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BEGRUNDEL SE

1 BAGGRUND FOR FORSLAGET

Kommissionen anerkendte med sin meddelelse "Europa 2020"%, at det med henblik pa
europadske virksomheder, investorer og medarbejdere er vigtigt at skabe en moderne og
effektiv ramme for virksomhedsledelse, som skal tilpasses til de eksisterende samfundsbehov
og til andringerne i det gkonomiske klima, og opfordrede til at forbedre erhvervsklimaet i
Europa.

Der har i de senere ar vist sig at vagre visse mangler ved virksomhedsledelsen i barsnoterede
selskaber i Europa. Disse mangler vedrarer forskellige aktarer, nemlig selskaberne og deres
ledelse, aktionagerne (ingitutionelle investorer og kapitalforvaltere) og de radgivende
stedfortraedere. Manglerne skyldes hovedsageligt to problemer, nemlig utilstrakkeligt
aktionaarengagement og mangel pa tilstraskkelig gennemsigtighed.

Interessenterne er blevet heart om to grenbgger ("Corporate governance i finansielle
institutioner"? og "En ramme for corporate governance i EU"®) og i den forbindelse om,
hvilke spgrgsmal de anser det for vigtigst at tackle pa europadsk plan.

Med udgangspunkt i disse heringer og yderligere analyser tilvejebringer Kommissionens
handlingsplan "Selskabsret og corporate governance i EU - en tidssvarende lovramme for
mere engagerede aktionaer og bagedygtige virksomheder"® kereplanen for omré&det. Den er
baseret pa de to malsagninger om at forbedre gennemsigtigheden og at gere aktionaaer mere
engagerede. | handlingsplanen opregnes der en rakke initiativer, bl.a. en eventuel andring af
direktivet om aktionaarettigheder.

Det overordnede formd med dette fordag vedrarende amdring af direktivet om
aktionagrettigheder er derfor at bidrage til langsigtet baaedygtighed i selskaber i EU, at skabe
et attraktivt miljg for aktionagrer og at forbedre gramseoverskridende stemmeafgivelse ved at
gere aktieinvesteringskaaden mere effektiv for pa den made at bidrage til vakst, jobskabelse
og EU's konkurrenceevne. Forslaget er ogsa et svar pa tilsagnet om en ny strategi for
langsigtet finansiering af den europadske gkonomi®. Det bidrager nemlig til at give aktionagrer
et mere langsigtet perspektiv og sikrer dermed bedre driftsbetingelser for bgrsnoterede
sel skaber.

Dette forudsadter, at felgende mere specifikke malsagninger realiseres: 1) gare kapitalejere og
kapitalforvaltere mere engagerede i deres investeringsmodtagende selskaber og age kvaliteten
af dette engagement, 2) skabe en bedre forbindelse i selskaber mellem ledel sesmedlemmers
lgn og resultater, 3) forbedre gennemsigtigheden og aktionaarernes overvagning i forbindelse
med transaktioner med neatstdende parter, 4) sikre, at radgivende stedfortradere yder
palidelig radgivning af hgj kvalitet, 5) lette videregivelse af gramseoverskridende oplysninger
(herunder stemmeafgivelse) via investeringskeeden, navnlig gennem identifikation af
aktionager.

! Meddel el se fra Kommissionen "Europa 2020. En strategi for intelligent, baaredygtig og inklusiv vaekst".
KOM(2010) 2020 endelig.

KOM(2010) 284 endelig.

KOM(2011) 164 endelig.

COM(2012) 740 final.

Meddelelse om langsigtet finansiering COM (2014). ..

a A W N

DA



DA

Dette forslag er ogsd i overensstemmelse med de eksisterende reguleringsrammer. Det nye
direktiv og den nye forordning om kapitalkrav (CRD |V-pakken)® har for at tackle overdreven
risikotagning navnlig udbygget rammerne for sa vidt angar krav til forholdet mellem den
variable komponent (eller bonuskomponenten) af aflgnningen og den faste komponent (eller
lgnnen). Disse bestemmelser finder anvendelse pa kreditinstitutter og investeringssel skaber,
béde bersnoterede og ikke-bgrsnoterede. Bestemmelserne i dette fordag finder dog kun
anvendelse pa bersnoterede selskaber og tager sigte pa at gge gennemsigtigheden og sikre, at
aktionagerne kan stemme om aflanningspolitikken og aflenningsrapporten. De eksisterende
bestemmelser om institutionelle investorer og kapitaforvaltere, f.eks. i direktivet om
investeringsinstitutter (UCITS)’, direktivet om forvaltere af alternative investeringsfonde
(FAIF)® og direktivet om markeder for finansielle instrumenter (MIFID)®, er i
overensstemmel se med dette direktiv.

Den dag, dette forslag blev vedtaget, vedtog Kommissionen ogsa en henstilling om kvaliteten
af redegerelser for virksomhedsledelse (falg eller forklar-princippet). EU's rammer for
virksomhedsledelse hviler ferst og fremmest pa felg eller forklar-princippet, som giver
medlemsstaterne og selskaber mulighed for at skabe rammer, som er pa linje med deres
kultur, traditioner og behov. Kommissionen vedtog henstillingen med det formdl at stette
denne velfungerende tilgang. En raskke aspekter ved virksomhedsledel se bar dog i betragtning
af deres relevans og betydning i gramseoverskridende forhold behandles pa EU-niveau pa en
mere bindende méde for at sikre en harmoniseret tilgang i hele EU (f.eks. identifikation af
aktionazer, gennemsigtighed og engagement i forbindelse med institutionelle investorer og
|edel sesmedlemmers afl gnning).

Fordaget til et EU-tiltag tilvejebringer veesentlig mervaadi. Ca. 44 % af aktierne i
barsnoterede selskaber i EU tilhgrer aktionsaer 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
radgivende stedfortraadere fra andre medlemsstater er omfattet af passende bestemmelser om
gennemsigtighed og engagement. Endvidere har en lang rakke bgrsnoterede selskaber
aktiviteter i flere EU-medlemsstater. Derfor har ikke alene de medlemsstater, hvor
selskaberne er baseret, men ogsa de medlemsstater, hvor selskaberne driver virksomhed,
interesse i, at passende standarder sikrer en velfungerende virksomhedsledelse i pagaddende
selskaber med henblik pa selskabernes baaredygtighed pa lang sigt. Sddanne fadles standarder
kan kun sikres ved et fadles EU-tiltag.

2. RESULTAT AF HORINGER AF INTERESSEREDE PARTER OG
KONSEKVENSANALY SER

Haring af interessenter og ber arte parter

Kommissionen har afholdt en rakke offentlige haringer om de forskellige emner i dette
fordag. Ferst om grenbogen "Corporate governance i finansielle ingtitutioner og
afleanningspolitik" fra 2010 og grenbogen "En ramme for corporate governance i EU" fra
2011. Dernaest blev der afholdt to heringer om lovgivning vedragrende retssikkerheden i
forbindelse med besiddelse af og handel med vaadipapirer, som omfattede spargsmal
vedrgrende identifikation af aktionagrer, effektiv gramseoverskridende udveksing 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 investeringskaalen. Derudover har
Kommissionens tjenestegrene under udarbejdelsen af dette aandringsforslag og som led i en
bred dialog med interessenter regel maessigt afholdt meder.

Kommissionen har i forbindelse med sine overvejelser omkring den méde, som rammerne for
virksomhedsledelse i EU fungerer pa, draget fordel af rad fra det europadske forum for
virksomhedsledelse  (European Corporate Governance Forum)®.  Endvidere har
Kommissionen sendt et spargeskema til ekspertgruppen vedrgrende selskabsret (Company
Law Expert Group), som er sammensat af repraesentanter for medlemsstaterne'.

Endelig er nogle af problemerne vedrarende virksomhedsledelse blevet draftet i grenbogen
"Langsigtet finansiering af den europadske gkonomi"*4, 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 tildutte sig aget
gennemsigtighed i forbindelse med aflanning af ledelsesmediemmer og medindflydelse til
aktionagrer i Ignforhold. De tilsluttede sig ogsd foranstaltninger vedrgrende kapitalejeres
overvégning af kapitalforvatere, gget gennemsigtighed i forbindelse med rédgivende
stedfortraedere og opstramning af de gaddende bestemmelser om transaktioner med
naatstaende 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 graanseoverskridende stemmeafgivelse ved hjadp af effektiv kommunikation blandt
formidlere indbyrdes og mellem formidlere og aktionager. Endelig viste der sig klart at vaae
opbakning til identifikation af aktionazer.

K onsekvensanalyse

| den konsekvensanalyse, som Kommissionens tjenestegrene har gennemfart, fokuseres der pa
fem hovedspargsmdl: 1) utilstrakkeligt engagement blandt institutionelle investorer og
kapitalforvaltere, 2) utilstraekkelig forbindelse mellem ledelsesmedlemmers aflgnning og
resultater, 3) utilstraekkelig aktionagrovervagning af transaktioner med nagtstéende parter, 4)
utilstraekkelig gennemsigtighed i forbindelse med radgivende stedfortrasdere og 5) vanskelig
0g bekostelig udevelse af investorrettigheder.

Utilstragkkeligt engagement blandt institutionelle investorer og kapitalforvaltere

Finanskrisen har vist, at aktionagerne i mange tilfadde har stettet ledelsens overdrevent
kortsigtede risikotagning. Endvidere er der klare beviser for, at den nuvagrende "overvagning"
af investeringsmodtagende selskaber og institutionelle investorers og kapitalforvalteres
engagement ikke er optimal. Institutionelle investorer og deres kapitalforvaltere fokuserer
ikke tilstraskkeligt pa selskabernes reelle (langsigtede) resultater. De koncentrerer sig i stedet
ofte om bevamelser i aktiekurserne og strukturen i kapitalmarkedsindeks, hvilket farer til, at
de ingtitutionelle investorers endelige modtagere ikke far et optimalt afkast, og at der
kortsigtet |aagges pres pa sel skaber.

