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Vedr.: Horing over udkast til forslag til lov om zndring af selskabsloven,
lov om kapitalmarkeder, lov om finansiel virksomhed og forskellige
andre love (Gennemfoarelse af sndringer i aktionzerrettighedsdirektivet
for si vidt angdr tilskyndelse til langsigtet aktivt ejerskab)

Erhvervsstyreisen har den 26. oktober 2018 sendt et udkast til forslag til lov om
&ndring af selskabsloven, lov om kapitalmarkeder, lov om finansiel virksomhed og
forskellige andre love (Gennemferelse af ®ndringer i aktionzrrettighedsdirektivet for
s vidt angdr tilskyndelse til langsigtet aktivt ejerskab) i hering med anmodning om
at modtage eventuelle bemaerkninger.

Haringen, der har veret behandlet i Danske Advokaters fagudvalg for henholdsvis
selskabsret, ansattelsesret og kapitalmarkedsret, giver Danske Advekater anledning
til felgende bemarkninger:

1. Indledende bemzaerkninger

Danske Advokater finder det positivt, at der ivaerkszttes initiativer til forbedring af
aktionarers mulighed for at udeve aktionarrettigheder cross-horder og som i evrigt
ager gennemsigtigheden.

Iszr udpvelse af aktionzrrettigheder cross-border har lenge veret problematisk. I
Danmark er denne problematik sarligt relevant henset til (i) det store antal
udenlandske aktionarer (mere end 56% af alle boersnoterede aktier er pi
udenlandske hander) og (ii) kravet om en ubrudt kade af fuldmagter for at kunne
udave stemmeret pid generalforsamlingen. [ generalforsamlingssesonen 2018 blev
mere end 1/3 af de udenlandske fuldmagter erklzret "ugyldige” pd grund af
manglende overholdelse af kravet om ubrudte fuldmagtskaeder. Det havde efter
Danske Advokaters opfattelse varet hensigtsmassigt, hvis Erhvervsstyrelsen ogsé
havde segt at lase denne problemstilling i nerverende lovforslag.

DANSKE
ADVOKATER

L 157 Bilag 1
Offentligt




Mulighederne for at mge gennemsigtigheden mi med det foreliggende udkast
forventes at blive aget. Det er efter Danske Advokaters opfattelse meget positivt, at
Erhvervsstyrelsen har valgt ikke at begranse selskabers mulighed for at anmode om
oplysninger om aktionzridentitet til aktionzrer med beholdninger pd over 0,5%.
Mange selskaber fr i forvejen lavet analyser af deres aktionzrsamimensatning,
hvilket de nye regler vil lette.

Danske Advokater er imidlertid bekymret for, at formidleres gebyrer for at besvare
informationsanmodninger og for at viderelevere information til og fra aktionzerer vil
komme til at begraense effekten af de nye regler betydeligt — is@r for mindre (retail)
aktionerer og mindre bersnoterede selskaber. Danske Advokater har bemzrket, at
Erhvervsstyrelsen pi dette omrdde har valgt at minimumsimplemeantere Europa-
Parlamentets og Ridets direktiv (EU) 2017/828 af 17. maj 2017 om @ndring af
direktiv 2007/36/EF for si vidt angdr tilskyndelse til langsigtet aktivt ejerskab
(aendringsdirektivet) frem for at sette et decideret loft p& gebyrerne eller pilzgge
formidlere at levere disse ydelser nden beregning.

2. Vederlag og neristiende

Bestemmelserne i udkastets § 1, nr. 4 og 5, vedrerer vederlagspolitik og
vederlagsrapport samt transaktioner med naristiende parter. Bestemmelserne
implementerer artikel ga (vederlagspolitik), artikel gb (vederlagsrapport) og artikel
oc (transaktioner med nertstiende parter) i aktionzrrettighedsdirektivet.
Bestemmelserne skal efter udkastet implementeres i §§ 139, 139a, 139b og 139d i
selskabsloven.

I forhold til den foresliede § 139 i udkastet bemarkes det, at det ikke fremgar direkte
af ordiyden, at aktionarerne skal godkende vederlagspolitikken indledningsvist, men
alene at "[a]ktionzrerne stemmer om vederlagspolitikken pd aktieselskabets
generalforsamling ved enhver vasentlig &ndring og mindst hvert fjerde ar”.

For kiarhedens skyld forslir Danske Advokater, at det preciseres, at
vederlagspolitikken ogs4 skal godkendes indledningsvist. Danske Advokater foreslar
pa den baggrund, at § 139, stk. 2, affattes s3ledes:

"Stk. 2. Aktion®zrerne skal stemme om og godkende vederlagspolitikken
pd aktieselskabets generalforsamling. Herefter skal aktion@rerne
stemme om vederlagspolitikken pi aktieselskabets generalforsamling
ved enhver vaesentlig @ndring og mindst hvert fjerde &r.”

Vederlagspolitikken skal ifelge udkastet redegere for, hvordan “aktieselskabets”
medarbejderes len og anszttelsesvilkdr er taget i betragtning ved udarbejdelse af
vederlagspolitikken. Ifelge bemarkningerne til bestemmelsen omfatter
"medarbejdere” de lenmodtagere, der er ansat i "de deltagende selskaber, berorte
datterselskaber og bedrifter”. Danske Advokater opfordrer til, at betydningen og
rekkevidden heraf praciseres, herunder serligt i forhold til om vurderingen skal ske
pa udstederniveau eller koncernniveau, og om udenlandske selskaber skal tages i
betragtning.
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AF udkastets § 1, nr. 4 (forslag til § 139b, stk. 3, or. 2, i selskabsloven), fremgér det, at
rapporten skal indeholde “den &rlige @ndring i aflenningen, i aktieselskabets
resultater og i den gennemsnitlige aflanning pd grundlag af fuldtidsekvivalenter af
andre ansatte i aktieselskabet end ledelsesmedlemmer {...]". Det ber efter Danske
Advokaters opfattelse preciseres, om oplysningerne skal afgives pd moderselskabs-
eller koncernniveau, herunder om udenlandske selskaber skal tages i betragtning,

Efter udkastets § 1, nr. 4 (forslag til § 139b, stk. 5, i selskabsloven), skal selskabet
forklare, hvordan der er taget hensyn til resultatet af generalforsamlingens
vejledende afstemning om vederlagsrapporten. Af bemarkningerme til bestemmelsen
fremgir det, at dette kun er relevant, hvis aktionarerne ikke godkender rapporten.
Danske Advokater opfordrer til, at dette praciseres.

Danske Advokater foreslir, at ikrafttredelsesreglerne preciseres, siledes at
selskaber med kalenderdret som regnskabsir ferste gang vil skulle stemme om
vederlagspolitikken pAd den ordinzre generalforsamling i foriret 2020, mens
vederlagsrapporten vil skulle til vejledende afstemning p& den ordinare
generalforsamling i 2021. Det bor efter Danske Advokaters opfattelse overvejes at
indfere seerlige overgangsregler for selskaber med skavt regnskabsar, s& de har den
fornedne tid til at tilpasse sig til de nye krav. Visse selskaber med skavt regnskabsir
(f.eks. 1. maj — 30. april) vil efter den foresldede ordlyd skulle fremsztte en tilpasset
vederlagspolitik allerede pd den ordinare generalforsamling i 2019, hvilket vil vaere
tidligere end selskaber med kalenderaret som regnskabsér,

I udkastets § 1, nr. 4 (forslag til § 139d, stk. 2, i selskabsloven), angives visse
taerskelvaerdier for offentliggerelse. I forhold til beregningen henviser bestemmeisen
til aktieselskabets tal, mens bemarkningerne angiver, at beregningen skal ske ud fra
kencerntal. Danske Advokater foreslar, at lovieksten tilpasses bemzarkningerne.

Danske Advokater foreslir endvidere, at det i den foresliede § 139d, stk 4,
praciseres, at de sadvanlige forretningsmaaessige transaktioner skal ske pd normale
markedsvilkir, hvilket ogs3 felger af direktivteksten.

3. Facilitering af udevelsen af aktionzrrettigheder
3.1, Identifikation af aktionserer

Selskabsloven
I udkastets § 1, nr. 2 (forslag til § 40a i selskabsloven), har Erhvervsstyrelsen ikke lagt
op til at medtage en definition af begrebet "formidlere”. Det ber efter Danske
Advokaters opfattelse overvejes at indsatte en definition i bestemmelsen, f.eks. i
form af en henvisning til kapitalmarkedsloven eller aktionerrettighedsdirektivets
bestemmelser.

Det er endvidere efter Danske Advokaters opfattelse relevant at precisere i
lovforslagets bemaerkninger, hvilke formidlere selskabet kan, henholdsvis skal rette
henvendelse til i medfer af den foresliede § 4ua, stk. 1 og 4, siledes at det fremgar,
om det er enhver formidler, enhiver formidler i en aktionars "kaede”, eller kun den
formidier, der fremgar af selskabets ejerbog, der skal rettes henvendelse til.
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Kapitalmarkedsloven

I udkastets § 2, nr. 3 (forslag til §§ 210¢c-d i selskabsloven), ber det efter Danske
Advokaters opfattelse praciseres, hvorndr en udsteder kan gd til én formidler og
bede denne formidler om at indsamle information pi alle selskabets aktioneerer. I
bemzrkningerne til den foresldede § 210c, stk. 1, anferes, at "[...] en udsteder kan
bede én formidier om at samle oplysningerne om aktionarernes identitet pd vegne af
udstederen”, hvilket indikerer, at en udsteder kan bede en hvilken som helst
formidler om at indsamle alle oplysningerne, ogsd selvom ingen (eller kun fa)
aktionzrer holder aktier i dén udsteder gennem dén formidler. Hvis
Erhvervsstyrelsen forudsatter, at der er begrensninger i, hvilke formidlere en
udsteder kan g til, ber dette anferes udtrykkeligt i bemzrkningerne. Danske
Advokater gir ogsé ud fra, at der skal std "en formidler” og ikke "én formidler”.

v 1 jve inv i V.
Der henvises til kommentarerne ovenfor. Bemarkningerne til de foresldede
bestemmelser i kapitalmarkedslovens §§ 210c-d, lov om finansie! virksomhed §§
101c~d, og lov om forvaltere af alternative investeringsfonde mv. §§ 66c-d bar efter
Danske Advokaters opfattelse vaere enslydende.

Endvidere skal henvisningerne i bemarkningerne til § 66d i lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde mv. &ndres fra "§101c-101j" til "§§66c-66h".

3.2. Videregivelse af information

Kapitalmarkedsloven

Det fremgir af bemzrkningerne til § 210a, stk. 1, at pligten til at videresende
information "ikke finder anvendelse, nir en udsteder sender oplysningerne eller en
meddelelse, jf. stk. 1, direkte til alle sine aktionzrer eller til en af aktionzren udpeget
tredjepart”.

Danske Advokater finder, at det er uklart, hvornir dette krav reelt vil vaere opfyldt i
praksis,

Erhvervsstyrelsen ber bl.a. preecisere, hvorvidt kravet vil vare opfyldt for et
barsnoteret selskab, som i henhold til vedt®gterne indkalder til generalforsamling
via hjemmesiden samt "ved meddelelse tii de aktionarer, der har anmodet derom”
(f.eks. ved at registrere deres e-mailadresse hos selskabet eller ejerbogsfereren),
hvilket mi antages at vaere praksis blandt danske bersnoterede selskaber.

Det ber ligeledes preeciseres, hvem der typisk vil vaere omfattet af "en af aktionzren
udpeget tredjepart”. Det ber f.eks. fremgd, om det vil omfatte den nominee, der er
registreret i ejerbogen, hvorigennem aktionzren (indirekte) ejer aktier i udsteder.

Af bemarkningerne til den foresliede bestemmelse fremgir det, at "[olm
aktionzrerne kan udeve deres rettigheder pd en effektiv mide, afhenger iser ved
greenseoverskridende forhold i stort omfang af effektiviteten af den kade af
formidlere, som farer verdipapirkonti p& vegne af aktionaerer eller af andre personer,
1 kaxden af formidlere, navolig ndr der er tale om mange formidlere, videregives
oplysninger ikke altid fra udstederen til dets aktionarer, og aktionzrernes stemmer



bliver ikke altid korrekt videregivet til udstederen”, og at “[vlidercgivelse af
oplysninger er cn forudsatning for at lette udovelsen af aktionzerrettigheder”.

Danske Advokater finder det positivt, at udkastet til lovforslag understotter en mere
effektiv proces for udveksling af information mellem et selskab og dets aktionarer,
herunder sarligt videregivelse af indkaldelse til generalforsamling samt anmeldelse
af deltagelse i og afgivelse af stemmer pd generalforsamlingen.

1 praksis er det dog primart det danske krav om en "ubrudt kaede af fuldmagter” for
at kunne udpve aktionazrrettigheder cross-border gennem nominees, der udger en
hindring for udenlandske aktionarers udevelse af aktionzrrettigheder pd danske
selskabers generalforsamlinger.

