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Direktivforslag om aktionaerrettigheder og visse aspekter ved rede-
ggrelsen for virksomhedsledelse, KOM(2014) 213

Notatet sendes tillige til Folketingets Erhvervs-, Vekst- og Eksportudvalg.
1. Resumé

Kommissionen har den 9. april 2014 fremsat direktivforslag til @ndring af
direktiv 2007/36/EF, for sa vidt angar tilskyndelse til langsigtet aktionzer-
engagement, og af direktiv 2013/34/EU, for sa vidt angar visse aspekter
ved redeggrelsen for virksomhedsledelse. Forslaget er fremsat som led i
en pakke, der desuden bestar af Kommissionens henstilling om kvaliteten af
redeggrelser for virksomhedsledelse (corporate governance).

Direktivforslagets overordnede sigte er at bidrage til langsigtet baeredyg-
tighed i selskaber i EU. Kommissionen foreslar derfor at skabe et attraktivt
miljg for aktionerer og at forbedre granseoverskridende stemmeafgivelse
ved at ggre aktieinvesteringskeden mere effektiv. Dette skal bidrage til
vekst, jobskabelse og EU's konkurrenceevne.

Forslaget indfgrer regler i relation til: 1) Identifikation af den enkelte akti-
onar og fastleggelse af rammer, der understgtter og fremmer aktionzrens
muligheder for at udgve aktivt ejerskab, 2) krav til institutionelle investorer
og kapitalforvaltere om at udarbejde en politik for (aktioner)engagement
og en politik for investeringsstrategi, 3) abenhed om grundlaget for radgi-
vende stedfortreederes anbefalinger i forbindelse med aktivt ejerskab i indi-
viduelle selskaber, herunder stemmeafgivning, og 4) gget aktion®rinddra-
gelse i forhold til selskabers lgnpolitik og transaktioner mellem nertstaende
parter.

Forslaget vil have lovgivningsmaessige konsekvenser.

2. Baggrund

Kommissionen har den 9. april 2014 fremsat direktivforslag til &ndring af
direktiv 2007/36/EF, for sa vidt angar tilskyndelse til langsigtet aktionzr-
engagement, og af direktiv 2013/34/EU, for sa vidt angar visse aspekter



ved redeggrelsen for virksomhedsledelse, KOM(2014) 213. Forslaget er
oversendt til Radet den 10. april 2014 i dansk sprogversion.

Forslaget er fremsat med hjemmel i TEUF artikel 50 og 114 og skal be-
handles efter den almindelige lovgivningsprocedure i TEUF artikel 294.
Radet treeffer afggrelse med kvalificeret flertal.

Forslaget bygger pa Kommissionens handlingsplan fra 2012 om modernise-
ring af de retslige rammer for europaisk selskabsret og corporate governan-
ce, KOM (2012) 740.

Handlingsplanen er resultatet af et l&ngerevarende arbejde, igangsat i 2010.
Handlingsplanen bygger pa flere offentlige hgringer om corporate gover-
nance og om behovet for forenkling og modernisering af europ@isk sel-
skabsret generelt. Kommissionens handlingsplan bygger endvidere pa en
bred gennemgang af europ@isk selskabsret, der blev foretaget af et af
Kommissionen nedsat ekspertudvalg med repraesentation fra en reekke med-
lemsstater, herunder Danmark.

3. Formal og indhold

Direktivforslaget har til formal at styrke rammebetingelserne for langsigtet
baeredygtighed i selskaber i EU. Kommissionen foreslar derfor at skabe et
attraktivt miljg for aktion®rer og at forbedre greenseoverskridende stemme-
afgivelse ved at ggre aktieinvesteringskeden mere effektiv. Dette skal bi-
drage til vakst, jobskabelse og styrke EU's konkurrenceevne.

Forslaget tilsigter endvidere at understgtte en ny strategi for langsigtet fi-
nansiering af den europ®iske gkonomi ved at give aktionarer et mere lang-
sigtet perspektiv og sikrer dermed bedre driftsbetingelser for bgrsnoterede
selskaber.

Kommissionen anfgrer, at dette mere specifikt forudsatter, at:

e kapitalejere og kapitalforvaltere ggres mere engagerede 1 deres inve-
steringsmodtagende selskaber, og at kvaliteten af dette engagement
ages,

e der skabes en bedre forbindelse 1 selskaber mellem ledelsesmed-
lemmers lgn og resultater,

e gennemsigtigheden og aktionarernes mulighed for overvagning af
transaktioner med nzrtstaende parter forbedres,

e det sikres, at radgivende stedfortreedere yder palidelig radgivning af
hgj kvalitet, og

e at videregivelsen af grenseoverskridende oplysninger via investe-
ringskeden lettes, navnlig gennem identifikation af aktionerer.

For at na disse mal foreslar Kommissionens en flerstrenget indsats, der
overordnet angar fire temaer:

a) Identifikation af aktiongrer og udgvelse af aktionaerretticheder
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Det skal sikres, at formidlere, dvs. juridiske personer, der fgrer vardipapir-
konti for kunder, hurtigst muligt informerer selskaberne om navn og kon-
taktoplysninger pa aktionarerne. Hvis der er flere led i formidlerkeden,
skal oplysning hurtigst muligt videregives gennem kaden. Videreformid-
lingen skal alene omfatte de til formalet ngdvendige oplysninger, og aktio-
narerne skal orienteres herom. Videreformidlingen kan ikke betragtes som
brud pa gzldende regler eller aftaler om tavshedspligt.

