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BEGRUNDELSE

1. BAGGRUND FOR FORSLAGET

Kommissionen anerkendte med sin meddelelse "Europa 2020"', at det med henblik pa
europiske virksomheder, investorer og medarbejdere er vigtigt at skabe en moderne og
effektiv ramme for virksomhedsledelse, som skal tilpasses til de eksisterende samfundsbehov
og til @ndringerne 1 det ekonomiske klima, og opfordrede til at forbedre erhvervsklimaet 1
Europa.

Der har 1 de senere r vist sig at vere visse mangler ved virksomhedsledelsen 1 barsnoterede
selskaber 1 Europa. Disse mangler vedrerer forskellige akterer, nemlig selskaberne og deres
ledelse, aktionarerne (institutionelle investorer og kapitalforvaltere) og de radgivende
stedfortredere. Manglerne skyldes hovedsageligt to problemer, nemlig utilstreekkeligt
aktionzerengagement og mangel pa tilstrekkelig gennemsigtighed.

Interessenterne er blevet hert om to grenbeger ("Corporate governance i finansielle
institutioner"? og "En ramme for corporate governance i EU") og i den forbindelse om,
hvilke spergsmaél de anser det for vigtigst at tackle pa europaisk plan.

Med udgangspunkt i disse heringer og yderligere analyser tilvejebringer Kommissionens
handlingsplan "Selskabsret og corporate governance i EU - en tidssvarende lovramme for
mere engagerede aktionarer og baredygtige virksomheder"* kereplanen for omradet. Den er
baseret pa de to mélsatninger om at forbedre gennemsigtigheden og at gere aktionarer mere
engagerede. [ handlingsplanen opregnes der en rekke initiativer, bl.a. en eventuel &ndring af
direktivet om aktionerrettigheder.

Det overordnede formédl med dette forslag vedrerende @ndring af direktivet om
aktionaerrettigheder er derfor at bidrage til langsigtet baeredygtighed i selskaber i EU, at skabe
et attraktivt miljo for aktionarer og at forbedre graenseoverskridende stemmeafgivelse ved at
gore aktieinvesteringskeeden mere effektiv for pa den made at bidrage til vaekst, jobskabelse
og EU's konkurrenceevne. Forslaget er ogsd et svar pa tilsagnet om en ny strategi for
langsigtet finansiering af den europaiske ekonomi’. Det bidrager nemlig til at give aktionzerer
et mere langsigtet perspektiv og sikrer dermed bedre driftsbetingelser for bersnoterede
selskaber.

Dette forudsetter, at folgende mere specifikke malsetninger realiseres: 1) gore kapitalejere og
kapitalforvaltere mere engagerede i deres investeringsmodtagende selskaber og age kvaliteten
af dette engagement, 2) skabe en bedre forbindelse i selskaber mellem ledelsesmedlemmers
lon og resultater, 3) forbedre gennemsigtigheden og aktion@rernes overvigning i forbindelse
med transaktioner med neartstiende parter, 4) sikre, at rddgivende stedfortreedere yder
pélidelig radgivning af hej kvalitet, 5) lette videregivelse af grenseoverskridende oplysninger
(herunder stemmeafgivelse) via investeringskeden, navnlig gennem identifikation af
aktionarer.

Meddelelse fra Kommissionen "Europa 2020. En strategi for intelligent, baeredygtig og inklusiv veekst".
KOM(2010) 2020 endelig.

KOM(2010) 284 endelig.

KOM(2011) 164 endelig.

COM(2012) 740 final.

Meddelelse om langsigtet finansiering COM(2014)...

[V N N N )

DA



DA

Dette forslag er ogsé i overensstemmelse med de eksisterende reguleringsrammer. Det nye
direktiv og den nye forordning om kapitalkrav (CRD IV-pakken)® har for at tackle overdreven
risikotagning navnlig udbygget rammerne for sa vidt angér krav til forholdet mellem den
variable komponent (eller bonuskomponenten) af aflenningen og den faste komponent (eller
lennen). Disse bestemmelser finder anvendelse pa kreditinstitutter og investeringsselskaber,
bide bersnoterede og ikke-bersnoterede. Bestemmelserne i dette forslag finder dog kun
anvendelse pa bersnoterede selskaber og tager sigte pd at ege gennemsigtigheden og sikre, at
aktion@rerne kan stemme om aflenningspolitikken og aflenningsrapporten. De eksisterende
bestemmelser om institutionelle investorer og kapitalforvaltere, f.eks. i direktivet om
investeringsinstitutter (UCITS)’, direktivet om forvaltere af alternative investeringsfonde
(FAIF)® og direktivet om markeder for finansielle instrumenter (MIFID)’, er i
overensstemmelse med dette direktiv.

Den dag, dette forslag blev vedtaget, vedtog Kommissionen ogsé en henstilling om kvaliteten
af redegorelser for virksomhedsledelse (folg eller forklar-princippet). EU's rammer for
virksomhedsledelse hviler forst og fremmest pa felg eller forklar-princippet, som giver
medlemsstaterne og selskaber mulighed for at skabe rammer, som er pd linje med deres
kultur, traditioner og behov. Kommissionen vedtog henstillingen med det formal at stotte
denne velfungerende tilgang. En rakke aspekter ved virksomhedsledelse ber dog i betragtning
af deres relevans og betydning i grenseoverskridende forhold behandles pd EU-niveau pa en
mere bindende mdde for at sikre en harmoniseret tilgang 1 hele EU (f.eks. identifikation af
aktionerer, gennemsigtighed og engagement i forbindelse med institutionelle investorer og
ledelsesmedlemmers aflonning).

Forslaget til et EU-tiltag tilvejebringer vasentlig merveerdi. Ca. 44 % af aktierne i
barsnoterede selskaber 1 EU tilhorer aktionerer uden for hjemlandet. De fleste af disse
investorer er institutionelle investorer og kapitalforvaltere. Kun ved et EU-tiltag kan det
sikres, at ikke alene institutionelle investorer og kapitalforvaltere, men ogsa formidlere og
raddgivende stedfortreedere fra andre medlemsstater er omfattet af passende bestemmelser om
gennemsigtighed og engagement. Endvidere har en lang rekke bersnoterede selskaber
aktiviteter 1 flere EU-medlemsstater. Derfor har ikke alene de medlemsstater, hvor
selskaberne er baseret, men ogsd de medlemsstater, hvor selskaberne driver virksomhed,
interesse 1, at passende standarder sikrer en velfungerende virksomhedsledelse i pagaldende
selskaber med henblik pa selskabernes baredygtighed pé lang sigt. Sddanne fzlles standarder
kan kun sikres ved et felles EU-tiltag.

2. RESULTAT AF HORINGER AF INTERESSEREDE PARTER OG
KONSEKVENSANALYSER

Heoring af interessenter og berorte parter

Kommissionen har atholdt en raekke offentlige heringer om de forskellige emner i dette
forslag. Forst om grenbogen "Corporate governance 1 finansielle institutioner og
aflenningspolitik" fra 2010 og grenbogen "En ramme for corporate governance i EU" fra
2011. Dernast blev der atholdt to heringer om lovgivning vedrerende retssikkerheden 1
forbindelse med besiddelse af og handel med vardipapirer, som omfattede sporgsmaél
vedrerende identifikation af aktionerer, effektiv grenseoverskridende udveksling af

Direktiv 2013/36/EU og forordning (EU) nr. 575/2013.
Direktiv 2009/65/EF.
Direktiv 2011/61/EU.
Direktiv 2004/39/EF.
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oplysninger, herunder stemmeafgivelse, via investeringskeden. Derudover har
Kommissionens tjenestegrene under udarbejdelsen af dette @ndringsforslag og som led i en
bred dialog med interessenter regelmaessigt atholdt meder.

Kommissionen har i forbindelse med sine overvejelser omkring den made, som rammerne for
virksomhedsledelse i EU fungerer pd, draget fordel af rad fra det europaiske forum for
virksomhedsledelse  (European Corporate  Governance Forum)'’.  Endvidere har
Kommissionen sendt et spergeskema til ekspertgruppen vedrerende selskabsret (Company

Law Expert Group), som er sammensat af repraesentanter for medlemsstaterne'".

Endelig er nogle af problemerne vedrerende virksomhedsledelse blevet dreftet i groanbogen
"Langsigtet finansiering af den europziske okonomi"'?, som har givet anledning til en bred
debat om, hvordan man kan fremme udbuddet af langsigtet finansiering, og hvordan man kan
forbedre og diversificere systemet for finansiel formidling i tilknytning til langsigtet

investering i Europa.

Interessenterne og respondenterne har stort set alle givet udtryk for, at de kan tilslutte sig oget
gennemsigtighed 1 forbindelse med aflenning af ledelsesmedlemmer og medindflydelse til
aktion@rer 1 lenforhold. De tilsluttede sig ogsa foranstaltninger vedrerende kapitalejeres
overvagning af kapitalforvaltere, oget gennemsigtighed i1 forbindelse med radgivende
stedfortredere og opstramning af de gzldende bestemmelser om transaktioner med
nartstaende parter. De gik ind for, at institutionelle investorer skal offentliggere deres politik
for stemmeafgivelse og deres fortegnelser over stemmeafgivelse. Endvidere er der blevet
opfordret kraftigt til at @ge investeringsefficiensen gennem videregivelse af oplysninger og
fremme af greenseoverskridende stemmeafgivelse ved hjelp af effektiv kommunikation blandt
formidlere indbyrdes og mellem formidlere og aktionarer. Endelig viste der sig klart at vaere
opbakning til identifikation af aktionzarer.

Konsekvensanalyse

I den konsekvensanalyse, som Kommissionens tjenestegrene har gennemfeort, fokuseres der pa
fem hovedspergsmal: 1) utilstreekkeligt engagement blandt institutionelle investorer og
kapitalforvaltere, 2) utilstreekkelig forbindelse mellem ledelsesmedlemmers aflonning og
resultater, 3) utilstrekkelig aktionerovervagning af transaktioner med nartstdende parter, 4)
utilstreekkelig gennemsigtighed 1 forbindelse med radgivende stedfortredere og 5) vanskelig
og bekostelig udavelse af investorrettigheder.

Utilstreekkeligt engagement blandt institutionelle investorer og kapitalforvaltere

Finanskrisen har vist, at aktionzrerne i mange tilfelde har stottet ledelsens overdrevent
kortsigtede risikotagning. Endvidere er der klare beviser for, at den nuvarende "overviagning"
af investeringsmodtagende selskaber og institutionelle investorers og kapitalforvalteres
engagement ikke er optimal. Institutionelle investorer og deres kapitalforvaltere fokuserer
ikke tilstreekkeligt pd selskabernes reelle (langsigtede) resultater. De koncentrerer sig i stedet
ofte om bevagelser 1 aktiekurserne og strukturen i kapitalmarkedsindeks, hvilket forer til, at
de institutionelle investorers endelige modtagere ikke far et optimalt afkast, og at der
kortsigtet leegges pres pa selskaber.

10 Forummet blev oprettet i 2004 for at undersoge bedste praksis i medlemsstaterne med henblik pa at

forbedre konvergensen mellem nationale kodekser for virksomhedsledelse og at radgive
Kommissionen.