Ejer en udenlandsk aktionzr sine aktier gennem en nominee, kan aktionzren kun
udeve sin stemmeret pd en generalforsamling ved inden registreringsdatoen (i) at
lade sig navnenotere {dvs. fA nominee til at flytte aktierne fra et samledepot til et
separat depot og derefter lade aktionzren navnenotere) eller (ii) at anmelde og
dokumentere sin adkomst og derefter fremlazgge skriftlig og dateret sazerskilt
fuldmagt til nominee (i praksis kraeves derfor en ubrudt kade af fuldmagter fra den
bagvedliggende aktion®r gennem cjerkaeden til den sidste nominec).! Begge
muligheder er "administrativt tunge, og afholder i praksis udenlandske aktionmrer
fra at sege indflydelse pi en generalforsamling”.z Begge dele kraever, at aktionseren
enten navhenoteres eller anmelder og dokumenterer sin erhvervelse og udsteder en
fuldmagt til nominee'en.

Det havde efter Danske Advokaters opfattelse varet hensigtsmassigt, hvis
Erhvervsstyrelsen ogsd havde taget stilling til denne problemstilling, f.eks. ved at
tillade en navnenoteret nominee at udeve (dele af) de forvaliningsmassige
rettigheder pé vegne af en aktion®r pi samme méde, som nominee i dag kan udeve
en aktionzrs ekonomiske rettigheder.3

v om forvaltere af alternative investeringsfonde my,
Der henvises til kommentarerne ovenfor. Ordlyden af bestemmelserne i samt
bemaerkningerne til kapitalmarkedslovens §& 210a-b, lov om finansiel virksomhed §§
101e-f og lov om forvaltere af alternative investeringsfonde mv. § 66e-f bar eciter
Danske Advokaters opfattelse vaere enslydende.

Endvidere ber henvisningen til den foresliede § 49a, stk. 1, i selskabsloven udgi i §
66e, stk. 1, nr. 1, da den foresliede bestemmelse i selskabsloven vedrerer
aktionaridentifikation og ikke oplysninger, som en aktionar skal modtage.

3.3. Bekrzeftelse af stemmeafgivning

Selskabsloven
I praksis afgives stemmer p3 én af folgende mader p4 en generalforsamling i et dansk
barsnoteret selskab:

' Selskabsloven med kommentarer, 2014, p. 205, Forslag Lil lov om aktie- og anpartsselskaber {(LFF2008-
2009.1.170) og Betenkning om modernisering af selskabsretten (2008.1498)

2z Betenkning om modemisering af selskabsretien (2008.1498)

3 Dette ville veere muligt under det nuvzrende aktionzrrettighedsdirekiiv (art. 13)
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() Som brevstemme; enten elektronisk (f.eks. via InvestorPortalen) cller
pd blanket, der indsendes med post cller e-mail.

(b) Vig instruksfuldm il bestyrelsen: enten clektronisk {f.eks. via
InvestorPortalen) eller pd blanket, der indsendes med post cller c-
mail.

(¢) Via_ fuldin il _tredjemand: enten elektronisk (f.eks. via

InvestorPortalen), pd blanket, der indsendes med post eller e-mail,
eller som ad hoe fuldmagt.

(d) PA_selve geperalforsamlingen: enten elektronisk (elektronisk

afstemningslesning) eller p3 blanket (fysisk stemmeseddel).

Det falger af bemaerkningerne til den foresldede bestemmelse i udkastets § 1, nr. 3
(forslag til § 104, stk. 4 og 5, i selskabsloven), at "[a]ktionzrernes rettigheder i
medfer af stk. 4 og stk. 5 indtreeder alene for de tilfzlde, hvor stemmeafgivelsen
foregér elektronisk. Anden form for stemmeafgivelse, f.eks. brevstemmer, er ikke
omfattet af bestemmelsen”. Det bar efter Danske Advokaters opfattelse tydeliggares,
hvilke stemmer — og hvilke former for stemmeafgivelse — der omfattes af
bestemmelsen. Bema&rkningerne indikerer, at det kun er elektroniske stemmer, der
er afgivet p3 selve generalforsamlingen via en elektronisk afstemningslesning, der
omfattes. Dette vil medfore, at f.eks. brevstemmer — pd trods af, at de ofte afgives
elektronisk (f.eks. via InvestorPortalen) - ikke omfattes. Bestemmelsen vil i s& fald f&
begrenset betydning i praksis, idet kun fi selskaber pt. anvender elektroniske
afstemningslesninger p& deres generalforsamlinger.

Danske Advokater finder det positivt, at Erhvervsstyrelsen i den foresldede § 104, stk.
5, leegger op til at fastseette en frist for aktionzerers fremszttelse af anmodning om
bekreftelse pd medtelling/registrering af de afgivne stemmer, og vi finder i den
forbindelse, at 4 uger er tilstrekkeligt.

I udkastet til lovtekst angives fristen til "4 uger efter generalforsamlingen”, mens den
i bemazrkningerne angives til "4 uger efter stemmeafgivelsen”. Efter Danske
Advokaters opfattelse ber teksten ensrettes for at undgd tvivl 1 de tilfelde, hvor
stemmeafgivelsen foreglr fgr generalforsamlingen, herunder via brevstemme.

Det folger af bemarkningerne til den foresliede § 104, stk. 5, at "Aktionzrernes
rettigheder i medfer af [..}] stk. 5 indtreeder alene for de tilfzlde, hvor
stemmeafgivelsen foregir elektronisk”. Det ber for at undgd lovgivning i
bemaerkningerne efter Danske Advokaters opfattelse fremgd udtrykkeligt af
lovteksten, at stk. 5 kun finder anvendelse p4 elektroniske stemmer.

Det bemarkes dog, at det af aktionzrrettighedsdirektivets artikel 3c, stk. 2, fremgar,
at det skal vare muligt for "aktionzren eller en tredjepart, som aktionzren har
udpeget, efter generalforsamlingen som minimum efter anmodning [at] modtage en
bekraftelse pd, at deres stemme er blevet gyldigt registreret og medtalt af selskabet,
medmindre disse oplysninger allerede er tilgengelige for dem”. Dette suppleres af
prazambelbetragining nr. 10, hvoraf det fremgar, at "[d}erudover bar hver aktionzr,
der stemmer pd en generalforsamling, mindst have mulighed for -efter
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generalforsamlingen at kontrollere, om vedkommendes stemme cr blevet gyldigt
registreret og medtalt af selskabet™. Dette indikerer, at aktionmrrettighedsdirektivets
artikel 3¢, stk. 2, finder anvendelse pd alle stemmer og ikke blot stemmer, der afgives
elektronisk. I praksis vil dette dog efter Danske Advokaters opfattelse vicre svierl at
hindtere, idet de fleste borsnoterede selskaber ikke gennemforer egentlige
afstemninger pd genevalforsamlingen.

3.4. Lettelse af udovelse af aktionwerrettigheder

Kapitalmarkedsloven

I udkastets § 2, nr. 3 (forslag til § 210e i kapitalmarkedsloven), bar Erhvervsstyrelsen
valgt en tekstnaer implementering af aktionzrrettighedsdirektivets artikel 3c, stk. 1,
som blot suppleres af en henvisning i bemarkningerne til den delegerede forordning.

En bestemmelse om at "iverksmtte de nedvendige ordninger” for at facilitere
udevelsen, jf. den foresliede § 210e, stk. 1, nr. 1, vil efter Danske Advokaters
opfattelse blive sveer at implementere i praksis uden nzrmere vejledning, og den vil
formentlig derfor i praksis fi mere karakter af at veere en “soft law™-
anbefaling/mélsetning. Det havde derfor wvieret hensigtsmassigt, hvis
Erhvervsstyrelsen og Finanstilsynet i forbindelse med implementeringen havde taget
stilling til, hvordan udevelse af aktionerrettigheder skal eller kan faciliteres.

I bemaerkningerne til den foresliede § 104, stk. 4, anfores, at "[flormdlet med § 210 e,
stk. 2, er at forpligte en formidler til at videreformidle bekraftelsen pi modtagelsen
af stemmen til en generalforsamling eller bekreftelsen pi, at stemmen er gyldigt
registreret og medtalt”. Dermed ser det ud til at vaere forudsat, at formidlernes
videresendelse af bekreftelse pd stemmeafgivning efter den foresldede bestemmelse i
selskabslovens § 104, stk. 4, udvides til ogsi at omfatte bekreftelser efter
selskabslovens § 104, stk. 5, i det tilfzlde, hvor formidleren har formidlet en
anmodning om at modtage en sidan bekraftelse.

Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde mv.

Der henvises til kommentarerne ovenfor. Ordlyden af og bemarkningerne til de
foresliede bestemmelser i kapitalmarkedslovens § 210e, lov om finansiel virksomhed
§ 101g og lov om forvaltere af alternative investeringsfonde mv. § 66g ber efter
Danske Advokaters opfattelse vaere enslydende.

4. Gennemsigtighed — Udkastets § 2, nr, 2, § 3, nr. 2-4 (ekskl. §§ 101 c-g),
§ 4 (ekskl. §§ 66 c-g) og §§ 5-10

Bestemmelserne i udkastets § 2, nr. 2, § 3, nr. 2-4 {(ekskl. §§ 101 ¢-g), § 4 (ekskl. §§ 66
c-g) og §§ 5-10 vedrerer lov om finansiel virksomhed (§ 3), lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde mv. (§ 4), lov om investeringsforeninger (§ 5}, lov om
tilsyn med firmapensionskasser (§ 6), lov om arbejdsmarkedets tillzegspension (§ 7)
og lov om lenmodtagernes dyrtidsfond (§ 8).

Bestemmelserne i udkastets § 3, nr. 2-4 (ekskl, §§ 101 c-g), § 4 (ekskl. §§ 66 c-g) og §8
5-10 vedrerer de respektive operaterers pligt til at udarbejde og offentliggare en
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politik for aktivt ejerskab, henholdsvis hvordan disses investeringsstrategi og
gennemferelse heraf er i overensstemmelse med deres forpligteiser.

Udkastene til de pigzldende bestemmelser er i det vasentlige implementering af
aktionzrrettighedsdirektivets artikel 3g-3j. Da der er tale om en nzrmest ordret
implementering af direktivteksten, giver udkastet ikke pd dette punkt anledning til
vaesentlige bemarkninger. Danske Advokater har dog nedenstiende bemeerkninger.

Rédgivende stedfortrader

Med udkastets § 3, nr. 2, indferes en razkke nye bestemmelser i lov om finansiel
virksomhed. I udkastets § 5, stk. 1, or. 70, er en ridgivende stedfortreeder defineret
saledes:

"Ridgivende stedfortreder: En finansiel virksomhed, der pd et
erhvervsmassigt og kommercielt grundlag analyserer oplysninger fra
bersnoterede selskaber og, hvis det er relevant, andre oplysninger med
henblik pd at give investorer mulighed for at treffe informerede
beslutninger i forbindelse med stemmeafgivelse i de pigzidende
selskaber wved at tilvejebringe underssgelser, ridgivning eller
anbefalinger, der vedrarer udevelsen af aktionzrernes
stemmerettigheder.”

Definitionen svarer til aktionarrettighedsdirektivets artikel 2, litra g. Af
bemarkningerne til bestemmelsen fremgir, at "Det kan f.eks. vaere at levere
investeringsanalyser m.m. om selskaber med henblik pd at give kunden eller
investorerne et si oplyst grundlag som muligt at treffe investeringsbeslutninger pa”.
Det er Danske Advokaters opfattelse, at aktionzrrettighedsdirektivets ordlyd
umiddelbart alene omfatter analyser, der udarbejdes med henblik pi
stemmeafgivelse, og ikke analyser der udarbejdes med henblik pd at treffe
investeringsbeslutninger. Hvis det er hensigten, at definitionen af en ridgivende
stedfortrazder skal omfatte mere end definitionen i aktionarrettighedsdirektivet,
anbefaler vi, at detie fremgér udtrykkeligt.

RAadgivende stedfortradere er i praksis ikke finansielle virksomheder omfattet af lov
om finansiel virksomhed. Det ber derfor overvejes, hvorvidt den foresldede
regulering tillige ber indsattes i f.eks. kapitalmarkedsloven eller selskabsloven for at
sikre, at alle ridgivende stedfortredere omfattes.