10 Forummet blev oprettet i 2004 for at undersage bedste praksis i medlemsstaterne med henblik pa at
forbedre konvergensen mellem nationale kodekser for virksomhedsledelse og at rédgive
Kommissionen.

Ekspertgruppen vedrarende selskabsret er en ekspertgruppe i Kommissionen, som radgiver
Kommissionen i forbindelse med udarbejdelsen af foranstaltninger vedrgrende selskabsret og
virksomhedsledel se.

12 COM(2013) 150 final.
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Kortsigtethed lader til at have rod i manglende afstemning mellem kapitalgeres og
kapitalforvalteres interesser. Selv om store kapitalgjere normalt har langsigtede interesser,
eftersom deres forpligtelser er langsigtede, henholder de sig ofte til benchmarks, f.eks.
markedsindeks, nar de vadger og evauerer kapitalforvatere. 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 pa grundlasggende forhold (strategi, resultater og
virksomhedsledelse) og langsigtede perspektiver, fra at evaluere selskabers evne til at skabe
recle og langsigtede vaadier og fra at @ge aktieinvesteringernes veadi gennem
aktionagrengagement.

Utilstraskkelig forbindel se mellem | edel sesmedlemmer s afl gnning oq resultater

L edel sesmedlemmernes aflgnning spiller en vigtig rolle, nér det drejer sig om at afstemme
ledel sesmedlemmernes interesser efter aktionagernes og sikre, at |ledelsesmedlemmerne
handler i selskabets interesse. Kontrol fra aktionagernes side forhindrer ledel sesmedlemmer i
at anvende aflgnningsstrategier, som er til deres personlige fordel, men bidrager muligvisikke
til selskabets langsigtede resultater. Der er konstateret adskillige mangler ved de gaddende
rammer. For det farste 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 aktionaaerne ikke har tilstrakkelige midler til at give udtryk for deres holdning til
ledelsesmedlemmernes aflgnning. Derfor er der pa indeveaende tidspunkt utilstraskkelig
forbindelse i barsnoterede selskaber mellem ledel sesmedlemmernes afl gnning og resultater.

Utilstraekkelig aktionaar overvagning af transaktioner med naartstdende parter

Transaktioner med naartstéende parter, dvs. transaktioner mellem et selskab og dets direktion,
ledel sesmedlemmer, kontrollerende enheder eller aktionagrer, giver mulighed for at opna
vaadier, som tilhgrer selskabet, pa bekostning af aktionagerne, navnlig
mindretalsaktionaerne. Pa indevagende tidspunkt har aktionagerne ikke adgang til
tilstraekkelige oplysninger forud for den planlagte transaktion og har ikke passende midler til
al modsadte sig uberettigede transaktioner. Institutionelle investorer og kapitalforvaltere er i
de fleste tilfadde mindretalsaktionserer, og derfor ville flere kontrolrettigheder over
transaktioner med nagtstdende parter ssdte dem bedre i stand til at beskytte deres
investeringer.

Utilstraskkelig gennemsigtighed i forbindel se med radgivende stedfortrasdere

Pa grund af den nuvaaende situation pa aktiemarkedet med de mange (graanseoverskridende)
aktiebesiddelser og kompleksiteten i de forhold, der skal tages hensyn til, er det ofte
uundgaeligt at benytte radgivende stedfortrasdere, og derfor har radgivende stedfortrasdere stor
indflydelse pa investorernes stemmeadfaad. Der er konstateret to mangler: 1) | forbindelse
med de metoder, som de rédgivende stedfortreadere anvender, nar de udarbejder deres
anbefalinger, tages der ikke altid i tilstragkkeligt omfang hgjde for lokale markeds- og
reguleringsforhold. 2) De radgivende stedfortraadere leverer tjenesteydelser til udstedere, som
kan pavirke deres uafhaangighed og evnetil at levere objektiv og paidelig radgivning.

Vanskelig og bekostelig udevel se af investorrettigheder

Det kan vaae vanskeligt for investorer at udeve deres rettigheder, navnlig i forbindelse med
gramnseoverskridende besiddelse af vaardipapirer. | formidleres deponeringskaeder sker der det,
at oplysninger, navnlig nar der er tale om mange formidlere, ikke videregives fra selskaberne
til aktionagrerne, eller at aktionagrernes stemmer gér tabt. Der er ogsa starre 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 prismaesssig forskelsbehandling af
graanseoverskridende beholdninger.

Overordnet set farer de beskrevne mangler til ikke-optimal virksomhedsledelse og/eller til
overdrevent kortsigtede ledelsesbeslutninger, hvilket begraanser mulighederne for bedre
finansielle resultater i barsnoterede selskaber og for gramseoverskridende investeringer.

Man har overvejet forskellige lgsninger i forhold til de beskrevne problemer, heriblandt ikke
at andre den nuvaaende politik. | lyset af den omhyggelige vurdering, der er foretaget af disse
lgsningsfordlag, har f@lgende foretrukne lgsning vist sig bedst egnet til at opfylde
mal satningerne uden at pdlasgge 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 aflanningspolitikken og den individuelle aflanning kombineret med en
afstemning blandt aktionaarerne

3) yderligere gennemsigtighed og en uafhaangig udtalelse om vigtige transaktioner med
nagtstdende parter samt forelasggelse af de mest betydningsfulde transaktioner for
aktionagerne til godkendelse

4) bindende krav om meddelelse vedrarende rédgivende stedfortraaderes metodologier og
interessekonflikter

5) rammer, som ger det muligt for barsnoterede selskaber at identificere deres aktionager, og
krav om, at formidlere hurtigt videregiver oplysninger vedragrende aktionager og fremmer
udevelse af aktionaarettigheder.

Efter en farste negativ udtalelse vedtog Udvalget for Konsekvensanalyse en positiv udtalelse
om den reviderede konsekvensanalyse den 22. november 2013. Det skal bemagkes, at den del
af konsekvensanalysen, som vedrgrer identifikation af aktionazer, videregivelse af
oplysninger og fremme af udevelse af aktionaarettigheder, indledningsvis blev behandlet i en
saaskilt konsekvensanalyse, som Udvalget for Konsekvensanalyse har godkendt, og at den
farst senere blev integreret i den endelige rapport om konsekvensanalysen.

3. JURIDISKE ASPEKTER AF FORSLAGET
Retsgrundlag, naerhedsprincippet og proportionalitetsprincippet

Fordaget er baseret pa artikel 50, stk. 2, litrag), og artikel 114 i traktaten om Den Europadske
Unions funktionsmade (TEUF), som er retsgrundlaget for direktiv 2007/36/EF. Artikel 50,
stk. 2, litra g), giver EU kompetence til at tradfe foranstaltninger vedrarende
virksomhedsledelse. Det omhandler navnlig koordineringsforanstaltninger vedrgrende
beskyttelse af selskabsdeltageres og andre interessenters, f.eks. kreditorers, interesser med
henblik pa at gere en sidan beskyttelse ensartet i hele Unionen. Artikel 114 danner
retsgrundlaget for indbyrdes tilneamelse af medlemsstaternes love og administrative
bestemmel ser, der vedrarer det indre markeds oprettel se og funktion.

Ifalge neerhedsprincippet ber EU kun handle, hvis der derved kan opnas bedre resultater end
via indgreb pa medlemsstatsplan, og foranstaltningen ber veae begramset til, hvad der er
nedvendigt og proportionalt for at opfylde ma sagningerne for den forfulgte politik. Det er i
den forbindelse vigtigt at bemagke, at der er meget, som tyder pa, at aktiemarkedet i EU i
meget stort omfang er blevet et europada sk/internationalt marked.
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| betragtning af at institutionelle investorers, kapitalforvalteres og radgivende stedfortraaderes
aktiviteter er af international karakter, kan maene, nemlig at disse investorer engagerer sig,
og at radgivende stedfortraedere yder palidelig rédgivning, ikkei tilstrekkelig grad opfyldes af
medlemsstaterne. En indsats fra medlemsstaternes side ville kun omfatte nogle af de berarte
institutter og ville sandsynligvis fere til forskellige krav, som kunne skabe ulige vilkar i det
indre marked.

For sa vidt angdr mdlsagningerne om at sikre tilstraskkelig gennemsigtighed og
aktionagrovervagning af ledelsesmediemmernes aflanning og transaktioner med naartstaende
parter, er medlemsstaternes gad dende bestemmel ser inden for disse omrader meget forskellige
og resulterer derfor i ulige gennemsigtighed og ulige beskyttelse af investorer. |1 begge
tilfadde er resultatet af de forskellige bestemmelser, at investorer, navnlig i forbindelse med
gramseoverskridende investeringer, stader pa problemer og padrager sig omkostninger, hvis
de ensker at overvage selskaber og at engagere sig i dem, og at de har ikke effektive midler il
at beskytte deres investeringer.

Uden EU ville der veae forskel pa normer, bestemmelser og anvendelsen heraf fra
medlemsstat til medlemsstat, hvilket kunne skabe ulige vilkér i EU. Uden en indsats fra EU's
side vil problemerne sandsynligvis vedblive med a gare sig geddende, og der vil
sandsynligvis kun blive fremsat forslag til delvis eller opsplittet afhjadpning. Ma sagningerne
for denne aandring kan derfor ikke opfyldes ved en ensidig indsats pa medlemsstatsniveau.