Ekspertgruppen vedrerende selskabsret er en ekspertgruppe i Kommissionen, som radgiver
Kommissionen i forbindelse med udarbejdelsen af foranstaltninger vedrerende selskabsret og
virksomhedsledelse.

12 COM(2013) 150 final.
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Kortsigtethed lader til at have rod i manglende afstemning mellem kapitalejeres og
kapitalforvalteres interesser. Selv om store kapitalejere normalt har langsigtede interesser,
eftersom deres forpligtelser er langsigtede, henholder de sig ofte til benchmarks, f.eks.
markedsindeks, nar de valger og evaluerer kapitalforvaltere. Endvidere evalueres
kapitalforvalteres resultater ofte kvartalsvist. Derfor koncentrerer mange kapitalforvaltere sig
nu hovedsageligt om deres kortsigtede resultater set i forhold til et benchmark eller til andre
kapitalforvaltere. Kortsigtede tilskyndelser bevirker, at fokus og ressourcer styres vak fra at
foretage investeringer baseret pd grundleggende forhold (strategi, resultater og
virksomhedsledelse) og langsigtede perspektiver, fra at evaluere selskabers evne til at skabe
reelle og langsigtede verdier og fra at ege aktieinvesteringernes verdi gennem
aktion@rengagement.

Utilstreekkelig forbindelse mellem ledelsesmedlemmers aflonning og resultater

Ledelsesmedlemmernes aflenning spiller en vigtig rolle, nar det drejer sig om at afstemme
ledelsesmedlemmernes interesser efter aktionzrernes og sikre, at ledelsesmedlemmerne
handler i selskabets interesse. Kontrol fra aktionarernes side forhindrer ledelsesmedlemmer i
at anvende aflenningsstrategier, som er til deres personlige fordel, men bidrager muligvis ikke
til selskabets langsigtede resultater. Der er konstateret adskillige mangler ved de geldende
rammer. For det forste giver de oplysninger, som selskaberne offentligger, ikke et samlet
overblik, og de er hverken klare eller sammenlignelige. For det andet forholder det sig ofte
sadan, at aktionererne ikke har tilstreekkelige midler til at give udtryk for deres holdning til
ledelsesmedlemmernes aflenning. Derfor er der pa indevarende tidspunkt utilstraekkelig
forbindelse i1 bersnoterede selskaber mellem ledelsesmedlemmernes aflenning og resultater.

Utilstreekkelig aktionerovervagning af transaktioner med neertstaende parter

Transaktioner med naertstdende parter, dvs. transaktioner mellem et selskab og dets direktion,
ledelsesmedlemmer, kontrollerende enheder eller aktionarer, giver mulighed for at opnd
vaerdier, som tilherer selskabet, pa  bekostning af aktionzrerne, navnlig
mindretalsaktion@rerne. P4 indeverende tidspunkt har aktionarerne ikke adgang til
tilstreekkelige oplysninger forud for den planlagte transaktion og har ikke passende midler til
at modsette sig uberettigede transaktioner. Institutionelle investorer og kapitalforvaltere er 1
de fleste tilfelde mindretalsaktionarer, og derfor ville flere kontrolrettigheder over
transaktioner med neartstdende parter sette dem bedre i stand til at beskytte deres
investeringer.

Utilstreekkelie gennemsigtighed i forbindelse med radgivende stedfortredere

Pé grund af den nuvarende situation pa aktiemarkedet med de mange (grenseoverskridende)
aktiebesiddelser og kompleksiteten i de forhold, der skal tages hensyn til, er det ofte
uundgéeligt at benytte rddgivende stedfortreedere, og derfor har radgivende stedfortradere stor
indflydelse pa investorernes stemmeadfard. Der er konstateret to mangler: 1) I forbindelse
med de metoder, som de radgivende stedfortredere anvender, nar de udarbejder deres
anbefalinger, tages der ikke altid i tilstrekkeligt omfang hejde for lokale markeds- og
reguleringsforhold. 2) De rddgivende stedfortraedere leverer tjenesteydelser til udstedere, som
kan pavirke deres uathengighed og evne til at levere objektiv og palidelig radgivning.

Vanskelig og bekostelig udovelse af investorretticheder

Det kan vere vanskeligt for investorer at udeve deres rettigheder, navnlig i forbindelse med
grenseoverskridende besiddelse af vardipapirer. I formidleres deponeringskeader sker der det,
at oplysninger, navnlig nar der er tale om mange formidlere, ikke videregives fra selskaberne
til aktionererne, eller at aktionarernes stemmer gér tabt. Der er ogsé sterre sandsynlighed for,
at formidlerne misbruger stemmerettighederne. Systemerne pavirkes hovedsageligt af tre
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forhold: manglende identifikation af investorer, manglende rettidig videregivelse af
oplysninger og rettigheder i investeringskeeden og prismassig forskelsbehandling af
grenseoverskridende beholdninger.

Overordnet set forer de beskrevne mangler til ikke-optimal virksomhedsledelse og/eller til
overdrevent kortsigtede ledelsesbeslutninger, hvilket begreenser mulighederne for bedre
finansielle resultater i bersnoterede selskaber og for graenseoverskridende investeringer.

Man har overvejet forskellige losninger i forhold til de beskrevne problemer, heriblandt ikke
at &ndre den nuverende politik. I lyset af den omhyggelige vurdering, der er foretaget af disse
losningsforslag, har felgende foretrukne losning vist sig bedst egnet til at opfylde
malsetningerne uden at paleegge en uforholdsmaessig stor byrde:

1) krav til institutionelle investorer og kapitalforvaltere om gennemsigtighed i forbindelse
med deres stemmeafgivelser og engagement og visse aspekter ved kapitalforvaltningsaftaler

2) meddelelse om aflenningspolitikken og den individuelle aflenning kombineret med en
afstemning blandt aktionarerne

3) yderligere gennemsigtighed og en uatheengig udtalelse om vigtige transaktioner med
nertstdende parter samt foreleggelse af de mest betydningsfulde transaktioner for
aktionaererne til godkendelse

4) bindende krav om meddelelse vedrerende rddgivende stedfortraederes metodologier og
interessekonflikter

5) rammer, som gor det muligt for barsnoterede selskaber at identificere deres aktionarer, og
krav om, at formidlere hurtigt videregiver oplysninger vedrerende aktionarer og fremmer
udevelse af aktionzrrettigheder.

Efter en forste negativ udtalelse vedtog Udvalget for Konsekvensanalyse en positiv udtalelse
om den reviderede konsekvensanalyse den 22. november 2013. Det skal bemarkes, at den del
af konsekvensanalysen, som vedrerer identifikation af aktionzrer, videregivelse af
oplysninger og fremme af udevelse af aktionarrettigheder, indledningsvis blev behandlet i en
serskilt konsekvensanalyse, som Udvalget for Konsekvensanalyse har godkendt, og at den
forst senere blev integreret 1 den endelige rapport om konsekvensanalysen.

3. JURIDISKE ASPEKTER AF FORSLAGET
Retsgrundlag, nerhedsprincippet og proportionalitetsprincippet

Forslaget er baseret pa artikel 50, stk. 2, litra g), og artikel 114 i traktaten om Den Europzaiske
Unions funktionsmade (TEUF), som er retsgrundlaget for direktiv 2007/36/EF. Artikel 50,
stk. 2, litra g), giver EU kompetence til at treffe foranstaltninger vedrerende
virksomhedsledelse. Det omhandler navnlig koordineringsforanstaltninger vedrerende
beskyttelse af selskabsdeltageres og andre interessenters, f.eks. kreditorers, interesser med
henblik pd at gere en sddan beskyttelse ensartet i hele Unionen. Artikel 114 danner
retsgrundlaget for indbyrdes tilnermelse af medlemsstaternes love og administrative
bestemmelser, der vedrorer det indre markeds oprettelse og funktion.

Ifolge narhedsprincippet ber EU kun handle, hvis der derved kan opnés bedre resultater end
via indgreb pd medlemsstatsplan, og foranstaltningen ber vare begranset til, hvad der er
nedvendigt og proportionalt for at opfylde mélsatningerne for den forfulgte politik. Det er i
den forbindelse vigtigt at bemarke, at der er meget, som tyder pd, at aktiemarkedet 1 EU 1
meget stort omfang er blevet et europaisk/internationalt marked.
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I betragtning af at institutionelle investorers, kapitalforvalteres og radgivende stedfortreederes
aktiviteter er af international karakter, kan méilene, nemlig at disse investorer engagerer sig,
og at rddgivende stedfortraedere yder palidelig ridgivning, ikke i tilstraeekkelig grad opfyldes af
medlemsstaterne. En indsats fra medlemsstaternes side ville kun omfatte nogle af de berorte
institutter og ville sandsynligvis fere til forskellige krav, som kunne skabe ulige vilkar i det
indre marked.

For si wvidt angér malsetningerne om at sikre tilstreekkelig gennemsigtighed og
aktion@rovervagning af ledelsesmedlemmernes aflenning og transaktioner med nartstdende
parter, er medlemsstaternes gaeldende bestemmelser inden for disse omrader meget forskellige
og resulterer derfor i ulige gennemsigtighed og ulige beskyttelse af investorer. I begge
tilfeelde er resultatet af de forskellige bestemmelser, at investorer, navnlig i forbindelse med
grenseoverskridende investeringer, stader pd problemer og padrager sig omkostninger, hvis
de onsker at overvage selskaber og at engagere sig i dem, og at de har ikke effektive midler til
at beskytte deres investeringer.

Uden EU ville der vare forskel pd normer, bestemmelser og anvendelsen heraf fra
medlemsstat til medlemsstat, hvilket kunne skabe ulige vilkar 1 EU. Uden en indsats fra EU's
side vil problemerne sandsynligvis vedblive med at gore sig galdende, og der vil
sandsynligvis kun blive fremsat forslag til delvis eller opsplittet athjelpning. Malsatningerne
for denne @ndring kan derfor ikke opfyldes ved en ensidig indsats p4 medlemsstatsniveau.

Ved en mélrettet videreudvikling af EU's lovrammer for virksomhedsledelse kan der skabes
bedre rammer for aktionarengagement. EU-bestemmelser sikrer, at de samme forpligtelser
med hensyn til gennemsigtighed finder anvendelse i hele EU, hvilket sikrer lige vilkér i EU
og letter greenseoverskridende investeringer. Et af de vigtigste tilgrundliggende problemer er
informationsasymmetri, og det kan kun leses ved hjelp af ensartede
gennemsigtighedsforanstaltninger.

Harmoniserede krav om offentliggerelse pd EU-niveau kunne vare losningen pa
informationsasymmetri, som skader aktionzrerne og derfor spiller en vasentlig rolle med
hensyn til at begreense magleromkostningerne. Sddanne krav vil gavne grenseoverskridende
investeringer, for de fremmer sammenligning af oplysninger og ger det lettere og dermed
mindre bekosteligt at engagere sig. De vil ogsd gare selskaberne mere ansvarlige i forhold til
andre interessenter, f.eks. ansatte. Faelles standarder pd EU-niveau er en forudsatning for at
kunne fremme et velfungerende indre marked og undgd, at der udvikles forskellige
bestemmelser og praksisser i medlemsstaterne.