I henhold til forslaget bemyndiges Kommissionen til at fasts@tte n&rmere
krav om videregivelse af disse oplysninger ved en gennemfg@relsesretsakt.

Hvis et selskab valger ikke at kommunikere direkte med aktion@rerne,
skal formidleren hurtigst muligt videregive oplysninger fra selskabet til
aktion®rerne eller til en af aktionarerne udpeget tredjemand. Der er tale
om oplysninger, der er relevante for at udgve aktionarrettigheder. Tilsva-
rende pahviler det formidleren at viderebringe relevante instrukser fra ak-
tionzrerne til selskaber vedrgrende udgvelsen af aktion@rrettigheder.

Kommissionen bemyndiges ligeledes til at fastsatte nermere krav om vi-
deregivelse af de krevede oplysninger ved en gennemfgrelsesretsakt.
Gennemfgrelsesretsakterne skal vedtages i henhold til undersggelsespro-
ceduren.

Medlemsstaterne skal derudover sikre, at formidleren fremmer udgvelsen
af aktionarrettigheder. Formidleren skal saledes enten ggre det muligt for
aktion®ren selv at udnytte aktion®rrettighederne eller varetage opgaven
pa vegne af aktionzren og efter instruks fra denne. Det skal dokumente-
res i forholdet mellem selskab og aktionar, hvordan der matte vaere afgi-
vet stemmer pa aktionzrens vegne.

I henhold til forslaget bemyndiges Kommissionen til ved en gennemfg-
relsesretsakt at fastsette de n@rmere krav, der pahviler formidleren i for-
hold til fremme af udgvelsen af aktionarrettigheder. Gennemfgrelsesrets-
akterne vedtages 1 henhold til undersggelsesproceduren.

Formidlerne vil i henhold til forslaget vaere berettiget til at kreve betaling
for den forslaede formidlingsservice. Priser, afgifter m.v. skal offentlig-
ggres for hver serviceydelse. Disse afgifter skal vare forholdsmassigt af-
passede. Afgiftsforskelle mellem indenlandsk og grenseoverskridende
opgavevaretagelse skal vere behgrigt begrundet.

b) Gennemsigtighed vedrgrende institutionelle investorer, kapitalforval-
tere og radgivende stedfortraedere

Institutionelle investorer og kapitalforvaltere skal 1 henhold til forslaget
fastleegge en politik for aktionerengagement. Med institutionelle investo-
rer refereres i forslaget til institutter, der driver livsforsikringsvirksom-
hed, og arbejdsmarkedsrelaterede pensionskasser, mens kapitalforvaltere
bl.a. er investeringsselskaber, der yder kapitalforvaltningsservice til de
institutionelle investorer.
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I politikken for aktionerengagement skal det fastlegges, hvorledes disse
virksomheder understgtter aktion@rengagement og dialog med de selska-
ber, der investeres i, og hvordan samarbejdet er tilrettelagt med andre sa-
marbejdsparter. Politikken skal omfatte strategier til at handtere eventuel-
le forretningsmassige interessekonflikter mellem de involverede parter i
varetagelse af opgaver vedrgrende aktion@rengagement.

Institutionelle investorer og kapitalforvaltere skal arligt pa selskabernes
hjemmeside offentligggre denne engagementspolitik, hvordan den er
gennemfgrt og resultaterne heraf. Selskaberne kan valge ikke at efterleve
disse krav, hvis der i stedet gives en klar og velbegrundet forklaring pa
dette valg.

Institutionelle investorer skal endvidere offentligggre, hvordan deres ak-
tieinvesteringsstrategi er afstemt med forpligtelsernes profil og varighed,
og hvordan strategien bidrager til resultater pa l&ngere sigt. Oplysninger-
ne skal offentligggres pa selskabernes hjemmeside. Hvis en kapitalforval-
ter patager sig investeringsopgaver for en institutionel investor, skal den
institutionelle investor pa arsbasis offentligggre de vesentligste elementer
1 aftalen med kapitalforvalteren. Det drejer sig om f.eks. i hvilket omfang
aftalen tilskynder kapitalforvalteren til at afstemme sin investeringsstra-
tegi efter forpligtelsernes profil og varighed og metoden til og tidshori-
sonten for evaluering af kapitalforvalterens resultater. Hvis aftalen med
kapitalforvalteren ikke omfatter denne type elementer, skal der foreligge
en klar og velbegrundet forklaring pa, hvorfor dette ikke er tilfaeldet.

Desuden skal medlemsstaterne sikre, at kapitalforvalteren regelmassigt
informerer den institutionelle investor om, hvorledes deres samarbejdsat-
tale efterleves i overensstemmelse med de retningslinjer, som er udstuk-
ket fra den institutionelle investors side.

¢) Abenhed om grundlag for ridgivende stedfortrzederes anbefalinger
Institutionelle investorer betjener sig ofte af radgivende stedfortreedere, dvs.
en virksomhed, der erhvervsmessigt fremkommer med anbefalinger til ak-
tionarer om, hvordan de skal stemme som aktioner. I den forbindelse skal
medlemsstaterne sikre, at der er en passende troverdighed omkring de an-
befalinger, som disse radgivere fremkommer med.