Kapitalforvalter litik for akti

I udkastets § 3, nr. 3, foreslds det i § 101a, stk. 3, at en kapitalforvalter én gang &rligt
skal offentliggere, hvordan forvalterens politik for aktivt ejerskab er blevet
gennemfort, herunder en generel beskrivelse af stemmeafgivelse og en redegerelse
for de vasentligste afstemninger og forvalterens brug af ridgivende stedfortraeders
tjenesteydelser. Tilsvarende anferes i udkastet til § 3, or. 1, vedrerende § 159, stk. 3, i
§ 4, nr. 3, vedrerende § 66a, stk. 3,1 § 5, nr, 1, vedrarende § 1083, stk. 3,1 § 6, ur. 2,
vedrorende § 57a, stk. 3, 1 § 7, nr. 1, vedrerende § 264, stk. 3, 0g i § 8, nr. 1,
vedrorende § 6e, stk. 3.
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Det foreslds i de mevnte bestemmelser, at offentliggerelsen af, hvorledes politikken
for aktivt ejerskab er blevet gennemfort, skal ske "én gang arligt”. Det bor cfter
Danske Advokaters opfattelse overvejes at priccisere, hvorndr offentliggerelsen skal
ske. Det vil viere hensigtsmaessigt, hvis offentliggerelsen sker t naturlig forliengelse af
regnskabsirets udlab, og hvis offentliggerelsen sker i fast kontinuitet forstiet sidan,
at offentliggorelsen sker indenfor samme tidsinterval hvert dr., Det kan pd det
grundlag overvejes, om offentliggerelsen skal fikseres til at ske i forbindelse med
offentliggerelsen af den plgmeldende operaters Arvsregnskab eller anden naturlig
begivenhed vedrarende operatarens aktiviteter, der retter sig mod offentligheden.

5 3 vendels | .
1 udkastets § 3, nr. 3, foreslds det i § 101i, stk. 1, at den rhdgivende stedfortreeder én
gang om Aret skal afliegge rapport om anvendelse af adferdskodekset. Det bemierkes
hertil, at det efter aktionarrettighedsdirektivets artikel 3j, nr. 1, ikke er et krav, at
rapporten "aflegges” én gang &rligt, men alene at der aflegges en rapport, som
ajourferes én gang Artigt, hvis der er @ndringer. Med henblik pd ikke at forage de
administrative byrder for ridgivende stedfortraedere anbefaler Danske Advokater, at
lovforsiaget pd dette punkt bringes i overensstemmelse med direktivteksten.

Tekniske | Kni
I udkastets § 3, nr. 3, vedrarende en ny § 101 j, stk. 2, er der henvist til § 322 loviom
finansiel virksomhed, Da bestemmelsen i § 322 i lov om finansiel virksomhed er
blevet ophzvet, forudsatter Danske Advokater, at henvisningen rettelig skal vaere til
den foresldede § 101 .

I udkastets § 3, nr. 4, vedrerende § 160, stk. 2, anfores vedrerende investering
“diskretionzrt eller gennem et investeringsinstitut”, Ordlyden ber i
overensstemmelse med aktionarrettighedsdirektivet artikel gh, stk. 2, vaere
"diskretionaert for hver enkelt kunde eller gennem et investeringsinstitut”.

5. Ikrafttraedelsesbestemmelser

Den delegerede forordning, hvori der er fastsat sivel formater som deadlines for
videresendelse af information, besvarelse af aktionzridentitetsanmodninger, mv., fir
farst virkning den 3. september 2020. Det vil vare hensigtsmassigt at praecisere, 1
hvilken grad Erhvervsstyrelsen og Finanstilsynet forudsaetter, at de i den delegerede
forordning fastsatte formkrav og tidsfrister skal efterleves i perioden mellem den 10.
juni 2019 og 3. september 2020.

6. Omkostninger

Kapitalmarkedsloven

Aktionarrettighedsdirektivet giver mulighed for at pilsegge formidlere ikke at tage
gebyrer for levering af serviceydelser i relation til facilitering af udevelse af
aktionzrrettigheder,  videregivelse af information og  besvarelse  af
aktionzridentifikationsanmodninger. Erhvervsstyrelsen har vaigt ikke at udnytte
denne mulighed.
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Som omtalt indledningsvis er vi hos Danske Advokater bekymret for, at dette valg vil
komme til at begraznse effekten af de foresliede regler, at bestemmelserne i praksis
vil vere mindre effektive, idet iser mindre (retail} aktionzrer og mindre
barsnoterede selskaber formentlig vil afholde sig fra at benytte sig af de nye
muligheder som falge af de omkostninger, der vil veere forbundet dermed.

Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde mv,

Der henvises til kommentarerne ovenfor. Ordlyden af og bemarkningerne til
kapitalmarkedslovens § =2iof, lov om finansiel virksomhed § 1oih og lov om
forvaltere af altermative investeringsfonde & 66h ber efter Danske Advokaters
opfattelse vaere enslydende.

Med venlig hilsen

Jeanie Selager Bigler
Retschef
jsb@danskeadvokater.dk

10410



Erhvervsstyrelsen

Forsikring & Pensions svar pa hgring om udkast til forslag til
lov om zendring af selskabsloven, lov om kapitalmarkeder, lov
om finansiel virksomhed og forskellige andre love

Forsikring & Pension takker for muligheden for at kommentere pi udkastet til
forslag til lov om eandring af selskabsloven, lov om kapitalmarkeder, lov om fi-
nansiel virksomhed og forskellige andre love. Det er generelt Forsikring & Pensi-
ons opfattelse, at lovforstagets implementering af reglerne er meget tro mod di-
rektivteksten. Vi har dog et par bemazerkninger til forslaget, som falger nedenfor,

FEndring af selskabsloven

Det fremgar af forslaget til lov om aendring af selskabslovens § 139, at den pverste
ledelse i bprsnoterede selskaber skal udarbejde en vederlagspolitik for bestyrelsen
og direktionen, som skal godkendes pa selskabets generalforsamling.

Lovfarslaget vil medfare, at der fremadrettet galder to parallelle regelsaet vedrp-
rende aflenning for forsikringsselskaber!. Dels det foresldede regelszet som im-
plementeres | selskabsloven, og dels det regelseet som alierede er implementeret
i lov om finansiel virksomhed (FIL). Det planlagte arbejde omkring en opsplitning
af FIL ber samordne de to regelsaet for forsikringsomradet, sa der bliver klarhed
over geeldende regler pd omrédet.

fEndring af lov om finansiel virksomhed (FIL)

Lovforslagets aendring af FIL vedrarende aktivt ejerskab {ny §§ 159 og 160) in-
deholder en forpligtelse for forsikringsselskaber til at offentliggere, hvordan ho-
vedelementerne i deres aktieinvesteringsstrategi er i overensstemmelse med pro-
fiten og varigheden af deres forsikringsmaessige forpligtelser,

Forsikring & Pension skal her gare opmasrksom pd, at det bar praciseres | lovbe-
mazerkningerne, at offentliggarelse af information om aktieinvesteringsstrategi mv.
ngdvendigvis ma tilgodese et hensyn til at beskytte seiskaber mod en forpligtelse

! 'gruppe 1-forsikringsselskab, der udever virksomhed omfattet af bilag 8 eller
forsikringsselskaber, der udsver genfarsikring af livsforsikringsforpligtelser’ her-
efter benaevnt forsikringsselskaber

Forsikring
& Pension

29, 11.2018

Forslkring & Pension

Philip Heymans Ailé 1

2900 Hellerup

TIf.: 41919191

Fax: 41 91 81 92

fp@ fors|kringogpension.dk
www forsikrnngogpens on.dk

Kathrine Hog Rlis
Chefkonsulent

Dir. 41919122
khr@forsikringogpension.dk

Sagsnr. GES-1010-00010
DokID 371792

Brancheorganisation
for forsikringsselskaber
og pens anskasser



til at offentliggere informationer, hvis offentliggerelse kan vaere til ugunst for sel-
skabet i en konkurrencemaessig henseende.

Derudover bar det praciseres i bemaerkningerne til § 159, stk. 2, nr. 1, litra a-d,
at forsikringsselskaber kan benytte oplysningerne i rapporterne fra portefaljema-
nageren til at iagttage forpligtelserne efter litra a-d.

Endelig bar det fremgd af bemaerkningerne til § 159, at omfanget ag udevelsen
af aktivt ejerskab beskrevet i politikken kan ses i lyset af et proportionalitetsprin-
cip, bvori der tages hajde for portefgljeallokering, ejerandel i de pdgaeldende sel-
skaber og en vurdering af behovet for at udave indflydelse pd de enkelte selska-
bers drift og/eller strategi ud fra en god selskabsledelses-betragtning {som der
ogsd er lagt op til | anbefalingerne fra Komitéen for god Selskabsledelse (2016)).
Hvilket ikke vurderes at vaere i modstrid med aktionzerrettighedsdirektivet.

Administrative omkostninger

Afslutningsvis vurderer vi, at lovforslagets overslag over administrative konse-
kvenser for erhvervslivet pa 5 mio. kr. er et ganske lavt sken. Det m3 farventes,
at de skaerpede krav til rapportering og offentliggerelse af oplysninger vil medfgre
vazsentlig stgrre omkostninger,

Med venlig hilsen

Kathrine Heg Riis

Forsikring & Pension

Sagsnr,
DokiD

Side 2

GES-2010-00010
372792



DanskeRederier

Erhvervsstyrelsen
Att.: Mette Wither Lefguist, metwin@erst.dk

Heringssvar vedrarende udkast til lov om a&ndring af selskabsioven,
lov om kapitalmarkeder, lov om finansiel virksomhed og forskellige
andre love

Hermed bekraeftes modtagelsen af Erhvervsstyrelsens haringsbrev af 26.
oktober 2018 vedrorende ovennaevnte forslag til loveendringer.

Danske Rederier bemaerker positivt, at det fremgar af lovbemaerknin-
gerne, at regeringen og Erhvervsministeriet tilstreeber minimumsimple-
mentering af aktionaerrettighedsdirektivet, sa danske virksomheder ikke
stilles darligere i den internationale konkurrence, og at der ikke skaber
ungdvendige administrative byrder for virksomhederne.

Ifaige aktionaerrettighedsdirektivet, skal bersnoterede selskaber have en
vederlagspoiitik, som aktionzererne skal stemme om. Det er op til de en-
kelte EU's medlemsstater, om afstemningen skal veere vejledende eller
bindende. Selv om en vejledende afstemning umiddelbart virker mest flek-
sibel, giver det god mening at veelge en bindende afstemning, da Danmark
allerede har bindende afstemning for sa vidt angar de overordnede ret-
ningslinjer for noterede aktieselskabers incitamentsaflenning.

Aktionzerrettighedsdirektivet indeholder i pragamblens pkt. 29 en preecise-
ring af, at vederlagspolitikken kan udformes som en ramme. Direktivet gi-
ver saledes mulighed for en vederlagspolitik for selskabets direktion, hvor
bestyrelsen har et hensigtsmaessigt og fleksibelt forhandiingsrum over for
direktionskandidater, og som ikke medferer offentliggerelse af virksom-
hedsfalsomme oplysninger, fx om konkrete tildelings- og resultatkriterier
som indgdr i ansaettelseskontrakter.

Danske Rederiar Amaliegade 33 1256 Kebenhavn K Danmark info@danishshipping.dk

30. november 2018



DanskeRederier

Danske Rederier henstiller, at den danske ledelsesmodel for selskaber
tydeliggeres i lovbemaerkningerne, hvor generaiforsamlingen udpeger be-
styrelsen, som med ansvar over for generalforsamlingen anseetter, afske-
diger og monitorerer direktionen inden for en overordnet ramme. | sidste
ende er det op til aktionzererne, idet de kan nedstemme et forslag til politik,
hvis de mener, at forslaget giver bestyrelsen for vide rammer.

Det bemaerkes ogsé, at bestyrelsesmedlemmer hovedsageligt vaelges for
et ar ad gangen, hvorfor det giver bedst mening at henvise til direktionen
i forbindelse med langsigtede mal for vederlagspolitikken i de specifikke
lovbemaerkninger til lovforslagets § 139 a.

Danske Rederier henstiller, at sammenheazngen mellem konkrete aftaler
om ledelsesaflanning og den af generalforsamlingens godkendte veder-
lagspolitik tydeliggeres i lovbemaerkningerne, saledes at det preeciseres,
at aftaler indgdet i overensstemmelse med en tidligere godkendt politik
respekteres.

Danske Rederier noterer sig ogsa, at selskaber kan fortszette med at af-
lenne efter sin eksisterende praksis, indtil et nyt forslag er vedtaget, hvis
generalforsamlingen nedstemmer et forslag til en ny vederlagspolitik.

Danske Rederier bemaerker desuden positivt, at det fremgar af lovbe-
maerkninger, at selskaberne har fieksibilitet til selv at fastlaegge, hvordan
aflenningskomponenterne skal grupperes, sa det afspejles, hvad der er
relevant for det enkelte selskab.