Medlemsstaterne ber dog have et vist spillerum med hensyn til den gennemsigtighed og de
oplysninger, der kreeves i henhold til dette forslag, navnlig for at kunne indpasse normerne i
de s@rskilte rammer for virksomhedsledelse. For at give mulighed for et sddant spillerum ber
kun visse grundleggende principper om identifikation af aktionerer, formidleres
videregivelse af oplysninger og fremme af udevelsen af rettigheder sikres. Endvidere ber
institutionelle investorer og kapitalforvaltere kun overholde visse forpligtelser pd grundlag af
folg eller forklar-princippet, bestemmelserne om aflenning af ledelsesmedlemmer kun sikre
den nedvendige gennemsigtighed og afstemning blandt aktion®rerne, mens
aflenningsstrukturen og -niveauet overlades til selskaberne, og radgivende stedfortraedere ber
kun vere omfattet af visse grundleeggende principper, som skal sikre, at deres anbefalinger er
pracise og palidelige.

En e@ndring af direktivet om aktionerrettigheder er derfor det mest passende retlige
instrument, for det giver medlemsstaterne et vist spillerum, samtidig med at den tilvejebringer
den nedvendige grad af harmonisering. En @ndring af direktivet sikrer endvidere, at den
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foresldede EU-foranstaltnings indhold og form ikke gar videre, end hvad der er nedvendigt og
proportionalt for at né det fastsatte reguleringsmessige mal.

Identifikation af aktionazrer har indvirkning pd de grundleggende rettigheder, som bl.a.
traktaten om Den Europ@iske Unions funktionsmade (TEUF) og Den Europziske Unions
charter om grundleggende rettigheder (charteret) anerkender, navnlig retten til beskyttelse af
personoplysninger, jf. artikel 16 1 TEUF og artikel 8 i1 charteret. Derfor og i betragtning af
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 95/46/EF" af 24. oktober 1995 er det nedvendigt at
finde en balance mellem fremme af udevelsen af aktionrrettigheder og retten til privatlivets
fred samt beskyttelse af personoplysninger. Oplysningerne om aktionrers identitet er
begraenset til de pageldende aktionazrers navn og kontaktoplysninger og méd kun anvendes
med henblik pé at fremme udevelsen af aktionaerrettigheder.

Detaljeret redegerelse for forslaget

Pget engagement blandt institutionelle investorer og kapitalforvaltere

Ved artikel 3f-3h oges gennemsigtigheden 1 forbindelse med institutionelle investorer og
kapitalforvaltere. De péalegges ved disse artikler at tilrettelegge en politik for
aktionerengagement, som burde bidrage til at héndtere faktiske eller potentielle
interessekonflikter i relation til aktionerengagement. De ber i princippet offentliggere deres
politik for engagement, hvordan den er gennemfort, og resultaterne heraf. Institutionelle
investorer eller kapitalforvaltere skal, hvis de beslutter sig for ikke at tilrettelaegge en politik
for engagement og/eller beslutter sig for ikke at offentliggere gennemforelsen og resultaterne
deraf, give en klar og velbegrundet forklaring pa, hvorfor det er tilfaldet.

Det  pélegges institutionelle  investorer at  offentliggere,  hvordan  deres
aktieinvesteringsstrategi er afstemt efter forpligtelsernes profil og varighed, og hvordan
strategien bidrager til aktivernes resultater p4 mellemlang til lang sigt. Hvis de anvender en
kapitalforvalter, skal den institutionelle investor offentliggere de vigtigste aspekter ved aftalen
med kapitalforvalteren, for s& vidt angar en raekke vigtige aspekter, som er opfort i artikel 3g.
Den institutionelle investor skal, hvis aftalen med kapitalforvalteren ikke omfatter sddanne
aspekter, give en klar og velbegrundet forklaring pd, hvorfor det er tilfeldet.

Det pélegges kapitalforvaltere pa halvarlig basis at meddele institutionelle investorer,
hvordan deres investeringsstrategi og gennemforelsen heraf er 1 overensstemmelse med
aftalen, og hvordan investeringsstrategien og -beslutningerne bidrager til de langsigtede
resultater af den institutionelle investors aktiver. De ber ogsd pa halvarlig basis give den
institutionelle investor meddelelse om en rakke vigtige aspekter ved gennemforelsen af
aftalen med den institutionelle investor.

Bedre forbindelse mellem ledelsesmedlemmers aflonning og resultater

Forslaget har til formadl at skabe storre gennemsigtighed 1 forbindelse med
aflenningspolitikken og den faktiske aflenning, som tildeles ledelsesmedlemmer, og at skabe
en bedre forbindelse mellem ledelsesmedlemmernes aflenning og resultater. Forslaget
regulerer ikke aflenningsniveauet og overlader det til selskaberne og deres aktionerer at
treeffe beslutning herom.

I henhold til artikel 9a og 9b skal bersnoterede selskaber offentliggere detaljerede og
brugervenlige oplysninger om aflenningspolitikken og om de enkelte ledelsesmedlemmers

Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 95/46/EF af 24. oktober 1995 om beskyttelse af fysiske
personer i forbindelse med behandling af personoplysninger og om fri udveksling af séddanne
oplysninger (EFT L 281 af 23.11.1995, s. 31).
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aflenning, og ved artikel 9b tillegges Kommissionen befgjelser til at vedtage en
gennemforelsesretsakt om en standard for offentliggerelse af nogle af disse oplysninger. Som
preeciseret i artikel 9a, stk. 3, og i artikel 9b, stk. 1, indgar alle ledelsesmedlemmers goder,
uanset 1 hvilken form, i aflenningspolitikken og aflenningsrapporten. Ved artiklerne gives
aktionarerne ret til at godkende aflenningspolitikken og at stemme om aflenningsrapporten,
hvori det beskrives, hvordan aflenningspolitikken er blevet anvendt i det foregdende é&r.
Derfor ger en sadan rapport det lettere at udeve aktionazrrettigheder og sikrer
ledelsesmedlemmernes ansvarlighed.

Ledelsesstrukturen er meget forskellig fra medlemsstat til medlemsstat. I de medlemsstater,
som har en tostrenget ledelsesstruktur, spiller tilsynsorganet en meget vigtig rolle og er
ansvarligt for aflenningen af medlemmerne af ledelsesorganet. Dette forslag har ikke
indvirkning pd den centrale rolle, som tilsynsorganet spiller i tostrengede ledelsesstrukturer.
Det vil fortsat vare tilsynsorganet, som fastlaegger aflenningspolitikken, der skal foreleegges
aktionererne til godkendelse. Det vigtigste er, at det med udgangspunkt i
aflenningspolitikken fortsat vil vare ledelsesstrukturen, som traeffer afgerelse om den faktiske
aflonning. Kravet om afstemning blandt aktionarerne vil pa linje med forslagets generelle
mélsatninger oge det engagement, som ledelsesstrukturen seger at skabe blandt aktionarerne.

Bedre aktioncerovervagning af transaktioner med neertstaende parter

I henhold til den nye artikel 9c skal bersnoterede selskaber foreleegge transaktioner med
nartstaende parter, som svarer til mere end 5 % af selskabets aktiver, eller transaktioner, som
kan fi en vesentlig indvirkning pd fortjeneste eller omsaetning, for aktionarerne til
godkendelse og md ikke uden deres godkendelse gennemfere disse transaktioner uden
forbehold. Bersnoterede selskaber skal i tilfeelde af mindre transaktioner med neartstiende
parter, som svarer til mere end 1 % af deres aktiver, offentliggere sddanne transaktioner pa det
tidspunkt, hvor de gennemferer transaktionen, og vedlegge meddelelsen en rapport fra en
uathangig tredjepart med en vurdering af, om transaktionen gennemfores pa markedsvilkar,
og en bekreftelse af, at transaktionen er fair og rimelig set ud fra aktiona@rernes synspunkt.
Medlemsstaterne ber for at koncentrere indsatsen om transaktioner, som kunne blive meget
ufordelagtige for mindretalsaktionarer, og for at begraense den administrative byrde, have
mulighed for at udelukke transaktioner mellem selskabet og medlemmer af koncernen, som
ejes fuldt ud af det bersnoterede selskab. Af samme grund ber medlemsstaterne ogsa kunne
give selskaber mulighed for at anmode om forhandsgodkendelse fra aktionarerne til visse
tydeligt afgreensede former for gentagne transaktioner, som svarer til mere end 5 procent af
aktiverne, og for under visse omstendigheder at anmode aktionarerne om en
forhdndsfritagelse fra kravet om en rapport fra en uathangig tredjepart i forbindelse med
gentagne transaktioner, som svarer til mere end 1 procent af aktiverne. I henhold til
konsekvensanalysen ville de sterste omkostninger kunne relateres til udtalelsen fra en
uathengig rddgiver om, hvorvidt transaktionen er fair. En erfaren radgiver skulle dog
athaengigt af transaktionens kompleksitet i lobet af ca. 5-10 timer kunne vurdere, om en given
transaktion er fair. Det kan hgjst medfere en udgift pad 2 500-5 000 EUR, hvis det drejer sig
om en udtalelse fra en revisor.

Pget gennemsigtiched i forbindelse med radgivende stedfortrceedere

I henhold til artikel 3i skal raddgivende stedfortredere vedtage og gennemfere passende
foranstaltninger med henblik pa at sikre, at deres anbefalinger vedrerende stemmeafgivelse er
pracise og palidelige, baseret pa en grundig analyse af alle de oplysninger, de har til rddighed,
og ikke pavirket af eksisterende eller potentielle interessekonflikter eller forretningsmaessige
forbindelser. Radgivende stedfortreedere pélaegges ved denne artikel at offentliggere visse
centrale oplysninger om udarbejdelsen af deres anbefalinger vedrerende stemmeafgivelse og
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at give deres kunder og de bererte bersnoterede selskaber meddelelse om faktiske eller
potentielle interessekonflikter eller forretningsmassige forbindelser, som kan pévirke
udarbejdelsen af anbefalingerne vedrerende stemmeafgivelse.

Lettere udovelse af investorrettigheder

I henhold til forslagets artikel 3a skal medlemsstaterne sikre, at formidlere tilbyder
barsnoterede selskaber at f& deres aktionarer identificeret. Formidlere ber efter anmodning
fra et sddant selskab hurtigst muligt give meddelelse om navnet pa aktionarerne og deres
kontaktoplysninger. Hvis der er mere end en enkelt formidler i en deponeringskade,
videregives selskabets anmodning og navnet pd aktionererne og deres kontaktoplysninger
hurtigst muligt formidlerne imellem. I forbindelse med juridiske personer ber deres unikke
identifikator i givet fald ogsa videregives. En sadan identifikator ger det muligt at identificere
en juridisk person ved hjelp af et nummer, som er unikt pa EU-niveau. Pé internationalt plan
har Rédet for Finansiel Stabilitet (FSB) foreslaet og G-20 godkendt identifikatoren for
juridiske enheder med henblik pa at sikre konsekvente og sammenlignelige data. Dette er et
nedvendigt led i projektet, som gor det lettere at spore selskaber i granseoverskridende
situationer gennem en central segning foretaget ved hjelp af elektroniske systemer.
Forordningen om forbedring af vardipapirafviklingen i Den Europziske Union og om
vaerdipapircentraler (CSD'er) samt om @ndring af direktiv 98/26/EF sikrer, at aktier i
bersnoterede selskaber foreligger 1 elektronisk form. For at beskytte aktionarernes
personoplysninger mest muligt skal formidlere orientere dem om, at deres navn og
kontaktoplysninger kan blive videresendt med henblik pé identifikation, mens formidlerne
ikke ma anvende oplysningerne til andre formél end at fremme udevelsen af
aktionerrettigheder. Endvidere vil aktionarerne kunne rette eller slette ufuldstendige eller
ungjagtige data, og oplysningerne ber ikke beholdes mere end 24 méneder.

