerns

Activists typically 
acquire a notable 
ownership stake 
typically above 

3%

Letter to the 
board, 

shareholders or 
management. 

Used to gain and 
gauge public 

support

Openly critical, 
detailed 

presentation of 
current strategy 

and activist’s 
alternative

Signals an 
activist’s 

willingness to 
engage in proxy 

fight 

Costly and 
resource-

intensive for both 
parties. Can be a 

withhold 
campaign, 

shareholder 
proposal

Activist launching 
a legal battle 

against the target 
company once all 
other measures 

have been 
unsuccessful

The ways in which activists engage with companies

HOSTILE CONSTRUCTIV
E

https://www.google.com/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&ved=2ahUKEwiIxvb_3KrkAhUFxoUKHeiwBh4QjRx6BAgBEAQ&url=https://www.valuewalk.com/2018/05/valueact-capitals-citigroup/&psig=AOvVaw2_aBM3yyheCUuOML6x3ZWj&ust=1567259029142351
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Activist investors turning up heat on oil 
majors in proxy voting season
Shareholders at more than a dozen oil and gas companies will cast 
their vote on environmental resolutions during annual general 
meetings in the coming weeks, including several filed by activist 
investor groups targeting deeper emissions cuts.

While some major investors (e.g. Blackrock) have been criticised for their voting records on climate 
resolutions, and many have not yet formalised their position on say-on-climate, the investor community 
is  building pressure on corporates to take charge of and report on their climate strategy.

Legal & General divests from four corporates 
over climate issues
Legal & General Investment Management (LGIM) divested its stake 
in high-profile corporates last year over their failure to address 
climate issues. The investment firm is attempting to use its 
ownership of companies to push for greater ESG standards.
AIG, Chinese bank ICBC, Chinese dairy company Mengniu and US-based utility PPL

AXA IM warns directors over sustainable 
targets
AXA IM warned it will take action against directors if firms do not 
manage their E&S responsibilities properly. They updated their 
policy to allow votes against the director re-appointments if they 
are not satisfied with the board’s performance on ESG matters.

Credit Suisse major shareholder: "We should 
have sold the shares".
Harris Associates said that they “should have sold the shares when 
the board decided to hold on to [Chair] Rohner”. Harris Associates 
has been a shareholder in Switzerland's second-largest bank for 
twenty years.

Investors’ Turning up the Heat
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Activism Targeting Insurance Companies
Company / 
Market Cap Activist Highlights

June 2020
Elliott calls for NN to 
improve its communication 
with shareholders and 
optimise its investment 
portfolio.

€14.7bn

November 2020
Elliott urges Sampo to 
reconstruct its equity story 
through structural 
simplification and divest its 
holdings in Nordea.

February 2020
Third Point urges Prudential 
to separate its Asian and 
United States operations to 
increase investment in both 
businesses.

€22.9bn

€37.3bn

Company / 
Market Cap Highlights

May 2022
“In its ESG Report, Lloyd’s requires its 
members to continue to insure the ‘harder-
to-abate sectors’, by which it presumably 
means it plans to adopt no restrictions on 
new oil and gas exploration.”

May 2022
“In 2017, SCOR became the first reinsurer to 
unveil a carbon policy for its insurance 
business, but was quickly overtaken by 
peers. It took four years for the company to 
commit to apply its coal commitments.”

April 2022
“Munich Re is failing to mitigate climate 
change by continuing to insure oil and gas 
projects. Munich Re is profiting from climate 
change by raising premiums for homeowners 
and transferring the costs to customers.”

€4.8bn

€31.4bn
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Insure our Future – NGO Activism
All insurers need to stop insuring new coal, oil and gas 
projects, now.
Insurers have the power to accelerate the phase out of fossil 
fuels and stop undermining climate change targets.
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Turn ESG into your advantage
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The Path to an ESG Advantage

Know Where 
You Stand

Vulnerability 
Assessment

Current State

Improve and 
Implement

Investor 
Engagement

Disclosure

You may have a good 
ESG story, but you want 
to improve your ESG 
practices and lead your 
sector in disclosure

Find our how you stack 
up against peers and 
ESG leaders

Learn what your top 
investors – and activist 
investors – care most 
about

Build and execute a 
strategy to improve 
your practices and 
strengthen your 
performance. Develop 
metrics and educate 
your stakeholders, 
especially your board. 

Engage your investors 
on topics that are 
meaningful to them, 
articulating how your 
ESG approach ties into 
financial performance 
and long-term value 
creation

Share your story by 
providing industry-
leading reporting that 
addresses investor and 
proxy advisory firm 
considerations 

Experience-led Insights and Practical Advice
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Product Offerings Aligned with Company Needs Along Their ESG 
Journey

ESG 
Profiler

ESG 
Education 

and Training

ESG Gap 
Analysis 

ESG Strategy 
Setting and 

Implementation

ESG 
Reporting

ESG Ratings 
Guidance

ESG 
Resolutions

ESG 
Roadshows 

& 
Engagement

A company's unique circumstances will determine the ESG advisory services and scope they select; no "one size fits all" approach
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