De nye regler om offentliggerelse af en vederlagsrapport indeholder mere
detalierede krav til oplysninger om ledelsens vederlag end de eksiste-
rende regler i &rsregnskabslovens § 98 b. For de selskaber, der bliver un-
derlagt lovforslagets § 139 b, forekommer rapporteringspligten i arsregn-
skabslove derfor at vaere en unadvendig administrativ byrde. Det ber over-
vejes at &ndre arsregnskabslovens § 98 b, sdledes at selskaberne i ars-
rapporten kan henvise til vederlagsrapporten for sa vidt der er tale om
overlappende krav.

Danske Raderier Amaliegade 33 1256 Kebenhavn K Danmark  info@danishshipping.dk
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DanskeRederier

Danske Rederier star naturligvis til radighed for en uddybning af herings-
svaret eller spargsmal til samme.

Med venlig hilsen

Henriette Ingvardsen
Erhvervsjuridisk chef
M: +45 20 33 06 09
hei@danishshipping.dk

Danske Redarier Amaliegade 33 1256 Kebenhavn K Danmark info@danishshipping.dk
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Erhvervsstyrelsen

Att.: Mette Winther Lafquist
Sendt pr. mail tif metwin@erst.dk

30. november 2018

Haringssvar vedrgrende udkast til forslag til lov om &ndring
af selskabsloven, lov om kapitalmarkeder, lov om finansiel
virksomhed og forskellige andre love

Erhvervsstyrelsen har sendt udkast til forslag til lov om a@ndring af selskabsloven, lov
om kapitalmarkeder, lov om finansiel virksomhed og forskellige andre love i haring,
herunder til Arbejdsmarkedets Tilleegspension ("ATP"). Lovforslaget gennemfarer
andringer i aktionaarrettighedsdirektivet for sa vidt angar tilskyndelse til aktivt ejerskab.

Generelle bemaerkninger

ATP er ikke direkte omfattet af aktionzerrettighedsdirektivet. ATP er dog enig i
Erhvervsstyrelsens reesonnement og begrundelse for at sidestille ATP med avrige
institutionelle investorer, idet ATP ofte er en betydelig aktionaer i en rackke bersnoterede
selskaber pa lige fod med gruppe 1-forsikringsselskaber mv. ATP har noteret, at de
foresldede bestemmelser til ATP-loven er udtryk for en direktivhaer implementering og
har séledes ikke bemeerkninger til ordlyden af lovforsiageis § 7.

I relation til bemaerkningerne til loven er det dog efter ATP’s opfattelse vigtigt at holde
sig for gje, at ATP pa en razkke omrader adskiller sig fra de af direktivet omfattede
institutionelle investorer. ATP har ikke kunder i traditionel forstand, ligesom ATP ikke
har aktionaerer. Yderligere er ATP underlagt egen national regulering i ATP-loven. Det
er ATP's opfattelse, at de specielle bemaerkninger i hejere grad bar afspejle dette og
pa en razkke omrader praeciseres, sdledes at anvendte begreber er i overensstemmelse
med de saerlige forhold, som geelder for ATP, herunder ATP-loven, og saledes at
begreber anvendes konsekvent. ATP omtales eksempelvis i bemaerkningerne bade
som Arbejdsmarkedets Tillazgspension, selskabet og virksomheden. Tilsvarende
anvendes selskabet om selskaber, hvori der investeres. Flere steder omtales investorer
og aktionaerer, og det er flere steder ligeledes ukiart, om der her menes ATP's
medlemmer eller andre investorer/aktionarer end ATP. Endelig omtales ATP's
medlemmer som kunder og pensionister. Det foreslas herefter i overensstemmelse med
ATP-loven at anvende medlemmer om personer, der er omfattet af
tilleegspensionsordningen. Tilsvarende foreslas det, at ATP omtales som
Arbejdsmarkedets Tillzegspension, og selskaber, hvori der investeres, som
selskaberne. Endelig foreslds det, at andre aktionzrer end ATP omtales som
aktionazrer eller andre aktionzerer.



Samlidig finder ATP det relevant at fremhsave, at bersnoterede selskabers
oplysningsforpligtelser er reguleret i lovgivningen og i de enkelte bersers regler, og
haserer sig pa offentlig rapportering, som skal sikre ligebehandling af investorer. ATP
kan sdledes alene opfordre de pageeldende selskaber ti! al levere yderligere offentlig
tigeengelig rapporlering. Safremt der er pgnske om al udvide selskabernes
oplysningsforpliglelse bor det ske via lovgivningen og ikke aftaler mellem selskabet og
dets investorer, idet forholdet mellem et barsnoteret selskab og dets investorer ikke er
og kan veere reguleret af sidanne aftaler.

Overordnet er detaljeringsniveauet i de specielle bemaerkninger meget haijt, hvilket efter
ATP's opfattelse indebzerer en risiko for overimplementering. Det er centralt, at
investorerne, herunder ATP, har mulighed for at udarbejde sin egen politik for aktivt
ejerskab tilpasset investorernes respektive investeringsstrategi. Det er da heller ikke i
aendringsdirektivet eller i selve bestemmelserne detaljeret angivet, hvordan de
institutionelle investorer skal udave deres aktive gjerskab, men blot at de skal have en
politik herfor, som skal beskrive, hvilke aktiviteter vedrorende aktivi ejerskab, de har til
hensigt at gennemfare.

Det fremgér saledes af bemzerkningerne til lovforslaget (side 152), at "med "folg sller
forklar” princippet far Arbejdsmarkedets Tillazgspension mulighed for at veere fleksible
og lilpasse deres virksomhedsledelse til deres storrelse, ejerforhold eller saerlige
sektorrelaterede kendetegn", hvilket ATP kan filsiutte sig. Bemaerkningerne bor derfor
ogsd afspejle dette princip, sdledes at der i stedet opereres med eksempler pa
aktiviteter — og ikke direkte regulere hvordan aktivt ejerskab skal udeves. Herved
bevares den efter ATP’s opfattelse intention i direktivet om fleksibilitet for investorerne
til at kunne fastleegge sin politik for aktivt ejerskab i sammenhang med sin
investeringsstrategi.

Konkrete bemarkninger

Til§ 7 (Til nr. 1 (§§ 26 d-26 e i lov om Arbejdsmarkedets Tillaagspension)

Det fremgér af side 147, afsnit 3:

"Det vurderes ikke at veere relevant at gennemfere Aktionasrrettighedsdirektivets
definition af begrebet institutionelle investorer, idet der er sammenfald mellem begrebet
institutionelle investorer og Arbejdsmarkedets Tilla2gspension, som allerede er
reguleret i lov om Arbejdsmarkedets Tillaagspension.”

Afsnittet er svaert forstaeligt og foreslds sendret som falger:

"Arbejdsmarkedels Tillaegspension er ikke omfattet af direktivets definition, men da
Arbejdsmarkedefs Tillaegspension ofte er en veaesenilig akfionser { en raskke
bersnoterede selskaber p& lige fod med gruppe 1-forsikringsselskaber mv. findes det
naturiigf, at ATP omfaltes af tilsvarende regler omkring aklivl ejerskab som
institutionelle investorer defineret i direkiivel.”

Det fremgér af side 147, sidste afsnit;

"Offentliggerelse af politik for aklivt ejerskab, der beskriver, hvordan Arbejdsmarkedets
Tilleegspension integrerer aklivt ejerskab i deres investeringsstrategi, har til hensigt at
pge virksomhedsgennemsigtigheden, klarlaagge virksomhedsledelses ansvar og
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forpligtelser og give interessenterne bedre indsigt i virksomhedens strategi.”

Det er uklar hvem begrebeme “virksomhedsgennemsigtigheden” og
"virksomhedsledelses ansvar® henviser til, idet det dog antages at vedrere ATP.
Afsnittet foreslas sendret som folger:

"Offentliggarelse af politik for aktivt ejerskab, der besknver, hvordan Arbejdsmarkedets
Tillsegspension integrerer aklivt ejerskab i deres investeringssirategi, har til hensigt at
oge gennemsigligheden, klarlsegge ledelsens ansvar og forpligltelser og give
Arbejdsmarkedets Tillegspensions interessenter bedre indsigt i Arbejdsmarkedets
Tillaegspensions lilgang lil aktivt ejerskab.”

Side 148, afsnit 4, 1. linje:
Ordet "hvordan” indseettes foran Arbejdsmarkedets Tillaagspension.

Det fremgér af side 148, afsnit 6 og 7:

"Arbejdsmarkedets Tillazgspension ber fastlz=gge retningslinjer for, hvordan de
overvager de selskaber, hvori der investeres. Denne overvagning kan f.eks. ske ved at
Arbejdsmarkedets Tillazgspension lgbende underseger offentlige indrapportering fra
selskaber, hvori der investeres. Der kan ogsa ved dialog mellem Arbejdsmarkedets
Tillaegspension og selskaber, hvori der investeres, aftales interne rapporteringer for at
sikre en mere aktiv involvering i styring af selskabets drft, ledelse og strategi.

Arbejdsmarkedets Tillaegspension ber desuden fastlaagge retningslinjer til at vurdere
kvaliteten af indrapporteringen af oplysninger fra de selskaber, hvon der investeres,
med henblik pa at kunne traeffe beslutninger om eventuelle yderligere tiltag, safremt
oplysningerne ikke er i overensstemmelse med Arbejdsmarkedets Tillaegspensions
politik for aktivt ejerskab eller investeringsstrateg:.”

Bersnoterede selskabers oplysningsforpligtelser er som tidligere navnt reguleret i
lovgivningen og i de enkelte bersers regler og er underlagt offentlig rapportering. ATP
kan saledes alene opfordre til at levere yderligere offentlig rapportering, og ikke basere
dette pé aftale. Den offentlige rapportering skal opfylde de barsretlige regler, og det bar
efter ATP's opfattelse ikke pahvile den enkelte investor at have retningslinjer for at
vurdere kvalitelen. Derimod ber ATP lpbende wvurdere om rapporteringen er
tilstraekkelig til, at ATP kan udeve sit aktive ejerskab. Afsnittene foresias praeciseret som
falger:

"Arbejdsmarkedets Tillsegspension ber Igbende overvage de selskaber, hvon der
investeres. Denne overvagning kan fx ske ved, at Arbejdsmarkedets Tillaegspension
labende overvager offentlig rapporering fra selskaber, hvori der investeres.
Arbejdsmarkedets Tillaegspension ber, séfremt den eksisterende rapportering er
utilstraokkelig, soge at fa selskaberne til at levere yderligere offentlig rapportenng, der
kan understatte et bedre funderet aklivt ejerskab.

Arbejdsmarkedsts Tillagspension ber lebende virdere rapporteringen af oplysninger
fra de selskaber, hvon der investeres, med henblik pa at kunne traeffe beslutninger om
eventuelle yderigere tiltag, safremt rapporteringen vurderes ublstraekkelig for
Arbejdsmarkedets Tillsegspension med henblk pa at udove aklivt ejerskab og
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eksekvere Arbejdsmarkedels Tillaagspensions investeringssiralegi.”

Det fremgar af side 148, afsnit 8 og 9:

"Arbejdsmarkedets Tilleegspension er ikke underlagt EU-reguleringen, men i forbindelse
med implementering af Solvens [l Direktivet blev regleme harmoniseret for
Arbejdsmarkedets Tillzgspension, med de tilpasninger der falger af Arbejdsmarkedets
Tillaagspensions seerlige forhold, fx at Arbejdsmarkedets Tillaegspension ikke er
underiagt et kapitalkrav.

Herefter skal Arbejdsmarkedets Tillaegspension, som andre livs- og
pensionsvirksomheder forelage en raekke rapporteringer til Finanstilsynet, som
eksempelvis rapporten om solvens og finansiel situation, den uddybende rapport om
solvens og finansiel situation og kvantifative indberetningsskemaer. Disse
indrapporteringer indeholder en lang raekke af de oplysninger, som skal indgé i et
Arbejdsmarkedets Tillaegspensions politik om aktivt ejerskab. Arbejdsmarkedets
Tilla=gspension burde derfor allerede have kendskab til begreberne fra praksis.”

Henvisningen til Solvens Il er efter ATP's opfattelse ikke retvisende i forhold til, hvorfor
ATP vurderes at skulle omfattes af EU-retlige regler om aktivt ejerskab. Afsnittene
foreslas azndret som felger;

"Arbejdsmarkedefs Tillaegspension er ikke underiagt EU-reguleringen. Det vurderes
dog naturligt, at Arbejdsmarkedets Tillaagspension som en sierre investor ogsa
underigegges lilsvarende regler, som andre institutionelle investorer { EU.”

Det framgdar af side 149, afsnit 6:

"Sociale og miligmasssige indvirkninger indebaerer, at Arbejdsmarkedets
Tillaagspension skal saette sig ind i, om et selskab, hvori der investeres, har gode
relationer til sine medarbejdere om det bidrager til samfundet ved at betale skat af sin
indkomst i det land, hvori, der produceres. De miljgmaessige indvirkninger kan f. eks
vaere, om de udleder farliige stoffer, eller om de forbruger uforholdsmaessigt mange
ressourcer i forbindelse med deres produktion.”

