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GRUNDNOTAT TIL
FOLKETINGETS EUROPAUDVALG

Fordag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om aktionaerers
udevelse af stemmerettigheder i selskaber, der har deres vedtaggts
maessige hjemsted i en medlemsstat, og hvis aktier er optaget til han-
del pa et reguleret marked, og om aendring af direktiv 2004/109/EF -
KOM (2005) 685 endelig

Resumé

Kommissionen har den 10. januar 2006 fremsat ovennaa/nte direktivfor-
dag, der skal lette udevelse af aktionazers rettigheder. Kommissionens
overordnede sigte med initiativet er at fjerne barrierer, der vanskeligger
aktionagrernes muligheder for at udeve aktivt ejerskab, ikke mindst pa
tvaars af landegramserne. | den forbindelse tilstragber Kommissionen, at
der sikres gode rammer for aktionaaernes kommunikation om og indfly-
delse pa selskabets forhold. @get anvendelse af it-vaaktgjer anses i den
forbindelse for centrale hjadpemidler til at understette det overordnede
sigte om gget aktionaarengagement. Direktivet foreslds at traede i kraft
senest den 31. december 2007.

1 Baggrund ogindhold

| EU-kommissionens meddelelse til Rédet og Europa-Parlamentet om
"Modernisering af selskabsretten og forbedret virksomhedsledelse i Den
Europadske Union — vejen frem” fr&21. maj 2003 (KOM (2003) 284 en-
delig) gav Kommissionen udtryk for, at der er et behov for at lette den
gramseoverskridende udevelse af aktionazrers rettigheder i barsnoterede
selskaber. EU-kommissionens initiativ pa dette omrade skal bl.a. sesi ly-
set af en undersggelse foretaget af det hollandske Justitsministerium om
de salige problemer, som eksisterer i forbindelse med udenlandske akti-
onagers gerskab til aktier i barsnoterede selskaber, jf. Final Report of the
Cross-border Voting Group.*

| henhold til EU-kommissionens meddelelse indgar et direktivfordag om
aktionagernes udevelse af stemmerettigheder som et af de initiativer,
Kommissionen vil fremme péa kort sigt (2003-2005). Kommissionen har
pa den baggrund fremsat et direktivforslag om aktionagrers udevelse af
stemmerettigheder den 10. januar 2006.

EU-kommissionen har under forberedelsen af direktivforslaget gennem-
fart to offentlige haringer om forbedring af aktionagernes rettigheder,

! Rapporten kan findes p& www.wodc.nl.

24. februar 2006

/sdl



herunder ogsa pa tvea's af landegramserne. Sigtet med disse haringer har
vaget at fainteresserede parters synspunkter om de sterste hindringer, der
er for stemmeafgivning pa tvea's af landegramserne. Endvidere har for-
malet vaget at fa bidrag til eventuelle minimumsstandarder, som Kom-
missionen kunne foresla pa dette omrade. Ved begge haringer er der ud-
tryktztilslutni ng til de spargsma og foranstaltninger, der var lagt ud til hg-
ring.

Hjemmelsgrundlaget for direktivfordaget er TEF artikel 95. Direktivet
skal vedtages med kvalificeret flertal efter fadles beslutningstagen med
Europa-Parlamentet, jf. TEF artikel 251.

Kommissionen anser aktionaadeltagelse som en vaesentlig forudssgning
for effektiv virksomhedsledelse. Kommissionens overordnede sigte med
direktivforslaget er at fjerne barrierer, der vanskeligger aktionserernes
muligheder for at udeve aktivt gerskab, ikke mindst pa tvaa's af lande-
graanserne.

Med forglaget vil Kommissionen gere adgangen til generalforsamlinger
og andre rettigheder i tilknytning til generalforsamlinger dbne for aktio-
nagrer uafhaangigt af deres bopadsland i EU. Forslaget sager derudover at
| @se en raskke konkrete problemer i forbindelse med graanseoverskridende
stemmeafgivning. | den forbindelse tilstragoer Kommissionen, at der sik-
res gode rammer for aktionaerernes kommunikation med selskabet og de-
res indflydelse pa selskabets forhold. @get anvendelse af it-vaaktgjer an-
ses i den forbindelse for centrale hjadpemidler til at understette det over-
ordnede sigte om gget aktionaaengagement.