I henhold til artikel 3b geelder det, at hvis et selskab vaelger ikke at kommunikere direkte med
aktionererne, videregives de relevante oplysninger til dem af formidleren. Bersnoterede
selskaber skal tilvejebringe og videregive oplysningerne vedrerende udevelsen af
aktionearrettigheder til formidleren rettidigt og pd en standardiseret made. Hvis der er mere
end en enkelt formidler i en deponeringskede, videregives de oplysninger, der er omhandlet 1
stk. 1 og 3, hurtigst muligt formidlerne imellem.

I henhold til artikel 3c skal formidlerne fremme udevelsen af aktionarrettigheder, herunder
retten til deltagelse og til stemmeafgivelse 1 forbindelse med generalforsamlinger, og
selskaberne skal bekrafte de stemmer, der afgives pa generalforsamlinger af eller pa vegne af
aktionarer. Hvis formidleren stemmer, videregiver denne bekraftelsen pa stemmeafgivelse til
aktioneren. I henhold til artikel 3a-3c tillegges Kommissionen befgjelser til at vedtage
gennemforelsesretsakter, som skal sikre et efficient og effektivt system til identifikation af
aktionerer, videregivelse af oplysninger og fremme af udevelsen af aktionarrettigheder.

4. VIRKNINGER FOR BUDGETTET

Forslaget har ingen konsekvenser for Unionens budget.

5. FORKLARENDE DOKUMENTER

I henhold til den falles politiske erklaering af 28. september 2011 ber Kommissionen kun
anmode om forklarende dokumenter, hvis den "i hvert enkelt tilfeelde [kan] begrunde
nedvendigheden og proportionaliteten af at tilvejebringe sdédanne dokumenter, navnlig under
hensyntagen til kompleksiteten af henholdsvis direktivet og dets gennemforelse samt en
eventuel foragelse af den administrative byrde".

10

DA



DA

Kommissionen mener, at det i dette serlige tilfaelde er berettiget at anmode medlemsstaterne
om at indgive forklarende dokumenter til Kommissionen pd grund af de
gennemforelsesmassige udfordringer, der vil opsté 1 forbindelse med dette forslag. Forslaget
sigter mod at regulere en rakke aspekter ved virksomhedsledelse og omfatter en rakke
forskellige akterer inden for dette omrade, f.eks. bersnoterede selskaber, institutionelle
investorer og kapitalforvaltere, rddgivende stedfortreedere og formidlere. Derfor vil
bestemmelserne 1 dette direktiv sandsynligvis blive gennemfort i adskillige retsakter pa
nationalt niveau.

I den forbindelse er underretning om gennemforelsesforanstaltningerne afgerende for at
kunne afdekke forholdet mellem bestemmelserne i1 dette direktiv og de nationale
gennemforelsesforanstaltninger og dermed for at kunne vurdere, om den nationale lovgivning
er i overensstemmelse med direktivet.

En underretning om de enkelte gennemforelsesforanstaltninger er ikke i sig selv tilstrakkelig
til, at Kommissionen kan sikre, at alle EU's retsforskrifter er gennemfort korrekt og fuldt ud.
Det er nedvendigt med forklarende dokumenter for at danne sig et klart og samlet billede af
gennemforelsen. Medlemsstaterne opfordres til at indgive forklarende dokumenter 1 form af
letleselige sammenligningstabeller.

I betragtning af ovenstdende indeholder forslaget til direktiv folgende betragtning: "I henhold
til den feelles politiske erklering af 28. september 2011 fra medlemsstaterne og
Kommissionen om forklarende dokumenter har medlemsstaterne forpligtet sig til i tilfeelde,
hvor det er berettiget, at lade meddelelsen af gennemforelsesforanstaltninger ledsage af et
eller flere dokumenter, der forklarer forholdet mellem et direktivs bestanddele og de
tilsvarende dele i de nationale gennemforelsesinstrumenter. I forbindelse med dette direktiv
finder lovgiver, at fremsendelsen af sadanne dokumenter er berettiget.”
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2014/0121 (COD)
Forslag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV

om gndring af direktiv 2007/36/EF, for sa vidt angar tilskyndelse til langsigtet

aktionzerengagement, og af direktiv 2013/34/EU, for sa vidt angéir visse aspekter ved

redegerelsen for virksomhedsledelse

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROPAISKE UNION HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europaeiske Unions funktionsmade, serlig artikel 50 og
artikel 114,

under henvisning til forslag fra Europa-Kommissionen,

efter fremsendelse af udkast til lovgivningsmaessig retsakt til de nationale parlamenter,

under henvisning til udtalelse fra Det Europziske @konomiske og Sociale Udvalg',

efter horing af Den Europaiske Tilsynsferende for Databeskyttelse,

efter den almindelige lovgivningsprocedure, og

ud fra folgende betragtninger:

(1)

2)

3)

(4)

Ved Europa-Parlamentets og Réadets direktiv 2007/36/EF* fastsettes der krav med
hensyn til udevelse af visse aktionzrrettigheder knyttet til aktier med stemmeret i
forbindelse med generalforsamlinger i selskaber, der har deres vedtaegtsmassige
hjemsted i en medlemsstat, og hvis aktier er optaget til handel pa et reguleret marked,
der er beliggende eller er aktivt i en medlemsstat.

Finanskrisen har vist, at aktionzrerne 1 mange tilfelde har stottet ledelsens
overdrevent kortsigtede risikotagning. Endvidere er der klare beviser for, at den
nuvaerende "overvagning" af investeringsmodtagende selskaber og institutionelle
investorers og kapitalforvalteres engagement er utilstraekkeligt, hvilket kan medfere
ikke-optimal virksomhedsledelse og ikke-optimale resultater 1 barsnoterede selskaber.

I handlingsplanen om selskabsret og corporate governance i EU’ fremlagde
Kommissionen en raekke tiltag inden for virksomhedsledelse, navnlig med henblik pa
at fremme et langsigtet aktionaerengagement og at gge niveauet for gennemsigtighed
mellem selskaber og deres investorer.

For yderligere at fremme udevelsen af aktionaerrettigheder og et engageret forhold
mellem borsnoterede selskaber og aktionzrer ber bersnoterede selskaber have
mulighed for at fa deres aktionrer identificeret og at kommunikere direkte med dem.

EUTCJ[...]af[...],s. [...].

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2007/36/EF af 11. juli 2007 om udevelse af visse
aktionzrrettigheder i bersnoterede selskaber (EUT L 184 af 14.7.2007, s. 17).

COM(2012) 740 final.
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()

(6)

(7)

(8)

)

(10)

(11)

Dette direktiv ber derfor skabe en ramme, som sikrer, at aktionarerne kan
identificeres.

Hvorvidt aktionzrerne kan udeve deres rettigheder pé en effektiv méde, afthanger,
navnlig under graenseoverskridende forhold, i stort omfang af, om der findes en
effektiv kaede af formidlere, som forer vaerdipapirkonti for aktionerer. Dette direktiv
tager sigte pa at forbedre formidlernes videregivelse af oplysninger gennem
aktiedeponeringskaden for at fremme udevelsen af aktionarrettigheder.

Formidlerne ber 1 betragtning af den vigtige rolle, de spiller, vaere forpligtet til at
fremme udevelsen af aktionarrettigheder, bade nér aktionarerne selv ensker at udeve
disse rettigheder, og nar de onsker at udn@vne en tredjemand til at gere det. Hvis
aktionaererne ikke selv ensker at udeve rettighederne og har udnavnt en formidler som
tredjemand, ber sidstnevnte vare forpligtet til at udeve disse rettigheder efter
udtrykkelig bemyndigelse og instruks fra aktionaren og til fordel for denne.

For at fremme aktieinvesteringer i hele Unionen og udevelse af aktionazrrettigheder
ber  dette  direktiv  forhindre  prismessig  forskelsbehandling  mellem
greenseoverskridende 1 modsatning til rent indenlandske aktiebeholdninger gennem
bedre offentliggerelse af priser, gebyrer og afgifter for formidleres serviceydelser.
Tredjelandsformidlere, som har etableret en filial i Unionen, ber vere omfattet af
bestemmelserne om identifikation af aktionerer, videregivelse af oplysninger, fremme
af aktionazrrettigheder og gennemsigtighed 1 relation til priser, gebyrer og afgifter for
at sikre, at bestemmelserne om aktier, som besiddes gennem sddanne formidlere,
anvendes pa en effektiv mide.

Et effektivt og beredygtigt aktionarengagement udger en af grundpillerne i
barsnoterede selskabers model for virksomhedsledelse og er athangigt af
kontrolforanstaltninger mellem de forskellige organer og forskellige interessenter.

Institutionelle investorer og kapitalforvaltere er vasentlige aktionerer i bersnoterede
selskaber i Unionen og kan derfor spille en vigtig rolle i disse selskabers
virksomhedsledelse, men ogsd mere generelt med hensyn til disse selskabers strategi
og langsigtede resultater. De seneste ars erfaringer har dog vist, at institutionelle
investorer og kapitalforvaltere ofte ikke engagerer sig i de selskaber, som de har aktier
1, og der er beleg for, at kapitalmarkederne presser selskaberne til at fokusere pa
kortsigtede resultater, hvilket kan fore til et ikke-optimalt investeringsniveau, f.eks.
inden for forskning og udvikling, til skade for bade selskabernes og investorernes
resultater pa lang sigt.

Ofte er institutionelle investorer og kapitalforvaltere ikke &bne om deres
investeringsstrategier og deres politik for engagement og gennemforelsen heraf.
Offentliggorelse af sddanne informationer kunne fa en positiv virkning pa investorers
informationsniveau, give de endelige modtagere, f.eks. kommende pensionister,
mulighed for at optimere deres investeringsbeslutninger, lette dialogen mellem
selskaber og deres aktionzrer, fremme aktionarernes engagement og styrke
selskabernes ansvarlighed over for civilsamfundet.

Institutionelle investorer og kapitalforvaltere ber derfor tilretteleegge en politik for
aktionerengagement, hvori det bl.a. fastlegges, hvordan de integrerer
aktionerengagement 1 deres investeringsstrategi, overvager investeringsmodtagende
selskaber, forer en dialog med investeringsmodtagende selskaber og udever
stemmerettigheder. En sddan politik for engagement ber omfatte politikker til
héndtering af faktiske eller potentielle interessekonflikter, f.eks. levering af finansielle
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(12)

(13)

(14)

(15)

serviceydelser fra den institutionelle investor eller kapitalforvalteren eller selskaber,
som er tilknyttet dem, til det investeringsmodtagende selskab. Denne politik samt
gennemforelsen og resultaterne heraf ber offentliggeres pa arsbasis. Institutionelle
investorer eller kapitalforvaltere skal, hvis de beslutter sig for ikke at tilrettelegge en
politik for engagement og/eller beslutter sig for ikke at offentliggere gennemforelsen
og resultaterne deraf, give en klar og velbegrundet forklaring pd, hvorfor det er
tilfeeldet.