De radgivende stedfortreedere skal arligt offentligggre oplysninger om de
metoder og det datagrundlag, som ligger til grund for anbefalingerne, og i
hvilket omfang de radgivende stedfortreedere er i dialog med de virksomhe-
der, der er genstand for deres anbefalinger. Offentligggrelse skal ske pa de
radgivendes stedfortraederes hjemmeside.

Desuden skal medlemsstaterne sikre, at de radgivende stedfortreedere orien-
terer de bergrte parter, hvis der er eller foreligger risiko for interessekonflik-
ter, som kunne pavirke anbefalingerne, samt, hvad der er gjort for at imgde-
ga disse risici.
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d) Specifik inddragelse af aktion@rer i beslutningsprocessen om aflgnnings-
forhold og transaktioner med nartstaende parter

- Aflgnningsforhold

Medlemsstaterne skal sikre, at aktionarerne har ret til at stemme om et sel-
skabs aflgnningspolitik for ledelsen, og at aflgnning kun ma ske pa grund-
lag af en af aktion@rerne godkendt politik. Det er dog muligt at aflgnne et
nyt ledelsesmedlem uden for rammerne af den godkendte politik, hvis den
konkrete aflgnningspakke pa forhand er godkendt af aktionererne. Aflgn-
ning skal ligeledes tildeles midlertidigt under forbehold af aktion@rernes ef-
terfglgende godkendelse.

Politikken skal vare klar og letforstaelig og i overensstemmelse med sel-
skabets forretningsstrategi, malsatninger, verdier m.v. Politikken skal in-
deholde klare kriterier for tildeling af fast og variabel aflgnning, herunder
alle goder uanset form, ligesom politikken skal indeholde en detaljeret be-
skrivelse af fordelingen, og hvilke kriterier der legges til grund ved tilde-
lingen. Det skal endvidere oplyses, at det skal vaere muligt at kraeve variabel
aflgnning tilbagebetalt. Politikken skal endvidere indeholde oplysninger om
forholdet mellem ledelsens aflgnning 1 forhold til andre ansatte 1 virksom-
heden. Oplysninger om forholdet mellem ledelsesaflgnning og gvrige ansat-
tes aflgnning kan undtagelsesvis udelades. Hvis dette er tilfeldet, skal det
forklares, hvorfor oplysningen ikke foreligger, og hvilke foranstaltninger
der er truffet med samme virkning.

Der fastlegges 1 gvrigt en rekke detaljerede indholdsmessige formkrav til
aflgnningspolitikken, der skal bidrage til, at aktionzrerne far en bedre ind-
sigt og forstaelse for aflgnningen i selskabet.

Aflgnningspolitikken skal hurtigst muligt offentligggres, og den skal vare
tilgeengelig pa selskabet hjemmeside, sa lenge den er geeldende.

Desuden palegges selskaberne at udarbejde en klar og letforstaelig aflgn-
ningsrapport, der giver et samlet overblik over den aflgnning, som er tildelt
de enkelte ledelsesmedlemmer herunder til- og fratradte ledelsesmedlem-
mer i det foregaende regnskabsar. Persondatalovgivningens regler skal i den
forbindelse respekteres. Rapporten skal bl.a. indeholde:

e Sammensatningen af aflgnningen og forklaring pa de forhold, der
har ligget bag den konkrete udmgntning.

e Den relative @ndring af ledelsens aflgnning de seneste tre ar.
Enhver aflgnning fra andre virksomheder inden for samme koncern.
Tildelte eller tilbudte aktier og optioner samt betingelserne knyttet
hertil.

e Oplysning om, hvorvidt det har veret ngdvendigt at kreeve 1gnande-
le tilbagebetalt.

e Hvordan og i hvilket regi beslutningen om aflgnning treffes.

Aktionzrerne stemmer om aflgnningsrapporten for det foregaende regn-
skabsar pa den arlige generalforsamling. Kan rapporten ikke godkendes,
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skal selskabet pa naste ordinere generalforsamling redeggre for, hvad akti-
onzrernes afvisning har givet anledning til.

I henhold til forslaget bemyndiges Kommissionen til at fasts@tte en stan-
dard for fremlaeggelse af de oplysninger, der skal indga i aflgnningsrap-
porten ved en gennemfgrelsesretsakt. Gennemfgrelsesretsakten vedtages i
henhold til undersggelsesproceduren.

- Transaktioner med nertstaende parter

Medlemsstaterne skal sikre, at et selskabs transaktioner med nartstaende
parter, hvor transaktionen overstiger en procent af selskabets aktiver, offent-
ligggres pa gennemfgrelsestidspunktet. Der skal endvidere vedlegges en
rapport udarbejdet af en uvildig tredjemand om, at transaktionen er gennem-
fgrt pa markedsvilkar og, at transaktionen er fair og rimelig. Ved offentlig-
gorelse skal der anfgres narmere oplysninger om den nertstaende part,
transaktionsbelgb og andre relevante oplysninger, der ggr det muligt at vur-
dere transaktionen. Aktionzrerne kan forlods beslutte at dispensere fra kra-
vet om, at transaktionen skal vedlegges rapport udarbejdet af en uvildig
tredjemand. Dette vil dog kreve, at der er tale om klart afgreensede, gentag-
ne transaktioner inden for en 12 maneders periode med en kendt nartstaen-
de part. Hvis transaktionen involverer en aktioner, er den pagazldende af-
skaret fra at deltage i afstemningen.