Forslaget har fglgende malsatninger:

- at sikre, at alle generalforsamlinger indkaldesi tilpas god tid,

- at sikre, at relevante oplysninger er tilgaangelige pa indkal del sestids-
punktetfor generalforsamlingen ,

- a afskaffe blokeringsordninger, der kan vagre til hinder for at afhaande
aktier i en periode op til generalforsamlingen, og aene tillade fadles
regler om registreringsdato som betingelse for deltagelse i generalfor-
samlingen,

- at fjerne ale juridiske hindringer for elektronisk deltagelse i general-
forsamlingen og

- at sikre aktionagrer, herunder aktionaarer bosiddende uden for det p&
gad dende sel skabs hjemland, enkle midler til at stemme uden at skulle
deltage personligt i generaforsamlingen.

Direktivfordaget omfatter udstedere af aktier (dvs. aktieselskaber), der har
deres vedtaggtsmaessige hjemsted i en medlemsstat, og hvis aktier er optaget
til handel pa et reguleret marked (artikel 1 og 2). For Danmarks vedkom-
mende vil direktivfordaget komme til at gadde for aktieselskaber og SE-

% Resultatet af de to heringer fra april og september 2005 samt heringssvar kan findes pa
K ommissionens hjemmeside www.europa.eu.int.
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selskaber, der har deres aktier optaget til notering pa en fondshers eler au-
toriseret markedsplads.

Der er tale om et minimumsdirektiv. Medlemsstaterne kan frit opretholde
eller indfare bestemmelser, der er mere favorable for aktionagerne (artikel
3).

Fordaget foreskriver, at aktiesd skaber ska sikre ligebehandling af dle ak-
tionager, som er i samme situation med hensyn til deltagelse og stemmeat-
givning ved generalforsamlingen (artikel 4).

Selskabet ska udsende den ferste indkaldelse til generaforsamlingen
mindst 30 kalenderdage far generalforsamlingen (artikel 5). Dette gadder
dog ikke i den situation, hvor der er tale om et overtagel sestilbud og mal-
selskabets ledelse indhenter forhandsgodkendelse fra generalforsamlingen,
idet indkaldelsen i denne situation kan vagre pa minimum to uger, jf. artikel
9, stk. 4, i direktiv om overtagel sestilbud (2004/25/EF, EF-tidende L 142 af
30.4.2004, s. 12), som gennemfart i aktiesel skabsloven ved § 81 c, stk. 4.

Indkaldelsen til generalforsamlingen ska indeholde naamere oplysninger
om:

- sted, tid og udkast til dagsorden for generalforsamlingen,

- angivelse af de procedurer, som aktionagrerne ska overholde for at
kunne deltage og afgive deres stemme pa generalforsamlingen,

- beskrivelse af de disponible midler, hvormed aktionaarerne kan del-
tage i generaforsamlingen og afgive deres stemme, eler hvor disse
oplysninger kan indhentes,

- angivelse af, hvor og hvordan den komplette, uforkortede tekst til
bedutninger og de dokumenter, der efter planen skal forelaggges for
generaforsamlingen til godkendelse, kan fas,

- angivelse a den internetadresse, hvor der vil ske offentliggerelse af
de naamere oplysninger om indkadelsen til generalforsamlingen,
det samlede antal aktier og stemmerettigheder, teksterne til de be-
sutninger og dokumenter, der skal foreaages generalforsamlingen,
samt de formularer, der skal anvendestil afstemning pr. brev og ved
fuldmagt, eller hvor disse formularer kan fas.

Aktionaaer, der besidder 5% af aktiekapitalen eller en nomind vaadi pa 10
mio. EUR, har ret til a tilfgje punkter til dagsordenen for generalforsamlin-
gen og fremsadte bes utningsforslag pa generalforsamlingen (artikel 6). Ak-
tionagrernes ret til at tilfgje punkter pa generalforsamlingen skal udevesi sa
god tid inden generalforsamlingen, at andre aktionaarer har mulighed for at
modtage eller fa adgang til den aandrede dagsorden.