ATP er i vidt omfang nedsaget til at basere sit aktive ejerskab pa dialog og offentlige
informationer og rapporteringer, og dette har afspejles. ATP vil ved hjzelp af disse
metoder kun i begreenset omfang opna indsigt i den naevnte information. Afsnittet
foreslés praciseret som folger:

"Sociale og miljemaessige indvirkninger er delelementer af selskabers rapportering,
som bor indga i Arbejdsmarkedets Tillazgspensions lgbende evaluering af de seiskaber,
hvon de investerer. Det kan fx inkludere selskabets forhold tif interessenter udover
aktionaereme sasom medarbejdere, lokalsamfund, leverandarer ag/efler miljiget.”

Det fremgar af side 150, afsnit 4:

“Udevelsen af stemmerettigheder for Arbejdsmarkedets Tilleegspension bar ske pa et
velinformeret og velovervejet grundiag. Dette sker typisk bedst efter labende dialog med
bestyreisen af det selskab, hvori rettighederne skal udnyttes.”

Det er ATP opfattelse, at det bar overlades til ATP at vurdere, hvorledes ATP bedst
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tivejebringer et velinformeret og velovervejet grundlag for udevelse af
sternmerettigheder, og at der derfor bar anvendes eksemplificering. Afsnittet foreslas
zndret som folger:

"Udeavelsen af stemmerelfigheder for Arbejdsmarkedets Tillagspension bor ske pa et
velinformeret og velovervejet grundiag. Detle kan eksempelvis ske effer lsbende dialog
med ledelsen af det seiskab, hvor rettighedeme skal udnyttes.”

Det fremgér af side 150, afsnit 6:

"Arbejdsmarkedets Tillazgspension har sammen med de gvrige aktionzerer en falles
interesse i at fremme et selskab, hvori de har investeret. Det er derfor vaesentligt, at der
er et positivt sammenspil | forhold ti! de avrige aktioneerer i selskabet. Dette sker mest
hensigtsmazssigt igennem A&benhed og transparens, hvor gvrige aktionaerer og
interessenter lebende har mulighed for at vurdere og forholde sig til selskabet og dets
fremtid, og pad den baggrund have en konstruktiv dialog imellem de forskellige
aktionaerer.”

Det er ATP's opfattelse, at det ber overlades til ATP at vurdere, hvordan ATP
tilrettelazgger sit samarbejde med andre aktionaerer, og at der derfor bar anvendes
eksemplificering. Afsnittet foreslas aendret som falger:

"Arbejdsmarkedets Tillaegspension har sammen med de evrige aktionserer en falles
interesse i al fremme et selskab, hvon de har investeret. Det er derfor vaesentligt, at der
er el positivt samspil i forhold til de evrige aktionzerer { seiskabet. Dette kan Ix ske
gennem abenhed og transparens, hvor evrige aktionasrer og interessenfer har mulighed
for at vurdere og forholde sig til selskabet og dets fremtid, og pa den baggrund have en
konstruktiv dialog imellem de forskellige aktionaerer.”

Side 150, afsnit 7:
Kapitalforvalteren erstattes bade i 1. og 2. linje med Arbejdsmarkedets Tillzegspension.

Det fremgar af side 150, afsnit 11:

"Kommunikation med andre interessenter kan f. eks forega ved, at Arbejdsmarkedets
Tillazgspension indgér i dialog med reprazsentanter for arbejdstager organisationer,
interessegrupper eller andre, der har en interesse i selskabets drift. Der er ikke naermere
krav til hvordan, eller med hvem, Arbejdsmarkedets Tillagspension skal kommunikere.
Arbejdsmarkedets Tilleegspension skal blot beskrive, hvad Arbejdsmarkedets
Tilleegspension ger i forhold til at kommunikere med relevante interessenter | selskaber,
hvori der investeres.”

ATP indgér Iobende i dialog med interessenter. Dialog med interessenter foregar ad
hoc og ikke inden for faste rammer, og det er derfor efter ATP's opfattelse vassentligt,
at det overlades til ATP at vurdere, hvilke interessenter og i hvilket omfang ATP indgar
i en sadan dialog med. Afsnittet forestds derfor 2ndret som falger:

"Der er ikke nasrmere krav til hvordan, eller med hvem, Arbejdsmarkedets
Tillaegspension skal kommunikere. Arbejdsmarkedets Tillagspension skal blot
beskrive, hvordan Arbejdsmarkedets Tillaegspension kommunikerer med relevante
interessenter i selskaber, hvori der invesleres.”
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Side 151, 2. afsnit, 2. linje:
ATP har ikke aklionzerer, hvorfor aktionzerer ber slettes. Kunder erstattes med
medlemmer, jf. de genereile bemasrkninger ovenfor.

Det fremgar af side 151, 3. afsnit;

"Interessekonflikter kan eksempelvis ske ved udevelsen af aklivt ejerskab over for
selskaber, der har status som kunder, eller hvor et selskab, hvor der investeres, er
direkte eller indirekte reprasenteret i ledelsen hos Arbejdsmarkedets Tilleegspension.”

Afsnittet er efter ATP's opfattelse ikke relevant i sin nuvaerende form, idet ATP ikke har
selskaber, som kunder, og idet ledelsen ikke er sammensat som i et traditionelt
kapitalselskab, men derimod falger udpegningen af loven, hvorfor selskaber heller ikke
vil vaere repraesenteret | ATP's ledelse. Afsnittet foreslas helt slettet eller erstattet med
felgende:

"Interessekonflikter kan eksempelvis forekomme ved udevelsen af aktivl ejerskab over
for selskaber, der har status som leverandorer til ATP.”

Side 151, 8. afsnit, 1. linje:
Ordet "for” indsaettes foran Arbejdsmarkedets Tillaegspension.

Side 154, nederst:
§ 27 e skal retielig veere § 26 e.

Det fremgér af side 155, 2. afsnit, 2. sastning:

"Endvidere sikrer offentliggerelse af de wvighgste elementer i Arbejdsmarkedets
Tillsegspension aktieinvesteringsstrategi, at mulige kunder, eksempelvis kommende
pensionister, fr mulighed for at optimere deres investenngsbeslutninger, samtidig med
at Arbejdsmarkedets Tillazgspension ansvar og forpligtelser over for interessenter og
civilsamfundet styrkes.”

Tillagspensionsordningens saerlige karakter ger, at ATP's medlemmer ikke har
indflydelse pa investeringerne og dermed ikke mulighed for at optimere deres
investeringsbeslutninger i relation til ATP. Afsnittet foreslds sendret som felger:
"Offentliggerelse af de vigligste elementer i Arbejdsmarkedets Tillaegspension
aklieinvesteringsstrategi medvirker til, at Arbejdsmarkedels Tillazgspensions ansvar og
forpligtelser over for medlemmer, inferessenter og samfundet generelt styrkes.”

Side 155, 7. afsnit:
Begrebsanvendelsen er uklar og ber praeciseres, jf. ogsa de generelle bemaerkninger
ovenfar.

Afsluttende bemasrkninger
Flere steder henvises 1 bemaarkningerne til "lovens § 5, stk. 1, nr. 68", "lovens § 101 &"
mv. Det bar prasciseres, at det dreger sig om lov om finansiel virksomhed.

Af lovforslagets § 3, nr. 3 vedrarende lov om finansiel virksomhed § 101b, stk. 1 fremgar,
at kapitalforvalteren er forpligtet til at meddele gruppe 1-forsikringsselskaber mv.
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oplysninger om, hvordan kapitalforvaiterens investeringssirategi og gennemfarelse
heraf er i overensstemmelse med kapitalforvaltningsaftalen mv. Kapitalforvaltere bar
forpligtes tilsvarende over for ATP. Tilsvarende ber forpliglelsen til at meddele
oplysninger finde anvendelse for kapitalforvaltere, der hverken har deres
vedtaeglsmaessige hjemsted eller deres hovedkontor i EU, men udfarer aktiviteter
gennem et forretningssted, som er beliggende i Unionen (tilsvarende § 101 j, stk. 4).

Det er ATP's opfattelse, at lovforsiagets § 7 vedrerende ATP-loven § 26 e, stk. 2 ikke
er proportional i forhold til mere afgreensede mandater, eksempelvis hvor en
kapitaiforvalter har et mindre og specialiseret mandat inden for fx biotek, som fx udger
under 1 pct. af en investors samlede formue. | den pageeldende situation er mandatet,
fordi det er s& specialiseret, typisk netop ikke tilpasset investorens profil og varigheden
af investorens forpligtelser, og det er heller ikke hensigien, i modsastning til et mandat
pa fx alle investors europeziske aklier.

ATP star naturligvis til radighed, hvis der er spargsmal eller behov for uddybning af
ovenstdende. For spargsmal og uddybning kontakt venligst senior jurist Katrine Rose

pa mail ktr@atp.dk eller telefon 48 20 68 79.

Venlig hilsen

Kasper Ahrndt Lorenzen
Fondsdirektar
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FA HINANDECHKTORONS
ARODCJDIQIVERPORBNING

___
Erhvervsstyrelsen
Dahlerups Pakhus
Langelinje Allé 17
Kabenhavn @
Sendt pd mail til metwin@erst. dk
Den 30. november 2018
DOK.NR.:

Horing om udkast til forslag til lov om sendring af selskabsloven, lov FATD-
om kapitalmarkeder, lov om finansiel virksomhed og forskellige andre :;375‘5“'

976

love

FA takker for horing af den 26. oktober. FA har bemeerkninger til den del af
heringen, der vedrorer vederagspolitik. For s8 vidt ang8r andre dele af lov-
forslaget henvises til Finans Danmark og Forsikring & Penslons bemeerknin-

ger.

FA har noteret sig, at det fremg8r af bemeerkningeme til loven, at vederlags-
reglerne som udgangspunkt ogs8 geelder for barsnoterede selskaber omfattet
af den finansielle regulering. Det fremg8r desuden, at virksamheder, som er
onv¥attet af begge regelset, ogs8 skal leve op til begge. I tifalde af modstrid,
har den finansielle regulering forrang efter reglen om lex specialis.

FA kan stotte, at regleme minimumsimplementeres direktivnrt.

Derudover har FA ikke flere bemzerkninger.

Med venlig hilsen

J%/

FINANSSEKTORENS AMALISGADE 7 T +4% A34T00 FAGFANETDK
ARBEJDSGWERFORENING 1256 KOBEMHAVYN K F «a% 3301786 WA FANET DM



Erhvervsstyrelsen

Att. Chefkonsulent Mette Winther Lefquist
Pr. mail metwin@erst.dk

Heringssvar til lovforslag om &ndring af selskabsloven, lov om kapitalmar-
keder, lov om finansiel virksomhed mv. (aktionzerrettighedsdirektivet)

LD skal hermed fremkomme med sine bemaerkninger til lovforslaget,
idet vi primaart har koncentreret os om de dele, som mere eller mindre
direkte bergrer LDs virksomhed.

Lenmodtagernes Dyrtidsfond har ikke nogen forsikrings- efler pensions-
massige forpligtelser

LD er, som det fremgér af loviorsiaget, ikke omfattet af EU-reguleringen
og dermed heller ikke af aktionzrrettighedsdirektivet. Men LD stiller sig
positivt aver for, at LD-reglerne ogsa harmoniseres med den gvrige liv- og
pensionssektor for sa vidt angér reglerne om aktivt ejerskab. implemen-
teringen i lov om Lpnmodtagernes Dyrtidsfond md imidlertid ske i over-
ensstemmelse med den eksisterende LD-lov.

Det er siledes ikke retvisende at anvende begrebet “forpligtelser”
i lovteksten pa lige fod med anvendelsen i lov om finansiel virksomhed,
idet LD ikke har den type af forpligtelser i forhold til sine medlemmer, som
begrebet henfgrer til. Begrebet er f.eks. omtalt i de generelle bemaerk-
ninger til lovforslaget side 36 sidste blok, hvor det fremgér, at de omfat-
tede virksomheder skal “... offentliggere, hvordan hovedelementerne i
deres aktieinvesteringsstrategi vurderes at vaere i overensstemmelse
med profilen og varigheden af selskabernes forsikrings- eller pensions-
maessige forpligtelser ...".