Ved en malrettet videreudvikling af EU's lovrammer for virksomhedsledelse kan der skabes
bedre rammer for aktionsarengagement. EU-bestemmelser sikrer, at de samme forpligtel ser
med hensyn til gennemsigtighed finder anvendelse i hele EU, hvilket sikrer lige vilkar i EU
og letter graanseoverskridende investeringer. Et af de vigtigste tilgrundliggende problemer er
informationsasymmetri, og det kan kun Igses ved hjadp a ensartede
gennemsigtighedsforanstal tninger.

Harmoniserede krav om offentliggarelse pa EU-niveau kunne vage lasningen pa
informationsasymmetri, som skader aktionaaerne og derfor spiller en vassentlig rolle med
hensyn til at begramse maagleromkostningerne. Sddanne krav vil gavne gramseoverskridende
investeringer, for de fremmer sammenligning af oplysninger og ger det lettere og dermed
mindre bekosteligt at engagere sig. De vil ogsa gare selskaberne mere ansvarlige i forhold til
andre interessenter, f.eks. ansatte. Fadles standarder pa EU-niveau er en forudsaaning for at
kunne fremme et velfungerende indre marked og undgd, at der udvikles forskellige
bestemmel ser og praksisser i medlemsstaterne.

Medlemsstaterne ber dog have et vist spillerum med hensyn til den gennemsigtighed og de
oplysninger, der kraeves i henhold til dette forslag, navnlig for at kunne indpasse normerne i
de saarskilte rammer for virksomhedsledelse. For at give mulighed for et sadant spillerum bear
kun visse grundlamggende principper om identifikation af aktionager, formidleres
videregivelse af oplysninger og fremme af udevelsen af rettigheder sikres. Endvidere bar
institutionelle investorer og kapitalforvaltere kun overholde visse forpligtelser pa grundlag af
falg eller forklar-princippet, bestemmelserne om aflgnning af ledelsesmedlemmer kun sikre
den ngdvendige gennemsigtighed og afstemning blandt aktionagerne, mens
aflgnningsstrukturen og -niveauet overlades til selskaberne, og radgivende stedfortraedere bar
kun vaare omfattet af visse grundlagggende principper, som skal sikre, at deres anbefalinger er
praecise og palidelige.

En andring af direktivet om aktionagrettigheder 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 aandring af direktivet sikrer endvidere, at den
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fored dede EU-foranstaltnings indhold og form ikke gér videre, end hvad der er nadvendigt og
proportionalt for at nd det fastsatte regul eringsmaessige mal.

Identifikation af aktionaer har indvirkning pa de grundlasggende rettigheder, som bl.a
traktaten om Den Europadske Unions funktionsmade (TEUF) og Den Europadske Unions
charter om grundlagggende rettigheder (charteret) anerkender, navnlig retten til beskyttelse af
personoplysninger, jf. artikel 16 i TEUF og artikel 8 i charteret. Derfor og i betragtning af
Europa-Parlamentets og R&dets direktiv 95/46/EF*® af 24. oktober 1995 er det ngdvendigt at
finde en balance mellem fremme af udevelsen af aktionaarettigheder og retten til privatlivets
fred samt beskyttelse af personoplysninger. Oplysningerne om aktionazrers identitet er
begramset til de pagaddende aktionaarers navn og kontaktoplysninger og ma kun anvendes
med henblik pa at fremme udevelsen af aktionaarettigheder.

Detaljeret redegerelse for for slaget
@oet engagement blandt institutionelle investorer og kapitalforvaltere

Ved artikel 3f-3h @ges gennemsigtigheden i forbindelse med institutionelle investorer og
kapitalforvaltere. De pdagges ved disse artikler at tilrettelasgge en politik for
aktionaaengagement, som burde bidrage til at handtere faktiske eller potentielle
interessekonflikter i relation til aktionaaengagement. De ber i princippet offentliggere deres
politik for engagement, hvordan den er gennemfert, og resultaterne heraf. Institutionelle
investorer eller kapitalforvaltere skal, hvis de beslutter sig for ikke at tilrettelasgge en politik
for engagement og/eller beslutter sig for ikke at offentliggare gennemfarelsen og resultaterne
deraf, give en klar og velbegrundet forklaring pa, hvorfor det er tilfad det.

Det pdlagges inditutionelle investorer a  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 en
kapitalforvalter, skal den institutionelle investor offentliggare de vigtigste aspekter ved aftalen
med kapitalforvalteren, for sa vidt angdr en rakke vigtige aspekter, som er opfart i artikel 3g.
Den institutionelle investor skal, hvis aftalen med kapitalforvalteren ikke omfatter sadanne
aspekter, give en klar og velbegrundet forklaring pa, hvorfor det er tilfad det.

Det pdlasgges kapitalforvaltere pa havarlig basis at meddele institutionelle investorer,
hvordan deres investeringsstrategi og gennemferelsen heraf er i overensstemmelse med
aftalen, og hvordan investeringsstrategien og -beslutningerne bidrager til de langsigtede
resultater af den institutionelle investors aktiver. De ber ogsa pa halvérlig basis give den
institutionelle investor meddelelse om en rakke vigtige aspekter ved gennemferelsen af
aftalen med den institutionelle investor.

Bedr e for bindel se mellem | edel sesmedl emmer s aflgnning og resultater

Fordaget har til formd a skabe starre gennemsigtighed i forbindelse med
aflenningspolitikken og den faktiske aflgnning, som tildeles ledel sesmedlemmer, og at skabe
en bedre forbindelse mellem ledelsesmedlemmernes aflgnning og resultater. Forslaget
regulerer ikke aflanningsniveauet og overlader det til selskaberne og deres aktionager at
tragffe beslutning herom.

I henhold til artikel 9a og 9b skal begrsnoterede selskaber offentliggere detaljerede og
brugervenlige oplysninger om aflanningspolitikken og om de enkelte ledel sesmedlemmers

B Europa-Parlamentets og Réadets direktiv 95/46/EF af 24. oktober 1995 om beskyttelse af fysiske
personer i forbindelse med behandling af personoplysninger og om fri udveksling af sadanne
oplysninger (EFT L 281 af 23.11.1995, s. 31).
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aflenning, og ved artikel 9b tillsggges Kommissionen befgjelser til at vedtage en
gennemfgrel sesretsakt om en standard for offentliggerelse af nogle af disse oplysninger. Som
praeciseret i artikel 9a, stk. 3, og i artikel 9b, stk. 1, indgar alle ledelsesmedlemmers goder,
uanset i hvilken form, i aflanningspolitikken og aflenningsrapporten. Ved artiklerne gives
aktionagrerne ret til at godkende aflanningspolitikken og at stemme om afl anningsrapporten,
hvori det beskrives, hvordan aflgnningspolitikken er blevet anvendt i det foregdende &r.
Derfor ger en sddan rapport det lettere at udeve aktionaarettigheder og sikrer
|edel sesmedlemmernes ansvarlighed.

L edelsesstrukturen er meget forskellig fra medlemsstat til medlemsstat. | de medlemsstater,
som har en tostrenget ledelsesstruktur, spiller tilsynsorganet en meget vigtig rolle og er
ansvarligt for aflgnningen af medlemmerne af ledelsesorganet. Dette forslag har ikke
indvirkning pa den centrale rolle, som tilsynsorganet spiller i tostrengede |edel sesstrukturer.
Det vil fortsat vaae tilsynsorganet, som fastlasgger afl gnningspolitikken, der skal forelasgges
aktionsgrerne til godkendelse. Det vigtigste er, a det med udgangspunkt i
aflgnningspolitikken fortsat vil vaare ledel sesstrukturen, som tradfer afgarelse om den faktiske
aflanning. Kravet om afstemning blandt aktionaarerne vil pa linje med fordagets generelle
mal saetninger @ge det engagement, som |edel sesstrukturen sgger at skabe blandt aktionaarerne.

Bedr e aktionag overvagning af transaktioner med nagtstdende parter

| henhold til den nye artikel 9c skal barsnoterede selskaber forelagyge transaktioner med
naartstdende parter, som svarer til mere end 5 % af selskabets aktiver, eller transaktioner, som
kan f& en veesentlig indvirkning pa fortjeneste eller omsagning, for aktionagerne til
godkendelse og ma ikke uden deres godkendelse gennemfere disse transaktioner uden
forbehold. Barsnoterede selskaber skal i tilfedde af mindre transaktioner med naatstaende
parter, som svarer til mere end 1 % af deres aktiver, offentliggere sddanne transaktioner pa det
tidspunkt, hvor de gennemfarer transaktionen, og vedlasggge meddelelsen en rapport fra en
uafhaangig tredjepart med en vurdering af, om transaktionen gennemferes pa markedsvilkar,
0g en bekradtelse af, at transaktionen er fair og rimelig set ud fra aktionaaernes synspunkt.
Medlemsstaterne bear for at koncentrere indsatsen om transaktioner, som kunne blive meget
ufordelagtige for mindretalsaktionagrer, og for at begramse den administrative byrde, have
mulighed for at udelukke transaktioner mellem selskabet og mediemmer af koncernen, som
gies fuldt ud af det barsnoterede selskab. Af samme grund ber medlemsstaterne ogsa kunne
give selskaber mulighed for at anmode om forhandsgodkendelse fra aktionaarerne til visse
tydeligt afgraansede former for gentagne transaktioner, som svarer til mere end 5 procent af
aktiverne, og for under visse omstaandigheder at anmode aktionagerne om en
forhandsfritagelse fra kravet om en rapport fra en uafhaangig tredjepart i forbindelse med
gentagne transaktioner, som svarer til mere end 1 procent af aktiverne. | henhold til
konsekvensanalysen ville de sterste omkostninger kunne relateres til udtalelsen fra en
uafhaangig radgiver om, hvorvidt transaktionen er fair. En erfaren radgiver skulle dog
afhaangigt af transaktionens kompleksitet i labet af ca. 5-10 timer kunne vurdere, om en given
transaktion er fair. Det kan hgjst medfere en udgift pa 2 500-5 000 EUR, hvis det drejer sig
om en udtalelse fra en revisor.