Adgangen til generalforsamlingen maikke vaae betinget af, at aktionagrerne
blokerer de relevante aktier ved at deponere dem d.lign. (blokeringsperio-
de). Derimod kan retten til at deltage pa generalforsamlingen geres betinget
af, at vedkommende har status som aktionag pa en bestemt dato forud for
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generaforsamlingen (registreringsdatosystem) (artikel 7). Det er op til med-
lemsstaterne at fastsadtte datoen, men den maikke ligge tidligere end 30 ka-
lenderdage far generalforsamlingen.

Medlemsstaterne ma ikke forbyde aktionagrerne at deltage i generaforsam-
lingen via eektroniske medier (artikel 8). Krav, der vil kunne virke som en
hindring for aktionaaernes deltagelse i generalforsamlingen via elektroniske
medier, er forbudt, medmindre de er nedvendige og rimelige for at sikre
identificering af aktionaaer og skabe sikkerhed omkring den elektroniske
kommunikation.

Aktionagrerne skal haveret til at tille spargsmd pa generalforsamlingen og
skriftligt eller via elektroniske medier forud for generaforsamlingen (artikel
9). Ledelsen i aktiesdlskabet ska svare pa spargsmd med forbehold af de
foranstaltninger, som medlemsstaterne kan tradfe eler tillade selskabet at
tredffe for at sikre god ro og orden pa generalforsamlingen samt sikre be-
skyttelse af fortrolige oplysninger og forretningsinteresser. Svar pa aktionae
rernes spargsma ska gares tilgaangelige for alle pa aktiese skabets hjem-
meside. Et svar anses for afgivet, hvis de relevante oplysninger er tilgeange-
lige pa selskabets hjemmeside i form af hyppigt stillede spergsma og svar
herpa

Hver aktionag skal have adgang til at udpege enhver anden fysisk eller juri-
disk person som fuldmaegtig med adgang til at deltage og stemme pa en ge-
neralforsamling pa aktionaaens vegne (artikel 10). Hvis en fuldmaagtig har
fuldmagt fra flere aktionager, kan vedkommende afgive konkurrerende
stemmer for og imod en given beslutning og afholde sig fra at stemme om
en sadan bedutning i overensstemmelse med de stemmeinstrukser, fuld-
maagtigen har faet fra aktionaaren. Udpegningen af fuldmeegtige maikke go-
res betinget af opfyldelsen af formelle krav ud over krav, som métte vagre
nedvendige for at identificere aktionsaen og fuldmaggtigen (artikel 11).
Fuldmaggtige kan udpeges elektronisk. En fuldmasgtig har som udgangs-
punkt samme rettigheder til at tale og stille spargsmal, som aktionagren har.

Enhver aktionaa skal have mulighed for at stemme pr. brev forud for gene-
ralforsamlingen med forbehold af krav, der kan vaare nadvendige for at sik-
re identificering af aktionagerne (artikd 12). Medlemsstaterne skal endvi-
dere forbyde krav, som er til hinder for, at aktionaaer, der ikke er fysisk til
stede ved generalforsamlingen, udever deres stemmerettigheder via elektro-
niske medier, bortset frakrav der er nadvendige for at sikre identificeringen
af aktionager og skabe sikkerhed om den e ektroniske kommunikation.

Medlemsstaterne ska sikre, at personer eller selskaber, som besidder aktier
i forretningsgjemed pa vegne af investorer, kan besidde sdanne aktier en-
ten pa individuelle konti eller pa samlekonti (artikel 13). Hvis aktierne op-
bevares pa samlekonto (dvs. en vaardipapirkonto, hvor der opbevares aktier
for forskellige personer og selskaber), er det ikke tilladt at kraeve, at stem-
meafgivning pa generalforsamlingen dene kan ske, hvis aktierne midlerti-
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digt udskilles pa en individuel konto i forhold til veadipapircentraen. Hvis
der besiddes aktier fra samme aktieselskab pa en samlekonto pa vegne af
flere forskellige investorer, skal der vage ret til at splitte stemmerne op |
overensssemmelse med de stemmeinstrukser, som investorerne har givet.
Hvis personen eller selskabet, som besidder aktier i forretningsgjemed pa
vegne a investorer, er registreret som aktionaa for forskellige investorers
regning, bar denne have mulighed for at udstede fuldmagter til hver af disse
investorer eller til personer, der er udpeget af dem.

Ved optadling af stemmer pa generalforsamlingen skal alle stemmer, der er
afgivet i forbindelse med enhver bedutning, der er forelagt til godkendelse
pa generalforsamlingen, tagesi betragtning (artikel 14).