Er der tale om transaktioner, der overstiger fem procent af selskabets akti-
ver, eller er der tale om transaktioner, der kan fa vasentlig indvirkning pa
selskabets fortjeneste eller omsatning, forudsetter gennemfgrelsen aktio-
nerernes forudgaende godkendelse. Medlemsstaterne skal séaledes sikre, at
transaktionerne forelegges for aktionzrerne til afstemning pa en general-
forsamling. Selskabet kan dog forudgaende gennemfgre transaktionen, hvis
den ggres betinget af aktion@rernes godkendelse. Hvis transaktionen invol-
verer en aktionzr, er den pageldende afskaret fra at deltage i afstemningen.

Aktionzrerne kan pa forhand godkende denne type transaktioner, hvis der
er tale om klart afgreensede, gentagne transaktioner inden for en 12 mane-
ders periode med en kendt nartstaende part. Hvis transaktionen involverer
en aktionzr, er den pageldende afskaret fra at deltage i denne afstemning.

Gentagne transaktioner, der inden for det foregdende ar er gennemfgrt med
samme neartstaende part, og som ikke er godkendt af de gvrige aktionzrer,
legges sammen. Hvis omfanget totalt set overstiger fem procent, foreleg-
ges den udslagsgivende transaktion og alle efterfglgende transaktioner med
den samme part til afstemning og kraever godkendelse fra de gvrige aktio-
n&rer.

Det er muligt at fritage transaktioner mellem selskabet og et eller flere med-
lemmer af koncernen fra ovennavnte bestemmelser, hvis de pagaldende

medlemmer ejes fuldt ud af selskabet.

Afsluttende bestemmelser
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Medlemsstaterne skal i henhold til forslaget fastsatte regler for sanktioner
for overtradelse af de nationale bestemmelser, der vedtages i medfgr af di-
rektivet. Sanktionerne skal vare effektive, forholdsmassige og have af-
skreekkende virkning.

Endvidere folger det af forslaget, at Kommissionen vil skulle assisteres af
Det Europ@iske Vardipapirudvalg, der er nedsat ved Kommissionens afgg-
relse 2001/528/EF, i relation til vedtagelse af gennemfgrelsesretsakter. Un-
dersggelsesprocedurerne skal i de ovenfor navnte tilfelde anvendes, nar
Kommissionen vil vedtage gennemfgrelsesretsakter.

4. Europa-Parlamentets udtalelser

Europa-Parlamentet har endnu ikke udtalt sig om direktivforslaget. Forsla-
get forventes behandlet i Europa-Parlamentets Retsudvalg (JURI).

5. Neaerhedsprincippet

Kommissionen vurderer, at de overordnede malsatninger for de foreslaede
@ndringer ikke kan opfyldes ved en ensidig indsats pa medlemsstatsni-
veau. Dette begrundes med, at institutionelle investorers, kapitalforvalteres
og radgivende stedfortreederes aktiviteter er af international karakter. Uden
et feelles initiativ fra EU’s side ma det forventes, at der vil vare forskel pa
normer, bestemmelser og anvendelsen heraf fra medlemsstat til medlems-
stat, hvilket kan skabe ulige vilkar i EU.

Regeringen vurderer pa det foreliggende grundlag, at direktivet er i over-
ensstemmelse med narhedsprincippet, idet regeringen deler Kommissio-
nens vurdering af, at de tilsigtede mal ngdvendigggr et felleseuropaisk
initiativ.

6. Gaeldende dansk ret

I dansk lovgivning stilles der ikke lovgivningsmassige krav om identifika-
tion af aktionzrer. Ifglge den geldende selskabslovgivning skal selskabet
derimod fgre en ejerfortegnelse. Det er en betingelse for, at en aktionar kan
udgve sine forvaltningsmassige rettigheder, som f.eks. deltagelse 1 general-
forsamlingen, at den pagaldende er noteret i ejerfortegnelsen. En notering i
ejerfortegnelsen er dog ikke afggrende for retten til udbytte og andre udbe-
talinger og retten til nye kapitalandele ved kapitalforhgjelse. Aktionzren har
saledes ikke nogen pligt til at anmelde sit ejerskab over for selskabet.

Dansk lovgivning indeholder endvidere ikke regler, der palagger formidle-
re aktivt at fremme udgvelsen af aktion@rrettigheder. Der er dog indirekte
mulighed for i et vist omfang at dokumentere en stemmetilkendegivelse,
idet selskabslovens § 101, stk. 6, gor det muligt at kreeve en fuldstendig re-
deggrelse for afstemningsresultatet. Et aktieselskab, jf. § 101, stk. 7, som
har aktier optaget til handel pa et reguleret marked, skal offentligggre af-
stemningsresultaterne pa sin hjemmeside.
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Omkostningerne i1 forbindelse med formidleres eventuelle formidling af
ejeroplysninger er endvidere ikke underlagt regulering i dansk ret.

Der findes dertil ikke regler, der palegger institutionelle investorer og kapi-
talforvaltere at tilrettelegge og offentligggre en politik for aktion@renga-
gement. Der finder ligeledes heller ikke regler, der palagger institutionelle
investorer og kapitalforvaltere at fastlegge og offentligggre en investerings-
strategi eller indholdet af en aftale herom mellem formidleren og kapitalfor-
valteren.