@get gennemsigtighed i forbindel se med rédgivende stedfortrasdere

| henhold til artikel 3i skal radgivende stedfortrasdere vedtage og gennemfere passende
foranstaltninger med henblik pa at sikre, at deres anbefalinger vedrarende stemmeafgivelse er
praecise og palidelige, baseret paen grundig analyse af ale de oplysninger, de har til radighed,
og ikke pavirket af eksisterende eller potentielle interessekonflikter eller forretningsmasssige
forbindelser. Radgivende stedfortrasdere palasgges ved denne artikel at offentliggere visse
centrale oplysninger om udarbejdelsen af deres anbefalinger vedrarende stemmeafgivelse og
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at give deres kunder og de bergrte barsnoterede selskaber meddelelse om faktiske eller
potentielle interessekonflikter eller forretningsmasssige forbindelser, som kan pavirke
udarbejdelsen af anbefalingerne vedrarende stemmeafgivelse.

Letter e udgvel se af investorr ettigheder

| henhold til fordagets artikel 3a ska medlemsstaterne sikre, at formidlere tilbyder
barsnoterede selskaber at fa deres aktionager identificeret. Formidlere ber efter anmodning
fra et sddant selskab hurtigst muligt give meddelelse om navnet pa aktionagrerne og deres
kontaktoplysninger. Hvis der er mere end en enkelt formidler i en deponeringskeade,
videregives selskabets anmodning og navnet pa aktionaaerne og deres kontaktoplysninger
hurtigst muligt formidlerne imellem. | 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 hjadp af et nummer, som er unikt pd EU-niveau. Painternationalt plan
har Radet for Finansiel Stabilitet (FSB) foresldet 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 graamseoverskridende
situationer gennem en central sggning foretaget ved hjadp af elektroniske systemer.
Forordningen om forbedring af vaadipapirafviklingen i Den Europsaske Union og om
vaadipapircentraler (CSD'er) samt om andring af direktiv 98/26/EF sikrer, at aktier i
barsnoterede selskaber foreligger i elektronisk form. For at beskytte aktionagernes
personoplysninger mest muligt skal formidlere orientere dem om, at deres navn og
kontaktoplysninger kan blive videresendt med henblik pa identifikation, mens formidlerne
ikke ma anvende oplysningerne til andre formd end a fremme udevelsen af
aktionaarettigheder. Endvidere vil aktionagerne kunne rette eller dette ufuldstaandige eller
ungjagtige data, og oplysningerne bear ikke beholdes mere end 24 maneder.

| henhold til artikel 3b gedder det, at hvis et selskab vadger ikke at kommunikere direkte med
aktionagerne, videregives de relevante oplysninger til dem af formidleren. Barsnoterede
selskaber skal tilvegjebringe og videregive oplysningerne vedrgrende udevelsen af
aktionaarettigheder til formidleren rettidigt og pa en standardiseret made. Hvis der er mere
end en enkelt formidler i en deponeringskaade, videregives de oplysninger, der er omhandlet i
stk. 1 og 3, hurtigst muligt formidlerne imellem.

I henhold til artikel 3c skal formidlerne fremme udgvelsen af aktionaarettigheder, herunder
retten til deltagelse og til stemmeafgivelse i forbindelse med generalforsamlinger, og
selskaberne skal bekradfte de stemmer, der afgives pa generaforsamlinger af eller pa vegne af
aktionager. Hvis formidleren stemmer, videregiver denne bekragftel sen pa stemmeafgivel se til
aktionagen. | henhold til artikel 3a-3c tillaagges Kommissionen befgjelser til at vedtage
gennemfarel sesretsakter, som skal sikre et efficient og effektivt system til identifikation af
aktionager, videregivelse af oplysninger og fremme af udevelsen af aktionaarettigheder.

4, VIRKNINGER FORBUDGETTET
Forslaget har ingen konsekvenser for Unionens budget.

5. FORKLARENDE DOKUMENTER

| henhold til den fadles politiske erklaaing af 28. september 2011 bgr Kommissionen kun
anmode om forklarende dokumenter, hvis den "i hvert enkelt tilfadde [kan] begrunde
ngdvendigheden og proportionaliteten af at tilvejebringe sadanne dokumenter, navnlig under
hensyntagen til kompleksiteten af henholdsvis direktivet og dets gennemferelse samt en
eventuel forggelse af den administrative byrde".
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Kommissionen mener, at det i dette saalige tilfadde er berettiget at anmode medlemsstaterne
om at indgive forklarende dokumenter til Kommissionen pa grund af de
gennemfarel sesmaessige udfordringer, der vil opsta i 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, ingtitutionelle
investorer og kapitalforvaltere, radgivende stedfortrasdere og formidlere. Derfor vil
bestemmelserne i dette direktiv sandsynligvis blive gennemfert i adskillige retsakter pa
nationalt niveau.

| den forbindelse er underretning om gennemferelsesforanstaltningerne afgerende for at
kunne afdakke forholdet mellem bestemmelserne i dette direktiv og de nationale
gennemf arel sesforanstaltninger og dermed for at kunne vurdere, om den nationale lovgivning
er i overensstemmel se med direktivet.

En underretning om de enkelte gennemferelsesforanstaltninger er ikke i sig selv tilstraskkelig
til, at Kommissionen kan sikre, at alle EU's retsforskrifter er gennemfart korrekt og fuldt ud.
Det er nadvendigt med forklarende dokumenter for at danne sig et klart og samlet billede af
gennemfearelsen. Medlemsstaterne opfordres til at indgive forklarende dokumenter i form af
letlaeselige sammenligningstabeller.

| betragtning af ovenstaende indeholder forslaget til direktiv falgende betragtning: "1 henhold
til den fadles politiske erklaaing af 28. september 2011 fra medlemsstaterne og
Kommissionen om forklarende dokumenter har medlemsstaterne forpligtet sig til i tilfadde,
hvor det er berettiget, at lade meddelelsen af gennemfer el sesforanstaltninger ledsage af et
eller flere dokumenter, der forklarer forholdet mellem et direktivs bestanddele og de
tilsvarende dele i de nationale gennemfarelsesinstrumenter. | forbindelse med dette direktiv
finder lovgiver, at fremsendelsen af sddanne dokumenter er berettiget.”
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2014/0121 (COD)
Fordag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETSDIREKTIV

om aendring af direktiv 2007/36/EF, for savidt angar tilskyndelsetil langsigtet

aktionaer engagement, og af direktiv 2013/34/EU, for savidt angar visse aspekter ved

redeger elsen for virksomhedsledelse

(EDS-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROP/EISKE UNION HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europad ske Unions funktionsmade, saalig artikel 50 og
artikel 114,

under henvisning til forslag fra Europa-K ommissionen,

efter fremsendel se af udkast til lovgivningsmaessig retsakt til de national e parlamenter,

under henvisning til udtalelse fra Det Europad ske @konomiske og Sociale Udvalg',
efter hering af Den Europadske Tilsynsfarende for Databeskyttel se,
efter den almindelige lovgivningsprocedure, og

ud fra felgende betragtninger:

1)

2

3)

(4)

Ved Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2007/36/EF fastsadtes der krav med
hensyn til udevelse af visse aktionaarettigheder knyttet til aktier med stemmeret i
forbindelse med generalforsamlinger i selskaber, der har deres vedtesgtsmaessige
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 aktionagerne i mange tilfadde har stettet ledelsens
overdrevent kortsigtede risikotagning. Endvidere er der klare beviser for, at den
nuvagende "overvagning" af investeringsmodtagende selskaber og institutionelle
investorers og kapitalforvalteres engagement er utilstrakkeligt, hvilket kan medfare
ikke-optimal virksomhedsledelse og ikke-optimale resultater i bersnoterede sel skaber.

| handlingsplanen om selskabsret og corporate governance i EU® fremlagde
Kommissionen en rakke tiltag inden for virksomhedsledelse, navnlig med henblik pa
at fremme et langsigtet aktionaarengagement og at @ge niveauet for gennemsigtighed
mellem selskaber og deres investorer.

For yderligere at fremme udevelsen af aktionaarettigheder og et engageret forhold
mellem bgrsnoterede selskaber og aktionager ber bersnoterede selskaber have
mulighed for at fa deres aktionagrer identificeret og at kommunikere direkte med dem.

EUTCI[...]af [...]1,s. [...]-

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

COM(2012) 740 final.
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()

(6)

(")

(8)

(9)

(10)

(11)

Dette direktiv bgr derfor skabe en ramme, som sikrer, at aktionagerne kan
identificeres.

Hvorvidt aktionagerne kan udeve deres rettigheder pa en effektiv méde, afhamnger,
navnlig under gramseoverskridende forhold, i stort omfang af, om der findes en
effektiv keede af formidlere, som farer vaadipapirkonti for aktionaaer. Dette direktiv
tager sigte pa at forbedre formidlernes videregivelse af oplysninger gennem
aktiedeponeringskaaden for at fremme udevelsen af aktionaarettigheder.

Formidlerne ber i betragtning af den vigtige rolle, de spiller, vaae forpligtet til at
fremme udavelsen af aktionaarettigheder, bade nar aktionaaerne selv ansker at udave
disse rettigheder, og nar de ansker at udnaevne en tredjemand til at gere det. Hvis
aktionagrerne ikke selv gnsker at udeve rettighederne og har udnaevnt en formidler som
tredjemand, ber sidstneevnte vege forpligtet til at udeve disse rettigheder efter
udtrykkelig bemyndigel se og instruks fra aktionaeren og til fordel for denne.