Aktiesd skabet skal inden for 15 kalenderdage efter generalforsamlingen pa
sin hjemmeside offentliggere resultaterne af afstemningen om hvert bedut-
ningsforslag, der er blevet forelagt pa generaforsamlingen (artikel 15). Der
skal oplyses om resultaterne af afstemningen, antallet af aktier, pa grundlag
af hvilke afstemningen har fundet sted, og procentandelen af stemmer for
og imod hvert bedutningsfordag.

Direktivfordaget indeholder i artikel 17 en aandring til artikel 17 i transpa
rensdirektivet (2004/109/EF) for at undga et overlap med bestemmelser om
samme emne. Derfor er de dele af artiklen, der ogsa behandles i transpa-
rensdirektivet, fores et dettet i transparensdirektivets artikel 17, k. 2, litra
aog b, ogi stedet indfart i direktiviordaget.

2. Eur opa-Parlamentets udtalel ser
Europa-Parlamentet skal i henhold til TEF artikel 251 heres. Der foreligger
endnu ikke en udta el se fra Europa-Parlamentet.

| en bedutning af 21. april 2004 (EF-tidende C 104 af 30.4.2004, s. 67)
gav Europa-Parlamentet udtryk for sin stette til Kommissionens medde-
lelse framaj 2003 og hensigten heri om at styrke aktionaarers rettigheder.
Europa-Parlamentet gav isaa udtryk for at kunne stette reglerne om gget
gennemsigtighed, ret til stemmeafgivning ved fuldmaagtig, muligheden
for at deltage i generalforsamlinger via elektroniske medier og mulighe-
den for at kunne udeve stemmerettigheder patvaas af landegramserne.

3. Nazr hedsprincippet

Kommissionen anfarer, at masagningerne med de foranstaltninger, der
skal tredfes, er at gare det muligt for aktionagerne at gere brug af deres
rettigheder i hele EU. Dette kan ikke i tilstraskkelig grad nés af medlems-
staterne pa grundlag af eksisterende EU-lovgivning og kan pa grund af
deres omfang og virkninger bedre gennemferes pa EU-plan.

Pa denne baggrund er det regeringens vurdering, at fordaget er i overens-
stemmelse med naarhedsprincippet, idet nationale lovgivninger kan udgere
en barriere for udevel sen af visse aktionaarettigheder patvaas af landgraan-
serne.
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4. Gaddende dansk ret

Generaforsamlingens forlgb, afholdelse og tilrettelaaygel se er neamere re-
guleret i aktieselskabsovens kapital 10. Der er bestemmelser om aktionee
rernes ligebehandling i aktiesel skabd ovens kapitd 4.

Lige behandling (artikel 3)

Det falger af aktieselskabslovens § 17, at ale aktier har lige ret i salskabet.
Vedtagyterne kan dog bestemme, at der skal vaae forskellige aktieklasser.
Direktivfordaget aandrer ikke herpa og omhandler ikke spargsmélet om for-
holdet mellem gjer- og stemmerettigheder (A- og B-aktier eller ssemme- og
g erlofter). Direktivfordaget medfarer ikke behov for aendringer i dansk ret
pa dette punkt.

Indkaldelse m.v. til generalforsamlingen (artikel 5)

Efter aktieselskabdovens § 73, stk. 1, skal indkadelse til ordinsg general-
forsamling ske tidligst fire uger og, medmindre vedtaagterne foreskriver en
laangere frist, senest otte dage far generaforsamlingen. Ekstraordinaa gene-
ralforsamling skal til behandling af et bestemt angivet emne indkades se-
nest to uger efter, at det skriftligt er forlangt af aktionarer, der ger en tien-
dedel af aktiekapitalen eler den mindre brekdel, som vedtaagterne métte fo-
reskrive.

| tilfadde hvor selskabet har truffet bedutning om at indhente generalfor-
samlingens forhandsgodkendelse i forbindelse med szalige foranstaltninger
som felge af et overtagel sestilbud, kan bestyrel sen indkal de generalforsam-
lingen med et varsel pa mindst to uger, jf. aktieselskabslovens § 81 ¢, stk. 4.