Institutionelle  investorer ber pd Aarsbasis offentliggere, hvordan deres
aktieinvesteringsstrategi er afstemt efter forpligtelsernes profil og varighed, og
hvordan strategien bidrager til aktivernes resultater pa mellemlang til lang sigt. Hvis
de anvender kapitalforvaltere, som enten har mandat til at forvalte aktiverne
skensmassigt fra kunde til kunde eller gennem en samlet pulje, ber de offentliggere de
vigtigste aspekter ved aftalen med kapitalforvalteren, f.eks. om den tilskynder
kapitalforvalteren til at afstemme sin  investeringsstrategi og  sine
investeringsbeslutninger efter profilen og varigheden af den institutionelle investors
forpligtelser, om den tilskynder kapitalforvalteren til at treeffe investeringsbeslutninger
pa grundlag af selskabets resultater pa mellemlang til lang sigt og til et engagement
med selskaber, metoden til evaluering af kapitalforvalternes resultater, strukturen i
betalingen  for  kapitalforvalterens  serviceydelser og  den tilsigtede
portefoljeomsatning. Dette ville bidrage til en korrekt afstemning af interesser mellem
de institutionelle investorers endelige modtagere, kapitalforvalterne og de
investeringsmodtagende selskaber og eventuelt til udarbejdelse af langsigtede
investeringsstrategier ~og  opbygning af langsigtede  forbindelser = med
investeringsmodtagende selskaber, som omfatter aktionerengagement.

Kapitalforvaltere ber veare forpligtet til at meddele institutionelle investorer, hvordan
deres investeringsstrategi og gennemforelsen heraf er i1 overensstemmelse med
kapitalforvaltningsaftalen, og hvordan investeringsstrategien og -beslutningerne
bidrager til de langsigtede resultater af den institutionelle investors aktiver. De ber
endvidere give meddelelse om, hvorvidt de treffer investeringsbeslutninger pa
grundlag af bedemmelser af det investeringsmodtagende selskabs resultater pa
mellemlang til lang sigt, og om, hvordan deres portefolje er sammensat, om
portefoljeoms®tningen og faktiske eller potentielle interessekonflikter, og om,
hvorvidt kapitalforvalteren anvender rddgivende stedfortreedere med henblik pé
engagement. Disse oplysninger giver den institutionelle investor mulighed for bedre at
overvage kapitalforvalteren og tilskynder til korrekt afstemning af interesser og til
aktionerengagement.

For at forbedre oplysningerne i aktieinvesteringskaeden ber medlemsstaterne pése, at
rddgivende stedfortredere vedtager og gennemforer passende foranstaltninger med
henblik pé at sikre, at deres anbefalinger vedrerende stemmeafgivelse er precise og
palidelige, baseret pa en grundig analyse af alle de oplysninger, de har til radighed, og
ikke pavirket af eksisterende eller potentielle interessekonflikter eller
forretningsmessige forbindelser. De ber give meddelelse om visse centrale
oplysninger om udarbejdelsen af deres anbefalinger vedrerende stemmeafgivelse og
om faktiske eller potentielle interessekonflikter eller forretningsmaessige forbindelser,
som kan pévirke udarbejdelsen af anbefalingerne vedrerende stemmeafgivelse.

Aflenning er et af de vigtigste midler, som selskaberne har til at afstemme deres og
ledelsesmedlemmernes interesser efter hinanden, og i betragtning af den afgerende
rolle, som ledelsesmedlemmer i selskaber spiller, er det derfor vigtigt, at selskabernes
aflenningspolitik udarbejdes pa en passende méde. Uden at de bererer bestemmelserne
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(16)

(17)

(18)

(19)

om aflenning i Europa-Parlamentets og Réadets direktiv 2013/36/EU*, ber bersnoterede
selskaber og deres aktionzrer have mulighed for at fastlegge aflenningspolitikken for
ledelsesmedlemmerne i deres selskab.

For at sikre, at aktionarerne har reel indflydelse pé aflenningspolitikken, ber de have
ret til at godkende aflenningspolitikken, og det skal ske pa grundlag af en klar og
letforstaelig samlet oversigt over selskabets aflenningspolitik, som ber afstemmes
efter selskabets forretningsstrategi, malsatninger, veerdier og langsigtede interesser, og
som ber omfatte foranstaltninger, der forhindrer interessekonflikter. Selskaber ber kun
aflonne ledelsesmedlemmer i overensstemmelse med en aflenningspolitik, som
aktionererne har godkendt. Den godkendte aflenningspolitik ber offentliggeres
hurtigst muligt.

For at sikre, at aflenningspolitikken gennemferes i1 overensstemmelse med den
godkendte politik, ber aktionzrerne have ret til at stemme om selskabets
aflenningsrapport. For at sikre ledelsesmedlemmernes ansvarlighed ber
aflenningsrapporten vere klar og letforstaelig og ber give et samlet overblik over
aflenningen af de enkelte ledelsesmedlemmer 1 det foregdende regnskabsir. Hvis
aktionzrerne stemmer imod aflenningsrapporten, skal selskabet i den neste
aflenningsrapport forklare, hvordan der er taget hensyn til resultatet af aktionerernes
afstemning.

For at give aktionzrerne let adgang til alle relevante oplysninger om
virksomhedsledelse ber aflenningsrapporten udgere en del af den redegerelse for
virksomhedsledelse, som bersnoterede selskaber skal offentliggere 1 henhold til artikel
20 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/34/EU° af 26. juni 2013.

Transaktioner med nartstdende parter kan skade selskaber og deres aktionarer, for de
kan give den nartstdende part mulighed for at tilegne sig vaerdi, som tilherer selskabet.
Det er derfor af stor betydning med passende garantier til beskyttelse af aktionaerernes
interesser. Medlemsstaterne ber af den grund sikre, at transaktioner med nertstdende
parter, som svarer til mere end 5 % af selskabernes aktiver, eller transaktioner, som
kan fa en vasentlig indvirkning pa fortjeneste eller omsatning, forelegges for
aktionererne til afstemning pd en generalforsamling. Hvis transaktioner med
nartstdende parter omfatter en aktionar, ber denne aktioner udelukkes fra den
pageldende afstemning. Selskabet ber ikke f4 mulighed for at gennemfore
transaktionen, for aktionzrerne har godkendt den. Selskaber ber i tilfeelde af
transaktioner med nertstdende parter, som svarer til mere end 1 % af deres aktiver,
offentliggere sadanne transaktioner pa det tidspunkt, hvor de gennemforer
transaktionen, og vedlaegge meddelelsen en rapport fra en uathaengig tredjepart med en
vurdering af, om transaktionen gennemfores pd markedsvilkar, og en bekraftelse af, at
transaktionen er fair og rimelig set ud fra aktionzrernes, herunder
mindretalsaktion@rernes, synspunkt. Medlemsstaterne ber fa mulighed for at udelukke
transaktioner mellem selskabet og datterselskaber, som ejes fuldt ud af selskabet.
Medlemsstaterne ber ogsd kunne give selskaber mulighed for at anmode om

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/36/EU af 26.juni 2013 om adgang til at udeve
virksomhed som kreditinstitut og om tilsyn med kreditinstitutter og investeringsselskaber (EUT L 176
af27.6.2013, s. 338).

Europa-Parlamentets og Réadets direktiv 2013/34/EU af 26. juni 2013 om arsregnskaber, konsoliderede
regnskaber og tilherende beretninger for visse virksomhedsformer, om @ndring af Europa-Parlamentets
og Rédets direktiv 2006/43/EF og om ophavelse af Rédets direktiv 78/660/EQF og 83/349/EQF (EUT
L 182 af 29.6.2013, s. 19).
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(20)

21)

(22)

(23)

(24)

forhandsgodkendelse fra aktionarerne til visse tydeligt afgreensede former for
gentagne transaktioner, som svarer til mere end 5 procent af aktiverne, og for under
visse omstendigheder at anmode aktionarerne om en forhandsfritagelse fra kravet om
en rapport fra en uathaengig tredjepart i forbindelse med gentagne transaktioner, som
svarer til mere end 1 procent af aktiverne, for at gore det lettere for selskaberne at
gennemfore sddanne transaktioner.

Det er i betragtning af Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 95/46/EF° af 24.
oktober 1995 nedvendigt at finde en balance mellem fremme af udevelsen af
aktionerrettigheder og retten til privatlivets fred samt Dbeskyttelse af
personoplysninger. Oplysningerne om aktion@rernes identitet ber begranses til de
pagaeldende aktionarers navn og kontaktoplysninger. Oplysningerne ber veare pracise
og opdaterede, og bdde formidlere og selskaber ber kunne rette eller slette alle
ukorrekte eller ufuldsteendige data. Oplysningerne om aktiongrernes identitet ber ikke
anvendes til andre formél end at fremme udevelsen af aktionzrrettigheder.

For at sikre ensartede betingelser for gennemferelse af bestemmelserne om
identifikation af aktionarer, videregivelse af oplysninger, fremme af udevelsen af
aktionaerrettigheder og  aflenningsrapporten ber Kommissionen tillegges
gennemforelsesbefojelser. Disse befojelser ber udeves i1 overensstemmelse med
Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 182/20117.

For at sikre, at krav, der fastsaettes 1 dette direktiv, eller
gennemforelsesforanstaltninger til dette direktiv overholdes i praksis, skal enhver
overtredelse af sidanne krav omfattes af sanktioner. Derfor ber sanktionerne have
tilstreekkelig afskraekkende virkning og vaere forholdsmeessige.

Malene for dette direktiv kan pa grund af EU-aktiemarkedets internationale karakter
og det forhold, at en indsats alene fra medlemsstaternes side sandsynligvis vil fere til
forskellige regelsat, som kan underminere eller skabe nye hindringer for det indre
markeds funktion, ikke i tilstreekkelig grad opfyldes af medlemsstaterne og kan derfor,
pa grund af den pétaenkte foranstaltnings omfang og virkninger, bedre nis pd EU-plan;
Unionen kan derfor vedtage foranstaltninger 1 overensstemmelse med
narhedsprincippet, jf. artikel 5 1 traktaten om Den Europaiske Union. I
overensstemmelse med proportionalitetsprincippet, jf. navnte artikel, gér dette
direktiv ikke videre, end hvad der er nedvendigt for at na disse mal.

I henhold til den fzlles politiske erklering af 28. september 2011 fra medlemsstaterne
og Kommissionen om forklarende dokumenter® har medlemsstaterne forpligtet sig til i
tilfeelde, hvor det er berettiget, at lade meddelelsen af gennemforelsesforanstaltninger
ledsage af et eller flere dokumenter, der forklarer forholdet mellem et direktivs
bestanddele og de tilsvarende dele i de nationale gennemforelsesinstrumenter. I
forbindelse med dette direktiv finder lovgiver, at fremsendelsen af sddanne
dokumenter er berettiget —

Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 95/46/EF af 24. oktober 1995 om beskyttelse af fysiske
personer i forbindelse med behandling af personoplysninger og om fri udveksling af sédanne
oplysninger (EFT L 281 af 23.11.1995, s. 31).