For at fremme aktieinvesteringer i hele Unionen og udevelse af aktionaarettigheder
bor  dette direktiv  forhindre  prismaessig  forskelsbehandling  mellem
gramnseoverskridende i modsagning til rent indenlandske aktiebeholdninger gennem
bedre offentliggerelse af priser, gebyrer og afgifter for formidleres serviceydelser.
Tredjelandsformidiere, som har etableret en filia i Unionen, ber veare omfattet af
bestemmel serne om identifikation af aktionaer, videregivelse af oplysninger, fremme
af aktionaarettigheder og gennemsigtighed i relation til priser, gebyrer og afgifter for
at sikre, at bestemmelserne om aktier, som besiddes gennem sadanne formidlere,
anvendes pa en effektiv made.

Et effektivt og bagedygtigt aktionsaengagement udger en af grundpillerne i
barsnoterede selskabers model for virksomhedsedelse og er afhaangigt of
kontrolforanstaltninger mellem de forskellige organer og forskellige interessenter.

Ingtitutionelle investorer og kapitalforvaltere er vaesentlige aktionager i barsnoterede
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 ingtitutionelle
investorer og kapitalforvaltere ofte ikke engagerer sig i de selskaber, som de har aktier
i, og der er belagy for, at kapitalmarkederne presser selskaberne til at fokusere pa
kortsigtede resultater, hvilket kan fare til et ikke-optimalt investeringsniveau, f.eks.
inden for forskning og udvikling, til skade for bade selskabernes og investorernes
resultater palang sigt.

Ofte er indtitutionelle investorer og kapitalforvatere ikke adbne om deres
investeringsstrategier og deres politik for engagement og gennemferelsen heraf.
Offentliggerelse af sadanne 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 aktionazer, fremme aktionaaernes engagement og styrke
sel skabernes ansvarlighed over for civilsamfundet.

Institutionelle investorer og kapitaforvatere ber derfor tilrettelaagge en politik for
aktionagengagement, hvori det bl.a fastlegges, hvordan de integrerer
aktionagengagement i deres investeringsstrategi, overvager investeringsmodtagende
selskaber, farer en dialog med investeringsmodtagende selskaber og udever
stemmerettigheder. En sadan politik for engagement ber omfatte politikker til
handtering 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
gennemfarelsen og resultaterne heraf ber offentliggeres pa arsbasis. Institutionelle
investorer eller kapitalforvaltere skal, hvis de bedlutter sig for ikke at tilrettelaagge en
politik for engagement og/eller beslutter sig for ikke at offentliggere gennemfarelsen
og resultaterne deraf, give en klar og velbegrundet forklaring pd, hvorfor det er
tilfad det.

Ingtitutionelle  investorer bgr pa asbasis 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
skensmaessigt fra kunde til kunde eller gennem en samlet pulje, bar de offentliggere de
vigtigste aspekter ved aftalen med kapitalforvalteren, f.eks. om den tilskynder
kapitalforvalteren til a afstemme sin  investeringsstrategi og  sine
investeringsbeslutninger efter profilen og varigheden af den institutionelle investors
forpligtelser, om den tilskynder kapitalforvalteren til at tragffe investeringsbes utninger
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
portef aljeomsadning. Dette ville bidrage til en korrekt afstemning af interesser mellem
de ingtitutionelle investorers endelige modtagere, kapitalforvalterne og de
investeringsmodtagende selskaber og eventuelt til udarbejdelse af langsigtede
investeringsstrategier og  opbygning a  langsigtede forbindelser  med
investeringsmodtagende sel skaber, som omfatter aktionaerengagement.

Kapitalforvaltere bar vaae forpligtet til at meddele institutionelle investorer, hvordan
deres investeringsstrategi og gennemfarelsen heraf er i overensstemmelse med
kapitalforvaltningsaftalen, og hvordan investeringsstrategien og -beslutningerne
bidrager til de langsigtede resultater af den ingtitutionelle investors aktiver. De ber
endvidere give meddelelse om, hvorvidt de traffer investeringsbeslutninger pa
grundlag af bedemmelser af det investeringsmodtagende selskabs resultater pa
mellemlang til lang sigt, og om, hvordan deres portefglje er sammensat, om
portefgljeomsagningen og faktiske eller potentielle interessekonflikter, og om,
hvorvidt kapitalforvalteren anvender radgivende stedfortreadere med henblik pa
engagement. Disse oplysninger giver den institutionelle investor mulighed for bedre at
overvage kapitalforvalteren og tilskynder til korrekt afstemning af interesser og til
aktionaarengagement.

For at forbedre oplysningerne i aktieinvesteringskasden begr medlemsstaterne pase, at
radgivende stedfortrasdere vedtager og gennemfarer passende foranstaltninger med
henblik pa at sikre, at deres anbefalinger vedrarende stemmeafgivelse er prasise og
palidelige, baseret pa en grundig analyse af alle de oplysninger, de har til radighed, og
ikke pavirket af eksisterende eller potentielle interessekonflikter eller
forretningsmasssige forbindelser. De begr give meddelelse om visse centrae
oplysninger om udarbejdelsen af deres anbefalinger vedrgrende stemmeafgivelse og
om faktiske eller potentielle interessekonflikter eller forretningsmaessige forbindel ser,
som kan pévirke udarbejdelsen af anbefalingerne vedrarende stemmeafgivel se.

Aflgnning er et af de vigtigste midler, som selskaberne har til at afstemme deres og
ledel sesmedlemmernes interesser efter hinanden, og i betragtning af den afgerende
rolle, som ledel sesmedlemmer i selskaber spiller, er det derfor vigtigt, at selskabernes
afl anningspolitik udarbejdes pa en passende made. Uden at de bergrer bestemmel serne
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(16)

(17)

(18)

(19)

om aflenning i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/36/EU”, bar barsnoterede
selskaber og deres aktionagrer have mulighed for at fastlesgge afl gnningspolitikken for
ledel sesmedlemmerne i deres selskab.

For at sikre, at aktionaarerne har reel indflydelse pa aflanningspolitikken, ber de have
ret til at godkende aflanningspolitikken, og det skal ske pa grundlag af en klar og
letforstaelig samlet oversigt over selskabets aflgnningspolitik, som ber afstemmes
efter selskabets forretningsstrategi, malsagninger, vaadier og langsigtede interesser, og
som bgr omfatte foranstaltninger, der forhindrer interessekonflikter. Selskaber ber kun
aflgnne ledelsesmedlemmer i overensstemmelse med en aflgnningspolitik, som
aktionagerne har godkendt. Den godkendte aflgnningspolitik ber offentliggeres
hurtigst muligt.

For at sikre, at aflgnningspolitikken gennemfares i overensstemmelse med den
godkendte politik, ber aktionagerne have ret til a stemme om selskabets
aflgnningsrapport. For a skre ledelsesmedlemmernes ansvarlighed ber
aflgnningsrapporten vaae klar og letforstaelig og ber give et samlet overblik over
aflgnningen af de enkelte ledelsesmediemmer i det foregdende regnskabsar. Hvis
aktionagerne stemmer imod aflgnningsrapporten, skal selskabet i den nasste
aflgnningsrapport forklare, hvordan der er taget hensyn til resultatet af aktionaaernes
afstemning.

For at give aktionsgerne let adgang til ale relevante oplysninger om
virksomhedsledelse ber aflenningsrapporten udgere en del af den redegerelse for
virksomhedsl edel se, som bearsnoterede sel skaber skal offentliggere i henhold til artikel
20 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/34/EU° &f 26. juni 2013.

Transaktioner med naatstdende parter kan skade selskaber og deres aktionaaer, for de
kan give den naatstaende part mulighed for at tilegne sig vaardi, som tilharer sel skabet.
Det er derfor af stor betydning med passende garantier til beskyttelse af aktionaaernes
interesser. Medlemsstaterne ber af den grund sikre, at transaktioner med nagrtstaende
parter, som svarer til mere end 5 % af selskabernes aktiver, eller transaktioner, som
kan fa& en veesentlig indvirkning pa fortjeneste eller omsagning, forelaayges for
aktionagerne til afstemning pa en generaforsamling. Hvis transaktioner med
naatstéende parter omfatter en aktionas, begr denne aktionaa udelukkes fra den
pagaddende afstemning. Selskabet ber ikke fa mulighed for at gennemfere
transaktionen, for aktionsgerne har godkendt den. Selskaber ber i tilfadde af
transaktioner med naatstdende parter, som svarer til mere end 1 % af deres aktiver,
offentliggere sddanne transaktioner pa det tidspunkt, hvor de gennemfarer
transaktionen, og vedlaagge meddel el sen en rapport fra en uafhaagig tredjepart med en
vurdering af, om transaktionen gennemfares pa markedsvilkér, og en bekradtelse af, at
transaktionen er fair og rimelig set ud fra aktionagernes, herunder
mindretal saktionagrernes, synspunkt. Medlemsstaterne ber fa mulighed for at udelukke
transaktioner mellem selskabet og datterselskaber, som gjes fuldt ud af selskabet.
Medlemsstaterne bgr ogsd kunne give selskaber mulighed for at anmode om

Europa-Parlamentets og Ré&dets 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
af 27.6.2013, s. 338).

Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2013/34/EU af 26. juni 2013 om arsregnskaber, konsoliderede
regnskaber og tilhgrende beretninger for visse virksomhedsformer, om aadring af Europa-Parlamentets
og Radets direktiv 2006/43/EF og om ophaevelse af Radets direktiv 78/660/EQF og 83/349/EQF (EUT
L 182 af 29.6.2013, s. 19).