Langsigtet tidshorisont

Lovforstaget understreger en del steder, at der i investeringsstrategien
skal fokuseres p4 de langsigtede resultater, hvilket LD har sympati for.
Det er dog ikke det samme som, at alle omrader i investeringsstrategien
skal vaere langsigtede. Der kan forekomme situationer eller markedsbe-
tingelser, hvor det er ngdvendigt at have kortsigtede elementer i en
langsigtet strategi. Det samme gor sig geeldende i forhold til kapitalfor-
valtere, hvor ikke alle forvaltningsaftaler ngdvendigvis tager sigte pa
langsigtede strategier.

j]] LD Fonde

30. november 2018
DV/ACM

Lenmodtagernes
Dyrtidsfond

Lonmodtagsrnes
Forlomidiar

Dirch Passers Allé 27 2
2000 Frederiksberg
T33368900

Id.dk
CVR-nr 613528 12



Specifikt i forhold til Lenmodtagernes Dyrtidsfond skal det navnes, at det pa et
tidspunkt hen mod afslutningen af denne fonds levetid vil veere ngdvendigt i hgjere
grad at fokusere pAd mere kortsigtede strategier, svarende til fondens restlevetid.
Dette galder uagtet, at Lenmodtagernes Dyrtidsfond ogsa vil i til opgave at for-
vaite Lenmodtagernes Feriemidler, dels fordi de to fonde skal holdes adskilt og vil
have forskellige investeringshorisonter, og dels fordi ogsd Lenmodtagernes Ferie-
midler allerede fra begyndelsen vil have medlemmer, der kun har kort tid til udbe-
taling af et engangsbelgb.

Konkret aendringsforslag til lovforslaget
LD skal derfor foresld, at lovforsiagets § 8, nr. 1 vedrgrende LD-lovens § 6 f. til og

med 3) a&ndres sdledes:

§ 6 f. Lonmodtagernes Dyrtidsfond skal offentligggre, hvordan hovedelementerne
| aktieinvesteringsstrategien er i overensstemmelse med Lpnmodtagernes Dyr-
tidsfonds forpligtelser overforderesmedlemmeri-forheld-til-profilogvarighed;
herunderravrlig-delangsigtede forpligtelser til at varetage de berettigede Ien-
modtageres interesser bedst muligt, og hvordan hovedelementerne bidrager tit
aktivernes resultater-pa-ellemlang sigt.

Stk. 2, Nar en kapitaiforvalter investerer pa vegne af Lonmodtagernes Dyrtids-
fond, skal Lanmodtagerens Dyrtidsfond offentligggre falgende oplysninger om sin
ardning med kapitalforvalteren:

1) Hvordan ordningen giver kapitalforvalteren incitament til at afstemme sin in-
vesteringsstrategi og sine investeringsbeslutninger efter Lanmodtagernes Dyr-
tidsfonds forpligtelseroverforderesmediemmer til at varetage de berettigede
lenmodtageres interesser bedst muligt-ravealig de-langsigtede-forpligtelserfor
Lonmedtageres-Dywtidsfend,

2) Hvordan ordningen giver kapitalforvalteren incitament til at treeffe investe-
ringsbeslutninger pa grundlag af vurderinger af mellem- tit langsigtede finan-
sielle og ikke-finansielie resultater for det selskab, hvori der investeres, og til at
engagere sig i selskaber, hvori der investeres, for at forbedre deres resultater
pa mellemlang til lang sigt.

3) Hvordan metoden til og tidshorisonten for evaluering af kapitalforvalterens re-
sultater og aflgnningen for kapitaiforvalterens tjenesteydelser er i overens-
stemmelse med Lwnmodtagernes Dyrtldsfonds forphgtelser ever—-fer—deies

%ede—;e&ultater—t:! at varetage de berett:gede fﬂnmodtageres interesser bedst
muligt.

Med disse andringer vil implementeringen vzere i overensstemmelse med LD-
lovens eksisterende bestemmelser. Implementeringen vil ganske vist ikke veere
helt s3 direktivnaer, men det ma vaere acceptabelt i lyset af, at LD ikke er omfattet
af direktivet.
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Brugen af begrebet “investorer” og “aktionzerer”
Lovforslagets bemaerkninger synes at anvende begreberne "investorer” og "aktio-

naerer” pa en ikke heit konsekvent made, idet begreberne bruges om sdvel disse
grupper i relation til den institutionelle investor og om den institutionelle investor
selv.

For LDs vedkommende giver begrebet ikke mening i relation til LD selv, idet LD
hverken har investorer eller aktionaerer. Begrebet synes at optreede | denne rela-
tion f.eks. pé side 162 i lovforslaget, 3. biok, hvor det fremgér, at “Udarbejdelse og
offentliggprelse af politikken (om aktivt ejerskab) skal sikre, at investorerne far et
heijt niveau af informationer og skal fremme aktivt ejerskab for aktionazrerne.” Til-
svarende gor sig gldende side 166, 7. blok, side 168, 1. og 2. blok, side 170, 4. og
9, blok, side 175, 9. og 10. blok og side 176, 2. og 5. blok.

Lovforslagets § 3, nr. 3. til lov om finansiel virksomhed § 101 b

Lovforslagets § 4, nr. 3, til lov om alternative investeringsfonde § 66 b

Den foresliede bestemmeise oplister en rakke forpligtelser, som en kapitalforval-
ter skal opfylde ved en gang 3rligt at afgive en raekke oplysninger om deres inve-
steringsstrategi og gennemfgrelsen heraf. Disse forpligtelser er efter den nuvae-
rende formulering af lovforslaget ikke udstrakt til at omfatte LD (eller ATP og an-
dre). Det fremgér imidlertid af lovbemaerkningerne side 172, at dette har vaeret
hensigten, hvilket ogsa er ngdvendigt, hvis LD skal kunne opfylde sine forpligtelser.

Lovforslagets § 3, nr. 3. til lov om finansiel virksomhed § 101 |

Stk. 4 | denne paragraf udstraekker de oven for navnte bestemmelser til ogsa at
gelde ridgivende stedfortraedere, der hverken har deres vedtagtsmaessige hjem-
sted eller deres hovedkontor i EU, men som udfgrer deres aktiviteter gennem et
forretningssted beliggende i EU. En tilsvarende bestemmelse vil med fordel kunne
tilfgjes i de dele af lovforslaget, som omhandler kapitalforvaltere og farmidlere,
idet det ellers kan blive vanskeligt for LD at leve op til sine forpligtelser efter lov-
forslaget.

Fplg-eller-forklar princippet
Lovforslaget laegger op til, at politikken for aktivt ejerskab skal udformes efter folg-

eller-forklar princippet, saledes at man skal offentliggare en politik for aktivt ejer-
skab eller offentliggere en klar og begrundet forklaring pa, hvorfor man i givet fald
har valgt ikke at udarbejde en sidan politik. LD kan fuldt ud tilslutte sig denne til-
gang, som giver mulighed for at tilpasse efterlevelsen til de konkrete forhold, der
arbejdes under i de omfattede virksomheder.

Princippet er imidlertid ikke helt fastholdt i lovbemaerkningerne, som pa en reekke
punkter meget specifikt angiver, hvordan de i lovforsiaget naevnte punkter skal ef-
terleves. Det gor sig for LDs vedkommende f.eks. gzldende i bemaerkningerne tii§
6 e, stk. 2, nr. 1, d) og e}, hvor det fremgar, at
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"Overvigning af et seiskabs kapitalstruktur indebaerer, at Lanmodtagernes Dyrtids-
fond skal satte sig ind i, hvordan kapitalstrukturen er i de selskaber, hvori der in-
vesteres. Det kan vere, hvor store ln de har, hvem ldngiverne er, og om der er
udsigt til, at et selskab vil f behov for yderligere kapital i fremtiden.

Sociale og miljpmaessige indvirkninger indebzerer, at Lanmodtagernes Dyrtidsfond
skal saette sig ind i, om et selskab, hvori der investeres, har gode relationer til sine
medarbejdere, om det bidrager til samfundet ved at betale skat af sin indkomst i
det land, hvori der produceres. De miljpmaessige indvirkninger kan f.eks. vaere, om
de udleder farlige stoffer, eller om de forbruger uforholdsmaessigt mange ressour-
cer i forbindelse med deres produktion.”

Anvendeisen af ordet “skal” i stedet for "kan” virker ikke til at veere i overensstem-
melse med, at der er tale om et fglg-eller forklar princip.

Til kravet om at sette sig ind | et selskabs kapitalstruktur er det i pvrigt ikke sikkert,
at det overhovedet er muligt at f4 oplysninger om, hvem lingiverne er, og spergs-
malet om behov for yderligere kapital i fremtiden vil — udover hvis selskabet er i
krise — ofte vaere knyttet til strategiske initiativer, f.eks. opkeb, som investorerne
ikke ngdvendigvis er konkret vidende om i forvejen.

Beskrivelsen af kravet om at saette sig ind i de sociale forhold rejser spgrgsmalet,
hvordan man skal vurdere seiskabernes relationer til deres medarbejdere? Ofte vil
dervaere tale om internationale koncerner med vidt forgrenede aktiviteter i mange
lande, hvor der fra tid til anden skal ske en omlzgning eller tilpasning af forretnin-
gen. Det kan indebaere afskedigelser og dérlige relationer til medarbejderne i en
periode.

Tilsvarende rejser beskrivelsen af kravet om at saette sig ind i de miljgmaessige for-
hold spergsmal om, hvordan man vurderer, om et selskab bruger uforholdsmaessigt
mange ressourcer i pragduktionen. Denne vurdering synes at stilie krav om detalje-
ret indsigt i selskabernes produktionsprocesser og de mulige alternativer, som ofte
ikke vil veere tilgeengelige for investorerne.

LDs nuvaerende strategi pa det sociale og miligmaessige omrade er, at vi via en sam-
arbejdspartner forsgger at holde gje med, om der rapporteres om f.eks. overtrae-
delser af arbejdstagerrettighederne eller andre konventionsbrud, eller om selska-
berne omtales i forbindelse med overtraedelse af miljglovgivningen.

LD er medejer af mere end 1.800 selskaber pa globalt plan, hvilket setter en natur-
lig begraensning pd, i hvilket omfang det er muligt at vaere i Isbende dialog med
selskabernes bestyrelser, som beskrevet i lovbemaerkningerne. Hertil kommer, at
en lang raekke af selskaberne er s3 store og har s spredt en ejerkreds, at bestyrel-
sen ikke har realistisk mulighed for at vaere i dialog med aktionaererne, bortset fra
et mindre udsnit.
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Der synes generelt at vaere behov for, at lovhemaerkningerne justeres, s de under-
stgtter, at politikken kan tilrettelaegges efter falg-eller-forklar princippet.

Omkostninger og deres finansiering

Det fremgar af lovforsiagets generelle bemaerkninger, at der forventes merudgifter
pa ca. 5 mio.kr. for erhvervslivet. Dette ma vurderes at vaere endog meget lavt sat,
selv om en rakke af de af lovforslaget omfattede initiativer allerede er indeholdt i
de institutionelle investorers arbejde. F.eks. vil offentliggerelse af en redeggreise
om de vasentligste afstemninger krve, at der opbygges en egentlig database over
stemmeafgivelsen. LD er som navnt pa globalt plan medaktionzer i mere end 1.800
selskaber, som alle gennemferer mindst én &rlig generalforsamling med en raekke
dagsordenspunkter. Selv med en meget restriktiv definition af, hvad der er vaesent-
lige afstemninger, kan der blive tale om ret omfattende datamaengder.

Det skal i gvrigt bemaerkes, at lovbemaerkningernes angivelse af, at “oplysningerne
skal vaere gratis til gengelige, ... og (at LD) ikke ma apkraeve et vederlag for oplys-
ningerne, hverken direkte eller indirekte” ikke lader sig praktisere, da omkostnin-
gerne forbundet med opgaven ngdvendigvis mé finansieres af LDs medlemmer,
idet LD ikke har andre kilder til finansiering.

iIntern viden

Af lovbemarkningerne side 163, 9. blok fremgar det, at LD ved dialog med de sel-
skaber, hvori der investeres, kan aftale interne rapporteringer fra selskaberne.
Dette synes ikke at veere i overensstemmelse med reglerne om videregivelse afin-
tern viden.

Ansvarsdelingen mellem aktionaerer, bestyrelse og doglig ledelse
| lovbemarkningerne side 163, 9. blok og side 165, sidste blok fremstar det som

hensigtsmaessigt, hvis LD (efler en kapitalforvalter} involverer sig aktivt i styring af
selskabernes drift, ledelse og strategi. Dette synes ikke at vaere i overensstemmelse
med den ansvarsfordeling, der er fastlagt | selskabsloven: “kapitalseiskabet ledes
af en bestyrelse, der varetager den overordnede og strategiske ledelse. Til at fore-
st3 den daglige ledelse skal bestyrelsen ansatte en direktion”. Aktionarerne ber
saledes afholde sig fra at involvere sig direkte i selskabets drift og ledelse og i stedet
gere deres synspunkter geeldende over for bestyreisen, f.eks. gennem deltagelse
pa generalforsamlingen.

Anvendelse af kapitalforvaitere

Forslaget til § 6 i LD-loven regulerer, hvordan LD skal forholde sig, ndr der anvendes
kapitalforvaltere, hvilket LD gar i udstrakt grad.