Fristen i aktieselskabdovens 8§ 73, stk. 1, adskiller sig fra direktivfordagets
frist pa 30 dage, ligesom direktivfordaget ikke skelner mellem ordinaa og
ekstraordinaa generalforsamlingen. Fordaget vil derfor medfare en aandring
af de danske regler padette punkt.

Efter aktieselskabdovens § 73, stk. 2, skal indkaldelsen ske i overensstem-
melse med vedtagyternes bestemmelser. | indkaldelsen ska angives, hvilke
anliggender der skal behandles pa generdforsamlingen. Safremt fordag til
vedtaggtsandringer skal behandles pa generalforsamlingen, skal fordagets
vassentligste indhold angives i indkal delsen. Efter aktieselskabsovens § 73,
stk. 6, skal dagsorden og de fuldstaendige fordag samt for den ordinaae ge-
neraforsamlings vedkommende tillige revideret arsrapport fremlasgges se-
nest otte dage far generaforsamlingen til eftersyn for aktionagrerne pa sal-
skabets kontor og samtidig tilstilles enhver noteret aktionaar, som har frem-
sat anmodning herom.

Direktivfordagets krav til indkaldelsens indhold vil medfere, a de danske
regler skal uddybes og specificeres for a vage i overensstemmelse med di-
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rektivteksten. Ligeledes vil kravet om fremlagggelse pa selskabets kontor
skulle suppleres med et krav om offentliggerel se pa sel skabets hjemmeside,

Aktionagrers ret til at tilfgje punkter til behandling pa generalforsamlingen
(artikel 6)

Efter aktiesalskabslovens § 71 har enhver aktionaw ret til at fa et bestemt
emne behandlet pa generalforsamlingen, séfremt denne skriftligt fremsaetter
krav herom over for bestyrelsen i sa god tid, at emnet kan optages pa dags-
ordenen for generalforsamlingen.

Direktivfordaget giver ikke anledning til at andre de danske regler pa dette
punkt.

Det er uafklaret, om direktivforsaget i artikel 6 ogsd omhandler ekstraordi-
nage generalforsamlinger. Efter dansk ret skal en ekstraordinea generafor-
samling til behandling af et bestemt angivet emne indkaldes senest to uger
efter, at det skriftligt er forlangt af aktionagrer, der ger en tiendedd af aktie-
kapitalen eller den mindre brekdel, som vedtasgterne métte foreskrive.

Hvis direktivforsaget ogsa omfatter denne situation, vil kravet om en tien-
dedd af aktiekapitalen ikke kunne opretholdes.

Blokeringsperiode (artikel 7)

Der er ikke regler i dansk ret om en blokeringsperiode for aktierne. Der er
derimod i henhold til aktieselskabslovens § 65, stk. 2, mulighed for i ved-
toegterne at fastsadte, at en aktionaa for at kunne made pa generaforsam-
lingen skal have anmeldt sin deltagelse hos selskabet en vis tid, dog hgjst
fem dage far generalforsamlingen.

Det falger endvidere af aktiesalskabsovens § 67, stk. 2, at vedtagyterne kan
bestemme, at en aktionaa, der har erhvervet aktier ved overdragelse (dvs.
kab modsat f.eks. arv dler kreditorforfalgning), ikke skal kunne udeve
stemmeret for de pageddende aktier pa generalforsamlinger, der er indkal d,
uden at aktierne er blevet noteret i aktiebogen eller aktionagen har anmeldt
0g dokumenteret Sn erhvervelse.

Direktivfordaget giver ikke umiddelbart anledning til aandringer i dansk ret
pa dette punkt.

Anvendelse af elektroniske medier og deltagelse i generalforsamlingen via
elektroniske medier (artikel 8 og 12)

Efter aktieselskabdovens 8§ 65 a kan bestyrel sen bed utte som supplement til
en fysisk generaforsamling, at der gives adgang til, at aktionager kan delta-
ge eektronisk i generalforsamlingen (delvis elektronisk generaforsamling),
medmindre sel skabets vedtasgter bestemmer andet.
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Derudover kan generalforsamlingen med en ssalig mgjoritet bedlutte, at ge-
neraforsamlingen dene skal afholdes eektronisk uden adgang til fysisk
fremmgde (fuldstaendig el ektronisk generalforsamling).