15

DA



DA

(20)

(21)

(22)

(23)

(24)

forhandsgodkendelse fra aktionagerne til visse tydeligt afgremsede former for
gentagne transaktioner, som svarer til mere end 5 procent af aktiverne, og for under
visse omstaandigheder at anmode aktionaaerne om en forhandsfritagel se fra kravet om
en rapport fra en uafhaengig tredjepart i forbindelse med gentagne transaktioner, som
svarer til mere end 1 procent af aktiverne, for at gere det lettere for selskaberne at
gennemfere sadanne transaktioner.

Det er i betragtning af Europa-Parlamentets og R&dets direktiv 95/46/EF° af 24.
oktober 1995 ngdvendigt at finde en balance mellem fremme af udevelsen af
aktionaarettigheder og retten til privatlivets fred samt beskyttelse af
personoplysninger. Oplysningerne om aktionagrernes identitet bar begramnses til de
pagad dende aktionagrers navn og kontaktoplysninger. Oplysningerne bar veae praeise
og opdaterede, og béde formidiere og selskaber bgr kunne rette eller dette ale
ukorrekte eller ufuldstendige data. Oplysningerne om aktionaaernes identitet bar ikke
anvendestil andre formdl end at fremme udevelsen af aktionaarettigheder.

For at skre ensartede betingelser for gennemferelse af bestemmelserne om
identifikation af aktionaaer, videregivelse af oplysninger, fremme af udevelsen af
aktionagrettigheder og aflenningsrapporten  ber  Kommissionen  tillagyges
gennemferelsesbefgjelser. Disse befgjelser ber udeves i overensstemmelse med
Europa-Parlamentets og R&dets forordning (EU) nr. 182/2011’.

For a skre, a krav, de fastsadtes | dette direktiv, dler
gennemferelsesforanstaltninger til dette direktiv overholdes i praksis, ska enhver
overtragdelse af sadanne krav omfattes af sanktioner. Derfor ber sanktionerne have
tilstraekkelig af skragkkende virkning og vaae forholdsmaessige.

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 regelsad, som kan underminere eller skabe nye hindringer for det indre
markeds funktion, ikke i tilstraekkelig grad opfyldes af medlemsstaterne og kan derfor,
pagrund af den pataankte foranstaltnings omfang og virkninger, bedre nas pa EU-plan;
Unionen kan defor vedtage foranstaltninger i overensstemmelse med
neghedsprincippet, jf. artikel 5 i traktaten om Den Europasaske Union. |
overensstemmelse med proportionalitetsprincippet, jf. naavnte artikel, gar dette
direktiv ikke videre, end hvad der er nadvendigt for at nadisse mal.

| henhold til den fadles politiske erklaging af 28. september 2011 fra medlemsstaterne
og Kommissionen om forklarende dokumenter® har medlemsstaterne forpligtet sig til i
tilfadde, hvor det er berettiget, at lade meddelelsen af gennemf grel sesforanstaltninger
ledsage af et eller flere dokumenter, der forklarer forholdet mellem et direktivs
bestanddele og de tilsvarende dele i de nationale gennemfarelsesinstrumenter. |
forbindelse med dette direktiv finder lovgiver, at fremsendelsen af sadanne
dokumenter er berettiget —

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

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 182/2011 af 16. februar 2011 om de generelle
regler og principper for, hvordan medlemsstaterne skal kontrollere Kommissionens udgvelse af
gennemfarelsesbefgjelser (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
Aendringer af direktiv 2007/36/EF

Direktiv 2007/36/EF amndres sdl edes:
1) | artikel 1 foretages falgende aandringer:
a) | stk. 1 tilfgjes fal gende punktum:

"Det fastsadter ogsa krav til formidliere, som aktionagrer anvender, for at sikre, at aktionaaer
kan identificeres, skaber gennemsigtighed i forbindelse med visse investortypers politikker for
engagement og skaber yderligere rettigheder for aktionaaer med hensyn til at overvage
sel skaber."

b) Felgende stk. 4 tilfgjes:

"4. Kapitel b finder anvendelse pa institutionelle investorer og pa kapitaforvaltere, i det
omfang de foretager investeringer direkte eller gennem et kollektivt investeringsinstitut pa
institutionelle investorers vegne, forudsat at de investerer i aktier.”

2) | artikel 2 tilfgjes som litrad)-j):

"d) "formidler”: en juridisk person, som har sit vedtaggtsmaessige hjemsted, sit hovedkontor
eller sin hovedvirksomhed i Den Europadske Union og farer vaardipapirkonti for kunder

e) "tredjelandsformidler”: en juridisk person, som har sit vedtaggtsmaessige hjemsted, sit
hovedkontor eller sin hovedvirksomhed uden for Den Europsaske Union og ferer
vagdipapirkonti for kunder

f) "ingtitutionel investor": et institut, som driver livsforsikringsvirksomhed, jf. artikel 2, stk. 1,
litra @), og som ikke er udelukket, jf. artikel 3 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2002/83/EF°, og en arbejdsmarkedsrelateret pensionskasse, som er omfattet af Europa-
Parlamentets og Ré&dets direktiv 2003/41/EFY, jf. direktivets artikel 2, medmindre en
mediemsstat har valgt helt eller delvis at undlade at anvende naevnte direktiv pa den
pagaddende pensionskassg, jf. direktivets artikel 5

g) "kapitalforvalter": et investeringsselskab som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 1), i Europa-
Parlamentets og Ré&dets direktiv 2004/39/EF*, der yder kapitalforvaltningsservice til
ingtitutionelle investorer, en FAIF (forvalter af aternativ investeringsfond) som defineret i
artikel 4, stk. 1, litra b), i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EUY, der ikke
opfylder betingelserne for en undtagelse, jf. artikel 3 i nsevnte direktiv, eller et
administrationsselskab som defineret i artikel 2, stk. 1, litra b), i Europa-Parlamentets og

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

10 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).

n Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle

instrumenter, om aendring af Rédets direktiv 85/611/E@F og 93/6/EQF samt Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2000/12/EF og om ophaevelse af Radets direktiv 93/22/EQF (EUT L 145 af 30.4.2004,
s. 1).

12 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af aternative
investeringsfonde og om andring af direktiv 2003/4L/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 administrationssel skab godkendt i henhold til
naevnte direktiv med henblik paforvaltning af selskabet

h) "aktionaaengagement”: den overvagning af selskaber, som en aktionaa foretager aene
eller sammen med andre aktionager, for s vidt angdr strategi, resultater, risiko,
kapitalstruktur og virksomhedsledelse (corporate governance), dialogen med selskaber om
disse emner og stemmeafgivel se pa generalforsamlingen

i) "radgivende stedfortraeder": en juridisk person, der pa erhvervsmasssigt grundlag anbefaler
aktionagrer, hvordan de skal udgve deres stemmerettigheder

) "ledelsesmedlem™: ethvert mediem af et sel skabs bestyrelse, direktion eller tilsynsorganer

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

3) Efter artikel 3 indsadtes falgende kapitel 1aog 1b:
"KAPITEL |IA

IDENTIFIKATION AF AK TION/ZERER, VIDEREGIVEL SE AF OPLYSNINGER OG
FREMME AF UD@VEL SEN AF AKTIONARRETTIGHEDER

Artikel 3a
I dentifikation af aktionaerer
1. Medlemsstaterne sikrer, at formidlere giver selskaber mulighed for at fa identificeret
deres aktionazer.
2. Medlemsstaterne sikrer, at formidlere efter anmodning fra selskabet hurtigst muligt

meddeler selskabet navnet pa aktionagerne og deres kontaktoplysninger og, hvis
aktionagrerne er juridiske personer, om muligt deres unikke identifikator. Hvis der er
mere end en enkelt formidler i en deponeringskeade, videregives selskabets
anmodning og navnet pa aktionaaerne og deres kontaktoplysninger hurtigst muligt
formidlerne imellem.

3. Aktionagerne underrettes behegrigt 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 aktionaarettigheder. Selskabet og formidleren
sikrer, at fysiske personer kan rette eller dlette ufuldstaandige eller ungjagtige data, og
beholder ikke oplysningerne om aktionaaerne laangere end 24 maneder efter at have
modtaget dem.

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

B Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og
administrative bestemmelser om visse ingtitutter for Kkollektiv investering i vaerdipapirer
(investeringsinstitutter) (EUT L 302 af 17.11.2009, s. 32).

14 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 1606/2002 af 19. juli 2002 om anvendelse af
international e regnskabsstandarder (EFT L 243 af 11.9.2002, s. 1).
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Kommissionen tillaegges befgjelser til at vedtage gennemferelsesretsakter, som
naarmere fastsadter 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 ska overholdes. Disse
gennemf arel sesretsakter vedtages efter undersegel sesproceduren i artikel 14a, stk. 2.

Artikel 3b
Videregivelse af oplysninger

Medlemsstaterne sikrer, at hvis et selskab vadger ikke at kommunikere direkte med
aktionagerne, videregives de oplysninger, der vedrarer aktierne, hurtigst muligt af
formidleren til aktionaarerne eller, efter instruks fra aktionagerne, til en tredjepart i
falgende tilfadde:

a)  oplysningerne er nadvendige for at kunne udgve en aktionaarettighed

b)  oplysningerne er rettet til alle aktionaer med aktier i den pagaddende
klasse.

Medlemsstaterne palamyger selskaber at tilvejebringe og videregive oplysningerne
vedrgrende udevelsen af aktionaarettigheder i overensstemmelse med stk. 1 til
formidleren rettidigt og pa en standardiseret made.

Medlemsstaterne palaggger formidleren, i overensstemmelse med instrukserne fra
aktionagerne, hurtigst muligt a videregive de oplysninger, som formidleren har
modtaget fra aktionaarerne vedregrende udevel sen af aktionaarettigheder, til selskabet.