Af lovbemzerkningerne side 171, 3. biok fremgér der en reekke oplysninger, som LD
skal offentligg@re om sit samarbejde med kapitalforvalteren, herunder “kapitalfor-
valterens aflgnning, og hvordan den giver kapitalforvalteren incitament til at
handie i Lgnmodtagernes Dyrtidsfonds bedste interesse p& mellemlang til lang
sigt”.

5'6



Dette synes at vaere meget konkret og detaijeret og vil i en raekke tilfazlde volde
vanskelighed i forbindelse med indgaelse af aftale med kapitalforvalterne, der som
regel vil forvente fortrolighed om de priser, aftalerne er indgéet til. Dat foreslas
derfor, at ordet "aflgnning” erstattes af "aflanningsform”. Det vil give mulighed for
at synliggpre, om en kapitalforvalter f.eks. modtager performancehonorar eller er
aflennet ud fra den forvaltede kapital, uden at afslgre den helt praecise afignning.

Venlig hilsen

Dotrit Vanglo
Direktgr
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IOI Nasdaq

Erhvervsstyrelsen

Atl, Mcite Winther Lalquist (metwinilerst.dk)
Dahlerups Pakhus Langelinic Alle 17

2100 Kebenhavn @

Kobenhavn, den 30, november 2018

Hering vedrarende udkast til forslag til lov om @ndring af selskabsloven, lov om
kapitalmarkeder, lov om finansiel virksomhed og forskellige andre love

Nasdaq Copenhagen A/S (herefler barsen) har modtaget ovennavnte forslag i hering. Bersen har
fulgende bemarkninger:

§ 139, stk. 4 - Yederlagspolitik

Det er uklart, om kravet gzlder pa tidspunktet for optagelse til handel eller om kravet ferst galder fra
den forstkommende generalforsamling. Baseret pa ordlyden mé det antages, at det gelder allerede fra
tidspunktet fra oplagelse (il handel, hvorfor selskaber, der sager optagelse til handel, skal have en
vederlagspolitik, der er godkendt af generalforsamlingen senest p dette tidspunkt. [ forbindelse med et
selskabs optagelse til handel, forer barsen ikke tilsyn med, om selskabet overholder reglerne 1
selskabslovgivningen - herunder opfylder kravet til en vederlagspolitik. Det er ukiart i lovforsalget,
hvordan der feres tilsyn med, at et selskab opfylder dette krav ved en optagelse til handel samt herefier.

§ 139 ¢ — Miltal og politiker for det underreprasenterede kan

Det fremgdr, at "skal det overste ledelsesorgan opstille maltal...” som i den tidligere tilsvarende
bestemmelse det fremgar dog ikke hvorvidt oplysningerne skal offentliggeres eller vare tilgengelige for
aktionzrerne.

§ 139 d - Vasentlige transaktioner mellem nzristiende

Oplysninger om vasentlige transaktioner mellem nzertstdende kan udgere intern viden, hvorefier
oplysningsforpligtelserne i MAR er geldende. Derved vil sidanne oplysninger efter MAR skulle
offentliggares pa et tidligere tidspunkt end efter § 139 d. Koblingen mellem MAR og den foresliede
regel om vasentlige transaktioner mellem nzrtstiende fremgér ikke af bemarkningerne. Der bar
indsattes en beskrivelse af forholdet mellem disse to regelszt. Borsen har allerede i dag i sit regelsat for
udstedere af aktier, en regel, der omfatter transaktioner mellem naertstiende, der gzlder vanset om
transaktionen i sig selv udger intern viden.

Ifalge lovforslaget skal transaktioner med nzrtstiende offentliggores “inden transaktionerne
gennemfores™, mens offentliggerelsen efter borsens regler punkt 3.3.11 i dag skal ske “efter indgdelsen”.
Ifalge lovbemarkningerne antages det, at lovens formulering skal forstis i overensstemmelse med
barsens regler, idet der efier lovbemzrkningerne skal ske offentliggerelse “nér der er indgdet en
bindende aftale om transaktionen”, Vores vurdering pa den baggrund er, at ordlyden i lovforsiaget ber
zndres til "efter indgdeisen”. Bersen afventer den endelige lovickst, hvorefier bersen vil treffe
beslutning om den fremtidige udformning den tilsvarende regel i barsens regel.

I forbindelse med ovenstiende henvises i avrigt til barsens regel i punkt 3.3.7, hvorefter en udsteder skal
offentliggere information om beslutninger truffet pA generalforsamlingen, medmindre sadan beslutning
er uvesentlig.



Det er uklart i loviorslaget, hvordan det kontrolleres og labende monitoreres om selskaberne

olfentligger vicsentlige transaktioner efier § 139 d — som ikke skal offentliggores efier MAR.

Nasdaq stir selvsagt il ridighed for yderligere dinlog omkring ovenstdende bemaerkninger.

Med venlig hilsen

Anne Zeuthen Lekkegaard Jakob Kaule
Legal Country Manager Head of Surveillance
Nasdaq Copenhagen A/S Nasdaq Copenhagen A/S
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Erhvervsstyrelsen
Sendt pr. mail

Att: Mette Winther Lefquist, mail: metwin®erst. dk

Kaebenhavn, 30. november 2018

Heringssvar fra VP SECURITIES A/S om forslag til Lov om andring af selskabslo-

ven, lov om kapitalmarkeder, lov om finansiel virksomhed og forskellige andre
love,

Erhvervsstyrelsen har den 26. oktober 2018 sendt et lovforslag om aendring af sel-
skabsloven, lov om kapitalmarkeder, lov om finansiel virksomhed og forskellize

andre love i hering, vedrerende gennemfaerelse af &ndringer i aktionaerret-

tighedsdirektivet for sa vidt angar tilskyndelse til langsigtet aktivt ejerskab. VP SECURITIES A/S
WEIDEKAMPSGADE 14
P.0. BOX 4040
Generelle bemaerkninger DK-2300 COPENHAGEN §
P; «45 4358 8883
F: +45 4371 2003
Vedrarende perioden fra samlelgvens ikrafttroedelse til anvendelsestidspunktet ‘E.;‘V::D";-W
for gennemfarelsesforordning (EU) 2018/1212, 3. september 2020 BRI i2 55938

Det er tvivisomt, hvad der er geeldende i relation til formater og tidsfrister i peri-
oden fra samlelovens ikrafttrazdelse d. 3. juni 2019 til d. 3. september 2020.
Gennemfarelsesretsakterne fastlzegger bl.a, tidsfrister samt formater for de in-
formationer, der skal flyde mellem formidlerne. Der findes pt. ikke faelles kom-
munikative eller tekniske lesninger eller standarder til at udveksle oplysningerne,
Vi foreslar, at det praciseres, hvordan man som formidler i den meltlemliggende
periode efterlever sine forpligtelser, herunder men ikke begraenset til, hvad der
frem til 3. september 2020 skal forstas ved "hurtigst muligt” og ligeledes ved be-
grebet "nedvendige ordninger” i forbindelse med udavelse af aktionaerrettighe-

der.

Vedrerende navnenotering

Selskabstovens § 53, stk. 1, sidste pkt. foreslas andret, saledes at der ved over-
dragelse af aktier altid geelder en noteringspligt, dvs. en pligt for aktionzeren til
at lade sig navnenotere i selskabets ejerbog. Det vil ege transparensen blandt
selskabernes danske investorer, som typisk opbevarer deres aktier pa segrege-
rede (individuelle) depoter. Desuden vil en tvungen noteringspligt veere i trad
med den forestaede regel i § 49a omkring aktionzeridentifikation og de generelt
pgede krav omkring transparens. Samlet set er det vores opfattelse, at en




"tvangsnavnenotering” vil vaere mere tidssvarende end den nugasldende bestem-
melse, idet retten til anonymitet udvandes med den foresldede bestemmelse § §

49a,

Vedrarende proxy stemmer

Lovforslaget leser ikke problemet med alle de proxy stemmer, der gar tabt i for-
midlerkasden. En stor del af de aktier, der er udstedt gennem VP SECURITIES, er
ejet af udenlandske aktionzerer, der i overvejende grad har deres kapitalandele

registreret pa samlekonti i VP SECURITIES. Det betyder, at den udenlandske akti-
onzer ikke optraeder i selskabets ejerbog. Aktionasren kan derfor kun udeve sine

forvaltningsmaessige rettigheder ved at give en fuldmagt med substitutionsret til
den danske depotbank via sin egen depotbank, sa den danske depotbank kan af-

give stemme pa vegne af aktionaeren, En stor del af stemmeinstrukserne afvises

dog i dag pa grund af formalia-fejl sasom manglende fuldmagter.

VP SECURITIES bistar gerne med en yderligere draftelse af problemstillingen.

Konkrete bemaerkninger

Lovforslagets § 1, nr. 2 Tiifajelse af § 49a | selskabsloven, vedr. 5 49a, stk. 1 nr.
4) datoen for aktiernes erhvervelse:

Det er ikke defineret, hvad der skal forstas ved "datoen for aktiernes erhver-
velse”. Det er de faerreste aktionaerer, der har opnaet deres aktiebeholdning ved
&t samlet kab. | mange tilfalde vil en aktiebeholdning vaere en kombination af
mange keb og salg, hvorfor det er vanskeligt at definere en egentlig erhvervel-
sesdato. Spargsmalet er, om man her har taenkt pa f.eks. "seneste erhvervelses-
tidspunkt”, "ferste erhvervelsestidspunkt” eller et FIFO/LIFO-princip, Der kan
desuden opsta tilfaelde, hvor oplysningen ikke langere er tilgaengelig for formid-
leren - f.eks. i tilfaslde hvor erhvervelsen er sket for mange ar siden (og far digi-
talisering) eller som folge af GDPR-relaterede dataoprydningsprocedurer.

Lovforslagets § 1, nr. 3 Tilfajelse af stk. 4 0g 5 i selskabslovens § 104:

Af heringsudkastet fremgar, at de foreslaede bestemmelser i selskabslovens §
104, stk. 4 og stk. 5 alene er geeldende i de tilfeelde, hvor stemmeafgivelsen fo-
regar elektronisk. | den forbindelse ber det praeciseres, hvordan elektronisk
stemmeafgivelse skal fortolkes, herunder hvorvidt bestemmelsen alene skal
geelde i de tilfaelde, hvor generalforsamtingen afholdes som en delvis eller fuld-
staendig elektronisk generalforsamiing i medfer af bestemmelsen omkring elek-
tronisk generalforsamlinger i selskabslovens & 77, eller hvorvidt bestemmelsen
tillige skal gaelde i de tilfaelde, hvor generalforsamlingen afholdes som en traditi-
onel fysisk generalforsamling, men hvor der benyttes elektroniske afstemninger i
forbindelse med specifikke punkter pa dagsordenen.

Af bemaerkningerne til de foreslaede bestemmelser i § 104, stk. 4 og 5 {s. 45)
fremgar det, at brevstemmer ikke er omfattet af bestermmelsen. | den forbin-
delse gar vi opmaerksom pa, at det er fast praksis at brevstemmer tillige kan af-
gives elektronisk i perioden op til en generalforsamling, idet de fleste selskaber
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har indfert elektronisk kommunikation, hvor autenticiteten pa brevstemmen ty-

pisk sikres via kompatibel elektronisk signatur, f.eks. NemlD, Det foreslas derfor,
at det przeciseres, hvorvidt brevstemmer der afgives elektronisk jf. forklaringen
ovenfor, giver aktionasren rettigheder i medfer af stk. 4 og 5.

§ 2, nr. 2: Tilfejelse of definition af formidler i lov om kapitalmarkeder 53, nr.
36:

| definitionen af formidler” der tilfejes til & 3 i lov om kapitalmarkeder, inklude-
res personer, som leverer tjenesteydelser relateret til opbevaring eller forvalt-
ning af aktier, eller som farer vaerdipapirdepoter pa vegne af aktionzerer, men
som ikke har tilladelse i medfer af lov om finansiel virksomhed eller lov om for-
valtere af alternative investeringsfonde m.v. og som kan vaere hjemmehgrende i
et land uden for EU/E@S.

Det nevnes 1 bemaerkningemne, s. 63:

"De aktiviteter, der udfares af tredjelandsformidlere, vedrarende aktier ud-
stedt af en udsteder med registreret hjemsted i EU/E@S, har samme betydning
som formidlere, der er registreret i EU/E@S. For at opfylde formdlet med aen-
dringsdirektivet er det derfor nadvendigt at sikre, at oplysninger videregives |
hele keeden af formidlere. Hvis tredjelandsformidlere ikke var omfattet af an-
vendelsesomrddet og ikke havde de samme forpligtelser med hensyn il fremsen-
delse af oplysninger som EU-formidlere, ville informationsstremmen risikere at
blive afbrudt.”