Der er sdledes regler i dansk ret, der giver mulighed for afholdelse af elek-
tronisk generaforsamling, hvorfor direktivfordaget ikke umiddelbart giver
anledning til aendringer i dansk ret pa dette punkt. Direktivfordaget kraever,
at der ikke er hindringer i national ret for elektronisk deltagelse i generalfor-
samlingen. Krav vedrgrende identificering af aktionager og sikkerheden
omkring elektronisk kommunikation kan ikke betragtes som hindringer for
elektronisk deltagelse. | dansk ret kan generalforsamlingen og vedtaggterne
bestemme, at det ikke skal vaae muligt at afholde elektronisk generafor-
samling. Det ma antages, at direktivforsaget ikke er til hinder for oprethol-
delse af sdanne krav, som bl.a. skal ses som en beskyttelse af de aktionze
rer, der ikke har mulighed for at deltage elektronisk i generalforsamlingen.

Ret til at stille spargsmal pa generalforsamlingen og/eller skriftligt ad elek-
tronisk vej forud for generalforsamlingen (artikel 9)

Efter aktiesdlskabslovens § 76, stk. 3, skal ledelsen i selskabet besvare
skriftlige spargsmal, der er stillet af en aktionag inden for de sidste tre m&
neder far generalforsamlingen, medmindre besvarelsen ikke kan ske uden
vaesentlig skade for selskabet. Besvarelsen kan ske skriftligt, og i sa fald
skal spergsmaet og besvarelsen fremlasgges for aktionagrerne ved genera-
forsamlingens begyndel se. Besvarel se kan undlades, séfremt aktionagren ik-
ke er repraesenteret pa generaforsamlingen.

Efter aktieselskabslovens § 65 a, stk. 5, kan generalforsamlingen bedutte, at
aktionager, som deltager elektronisk i en delvis dler fuldstandig elektro-
nisk generalforsamling, skal stille eventuelle spergsmal til dagsorden eller
dokumenter m.v. til brug for generalforsamlingen forud for generaforsam-
lingen inden udigbet af en frist, som fastsadtes i vedtagterne. Generalfor-
samlingens bedlutning skal optagesi vedtasgterne.

Det falger endvidere af aktiesaskabslovens § 65 b, stk. 1, at generalforsam-
lingen generelt kan tradfe beslutning om anvendelse af elektronisk doku-
mentudvekding samt eektronisk post i kommunikationen mellem sel skabet
og aktionagerne (elektronisk kommunikation). Dertil kommer, at sel skabet
og den pagaddende aktionaa efter aktiesdskabsovens § 65 b, stk. 4, kan
indga aftale om at kommunikere skriftligt, selvom der ikke er truffet besut-
ning herom af generalforsamlingen.

Der er ikke umiddebart behov for aadringer i de danske regler pa dette
punkt udover direktivfordagets krav om, at svar pa aktionagrernes spergs-
mal skal gaerestilgaangelig for ale pa aktiesel skabets hjemmeside.

Udpegelse af fuldmaagtig (artikel 10 0g 11)
Efter aktieselskabdovens § 66 har aktionaaen ret til at mede pa generafor-
samlingen ved fuldmaegtig og kan mede sammen med en rédgiver. Fuld-
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maggtigen skal fremlagyge skriftlig og dateret fuldmagt. Fuldmagten kan ik-
ke gives for laagere tid end 12 méaneder. Fuldmagt til bestyrelsen skal dog
gives til en bestemt generalforsamling med en pa forhand kendt dagsorden.
Det falger af aktieselskabslovens § 28, at hvis en aktie ges af flere i for-
ening, kan de til aktien knyttede rettigheder over for selskabet alene udeves
gennem en fadles beful dmaagtiget.

Direktivfordaget giver ikke umiddelbart anledning til aandringer i de danske
regler pa dette punkt udover, at det efter direktivforsaget vil veare muligt
elektronisk at udpege en fuldmaagtig, forudsat at det er muligt at sikre rets-
maessigheden af denne udpegning.