Der findes ikke regulering af radgivende stedfortreederes virksomhed.

For sa vidt angar aflgnning fastslas det selskabslovens § 139, at et aktiesel-
skab, der har aktie optaget til handel pa et reguleret marked, som betingelse
for at indga aftaler om incitamentsaflgnning med ledelsesmedlemmer, skal
have fastsat overordnede retningslinjer for selskabets incitamentsaflgnning.
Disse retningslinjer skal vere godkendt pa selskabets generalforsamling.
Hertil kommer, at Anbefalingerne for god Selskabsledelse anbefaler, at sel-
skabet udarbejder en klar og overskuelig vederlagspolitik, der redeggr for
de enkelte vederlagskomponenter, ligesom det anbefales, at vederlagspoli-
tikken og dens efterlevelse arligt forklares og begrundes i formandens be-
retning pa selskabets generalforsamling. Der anbefales endvidere, at aktio-
nererne pa generalforsamlingen godkender forslag til vederlag til bestyrel-
sen for det igangvarende regnskabsar, og endelig anbefales det, at der i ars-
rapporten gives oplysning om det samlede vederlag, hvert enkelt medlem af
bestyrelsen og direktionen modtager af selskabet og andre selskaber i kon-
cernen.

Det konkrete vederlag til bestyrelse og direktion godkendes af aktionarerne
i forbindelse med godkendelsen af selskabets arsrapport. Arsregnskabslo—
vens § 98 b stiller krav om oplysning om vederlag til nuvarende og forhen-
verende ledelsesmedlemmer for regnskabsaret.

Desuden indeholder lov om finansiel virksomhed regler om vederlag til dis-
se virksomheders ledelsesmedlemmer og vesentlige risikotagere.

Reglerne om aflgnning for finansielle virksomheder er direktivbaserede og
er netop skarpet med implementeringen af det fjerde kapitalkravsdirektiv.
Et af de grundleggende principper bag aflgnningsreglerne i lov om finan-
siel virksomhed er gennemsigtighed. De omfattede virksomheder har sale-
des pligt til at udarbejde en Ignpolitik, der angiver kriterierne for tildeling af
variabel Ign. Lgnpolitikken skal godkendes pa generalforsamlingen forin-
den, at der kan udbetales aflgnning i overensstemmelse hermed.

Udover de 1 lgnpolitikken fastsatte rammer indeholder lov om finansiel
virksomhed lofter for hvor store variable lgndele medlemmer af bestyrelsen
og direktionen samt de vasentlige risikotagere kan opna. Det er ikke muligt
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at udbetale aflgnning til den omfattede personkreds i strid med kriterierne i
lgnpolitikken.

Lov om finansiel virksomhed § 77 d indeholder tillige krav om, at de omfat-
tede 1 virksomheder skal give oplysning om de enkelte bestyrelsesmedlem-
mer og direktionsmedlemmers aflgnning i arsrapporten. Oplysningerne skal
angives for hvert enkelt medlem ved navns na&vnelse.

Arsregnskabsloven indeholder 1 § 98 c sarlige oplysningskrav vedrgrende
nertstaende parter. Disse parter defineres i overensstemmelse med den in-
ternationale regnskabsstandard IAS 24. Supplerende hertil indeholder sel-
skabsloven i §§ 108, 109 og 131, bestemmelser, der skal imgdega risikoen
for, at visse aktionzrer eller andre misbruger deres position til egen fordel.

Endelig indeholder arsregnskabslovens § 107 b et krav om, at en virksom-
hed, som har vardipapirer optaget til handel pa et reguleret marked i et
EU/E@S-land, skal udarbejde en redeggrelse for virksomhedsledelse i over-
ensstemmelse med en konkret angiven officiel kodeks for virksomhedsle-
delse. Redeggrelsen skal medtages 1 ledelsesberetningen i1 virksomhedens
arsrapport eller via et link fra arsrapporten offentligggres pa selskabets
hjemmeside.

7. Lovgivningsmaessige eller statsfinansielle konsekvenser

Det foreliggende forslag vil kraeve @ndringer i bl.a. selskabsloven, arsregn-
skabsloven samt eventuel ny lovgivning for sa vidt angar formidlere, insti-
tutionelle investorer, kapitalforvaltere og radgivende stedfortreedere.

Som redegjort for under afsnit 6 om galdende dansk ret indeholder direktiv-
forslaget en reekke krav, der skal understgtte bedre rammer for aktionaren-
gagement. Dels generelt i forbindelse med identifikation over for selskabet
som led 1 den Igbende investorinddragelse, og dels specifikt i forbindelse
med aflgnningsforhold og spgrgsmal om transaktioner mellem nzrtstaende.
Det vil saledes vere ngdvendigt at gennemfgre disse initiativer i dansk lov-
givning.

Det vurderes at de statsfinansielle konsekvenser vil vere begrensede. Der
kan dog blive tale om IT-messige tilpasninger i1 forbindelse med registre-

ring af ejeroplysninger.

8. Samfundsgkonomiske konsekvenser

Det skgnnes, at forslaget vil medfgre positive samfundsgkonomiske konse-
kvenser. Forslaget har til formdl at fremme vakst, jobskabelse og EU's
konkurrenceevne ved at ggre aktieinvesteringskaeden mere effektiv og un-
derstgtte en ny strategi for langsigtet finansiering af den europiske gko-
nomi og derved skabe vakst.