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 182/2011 af 16. februar 2011 om de generelle
regler og principper for, hvordan medlemsstaterne skal kontrollere Kommissionens udevelse af
gennemforelsesbefajelser (EUT L 55 af 28.2.2011, s. 13).

EUT C 369 af 17.12.2011, s. 14.
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VEDTAGET DETTE DIREKTIV:

Artikel 1
Andringer af direktiv 2007/36/EF

Direktiv 2007/36/EF @ndres saledes:
1) I artikel 1 foretages folgende endringer:
a) I stk. 1 tilfojes folgende punktum:

"Det fastsetter ogsd krav til formidlere, som aktionarer anvender, for at sikre, at aktionaerer
kan identificeres, skaber gennemsigtighed i forbindelse med visse investortypers politikker for
engagement og skaber yderligere rettigheder for aktionarer med hensyn til at overvage
selskaber."

b) Folgende stk. 4 tilfojes:

"4. Kapitel Ib finder anvendelse pd institutionelle investorer og pd kapitalforvaltere, i det
omfang de foretager investeringer direkte eller gennem et kollektivt investeringsinstitut pé
institutionelle investorers vegne, forudsat at de investerer i aktier."

2) I artikel 2 tilfejes som litra d)-j):

"d) "formidler": en juridisk person, som har sit vedtegtsmassige hjemsted, sit hovedkontor
eller sin hovedvirksomhed 1 Den Europaiske Union og forer vaerdipapirkonti for kunder

e) "tredjelandsformidler": en juridisk person, som har sit vedtegtsmassige hjemsted, sit
hovedkontor eller sin hovedvirksomhed uden for Den Europziske Union og ferer
vaerdipapirkonti for kunder

f) "institutionel investor": et institut, som driver livsforsikringsvirksomhed, jf. artikel 2, stk. 1,
litra a), og som ikke er udelukket, jf. artikel 3 i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2002/83/EF’, og en arbejdsmarkedsrelateret pensionskasse, som er omfattet af Europa-
Parlamentets og Rédets direktiv 2003/41/EF'°, jf. direktivets artikel 2, medmindre en
medlemsstat har valgt helt eller delvis at undlade at anvende navnte direktiv pd den
pagaeldende pensionskasse, jf. direktivets artikel 5

g) "kapitalforvalter": et investeringsselskab som defineret 1 artikel 4, stk. 1, nr. 1), i Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF'', der yder kapitalforvaltningsservice til
institutionelle investorer, en FAIF (forvalter af alternativ investeringsfond) som defineret i
artikel 4, stk. 1, litra b), i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2011/61/EU", der ikke
opfylder betingelserne for en undtagelse, jf. artikel 3 1 navnte direktiv, eller et
administrationsselskab som defineret i artikel 2, stk. 1, litra b), i Europa-Parlamentets og

’ Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2002/83/EF af 5.11.2002 om livsforsikring (EFT L 345 af
19.12.2002, s. 1).

Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2003/41/EF af 3. juni 2003 om arbejdsmarkedsrelaterede
pensionskassers aktiviteter og tilsynet hermed (EUT L 235 af 23.9.2003, s. 10).

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle
instrumenter, om &ndring af Radets direktiv 85/611/EQF og 93/6/EQF samt Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2000/12/EF og om ophaevelse af Radets direktiv 93/22/EQF (EUT L 145 af 30.4.2004,
s. 1).

Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative
investeringsfonde og om @ndring af direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF samt forordning (EF) nr.
1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010 (EUT L 174 af 1.7.2011, s. 1).
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Rédets direktiv 2009/65/EF" eller et investeringsselskab godkendt i henhold til direktiv
2009/65/EF, forudsat at det ikke har udpeget et administrationsselskab godkendt i henhold til
navnte direktiv med henblik pa forvaltning af selskabet

h) "aktionzrengagement": den overvdgning af selskaber, som en aktioner foretager alene
eller sammen med andre aktionzrer, for s& vidt angar strategi, resultater, risiko,
kapitalstruktur og virksomhedsledelse (corporate governance), dialogen med selskaber om
disse emner og stemmeafgivelse pd generalforsamlingen

1) "rddgivende stedfortraeder": en juridisk person, der pa erhvervsmeessigt grundlag anbefaler
aktionarer, hvordan de skal udeve deres stemmerettigheder
1) "ledelsesmedlem": ethvert medlem af et selskabs bestyrelse, direktion eller tilsynsorganer

j)  '"nertstdende part": anvendes 1 samme betydning som 1 de internationale
regnskabsstandarder, der er vedtaget i henhold til Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EF) nr. 1606/2002'."

3) Efter artikel 3 indsettes folgende kapitel Ia og Ib:

"KAPITEL 1A
IDENTIFIKATION AF AKTIONARER, VIDEREGIVELSE AF OPLYSNINGER OG
FREMME AF UDOVELSEN AF AKTIONZARRETTIGHEDER

Artikel 3a
Identifikation af aktioncerer

1. Medlemsstaterne sikrer, at formidlere giver selskaber mulighed for at fa identificeret
deres aktionarer.

2. Medlemsstaterne sikrer, at formidlere efter anmodning fra selskabet hurtigst muligt
meddeler selskabet navnet pa aktionererne og deres kontaktoplysninger og, hvis
aktionzrerne er juridiske personer, om muligt deres unikke identifikator. Hvis der er
mere end en enkelt formidler i en deponeringskaede, videregives selskabets
anmodning og navnet pa aktionzrerne og deres kontaktoplysninger hurtigst muligt
formidlerne imellem.

3. Aktionererne underrettes behorigt af deres formidlere om, at deres navn og
kontaktoplysninger kan blive videregivet med henblik pa identifikation i
overensstemmelse med denne artikel. Disse oplysninger ma kun anvendes med
henblik pa at fremme udevelsen af aktionazrrettigheder. Selskabet og formidleren
sikrer, at fysiske personer kan rette eller slette ufuldstendige eller ungjagtige data, og
beholder ikke oplysningerne om aktionzrerne lengere end 24 méneder efter at have
modtaget dem.

4. Medlemsstaterne sikrer, at det forhold, at formidlere videregiver navnet pa
aktionerer og deres kontaktoplysninger, ikke betragtes som brud pa den
tavshedspligt, som gelder i henhold til kontrakt eller love og administrative
bestemmelser.

Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og
administrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering 1 verdipapirer
(investeringsinstitutter) (EUT L 302 af 17.11.2009, s. 32).

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EF) nr. 1606/2002 af 19. juli 2002 om anvendelse af
internationale regnskabsstandarder (EFT L 243 af 11.9.2002, s. 1).
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Kommissionen tillegges befojelser til at vedtage gennemforelsesretsakter, som
narmere fastsetter de krav om videregivelse af oplysninger, der er omhandlet i stk. 2
og 3, herunder for sa vidt angar de oplysninger, der skal videregives, anmodningens
og videregivelsens format og de frister, der skal overholdes. Disse
gennemforelsesretsakter vedtages efter underseggelsesproceduren i artikel 14a, stk. 2.

Artikel 3b
Videregivelse af oplysninger

Medlemsstaterne sikrer, at hvis et selskab valger ikke at kommunikere direkte med
aktionarerne, videregives de oplysninger, der vedrerer aktierne, hurtigst muligt af
formidleren til aktionaererne eller, efter instruks fra aktionzrerne, til en tredjepart i
folgende tilfeelde:

a)  oplysningerne er nodvendige for at kunne udeve en aktionrrettighed

b)  oplysningerne er rettet til alle aktioneerer med aktier i den pagaldende
klasse.

Medlemsstaterne pédlegger selskaber at tilvejebringe og videregive oplysningerne
vedrorende udevelsen af aktionarrettigheder 1 overensstemmelse med stk. 1 til
formidleren rettidigt og pa en standardiseret made.

Medlemsstaterne palegger formidleren, i overensstemmelse med instrukserne fra
aktion@rerne, hurtigst muligt at videregive de oplysninger, som formidleren har
modtaget fra aktionarerne vedrarende udevelsen af aktionarrettigheder, til selskabet.

Hvis der er mere end en enkelt formidler i en deponeringskade, videregives de
oplysninger, der er omhandlet 1 stk. 1 og 3, hurtigst muligt formidlerne imellem.

Kommissionen tillegges befojelser til at vedtage gennemforelsesretsakter, som
naermere fastsetter de krav om videregivelse af oplysninger, der er omhandlet 1 stk.
1-4, herunder for s& vidt angar det indhold, der skal videregives, de frister, der skal
overholdes, den type oplysninger, der skal videregives, og formatet heraf. Disse
gennemforelsesretsakter vedtages efter undersegelsesproceduren i artikel 14a, stk. 2.

Artikel 3¢
Fremme af udpvelsen af aktioncerrettigheder

Medlemsstaterne sikrer, at formidleren fremmer udevelsen af aktionaerrettigheder,
herunder retten til deltagelse og stemmeafgivelse 1 forbindelse med
generalforsamlinger. En sddan foranstaltning omfatter som minimum enten:

a) at formidleren treffer de nedvendige foranstaltninger, siledes at
aktionaren eller tredjemand, som aktionren har udpeget, selv kan udeve
rettighederne

b) at formidleren udever aktionerrettighederne efter udtrykkelig
bemyndigelse og instruks fra aktionaren og til fordel for denne.

Medlemsstaterne sikrer, at selskaberne bekrafter de stemmer, der afgives pa
generalforsamlinger af eller pd vegne af aktionzrer. Hvis formidleren stemmer,
videregiver denne bekraftelsen pa stemmeafgivelse til aktioneeren. Hvis der er mere
end en enkelt formidler i deponeringskaden, videregives bekraftelsen hurtigst
muligt formidlerne imellem.
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3. Kommissionen tilleegges befojelser til at vedtage gennemforelsesretsakter, som
narmere fastsetter de krav om fremme af udevelsen af aktionarrettigheder, der er
omhandlet i stk. 1 og 2, herunder for sa vidt angér foranstaltningens type og indhold,
stemmeafgivelsesbekraftelsens format og de frister, der skal overholdes. Disse
gennemforelsesretsakter vedtages efter underseggelsesproceduren i artikel 14a, stk. 2.

Artikel 3d
Gennemsigtighed i forbindelse med omkostninger

1. Medlemsstaterne giver formidlere mulighed for at fastsatte priser eller gebyrer for
den service, de skal yde i henhold til dette kapitel. Formidlere skal sarskilt
offentliggere priser, gebyrer og andre afgifter for hver af de serviceydelser, som er
omhandlet i dette kapitel.

2. Medlemsstaterne sikrer, at eventuelle afgifter, som en formidler opkrever af
aktionerer, selskaber og andre formidlere, er ikke-diskriminerende og
forholdsmaessigt afpassede. Eventuelle forskelle mellem de afgifter, som opkraves i
forbindelse med indenlandsk eller greenseoverskridende udevelse af rettigheder, skal
vare behorigt begrundede.