Semmeafgivelse pr. brev (artikel 12)

Det er ikke muligt efter dansk ret at afgive sin stemme pr. brev. Der kan
derimod gives en fuldmagt til bestyrelsen pa baggrund af en fortrykt fuld-
magt, som bestyrelsen har udsendt inden generalforsamlingen. Der er lige-
ledes mulighed for elektronisk stemmeafgivelse, jf. aktieselskabsovens §
65a

Hvorvidt fuldmagt til bestyrelsen pa baggrund af en fortrykt fuldmagtsblan-
ket, som det kendes fra dansk ret, vil opfylde kravet i direktivfordaget om,
at aktionagerne ska kunne afgive deres stemme pr. brev, er p.t. uafklaret.
Direktivfordaget kan derfor medfare aandringer i dansk ret pa dette punkt.

Vaa dipapirhandleres mulighed for at opbevare aktier pa individuelle og
samlekonti (artikel 13)

Efter dansk generaforsamlingspraksis er det ikke efter det nuvaarende sy-
stem i Vaadipapircentralen muligt at opbevare aktierne pa en samlekonto
uden, at aktierne samtidig registreres pa individuelle konti for, at de stem-
merettigheder, der er knyttet til aktierne, kan udgves forskelligt pa general-
forsamlingen. Hvis semmerettigheder tilknyttet aktier pa samlekonto an-
skes udevet i forhold til nogle af aktierne pa en made, som ikke er identisk
med udevelsen af stemmerettigheder i tilknytning til andre aktier, kraever
det sdledes, at aktierne midlertidigt registreres pa en individuel konto.

Direktivfordaget kan derfor medfare aandringer i aktiesel skabsloven samt
det danske aktiebogs- og vaardipapirhandel ssystem pa dette punkt.

Optadling af stemmer (artikel 14)

Efter fast dansk praksis medtages eventuelle blanke stemmer ikke ved op-
tadling af de afgivne stemmer pa generalforsamlingen. Derimod medtages
blanke stemmer ved krav om en vis deltagelse i afstemningen (quorum-
krav).

Direktivfordaget er ikke klart pa dette punkt, og det kan derfor ikke pa nu-
vagende tidspunkt udelukkes, at fordaget kan give anledning til aandringer i
dansk retspraksis.
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Offentliggerelse af resultaterne for afstemningen pa sel skabets hjemmeside
(artikel 15)

Efter aktieselskabsovens § 75, stk. 2 og 3, skal der over forhandlingerne pa
generaforsamlingen fares en protokol, der underskrives af dirigenten. Se-
nest to uger efter generalforsamlingens afholdelse skal generaforsamlings-
protokollen vaae tilgaangelige for aktionaaerne pa selskabets kontor. Hver-
ken efter aktieselskabdoven dler dansk generalforsamlingspraksis er der
krav om, at der i protokollen redegeres detdjeret for semmeafgivningen pa
generaforsamlingen.

Der er ikke krav om efter aktieseskabsoven, at selskabet skal offentliggere
resultatet af af stemningen, antallet af aktier, procentandelene af stemmer for
og imod m.v. pa selskabets hjemmeside, hvorfor direktivfordaget kan give
anledning til andringer i dansk ret pa dette punkt.

5. Hering

Direktivfordaget er sendt i hering til Advokatradet, Dansk Handel og Ser-
vice, Finansforbundet, Foreningen af Statsautoriserede Revisorer, Forsik-
ring & Pension, Handvaaksrédet, Dansk Aktionaaforening, ATP, Dan-
marks Rederiforening, Kgbenhavns Fondsbars, Foreningen Registrerede
Revisorer, HTS, LO, Dansk Industri, Finansradet, Vaadipapircentralen,
Dansk Barsmagglerforening, LD og Novo Nordisk. Ved haringsfristens ud-
l@b den 6. februar 2006 er der modtaget seks svar (Vaadipapircentralen, Fi-
nansradet, Danmarks Rederiforening, Advokatradet, Foreningen af Statsau-
toriserede Revisorer og Foreningen Registrerede Revisorer), hvoraf tre or-
ganisationer (Vaadipapircentraen, Finansradet og Danmarks Rederifor-
ening) havde indholdsmaessige bemaakninger.