9, Administrative konsekvenser for erhvervslivet
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Forslaget ma umiddelbart forventes at medfgre administrative byrder for
erhvervslivet pa over 10.000 timer arligt pa samfundsniveau.

Forslaget omfatter fglgende typer selskaber: Bgrsnoterede selskaber, in-
stitutionelle investorer, kapitalforvaltere, radgivende stedfortredere og
formidlere.

For bgrsnoterede selskaber vil forslaget medfgre administrative byrder 1
form af krav om udarbejdelse af aflgnningspolitik og arlig aflgnningsrap-
port samt krav til transaktioner med nertstaende parter og sikring af akti-
onarrettigheder. Hvis man antager, at disse krav vil medfgre over 50 ti-
mer arligt administrativt arbejde for hver af de ca. 200 bgrsnoterede sel-
skaber i Danmark, vil den samlede byrde pa samfundsniveau arligt svare
til mere end 10.000 timer.

Derudover medfgrer forslaget ogsa administrative byrder for de andre ty-
per virksomheder.

For institutionelle investorer og kapitalforvaltere vil forslaget medfgre
administrative byrder for sa vidt angar forslagets krav om udarbejdelse og
arlig opdatering af aktionerpolitik, offentligggrelse af stemmeafgivelser,
udarbejdelse af investeringsstrategi, offentligggrelse af aftaler med kapi-
talforvaltere, og kapitalforvalteres afrapportering til de institutionelle in-
vestorer.

For radgivende stedfortraedere vil forslaget medfgre administrative byr-
der med hensyn til forslagets krav om arlig offentligggrelse af baggrunde
for anbefalinger til aktionzrer om stemmeafgivelse og information om
eventuelle og reelle interessekonflikter.

For sa vidt angar formidlere vil forslaget medfgre administrative byrder i
form af pligt til videregivelse af oplysninger om aktionerer til selskaber,
fremsendelse af bekreftelse ved stemmeafgivelse og pligt til offentligga-
relse af priser ved videregivelse oplysninger.

De administrative konsekvenser af disse krav kan dog ikke kvantificeres
narmere pa nuverende tidspunkt.

10. Hgring

Direktivforslaget er den 10. april 2014 sendt 1 hgring 1 EU-specialudvalget
for Konkurrenceevne, Vakst- og Forbrugerspgrgsmal med frist den 25.
april 2014.

Der er modtaget hgringssvar fra Danmarks Rederiforening, Dansk Aktio-
nerforening, Dansk Erhverv, Dansk Industri, Finansradet, Forbrugerradet
Tank og Investeringsforeningsradet. Dansk Byggeri og FSR - Danske Re-
visorer har ikke haft bemarkninger til forslaget.
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Danmarks Rederiforening stgtter tiltag, der skal fremme gennemsigtighed
og styrke aktionerengagement, men papeger, at direktivforslaget palegger
bgrsnoterede selskaber yderligere byrder til forskel fra unoterede selskaber.
Forslaget vil dermed i praksis fgre til en reduktion af bgrsnoterede selska-
bers relative konkurrencekraft.

Danmarks Rederiforening stgtter forslaget i relation til gget gennemsigtig-
hed om aktionzrerne og gget mulighed for at kommunikere med aktionz-
rerne. De finder dog behov for klarere regler pa dette omrade. Rederifor-
eningen stgtter endvidere initiativer til gget gennemsigtighed vedrgrende in-
stitutionelle investorer investeringsstrategier, om end indholdet fremstar
meget detaljeret. Tilsvarende bakker Rederiforeningen op om felles euro-
paiske regler for radgivende stedfortredere for dermed at fremme gennem-
sigtighed pa omradet.

Danmarks Rederiforening stiller sig imidlertid skeptisk over for andre dele
af forslaget. Rederiforeningen anfgrer, at der er tale om forslag, hvor der ik-
ke ses et dokumenteret behov for at beskytte minoritetsaktionarer. Rederi-
foreningen betvivler sdledes pa disse omrader Kommissionens argumentati-
on for at tilsidesette narhedsprincippet. Det drejer sig om de foreslaede
@ndringer vedrgrende afstemning om vederlagspolitik og aflgnningspolitik,
herunder det nermere indhold af disse, og aktion@rinddragelse i forbindelse
med transaktioner mellem nertstaende. Rederiforeningen finder, at disse
bestemmelser helt bgr udga eller opblgdes betragteligt, saledes at der kan
fastsettes regler, der harmonerer med geldende dansk ret. Rederiforeningen
anfgrer, at der allerede eksisterer danske regler og anbefalinger, der fast-
leegger rammer pa disse omrader. Det er saledes muligt pa nationalt niveau
at imgdekomme Kommissionens overordnede sigte.

Dansk Aktion@rforening stgtter generelt Kommissionens forslag. Det er ak-
tuelt vanskeligt og omkostningsfuldt for aktionzrer at udnytte de forvalt-
ningsmassige rettigheder, dvs. adgang til at deltage i generalforsamlingen,
herunder far punkter optaget pa dagsordenen og sikre sig tale- og stemme-
ret, ikke mindst over landegrenserne. Aktion@rforeningen stgtter derfor ini-
tiativer, der kan fremme disse muligheder, herunder reducere omkostnin-
gerne 1 den forbindelse. Aktionarforeningen finder endvidere, at der skal
vare en gget pligt til at oplyse om aktionarernes identitet. Aktionarfor-
eningen finder endvidere behov for, at aktionarerne sikres mulighed for at
kontakte andre aktion@rer for derigennem at bidrage aktivt til udvikling af
selskabet.