Artikel 3e
Tredjelandsformidlere

Tredjelandsformidlere, som har etableret en filial i Unionen, er omfattet af dette kapitel.
KAPITEL IB

GENNEMSIGTIGHED I FORBINDELSE MED INSTITUTIONELLE INVESTORER,
KAPITALFORVALTERE OG RADGIVENDE STEDFORTRADERE

Artikel 3f
Politik for engagement
l. Medlemsstaterne ~ sikrer, at institutionelle investorer og kapitalforvaltere

tilretteleegger en politik for aktionaerengagement ("politik for engagement"). Som led
1 denne politik for engagement fastleegges det, hvordan institutionelle investorer og
kapitalforvaltere varetager folgende:

a) integrerer aktion@rengagement i deres investeringsstrategi

b)  overvager investeringsmodtagende selskaber, herunder deres ikke-finansielle
resultater

c) forer en dialog med investeringsmodtagende selskaber

d)  udever stemmerettigheder

e)  bruger serviceydelser, som radgivende stedfortreedere leverer
f)  samarbejder med andre aktionerer.

2. Medlemsstaterne sikrer, at politikken for engagement omfatter strategier til at
handtere faktiske eller potentielle interessekonflikter 1 forbindelse med
aktionerengagement. Sadanne strategier skal navnlig udarbejdes med henblik pa
folgende situationer:
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a)  den institutionelle investor eller kapitalforvalteren eller andre selskaber, som er
tilknyttet dem, udbyder finansielle produkter til eller har andre
forretningsmeessige forbindelser med det investeringsmodtagende selskab

b) et ledelsesmedlem hos den institutionelle investor eller kapitalforvalteren er
ogsé ledelsesmedlem i det investeringsmodtagende selskab

c) en kapitalforvalter, som forvalter en arbejdsmarkedsrelateret pensionskasses
aktiver, investerer i et selskab, som bidrager til pensionskassen

d) den institutionelle investor eller kapitalforvalteren er tilknyttet et selskab, hvis
aktier er genstand for et overtagelsestilbud.

Medlemsstaterne sikrer, at institutionelle investorer og kapitalforvaltere pa arsbasis
offentligger deres politik for engagement, hvordan den er gennemfert, og
resultaterne heraf. De oplysninger, der er omhandlet i forste punktum, skal som
minimum vere tilgengelige pé selskabets websted. Institutionelle investorer og
kapitalforvaltere skal for hvert selskab, som de har aktier i, meddele, om og hvordan
de har stemt pd de berorte selskabers generalforsamlinger, og forklare deres
stemmeafgivelsesadfeerd. Hvis en kapitalforvalter stemmer pa vegne af en
institutionel investor, henviser den institutionelle investor til det sted, hvor
kapitalforvalteren offentligger sddanne oplysninger om stemmeafgivelse.

Institutionelle investorer eller kapitalforvaltere skal, hvis de beslutter sig for ikke at
tilretteleegge en politik for engagement eller beslutter sig for ikke at give meddelelse
om gennemforelsen og resultaterne deraf, give en klar og velbegrundet forklaring pa,
hvorfor det er tilfeeldet.

Artikel 3g

Institutionelle investorers investeringsstrategi og aftaler med kapitalforvaltere

Medlemsstaterne sikrer, at institutionelle investorer offentligger, hvordan deres
aktieinvesteringsstrategi ("investeringsstrategi") er afstemt efter forpligtelsernes
profil og varighed, og hvordan strategien bidrager til aktivernes resultater pa
mellemlang til lang sigt. De oplysninger, der er omhandlet i forste punktum, skal
som minimum vere tilgengelige pa selskabets websted, sa lenge de gaelder.

Hvis en kapitalforvalter investerer pa vegne af en institutionel investor, enten
skensmassigt fra kunde til kunde eller gennem et investeringsinstitut, skal den
institutionelle investor pé arsbasis offentliggere de vigtigste aspekter ved aftalen med
kapitalforvalteren, for sa vidt angér felgende:

a) om og i hvilket omfang den tilskynder kapitalforvalteren til at afstemme sin
investeringsstrategi og sine investeringsbeslutninger efter forpligtelsernes
profil og varighed

b) om og i hvilket omfang den tilskynder kapitalforvalteren til at treffe
investeringsbeslutninger pa grundlag af selskabets resultater pa mellemlang til
lang sigt, herunder ikke-finansielle resultater, og til at engagere sig i selskaber
som et middel til at forbedre selskabets resultater med det formal at levere
investeringsafkast

¢) metoden til og tidshorisonten for evaluering af kapitalforvalterens resultater,
herunder navnlig om og hvordan der ved denne evaluering tages hensyn til
langsigtede absolutte resultater 1 modsetning til resultater set i forhold til et
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benchmarkindeks eller andre kapitalforvaltere, som folger tilsvarende
investeringsstrategier

d) hvordan strukturen i betalingen for kapitalforvalterens serviceydelser bidrager
til at afstemme kapitalforvalterens investeringsbeslutninger efter profilen og
varigheden af den institutionelle investors forpligtelser

e) den tilsigtede portefoljeomseatning eller det tilsigtede omsatningsinterval, den
metode, som anvendes til at beregne omsetningen, og hvorvidt der fastleegges
en procedure for tilfeelde, hvor kapitalforvalteren overskrider denne eller dette

f)  varigheden af aftalen med kapitalforvalteren.

Den institutionelle investor skal, hvis aftalen med kapitalforvalteren ikke omfatter et eller
flere af de aspekter, som er omhandlet i litra a)-f), give en klar og velbegrundet forklaring pa,
hvorfor det er tilfeldet.

Artikel 3h
Gennemsigtighed i forbindelse med kapitalforvaltere

1. Medlemsstaterne sikrer, at kapitalforvaltere pa halvérlig basis meddeler den
institutionelle investor, som de har indgéet den 1 artikel 3g, stk. 2, omhandlede aftale
med, hvordan deres investeringsstrategi og gennemferelsen heraf er i
overensstemmelse med aftalen, og hvordan investeringsstrategien og gennemforelsen
heraf bidrager til resultaterne af den institutionelle investors aktiver pa mellemlang til
lang sigt.

2. Medlemsstaterne sikrer, at kapitalforvaltere péa halvarlig basis giver den
institutionelle investor meddelelse om folgende:

a) om, og i givet fald hvordan, de treffer investeringsbeslutninger pa grundlag af
bedommelser af det investeringsmodtagende selskabs resultater, herunder ikke-
finansielle resultater, pd mellemlang til lang sigt

b)  hvordan portefoljen er sammensat, med en forklaring vedrerende vasentlige
a&ndringer i portefoljen i den foregéende periode

c) portefoljens omsatningsniveau, den metode, der er anvendt til beregning heraf,
og en forklaring, hvis omsatningen overskrider det tilsigtede niveau

d) omkostninger 1 forbindelse med portefoljeomsatningen
e) deres politik for vaerdipapirudlén og gennemforelsen heraf

f)  om der er opstéet faktiske eller potentielle interessekonflikter i forbindelse med
engagement, og i givet fald hvilke, og hvordan kapitalforvalteren har hindteret
dem

g) om, og i givet fald hvordan, kapitalforvalteren anvender radgivende
stedfortreedere med henblik pa engagement.

3. De oplysninger, der er omhandlet i stk. 2, meddeles gratis, og hvis kapitalforvalteren
ikke forvalter aktiverne skensmessigt fra kunde til kunde, gives oplysningerne ogsa
til andre investorer efter anmodning.
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Artikel 3i
Gennemsigtighed i forbindelse med radgivende stedfortrcedere

Medlemsstaterne sikrer, at rddgivende stedfortreedere vedtager og gennemforer
passende foranstaltninger med henblik pd at sikre, at deres anbefalinger vedrerende
stemmeafgivelse er pracise og péalidelige og baseret pa en grundig analyse af alle de
oplysninger, de har til radighed.

Radgivende stedfortredere offentligger pa arsbasis felgende oplysninger om
udarbejdelsen af deres anbefalinger vedrerende stemmeafgivelse:

a)  de vaesentligste kendetegn ved de metodologier og modeller, de anvender
b)  deres vigtigste informationskilder

c) om, og i givet fald hvordan, de tager hensyn til forholdene pé det nationale
marked samt til juridiske og reguleringsmassige forhold

d) om de forer en dialog med de selskaber, som er genstand for deres anbefalinger
vedrorende stemmeafgivelse, og 1 givet fald omfanget heraf og dialogens
karakter

e) det samlede antal medarbejdere, som deltager 1 udarbejdelsen af anbefalingerne
vedrerende stemmeafgivelse

f)  det samlede antal anbefalinger vedrerende stemmeafgivelse i det foregéende ér.

Disse oplysninger offentliggeres pa deres websted og skal som minimum vere tilgengelige i
tre &r efter datoen for offentliggerelsen.

3.

4)

Medlemsstaterne sikrer, at radgivende stedfortredere identificerer og hurtigst muligt
giver deres kunder og det berorte selskab meddelelse om faktiske eller potentielle
interessekonflikter og forretningsmessige forbindelser, som kan pavirke
udarbejdelsen af anbefalinger vedrerende stemmeafgivelse, og om de
foranstaltninger, de har truffet, for at fjerne eller begrense faktiske eller potentielle
interessekonflikter."

Som artikel 9a, 9b og 9c indsattes:

"Artikel 9a
Ret til at stemme om aflpnningspolitikken

Medlemsstaterne sikrer, at aktionarer har ret til at stemme om aflenningspolitikken
for ledelsesmedlemmer. Selskaber aflenner kun ledelsesmedlemmer i
overensstemmelse med en aflenningspolitik, som aktionarerne har godkendt.
Aflonningspolitikken skal forelegges for aktionererne til godkendelse som
minimum hvert tredje ar.

Selskaber kan ved ansattelse af nye ledelsesmedlemmer beslutte at aflonne et
individuelt ledelsesmedlem uden for rammerne af den godkendte politik, hvis det
individuelle ledelsesmedlems aflenningspakke pa forhdnd er godkendt af
aktionererne pd grundlag af oplysninger om de forhold, der er omhandlet i stk. 3.
Aflenning kan tildeles midlertidigt under forbehold af aktionarernes godkendelse.

Medlemsstaterne sikrer, at politikken er klar, letforstaelig, i overensstemmelse med
selskabets forretningsstrategi, malsetninger, verdier og langsigtede interesser og
omfatter foranstaltninger, der skal forebygge interessekonflikter.
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Politikken skal omfatte en forklaring pa, hvordan den bidrager til selskabets
langsigtede interesser og beredygtighed. Den skal fastsatte klare kriterier for
tildeling af fast og variabel aflenning, herunder alle goder, uanset i hvilken form.

Politikken skal omfatte en angivelse af det samlede aflenningsbeleb, der som
maksimum kan tildeles, og af de forskellige faste og variable
aflenningskomponenters tilsvarende forholdsmassige andel. Den skal omfatte en
forklaring pd, hvordan der ved udarbejdelsen af politikken eller fastsattelsen af
ledelsesmedlemmernes aflenning er taget hejde for medarbejdernes lon og
ansattelsesvilkar 1 selskabet, herunder for forholdet mellem ledelsesmedlemmers
gennemsnitlige aflonning og den gennemsnitlige aflenning af andre fuldtidsansatte 1
selskabet end ledelsesmedlemmer, og en forklaring pa, hvorfor dette forhold anses
for passende. Politikken kan undtagelsesvis ikke omfatte en forholdsangivelse. I sa
fald skal den omfatte en forklaring af, hvorfor det ikke er tilfeeldet, og hvilke
foranstaltninger der er truffet med samme virkning.