De tre organisationer peger pa, at direktivforslaget pa nogle punkter ikke
svarer til gaddende danske regler. Organisationerne gar opmaarksom pa, at
det er vigtigt at undga at gennemfere regler, som kan resultere i ufor-
holdsmaessige administrative og gkonomiske belastninger. Mere konkret
anfares, at reglerne for indkadese til generaforsamling ber vaae mere
fleksible, ligesom procedurerne i forbindelse med indkaldelse til generalfor-
samlingen bar overvees nsamere. Det anfares endvidere, at det er vigtigt at
sikre, at aktionaaernes spargsmalsret bliver operatione for en hensigtsmaes-
sig afvikling af generalforsamlingen. Desuden papeges betaankeligheder ved
direktivets fordag til udvidede fuldmagtsregler. Endelig er der visse tekni-
ske spergsmd til, hvorledes de fored dede regler omkring samlekonti spiller
sammen med de gaddende danske praksis omkring Vaardipapircentralens
virksomhed.

6. Andrelandes holdninger
De to haringer forud for direktivfordaget har vist, at der generelt er positiv
opbakning til direktivforsaget.®

% Resultatet af de to heringer fra april og september 2005 samt heringssvar kan findes pa
K ommissionens hjemmeside www.europa.eu.int.
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Der tegner sig pa nuvaaende tidspunkt ikke noget klart billede af, hvorledes
medlemsstaterne forventes at stille sig med hensyn til direktivfordagets en-
kelte elementer.

Der er forskellei de nationale lovgivninger paen del af de omrader, som di-
rektivfordaget berarer. | de forel gbige tilkendegivel ser har medlemsstaterne
taget af st | velkendte national e regel st pa de paged dende omréder.

Forhandlingerne forventes bl.a. at samle sig om indkaldelsesfrister til gene-
ralforsamlingen, detajeringsgraden af materiaet til brug for generalforsam-
lingen og efterfelgende og retten til at tille spargsma pa generalforsamlin-
gen.

Direktivfordaget lagyger op til alene a anvende et registreringsdatosystem.
Medlemsstater som Belgien, Grakenland, Polen, Spanien, Portugal og Itali-
en har hidtil benyttet et blokeringsdatosystem og ma forventes at finde
starst fortrolighed ved en viderefarel se af dette system.

Endvidere skiller vandene sig om aktionaarernes ret til at tille spargsmdl.
Visse lande har udtrykt betaankelighed ved en for vid adgang ud fra risko
for at forhindre en hensigtsmaessig afvikling af generalforsamlingen. Desu-
den er der fremfart synspunkter omkring saalige gramser for at tillade
spergsmdl, f.eks. tid, andel af kapital og i det hele taget, om der er grundlag
for at regulere dette pA EU niveau.

Desuden forventes spargsma om stemmeafgivning pr. brev dler via elek-
troniske medier a give anledning til forskellige synspunkter, herunder be-
hov for en udvidelse af de alerede foreliggende muligheder.

Endelig forventes muligheden for at tillasgge saalige rettigheder til sékaldte
samlekonti, herunder saalige stemmeregler at give anledning til diskussion.

7. Forelgbig dansk holdning

Overordnet kan direktivford aget efter regeringens forel gbige holdning med-
virke til at gare det |ettere og mere attraktivt for aktionagrer at investere pa
tvaas a gramserne inden for EU og dermed veae med til at forbedre
konkurrenceevnen generelt. Regeringen vil dog lasgge vasgt pa, at direktiv-
fordagets detaljerede regler udformes pa en made, sA man undgar ufor-
hol dsmaessige administrative byrder for selskaberne.

8. L ovgivningsmaessige og statsfinanselle konsekvenser
Forslaget forventesikke at fa statsfinansielle konsekvenser.

Om lovgivningsmasssige konsekvenser henvises til afsnittet om gaddende
dansk ret og direktivets mulige konsekvenser herfor.

9. Samfundsgkonomiske konsekvenser
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Fordaget forventes ikke at fa samfundsakonomiske konsekvenser.

10. Adminigtrative konsekvenser for_erhvervdlivet

Forslaget vil kunne fa administrative konsekvenser for virksomhederne pa
grund af de @gede krav til indkaldelse til generaforsamlingen og gennem-
sigtighed om generaforsamlingens forlgb. Endvidere kan en aandring af ak-
tiebogs- og vaadipapirhandel ssystemet give anledning til erhvervsgkonomi-
ske konsekvenser. Det er dog ikke muligt pa det foreliggende grundlag at
udtale sig om starrel sen af eventuelle administrative konsekvenser.

11. Tidligereforelseggelsefor Folketingets Eur opaudvalg
Sagen har ikke tidligere vagret forelagt Folketingets Europaudval g.
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