Aktionarforeningen stgtter endvidere de foreslaede tiltag til at skabe stgrre
gennemsigtighed for institutionelle virksomheder i deres opgavevaretagelse
i form af politikker for engagement og investeringsstrategi. Aktionarfor-
eningen finder det dog ikke acceptabelt, at institutionelle virksomheder al-
ternativt kan afvige fra at udarbejde disse politikker, hvis de forklarer hvor-
for.
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Dansk Aktionzrforening stgtter ogsa stgrre gennemsigtighed vedrgrende
radgivende stedfortreederes grundlag for vurderinger. Der kunne dog over-
vejes at ggre dette krav betinget af, at de radgivende stedfortraedere har en
vis stgrrelse.

Dansk Aktionerforening giver generel opbakning til forslagene om aktio-
nerindflydelse om Ignforhold og om transaktioner mellem nzrtstaende.

Dansk Erhverv (DE) finder, at der i overvejende grad er tale om en regule-
ring, som der ikke er behov for pa det velfungerede danske aktiemarked.
DE kan dog stgtte de forslag, der ikke direkte forpligter selskaberne. Soft
law er om ngdvendigt et velegnet reguleringsinstrument.

Konkret kan DE stgtte tiltag, der skaber bedre rammer for en direkte kom-
munikation mellem selskab og aktionzrer. DE kan ligeledes stgtte tiltag til
at fremme stgrre gennemsigtighed omkring institutionelle investorer og ka-
pitalforvaltere og tilsvarende, at der stilles krav til radgivende stedfortraede-
res opgavevaretagelse.

DE kan derimod ikke stgtte de foreslaede detaljerede regler for aktionzr-
inddragelse i ledelsens lgnforhold og transaktioner mellem nzrtstaende. DE
finder reglerne administrativt tunge og ude af proportioner med de konkrete
behov.

Dansk Industri (DI) stgtter som udgangspunkt en malsaetning om transpa-
rens og engagerede aktionarer, men direktivforslaget ma ligesom enhver
anden patenkt lovgivning vurderes pa baggrund af dets konkrete forslag,
herunder behovet for forslagene, virkningerne af dem, respekten for pro-
portionalitets- og subsidiaritetsprincipperne mv. I denne forbindelse bgr
det bemarkes, at de fem omrader, der indgar i forslaget, er indbyrdes
uafh@ngige, og saledes udggr en pakke, der ikke behgver at blive vedta-
get med alle delelementerne. DI kan ikke stgtte alle forslagets delelemen-
ter.

DI stgtter forslaget om aktion@ridentifikation og grenseoverskridende
stemmeafgivning. DI kan endvidere stgtte en vis gget gennemsigtighed ved-
rgrende institutionelle investorer, kapitalforvaltere og radgivende stedfor-
traedere, men finder at de foreslaede bestemmelser forekommer meget detal-
jeret.

DI kan derimod ikke stgtte forslagene om ledelsesaflgnning eller transakti-
oner mellem nertstaende. DI finder behovet for disse delforslag utilstraek-
keligt dokumenteret. Forslagene har uhensigtsmassige konsekvenser og re-
spekterer ikke de EU-retlige proportionalitets- og subsidiaritetsprincipper.
DI finder saledes, at der er tale om brud pa det bredt anerkendte folg-eller
forklar princip inden for corporate governance omradet, som er et princip,
der bgr fastholdes, og der er ikke taget tilstrekkeligt hgjde for de allerede
eksisterende regler pa EU- og nationalt niveau (hard law og soft law) og for
igangverende initiativer til styrkelse af fglg-eller forklar princippet. Detalje-
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ringsgraden er endvidere alt for hgj, hvorved de administrative byrder bliver
ungdvendigt hgje, og fleksibiliteten for selskaberne begrenses ungdigt til
skade for virksomhedernes konkurrenceevne.

DI finder det afggrende, at disse delelementer udgar af forslaget eller tilpas-
ses i en grad, sa det enten overlades til medlemsstaterne selv at fastsette
passende beskyttelsesregler, eller at bestemmelserne ggres til minimumsbe-
stemmelser, der harmonerer med galdende dansk ret. Disse delelementer
bgr derfor udga af forslaget eller tilpasses i en grad, der muligggr, at med-
lemsstaterne selv kan fastsette passende beskyttelsesregler eller pa anden
vis muligggr en tilpasning til geldende national ret.

Finansradet ser positivt pa forslagets overordnede formal, nemlig via gen-
nemsigtighed at fremme langsigtet aktionarengagement samt forbedre
grenseoverskridende stemmeafgivelse. Finansradet finder imidlertid, at det
er mere narliggende at bygge ovenpa eksisterende regler pa omradet frem
for at indfgre nye regler, som ikke ngdvendigvis tilfgrer verdi for aktiona-
rerne.

Finansradet beklager dog, at der pa flere omrader er tale om bemyndigelser
til Kommissionen. Udmgntningen i henhold til disse bemyndigelser kan ske
uden forudgaende hgring, uagtet at disse regler kan fa stor praktisk betyd-
ning 1 forbindelse med den praktiske gennemfgrelse nationalt.