Politikken skal, for sa vidt angér den variable aflenning, omfatte en angivelse af de
finansielle og ikke-finansielle resultatkriterier, som skal anvendes, og en forklaring
pa, hvordan de bidrager til selskabets langsigtede interesser og beredygtighed, samt
en forklaring vedrerende de metoder, der skal anvendes til at fastlegge, om
resultatkriterierne er opfyldt; den skal pracisere udskydningsperioderne,
bindingsperioderne for aktiebaseret aflenning og tilbageholdelse af aktier efter
udlgbet af bindingsperioden samt oplysninger om muligheden for, at selskabet kan
tilbagekrave variabel aflenning.

Politikken skal omfatte en angivelse af vilkarene i ledelsesmedlemmers kontrakter,
herunder varigheden heraf, og de galdende opsigelsesperioder samt betalinger i
tilknytning til opsigelse af kontrakter.

Politikken skal omfatte en forklaring af den beslutningsproces, der ligger til grund
for politikkens fastleeggelse. I tilfelde af @ndringer skal politikken omfatte en
forklaring vedrerende alle vasentlige @ndringer, og en forklaring pa, hvordan der er
taget hensyn til aktionarernes syn pa politikken og rapporten i de foregéende ér.

Medlemsstaterne sikrer, at politikken efter aktionarernes godkendelse hurtigst muligt
offentliggeres og som minimum er tilgaengelig pa selskabets websted, s lenge den
gaelder.

Artikel 9b

Oplysninger, som skal indga i aflpnningsrapporten, og retten til at stemme om

aflgnningsrapporten

Medlemsstaterne sikrer, at selskabet udferdiger en klar og letforstaelig
aflenningsrapport, som giver et samlet overblik over den aflenning, herunder alle
goder, uanset 1 hvilken form, som er tildelt de enkelte ledelsesmedlemmer, herunder
nyansatte og tidligere ledelsesmedlemmer, 1 det foregdende regnskabsér. Rapporten
skal alt efter omstendighederne omfatte folgende:

a)  den samlede tildelte eller udbetalte aflonning fordelt pa komponenter, den faste
og variable aflennings forholdsmassige andel, en forklaring pa, hvordan den
samlede aflenning er knyttet til langsigtede resultater, og oplysninger om,
hvordan resultatkriterierne er anvendt

b)  den relative @ndring af ledelsesmedlemmernes aflonning i lebet af de seneste
tre regnskabsar, dens forbindelse med udviklingen 1 selskabets veerdi og med
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@ndringen af den gennemsnitlige aflenning af andre fuldtidsansatte i selskabet
end ledelsesmedlemmer

c) enhver form for aflenning af selskabets ledelsesmedlemmer fra virksomheder,
som tilherer den samme koncern

d) antallet af tildelte eller tilbudte aktier og akticoptioner og de vigtigste
betingelser for udnyttelsen af rettighederne, herunder kursen og datoen for
udnyttelse og enhver a&ndring heraf

e) oplysninger om brug af muligheden for at tilbagekrave variabel aflenning

f)  oplysninger om, hvordan ledelsesmedlemmers aflonning fastlagges, herunder
om lenudvalgets rolle.

Medlemsstaterne sikrer, at fysiske personers ret til privatlivets fred beskyttes i
overensstemmelse med direktiv 95/46/EF ved behandling af ledelsesmedlemmers
personoplysninger.

Medlemsstaterne sikrer, at aktionrer har ret til at stemme om aflenningsrapporten
fra det foregdende regnskabsér pa den arlige generalforsamling. Hvis aktionererne
nedstemmer aflenningsrapporten, skal selskabet i1 den naeste aflenningsrapport
forklare, om, og i givet fald hvordan, der er taget hensyn til resultatet af
aktionarernes afstemning.

Kommissionen tillegges befgjelser til at vedtage gennemforelsesretsakter med
henblik péd at fastlegge en standard for fremleggelsen af de oplysninger, der er
omhandlet i stk. 1. Disse gennemforelsesretsakter vedtages  efter
undersogelsesproceduren 1 artikel 14a, stk. 2.

Artikel 9c
Ret til at stemme om transaktioner med ncertstaende parter

Medlemsstaterne sikrer, at selskaber i tilfeelde af transaktioner med neertstaende
parter, som svarer til mere end 1% af deres aktiver, offentligger sddanne
transaktioner pd det tidspunkt, hvor de gennemferer transaktionen, og vedlegger
meddelelsen en rapport fra en uafhangig tredjepart med en vurdering af, om
transaktionen gennemfores pd markedsvilkar, og en bekraftelse af, at transaktionen
er fair og rimelig set ud fra aktionzrernes, herunder mindretalsaktionarernes,
synspunkt. Ved offentliggerelsen gives der oplysning om karakteren af forholdet til
den nartstdende part, navnet pd den nazrtstdende part, transaktionsbelgbet og andre
forhold, som er nadvendige for at kunne vurdere transaktionen.

Medlemsstaterne kan give selskaber mulighed for at anmode aktionarerne om at
fritage dem fra kravet i stk. 1 om at vedleegge meddelelsen om transaktionen med en
nertstaende part en rapport fra en uathengig tredjepart 1 forbindelse med tydeligt
afgrensede former for gentagne transaktioner med en identificeret naertstaende part i
en periode pa hejst 12 maneder efter fritagelsen. Hvis transaktionerne med
nartstdende parter omfatter en aktionar, udelukkes denne aktionzer fra afstemningen
om forhéndsfritagelse.

Medlemsstaterne sikrer, at transaktioner med nertstdende parter, som svarer til mere
end 5 % af selskabernes aktiver, eller transaktioner, som kan fi en vasentlig
indvirkning pa fortjeneste eller omsatning, forelegges for aktionererne til
afstemning pé en generalforsamling. Hvis transaktioner med nartstiende parter
omfatter en aktioner, udelukkes denne aktioner fra den pageldende afstemning.
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Selskabet gennemforer ikke transaktionen, for aktionarerne har godkendt den.
Selskabet kan dog gennemfore transaktionen under forbehold af aktionzrernes
godkendelse.

Medlemsstaterne kan give selskaber mulighed for at anmode aktionzrerne om
forhdndsgodkendelse af de transaktioner, der er omhandlet i stk. 1, i forbindelse med
tydeligt afgreensede former for gentagne transaktioner med en identificeret
naertstdende part i en periode pd hejst 12 maneder efter forhandsgodkendelsen af
transaktionerne. Hvis transaktionerne med nartstdende parter omfatter en aktioner,
udelukkes denne aktioner fra afstemningen om forhdndsgodkendelse.

3. Transaktioner med den samme nartstdende part, som er gennemfort 1 de foregdende
12 maneder, og som ikke er godkendt af aktionarerne, aggregeres med henblik pa
anvendelse af stk. 2. Hvis verdien af disse aggregerede transaktioner svarer til mere
end 5% af aktiverne, forelegges den transaktion, som bevirker, at tersklen
overstiges, og eventuelle efterfolgende transaktioner med den samme nertstdende
part for aktionarerne til afstemning og ma kun gennemferes uden forbehold efter
aktionazrernes godkendelse.

4. Medlemsstaterne har mulighed for at udelukke transaktioner mellem selskabet og et
eller flere medlemmer af koncernen fra kravene i stk. 1, 2 og 3, forudsat at disse
medlemmer af koncernen ejes fuldt ud af selskabet."

5) Efter artikel 14 indsattes folgende kapitel Ila:

"KAPITEL IIA
GENNEMFORELSESRETSAKTER OG SANKTIONER

Artikel 14a
Udvalgsprocedure

1. Kommissionen bistds af Det Europeiske Verdipapirudvalg, der er nedsat ved
Kommissionens afgerelse 2001/528/EF"°. Dette udvalg er et udvalg som omhandlet i
forordning (EU) nr. 182/2011.

2. Naér der henvises til dette stykke, anvendes artikel 5 i forordning (EU) nr. 182/2011.

Artikel 14b
Sanktioner

Medlemsstaterne fastsetter bestemmelser om sanktioner for overtraedelse af de nationale
bestemmelser, der er vedtaget i medfer af dette direktiv, og treffer alle nedvendige
foranstaltninger til at sikre, at de gennemfores. Sanktionerne skal vere effektive,
forholdsmaessige og have afskreekkende virkning. Medlemsstaterne giver senest den [date
for transposition] Kommissionen meddelelse om disse bestemmelser og meddeler
omgdende senere &ndringer af betydning for bestemmelserne."

Artikel 2
Zndringer af direktiv 2013/34/EU

Artikel 20 i direktiv 2013/34/EU @ndres saledes:

13 Kommissionens afgerelse 2001/528/EF af 6. juni 2001 om oprettelse af Det Europeiske

Veardipapirudvalg (EUT L 191 af 13.7.2001, s. 45).
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a) I stk. 1 tilfojes folgende som litra h):
"h) aflenningsrapporten, som er omhandlet 1 artikel 9b 1 direktiv 2007/36/EF."
b) Stk. 3 affattes saledes:

"3. Revisoren eller revisionsfirmaet afgiver en udtalelse 1 overensstemmelse med artikel 34,
stk. 1, andet afsnit, om de oplysninger, der er udarbejdet i henhold til stk. 1, litra ¢) og d), og
kontrollerer, at de oplysninger, der er omhandlet 1 stk. 1, litra a), b), e), f), g) og h), er
afgivet."

c) Stk. 4 affattes séledes:

"4. Medlemsstaterne kan undtage virksomheder omhandlet i stk. 1, som kun har udstedt andre
vaerdipapirer end kapitalandele, der er optaget til handel pa et reguleret marked, jf. artikel 4,
stk. 1, nr. 14), i direktiv 2004/39/EF, fra anvendelsen af bestemmelserne i narvarende
artikels stk. 1, litra a), b), e), f), g) og h), medmindre sddanne virksomheder har udstedt
kapitalandele, som handles i en multilateral handelsfacilitet, jf. artikel 4, stk. 1, nr. 15), i
direktiv 2004/39/EF."

Artikel 3
Gennemforelse

1. Medlemsstaterne satter de nedvendige love og administrative bestemmelser 1 kraft
for at efterkomme dette direktiv senest den [18 months after entry into force]. De
tilsender straks Kommissionen disse love og bestemmelser.

Lovene og bestemmelserne skal ved vedtagelsen indeholde en henvisning til dette
direktiv eller skal ved offentliggerelsen ledsages af en sddan henvisning. De nermere
regler for henvisningen fastsettes af medlemsstaterne.

2. Medlemsstaterne meddeler Kommissionen teksten til de vigtigste nationale
retsforskrifter, som de udsteder pd det omréde, der er omfattet af dette direktiv.

Artikel 4
Ikrafttreeden

Dette direktiv treeder i1 kraft pa tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den Europceiske Unions
Tidende.

Artikel 5
Adressater

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.

Udfardiget 1 Bruxelles, den [...].

Pa Europa-Parlamentets vegne Pa Rddets vegne
Formand Formand
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