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

Kommissionen tillasgges befgjelser til at vedtage gennemferelsesretsakter, som
naamere fastsadter de krav om videregivelse af oplysninger, der er omhandlet i stk.
1-4, herunder for sa vidt angér det indhold, der skal videregives, de frister, der skal
overholdes, den type oplysninger, der skal videregives, og formatet heraf. Disse
gennemfarel sesretsakter vedtages efter undersagel sesproceduren i artikel 14a, stk. 2.

Artikel 3c
Fremme af udeavelsen af aktionaerrettigheder

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

a a formidieren tradffer de ngdvendige foranstaltninger, sdledes at
aktionagren eller tredjemand, som aktionaaren har udpeget, selv kan udeve
rettighederne

b) a formidleren udever aktionaarettighederne efter udtrykkelig
bemyndigelse og instruks fra aktionaeren og til fordel for denne.

Medlemsstaterne sikrer, at selskaberne bekredter de stemmer, der afgives pa
generaforsamlinger af eller pa vegne af aktionager. Hvis formidleren stemmer,
videregiver denne bekradtelsen pa stemmeafgivelse til aktionaaen. Hvis der er mere
end en enkelt formidler i deponeringskaeden, videregives bekradtelsen hurtigst
muligt formidlerne imellem.
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3. Kommissionen tillaegges befgjelser til at vedtage gennemferelsesretsakter, som
naamere fastsadter de krav om fremme af udevelsen af aktionaarettigheder, der er
omhandlet i stk. 1 og 2, herunder for sd vidt angdr foranstaltningens type og indhold,
stemmeafgivel sesbekradtelsens format og de frister, der skal overholdes. Disse
gennemf arel sesretsakter vedtages efter undersegel sesproceduren i artikel 14a, stk. 2.

Artikel 3d
Gennemsigtighed i forbindel se med omkostninger

1. Medlemsstaterne giver formidlere mulighed for at fastsadte priser eller gebyrer for
den service, de skal yde i henhold til dette kapitel. Formidlere skal saaskilt
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 opkreever af
aktionager, selskaber og andre formidlere, er ikke-diskriminerende og
forholdsmaessigt af passede. Eventuelle forskelle mellem de afgifter, som opkraeves i
forbindelse med indenlandsk eller gramseoverskridende udevelse af rettigheder, skal
vage beherigt begrundede.

Artikel 3e
Tredjelandsformidlere

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

GENNEMSIGTIGHED | FORBINDEL SE MED INSTITUTIONELLE INVESTORER,
KAPITALFORVALTERE OG RADGIVENDE STEDFORTRADERE

Artikel 3f
Politik for engagement

1 Medlemsstaterne sikrer, a institutionelle investorer og kapitalforvatere
tilrettelaagger en politik for aktionaerengagement ("politik for engagement™). Som led
i denne politik for engagement fastlaggges det, hvordan institutionelle investorer og
kapitalforvaltere varetager felgende:

a)  integrerer aktionagrengagement i deres investeringsstrategi

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

c) farer endialog med investeringsmodtagende selskaber

d) udever stemmerettigheder

€)  bruger serviceydelser, som radgivende stedfortrasdere leverer
f)  samarbgder med andre aktionager.

2. Medlemsstaterne sikrer, at politikken for engagement omfatter strategier til at
héndtere faktiske eller potentielle interessekonflikter i forbindelse med
aktionaaengagement. Sadanne strategier skal navnlig udarbejdes med henblik pa
falgende situationer:
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a) deninstitutionelle investor eller kapitalforvalteren eller andre selskaber, som er
tilknyttet dem, udbyder finansielle produkter til eler har andre
forretningsmaessige forbindel ser med det investeringsmodtagende sel skab

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

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

d) den ingtitutionelle investor eller kapitalforvalteren er tilknyttet et selskab, hvis
aktier er genstand for et overtagel sestilbud.

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 farste punktum, skal som
minimum vage tilgaagelige pa selskabets websted. Institutionelle investorer og
kapitalforvaltere skal for hvert selskab, som de har aktier i, meddele, om og hvordan
de har stemt pa de bergrte selskabers generaforsamlinger, og forklare deres
stemmeafgivelsesadfead. Hvis en kapitaforvalter stemmer pa vegne af en
institutionel investor, henviser den ingtitutionelle investor til det sted, hvor
kapitalforvalteren offentligger sddanne oplysninger om stemmeafgivelse.

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

Artikel 3g

I nstitutionelle 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 farste punktum, skal
som minimum vagre tilgaangelige pa sel skabets websted, sa laage de gadder.

Hvis en kapitalforvalter investerer pa vegne af en ingtitutionel investor, enten
skgnsmaessigt fra kunde til kunde eller gennem et investeringsinstitut, skal den
ingtitutionelle investor pa arshasis offentliggere de vigtigste aspekter ved aftalen med
kapitalforvalteren, for savidt angar falgende:

a) omog 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 tradfe
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 forma at levere
investeringsafkast

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

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

€) den tilsigtede portefgljeomsagning eller det tilsigtede omsagningsinterval, den
metode, som anvendes til at beregne omsagningen, og hvorvidt der fastlasgges
en procedure for tilfadde, 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 tilfaddet.

Artikel 3h
Gennemsigtighed i forbindelse med kapitalforvaltere

1. Medlemsstaterne sikrer, at kapitalforvaltere pa halvarlig basis meddeler den
ingtitutionelle investor, som de har indgéet den i artikel 3g, stk. 2, omhandlede aftale
med, hvordan deres investeringssirategi og gennemfarelsen heraf er i
overensstemmel se med aftalen, og hvordan investeringsstrategien og gennemfarel sen
heraf bidrager til resultaterne af den institutionelle investors aktiver pa mellemlang til
lang sigt.

2. Medlemsstaterne sikrer, at kapitalforvaltere pa havérlig basis giver den
institutionelle investor meddel el se om falgende:

a) om, ogi givet fald hvordan, de tragfffer investeringsbed utninger pa grundlag af
bedemmelser af det investeringsmodtagende sel skabs resultater, herunder ikke-
finansielle resultater, pa mellemlang til lang sigt

b) hvordan portefaljen er sasmmensat, med en forklaring vedregrende vaesentlige
andringer i portefgljen i den foregdende periode

c)  portefgljens omsagningsniveau, den metode, der er anvendt til beregning heraf,
og en forklaring, hvis omsadningen overskrider det tilsigtede niveau

d) omkostninger i forbindelse med portefgljeomsagningen
e) derespolitik for veardipapirudlan og gennemfarelsen heraf

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

g om, og i givet fad hvordan, kapitalforvalteren anvender radgivende
stedfortraadere med henblik pa engagement.

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

Medlemsstaterne sikrer, at rédgivende stedfortrasdere vedtager og gennemfarer
passende foranstaltninger med henblik pa at sikre, at deres anbefalinger vedregrende
stemmeafgivelse er prascise og palidelige og baseret pa en grundig analyse af alle de
oplysninger, de har til radighed.

Radgivende stedfortreadere offentligger pd arsbasis felgende oplysninger om
udarbejdelsen af deres anbefalinger vedregrende stemmeafgivel se:

a)  devaesentligste kendetegn ved de metodologier og modeller, de anvender

b)  deresvigtigste informationskilder

c) om, ogi givet fad hvordan, de tager hensyn til forholdene pa det nationae
marked samt til juridiske og reguleringsmasssige forhold

d) omdefarer en dialog med de selskaber, som er genstand for deres anbefalinger
vedrgrende stemmeafgivelse, og i givet fald omfanget heraf og dialogens
karakter

€) det samlede antal medarbejdere, som deltager i udarbejdelsen af anbefalingerne
vedrgrende stemmeafgivelse

f)  det samlede antal anbefalinger vedrerende stemmeafgivelsei det foregdende ar.

Disse oplysninger offentliggares pa deres websted og skal som minimum vage tilgeangelige i
tre ar efter datoen for offentliggarel sen.

3.

4)

Medlemsstaterne sikrer, at rédgivende stedfortrasdere identificerer og hurtigst muligt
giver deres kunder og det bergrte selskab meddelelse om faktiske eller potentielle
interessekonflikter og forretningsmasssige forbindelser, som kan pavirke
udarbegjdelsen af anbefainger vedrgrende stemmeafgivelse, og om de
foranstaltninger, de har truffet, for at fjerne eller begramse faktiske eller potentielle
interessekonflikter."

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

"Artikel 9a
Ret til at stemme om aflgnningspolitikken

Medlemsstaterne sikrer, at aktionager har ret til at stemme om afl anningspolitikken
for ledelsesmedlemmer. Selskaber aflgnner kun ledelsesmedlemmer i
overensstemmelse med en aflanningspolitik, som aktionagerne har godkendt.
Aflegnningspolitikken skal forelasgges for aktionsgerne til godkendelse som
minimum hvert tredje ar.

Selskaber kan ved ansadtelse af nye ledelsesmedlemmer bedutte at aflgnne et
individuelt ledelsesmedlem uden for rammerne af den godkendte politik, hvis det
individuelle ledelsesmedlems aflanningspakke pa forhdand er godkendt af
aktionagrerne pa grundlag af oplysninger om de forhold, der er omhandlet i stk. 3.
Aflgnning kan tildeles midlertidigt under forbehold af aktionaarernes godkendel se.

Medlemsstaterne sikrer, at politikken er klar, letforstaelig, i overensstemmelse med
selskabets forretningsstrategi, malsagninger, vaadier og langsigtede interesser og
omfatter foranstaltninger, der skal forebygge interessekonflikter.
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Politikken skal omfatte en forklaring pd, hvordan den bidrager til selskabets
langsigtede interesser og bagedygtighed. Den skal fastsadte klare kriterier for
tildeling af fast og variabel aflgnning, herunder alle goder, uanset i hvilken form.