Finansradet papeger, at det vil vaere tungt og omkostningskrevende at op-
bygge et system, hvor samtlige formidlere (”depotbanker”) skal std for di-
stributionen af data om aktion@rer. En videreudvikling af ejerregistre, som
det star for at blive indfgrt i Danmark, jf. selskabslovens vedtagne men end-
nu ikke ikraftsatte regler, vil muligvis vere en mere hensigtsmassig lgs-
ning. Generelt er Finansradet betenkelig ved de byrder, som depotbankerne
paleegges som nggleformidler. I gvrigt finder Finansradet, at de anfgrte for-
slag, der skal styrke gget aktion@rengagement, er administrativt tunge og
dermed ogsa omkostningstunge og desuden ikke star mal med behovet. Fi-
nansradet anfgrer derfor, at en udvikling af omradet bgr ske uden lovgiv-
ningsinitiativer.

Hvad angar aflgnningspolitikken, kan Finansradet tilslutte sig, at aktionae-
rerne godkender denne og @ndringer til denne politik, men en automatisk
godkendelse hvert tredje ar synes ubegrundet. Finansradet stiller endvidere
spgrgsmalstegn til visse af forslagets detailkrav om bl.a. oplysninger om
forholdet mellem et direktionsmedlem og en ansat medarbejder. Finansradet
papeger endvidere, at aflgnningsrapporteringen allerede indgar i Anbefalin-
gerne for god Selskabsledelse, ligesom der findes detaljerede krav i lov om
finansiel virksomhed. Forslaget synes derfor at vere overflgdigt.

Endelig finder Finansradet forslaget om gget aktionzerinddragelse i transak-
tioner mellem nertstaende parter for overflgdigt. Forslaget kan endvidere
give anledning til uklarheder, fordi det ikke er afstemt i forhold til allerede
geldende regler og definitioner pa omradet. Desuden vil forslaget palegge
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selskaberne store administrative byrder, der ikke anses for proportionale
med forslaget formal.

Forbrugerradet Teenk har meddelt, at man bakker fuldt op om Dansk Aktio-
naerforenings hgringssvar.

Investeringsforeningsradet papeger, at det er uhensigtsmaessigt at regulere
forskellige former for investororganiseringer under ét som foreslaet, idet de
organisatoriske rammer for disse organiseringer er forskellige. Investerings-
foreningsradet anfgrer, at definitionen af kapitalforvaltere og den foreslaede
regulering ikke er konsistent og ikke i tilstraekkeligt omfang afspejler denne
gruppes forretningsomrade og samarbejdsrelationer. Investeringsforenings-
radet finder derfor, at det vil vaere mere hensigtsmassigt at fortage den ngd-
vendige tiltag 1 den specifikke regulering af denne virksomhedsform. Inve-
steringsforeningsradet anfgrer i forleengelse heraf en rekke konkrete a@n-
dringsforslag og praciseringer til det fremlagte @ndringsforslag.

Investeringsforeningsradet navner, at det er vigtigt, at aktionzrinddragelse i
forbindelse med transaktionen med nzrtstaende parter ikke er til hinder for
selskabets almindelige drift. Bliver bestemmelsen for restriktiv, kan det
medfgre tab for selskabet og dermed investorerne. Der kan ligeledes her op-
sta risiko for konflikt i forhold til branchebestemt tavshedspligt og alminde-
lige principper for databeskyttelse.

11. Generelle forventninger til andre landes holdninger

De gvrige medlemsstaters holdning til direktivforslaget kendes endnu ikke.

12.  Regeringens forelgbige generelle holdning

Regeringen stgtter overordnet set initiativer, der medvirker til et gennemsig-
tigt, ansvarligt og aktivt investeringsmilj@, som kan bidrage til gode vaekst-
og konkurrencevilkar for europzisk erhvervsliv.

Regeringen finder, at forslaget bergrer nogle vasentlige omrader, der skal
styrke rammerne for bedre aktion@rengagement. Samtidig finder regeringen
dog, at den meget detaljerede regulering i forslaget ikke er ngdvendig for at
opna direktivets formal. I den forbindelse er det endvidere vigtigt for rege-
ringen, at forslaget ikke pafgrer erhvervslivet ungdvendige administrative
byrder.

Regeringen anerkender Kommissionens vurdering af, at de overordnede
malsatninger for de foreslaede @ndringer ikke kan opfyldes ved en ensi-
dig indsats pa medlemsstatsniveau. Regeringen finder dog ikke, at dette
ngdvendigggr, at Kommissionen pa helt centrale omrader tilleegges befgjel-
ser til at fastsette de detaljerede krav, der skal finde anvendelse ved den
praktiske tilretteleggelse af indberetninger, videregivelse af oplysninger,
frister mv.
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Regeringen finder derfor, at man fra dansk side bgr arbejde for mindre de-
taljerede regler i forslaget. I stedet for, at Kommissionen fastsatter en rek-
ke detaljerede regler, bgr det i hgjere grad overlades til medlemsstaterne og
erhvervslivet at udfylde de generelle regler i direktivet. Dette kan f.eks. ske
gennem adferdskodeks, retningslinjer mv.

13. Tidligere foreleggelse for Folketingets Europaudvalg

Sagen har ikke tidligere veret forelagt for Folketingets Europaudvalg.
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