Politikken skal omfatte en angivelse af det samlede aflanningsbelgb, der som
maksmum kan tildeless og a de forskellige faste og variable
aflgnningskomponenters tilsvarende forholdsmaessige andel. Den skal omfatte en
forklaring pa, hvordan der ved udarbejdelsen af politikken eller fastsadtelsen af
ledelsesmedlemmernes aflanning er taget hgjde for medarbejdernes lan og
ansadtelsesvilkdr i selskabet, herunder for forholdet mellem ledelsesmediemmers
gennemsnitlige aflanning og den gennemsnitlige aflgnning af andre fuldtidsansatte i
selskabet end ledel sesmedlemmer, og en forklaring pd, hvorfor dette forhold anses
for passende. Politikken kan undtagelsesvis ikke omfatte en forholdsangivelse. | sa
fald skal den omfatte en forklaring af, hvorfor det ikke er tilfaddet, og hvilke
foranstaltninger der er truffet med samme virkning.

Politikken skal, for sa vidt angér den variable aflgnning, 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 bagredygtighed, samt
en forklaring vedrgrende de metoder, der skal anvendes til at fastlaggge, om
resultatkriterierne  er opfyldt; den ska praxisere udskydningsperioderne,
bindingsperioderne for aktiebaseret aflanning og tilbageholdelse af aktier efter
udlgbet af bindingsperioden samt oplysninger om muligheden for, at selskabet kan
tilbagekraeve variabel afl anning.

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

Politikken skal omfatte en forklaring af den beslutningsproces, der ligger til grund
for politikkens fastlasggelse. | tilfadde af aandringer skal politikken omfatte en
forklaring vedrerende alle vaesentlige aandringer, og en forklaring pa, hvordan der er
taget hensyn til aktionaarernes syn pa politikken og rapporten i de foregaende &r.

Medlemsstaterne sikrer, at politikken efter aktionaaernes godkendelse hurtigst muligt
offentliggeres og som minimum er tilgaangelig pa selskabets websted, sa laange den
gadder.

Artikel 9b

Oplysninger, som skal indgd i afl@nningsrapporten, og retten til at ssemme om

aflanningsrapporten

Medlemsstaterne sikrer, at selskabet udfaadiger en klar og letforstaelig
aflenningsrapport, som giver et samlet overblik over den aflanning, herunder alle
goder, uanset i hvilken form, som er tildelt de enkelte ledel sesmedlemmer, herunder
nyansatte og tidligere ledelsesmediemmer, i det foregdende regnskabsdr. Rapporten
skal alt efter omstaandighederne omfatte felgende:

a)  den samledetildelte eller udbetalte afl anning fordelt pa komponenter, den faste
og variable aflannings forholdsmasssige andel, en forklaring pa, hvordan den
samlede aflanning er knyttet til langsigtede resultater, og oplysninger om,
hvordan resultatkriterierne er anvendt

b) den relative aandring af ledelsesmedlemmernes aflanning i |abet af de seneste
tre regnskabsar, dens forbindelse med udviklingen i selskabets veardi og med
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andringen af den gennemsnitlige aflanning af andre fuldtidsansatte i sel skabet
end |edel sesmedlemmer

c) enhver form for aflenning af selskabets ledel sesmedlemmer fra virksomheder,
som tilhgrer den samme koncern

d) antallet af tildelte eller tilbudte aktier og aktieoptioner og de vigtigste
betingelser for udnyttelsen af rettighederne, herunder kursen og datoen for
udnyttel se og enhver aandring heraf

€)  oplysninger om brug af muligheden for at tilbagekraeve variabel afl anning

f)  oplysninger om, hvordan ledelsesmedlemmers aflanning fastlagyges, herunder
om lgnudvalgetsrolle.

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

Medlemsstaterne sikrer, at aktionager har ret til at stemme om aflgnningsrapporten
fra det foregdende regnskabsar pa den arlige generalforsamling. Hvis aktionaaerne
nedstemmer aflgnningsrapporten, skal selskabet i den neeste aflanningsrapport
forklare, om, og i givet fald hvordan, der er taget hensyn til resultatet af
aktionagrernes af stemning.

Kommissionen tillaggges befgjelser til at vedtage gennemferelsesretsakter med
henblik pa at fastlasgge en standard for fremlagggelsen af de oplysninger, der er
omhandlet i stk. 1. Disse gennemferelsesretsakter vedtages  efter
undersggel sesproceduren i artikel 14a, stk. 2.

Artikel 9c
Ret til at semme om transaktioner med neertstaende parter

Medlemsstaterne sikrer, at selskaber i tilfadde af transaktioner med naatstaende
parter, som svarer til mere end 1% af deres aktiver, offentligger sadanne
transaktioner pa det tidspunkt, hvor de gennemferer transaktionen, og vedlasgger
meddelelsen en rapport fra en uafhaangig tredjepart med en vurdering af, om
transaktionen gennemfares pa markedsvilkar, og en bekradftelse af, at transaktionen
er far og rimelig set ud fra aktionagernes, herunder mindretal saktionagernes,
synspunkt. Ved offentliggarelsen gives der oplysning om karakteren af forholdet til
den naatstaende part, navnet pa den naartstdende part, transaktionsbel gbet og andre
forhold, som er ngdvendige for at kunne vurdere transaktionen.

Medlemsstaterne kan give selskaber mulighed for at anmode aktionagerne om at
fritage dem fra kravet i stk. 1 om at vedlaagge meddelel sen om transaktionen med en
naatstdende part en rapport fra en uafhaangig tredjepart i forbindelse med tydeligt
afgraansede former for gentagne transaktioner med en identificeret neatstaende part i
en periode pa hgjst 12 maneder efter fritagelsen. Hvis transaktionerne med
naatstéende parter omfatter en aktionaar, udelukkes denne aktionaa fra af stemningen
om forhandsfritagel se.

Medlemsstaterne sikrer, at transaktioner med naatstaende parter, som svarer til mere
end 5 % af selskabernes aktiver, eller transaktioner, som kan fa en vaesentlig
indvirkning pa fortjeneste eller omsadning, forelasgges for aktionagerne til
afstemning pa en generalforsamling. Hvis transaktioner med neatstdende parter
omfatter en aktionaa, udelukkes denne aktionag fra den pagaddende afstemning.
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Selskabet gennemfarer ikke transaktionen, fer aktionaxerne har godkendt den.
Selskabet kan dog gennemfaere transaktionen under forbehold af aktionaarernes
godkendel se.

Medlemsstaterne kan give selskaber mulighed for at anmode aktionsererne om
forhandsgodkendelse af de transaktioner, der er omhandlet i stk. 1, i forbindelse med
tydeligt afgramnsede former for gentagne transaktioner med en identificeret
naatstdende part i en periode pa hgjst 12 maneder efter forhandsgodkendelsen af
transaktionerne. Hvis transaktionerne med naatstdende parter omfatter en aktiona,
udel ukkes denne aktionae fra af stemningen om forhandsgodkendel se.

3. Transaktioner med den samme naatstaende part, som er gennemfert i de foregaende
12 maneder, og som ikke er godkendt af aktionaaerne, aggregeres med henblik pa
anvendelse af stk. 2. Hvis vaadien af disse aggregerede transaktioner svarer til mere
end 5% af aktiverne, forelaggges den transaktion, som bevirker, at taasklen
overstiges, og eventuelle efterfglgende transaktioner med den samme naatstdende
part for aktionaaerne til afstemning og ma kun gennemfares uden forbehold efter
aktionagrernes godkendel se.

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 gjes fuldt ud af selskabet.”

5) Efter artikel 14 indsadtes falgende kapitel |la

"KAPITEL |1A
GENNEMFJREL SESRETSAKTER OG SANKTIONER

Artikel 14a
Udvalgsprocedure

1. Kommissionen bistds af Det Europadske Vaadipapirudvalg, der er nedsat ved
K ommissionens afgarelse 2001/528/EF™. Dette udvalg er et udvalg som omhandlet i
forordning (EU) nr. 182/2011.

2. Nér der henvisestil dette stykke, anvendes artikel 5i forordning (EU) nr. 182/2011.

Artikel 14b
Sanktioner

Medlemsstaterne fastsadter bestemmelser om sanktioner for overtreedelse af de nationale
bestemmelser, der er vedtaget i medfer af dette direktiv, og tradfer ale nedvendige
foranstaltninger til at skre, a de gennemferes. Sanktionerne skal vexe effektive,
forholdsmaessige og have afskrakkende virkning. Medlemsstaterne giver senest den [date
for transposition] Kommissionen meddelelses om disse bestemmelser og meddeler
omgéaende senere aandringer af betydning for bestemmelserne.”

Artikel 2
AEndringer af direktiv 2013/34/EU

Artikel 20 direktiv 2013/34/EU aendres sdledes:

1 Kommissionens afgarelse 2001/528/EF af 6. juni 2001 om oprettelse af Det Europadske
Vaadipapirudvalg (EUT L 191 af 13.7.2001, s. 45).
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a) | stk. 1 tilfgjes falgende som litra h):
"h) aflanningsrapporten, som er omhandlet i artikel 9b i direktiv 2007/36/EF."
b) Stk. 3 affattes sdledes:

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

C) Stk. 4 affattes sdledes:

"4. Medlemsstaterne kan undtage virksomheder omhandlet i stk. 1, som kun har udstedt andre
vaadipapirer 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 naavaaende
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
Gennemfarel se

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

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

2. Medlemsstaterne meddeler  Kommissionen teksten til de vigtigste nationae
retsforskrifter, som de udsteder pa det omrade, der er omfattet af dette direktiv.

Artikel 4
I krafttrasden

Dette direktiv traader i kraft pa tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den Europadske Unions
Tidende.

Artikel 5
Adressater
Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.
Udfaadiget i Bruxelles, den|...].
P& Europa-Parlamentets vegne P& Radets vegne
Formand Formand
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