Vi ser en udfordring i at kunne handhzeve forpligtelserne over for disse enheder,
bl.a. da de ikke nadvendigvis opererer med de samme standarder for elektroni-
ske meddelelsestyper, der til dels er fastsat i den vedtagne gennemfarelsesfor-
ordning. | nogle jurisdiktioner kan det endvidere vaere i strid med lokal lovgivning
at udlevere oplysninger om aktionaerernes identitet. Uden handhasvelsesmetoder
ser vi en risiko for, at identifikationsprocessen kan vise sig langvarig og potentielt
ufuldstaendig, safremt den involverer formidlere baseret uden for EU. Der burde
vaere mutighed for at tage denne risiko med i betragtning, nar det vurderes hvor-
vidt en formidler har overholdt sine forpligtelser i identifikationsprocessen, her-
under om det har vaeret muligt at identificere alle aktionzerer inden for tidsfri-
sten, pa grund af manglende respons fra en formidler uden for EU/E@S.

§ 3, nr. 2: Tilfejelse af definition af formidler i lov om finansiel virksomhed § 5,

stk. 1, nr. 68:
For at sikre at samtlige formidlere i keeden er underlagt samme forpligtelser, er

det vigtigt, at alle akterer, som har samledepoter i en CSD, er omfattet af samle-
lovens bestemmelser. De aktorer, der kan holde samledepoter, er oplistet i kapi-
talmarkedslovens § 190 og 191.

Bemeerkninger til lovforsiaget - punkt 2.2.2 s, 28 averst:

Pet foreslas, at pracisere forklaringen omkring udenlandske bankers samtedepo-
ter. | bemaerkninger star falgende pa s. 28:
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"Udstedere med udenlandske aktionerer er ofte ikke i stand til at identificere
deres aktioneerer pd individniveau. Dette skyldes, at udenlandske aktioneerer
har deres aktier opbevaret i samiedepoter i udenlandske banker. Den udeniand-
ske bank har typisk mange aktionerers beholdninger samlet pa et samledepot og
har en konto hos et dansk pengeinstitut”.

Det beskrives, at en udenlandsk bank typisk har mange aktionzerers beholdninger
samlet pa et samledepot og har en kanto hos et dansk pengeinstitut. Reelt vil der
i mange tilfaelde vaere tale om, at den udenlandske bank har adskillige samlede-
poter hos en bank laengere oppe i formidlerkaeden, og i det danske pengeinstitut
ligger sammen med andre udenlandske banker i et samledepot. Herudover kan
den udenlandske bank ogsa have et samledepot direkte i CSD'en. Sidstnavnte ses
oftere i markedet i dag end fer den finansielle krise.

Vedrarende den efterfolgende satning:
"Hvis aktierne ikke er navnenoterede vil en dansk udsteder af aktier kun kunne

se samledepotet som samlet ejer af alle de aktier, som de underliggende aktio-
neerer ejer | udstederen,

Det er ikke helt prascist skrevet. Hvis aktierne ikke er navnenoterede, som naevnt
i beskrivelsen ovenfor, vil en dansk udsteder af aktier slet ikke kunne se depotet,
og samledepotet vil ikke fremga af ejerbogen. Er samledepotet derimod navne-
noteret (i den udenlandske banks navn}, kan den danske udsteder af aktier se de-
potet i ejerbogen, men ikke se hvem de bagvedliggende aktionzerer er.

Venlig hilsen
VP SECURITIES A/S

Al

Anne Kaas Hammer
Head of Legal & Regulations
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DATATILSYNET

Erhvervsstyrelsen
Langelinie Allé 17
2100 Kabenhavn ©

Sendt til: metwin@erst.dk
Ce: im{@jm.dk

3. december 2018 Haring over forslag til lov om 2ndring af selskabsloven, lov om kapital-
markeder, lov om finansiel virksomhed og forskellige andre love

Datatilsynet

Borgergade 28, 5. Ved e-mail af 26. oktober 2018 har Erhvervsstyrelsen anmodet om Datatilsy-

Ll TS nets bemarkninger til ovenstiende lovforslag.

CVR-nr. 11-88-37-29 . )
Datatilsynet har falgende bemarkninger:

Telefon 3319 3200
1. Falgende fremgér af lovforslagets § 1, nr. 2, til selskabsloven:

E-mail dti@datatilsynet.dk

www.datatilsynet.dk § 49 a. Aktieselskaber. der har aktier med stemmeret optaget til handel p4 et re-
guleret marked. der er beliggende eller aktivt i et EU/EOS-land har ret til at an-

Lnr. 2018-12-0243 mode formidlere om oplysninger, der gor det muligt at fastsld identiteten af

Dok.nr. 46326 aktieselskabets aktionzrer, herunder

Sagsbehandier 1) aktionzrens fulde navn, e-mailadresse, hvis en sidan findes, bopz] eller for

Betty Husted virksomheders vedkommende hjemsted samt cvr-nr., hvis et sidant findes eller

anden dokumentation der sikrer entydig identifikation af den pigzidende
virksomhed,

2) antallet af akiier. der besiddes,

3) aktiernes klasse. og

4} datoen for aktiernes erhvervelse,

Stk. 2. Aktieselskabet ma opbevare oplysningerne om aktionzrens identitet op
til 12 maneder efier. at aktieselskabet er blevet opmarksom pi, at den
piraldende er ophort med at vaere aktionar.

Stk. 3. Aktionzrer har ret til berigtigelse af ufuldstzndige eller unojaptipe
oplysninger, som aktieselskabet opbevarer. jf. stk. 2.

Stk. 4. Aktieselskabet skal rettidigt og pa en standardiseret made meddele
formidlere de oplysninger, som aktieselskabet er forpligtet til at pive
aktionzrerne. Hvis de omhandiede oplysninger findes pi aktieselskabets hjem-
meside, kan aktieselskabet henvise hertil.

Af lovforslagets § 2, nr. 3, til lov om kapitalmarkeder fremgar folgende:

§ 210 ¢. En formidler, der opbevarer oplysninger om aktionzrers identitet, jf. §
49 a, stk, 1, i selskabsloven, skal efier anmodning fra en udsteder eller fra en af
udstederen udpeget tredjepart, hurtigst muligt meddele udstederen oplysninger
om identiteten, En udsteder kan anmode en formidler om at indsamle og videre-
give oplysninger om aktionzrers identitet, herunder fra ovrige formidlere i for-
midlerkaeden, til udstederen.

Stk. 2. Er der mere end én formidler i en kade af formidlere skal anmodningen
efier stk. 1, 1. pkt., videresendes hurtigst muligt formidlere imellem.



b

Stk. 3. En formidler skal meddele en udsteder kontaktoplysninger om den naste
formidler i keeden af formidlere hurtigst muligt efler anmodning fra udstederen
eller fra en af udstederen udpeget tredjepart.

§ 210 d. Personoplysninger om aktionzrer md alene anvendes til identifikation
af eksisterende aktionzrer med henblik pd opfyldelsen af bestemmelserne i ka-
pitel 36 a. En formidler md ikke lagre personoplysningemne, ji. § 210 c, stk. |,
mere end 12 mineder efler at vare blevet opmaerksom pd, at den pigeldende er
ophort med at vare aktionzr.

Stk 2. Stk. 1 finder kun anvendelse, hvor der ikke i ovrig lovgivning er fastsat
eventuelle lengere perioder for lagring af oplysninger.

Stk 3. En formidlers videregivelse af oplysninger om en aktionzrs identitet, jf.
§ 210 c, betragtes ikke som brud pd den tavshedspligt, som gzlder i henhold til
en kontrakt eller ovrig lovgivning.

Enslydende bestemmelser med de ovenfor anferte i lov om kapitalmarkeder
fremgar af loviorslagets § 3, nr. 3, til lov om finansiel virksomhed og af lov-
forslagets § 4, nr. 3, til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

2. Dataansvar

Datatilsynet kan til orientering oplyse, at ifalge
databeskyttelsesforordningens! artikel 4, nr. 7, er en dataansvarlig defineret
som en fysisk eller juridisk person, en offentlig myndighed, en institution eller
et andet organ, der alene eller sammen md andre afger, til hvilke formal og
med hvilke hjalpemidler, der mé foretages behandling af personoplysninger.
Hvis formdlene og hjzlpemidlerne til en sidan behandling er fastlagt i EU-
reften eller medlemsstaternes nationale ret, kan den dataansvarlige eller de
specifikke kriterier for udpegelse af denne fastszttes i EU-retten eller med-
lemsstaternes nationale ret.

1 medfer af forordningens artikel 4, nr. 8, defineres en databehandler som en
tysisk eller juridisk person, en offentlig myndighed, en institution eller et an-
det organ, der behandler personoplysninger pa den dataansvarliges vegne.

Lovforslaget ses ikke at have taget stilling til dataansvar for behandlingen af
personoplysninger hos henholdsvis aktieselskaberne (udstederne) og formid-
lerne.

Datatilsynet skal derfor henstille til, at Erhvervsstyrelsen overvejer dataansva-
ret for aktieselskaberne (udstederne) og formidlerne.

3. De grundl=ggende principper
3.1. Dataminimering og proportionalitet
Af de serlige bemarkninger til den foresldede § 49 a fremgér felgende:

[...] Der er tale om en ret, men ikke en pligt for aktieselskabet til at identificere
dets aktionzrer.

! Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2016/679 af 27. april 2016 om beskytieise
af fysiske personer i forbindelse med behandling af personoplysninger og om fii udveksling
af sddanne oplysninger og om ophavelse af direktiv 95/46/EF (generel forordning om databe-
skyttelse).



Formalet med bestemmelsen er, at aktieseiskabet kan understotte aktionzrernes
udovelse af aktivt ejerskab. Midlet for aktieselskabet til at kunne gore dette er
at sende meddelelser til dets aktionzrer om selskabsretlige begivenheder, hvor-
for aktieselskabet har behov for at kunne identificere aktieseiskabets aktionz-
rer. Det foreslds derfor i § 49 a, stk. 1, at aktieselskabet far ret til at indhente en
rekke oplysninger om aktieselskabets aktionzrer. Hvilke oplysninger, der er
tale om, fremgér af den foresldede § 49 a, stk, 1.

Det borsnoterede aktieselskabs ret til at anmode om oplysninger om aktionz-
rerne modsvares af en pligt for formidlerne til at indsamle og videregive oplys-
ningerne til de borsnoterede aktieselskaber. [...]

De personoplysninger om aktionzren, som aktieselskabet har ret til at indhente
hos formidlere. er folgende: 1) aktionzrens fulde navn. e-mailadresse, hvis en
sidan findes, bopzl eller for virksomheders vedkommende hiemsted samt
cvr.nr.. hvis et sidant findes eller anden dokumentation der sikrer entydig iden-
tifikation af den pigmldende virksomhed, 2) antallet af aktier. der besiddes, 3)
aktiemnes klasse og 4) datoen for aktiernes erhvervelse.

[...]

Bestemmelsen skal ogsd ses i persondataretlig sammenhang. idet stk. 1 giver
borsnoterede aktieselskaber ret til at indhente personoplysningerne om deres
aktionzrer hos formidlere. Formdlet er. at aktieselskabet kan kommunikere
med aktionzrerne med henblik pd at understotte aktionzrernes udovelse af de-
res selskabsretlige rettigheder og aktive ejerskab.

Af de sxrlige bemzrkninger til den foresldede § 210 c, stk. 1, i lov om kapi-
talmarkeder fremgar folgende:

Bestemmelsen sikrer, at en udsteder kan identificere sine aktionrer. Identifika-
tion af aktionzrer kan veere et vaesentligt led i at fremme aktivt ejerskab.

Bestemmelsen sikver ogsi, at en udsteder kan bede ¢én formidler om at samle
oplysningerne om aktionzrernes identitet pd vegne af udstederen. Formdlet
med bestemmelsen er at lette udstederens adgang til oplysninger om sine aktio-
nerers identitet ved fremsattelse af anmodning herom hos én formidler i stedet
for flere formidlere.

Enslydende bemarkninger fremgér af de srlige bemarkninger til henholds-
vis den foresliede § 101 c, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed og § 66 c,
stk. 1, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

Behandling af personoplysninger skal altid ske i overensstemmelse med de
grundleggende principper i databeskyttelsesforordningens artikel 5.

Datatilsynet skal i den forbindelse seerligt heniede opmarksomheden pé prin-
cippet om dataminimering i artikel 5, stk. 1, litra ¢, hvorefter personoplysnin-
ger skal vare tilstrekkelige, relevante og begraenset til, hvad der er nadven-
digt i forhold til de formal, hvortil de behandles.



Af princippet folger ogsa et proportionalitetsprincip, hvorefter personoplys-
ninger kun ber behandles, hvis formalet med rimelighed ikke kan opfyldes pa
anden made?,

[ henhold til det i lovforslaget anfarte er formélet, at aktieselskabet kan identi-
ficere sine aktionzrer for at kunne understatte aktionarernes udevelse af ak-
tivt ejerskab. Midlet for aktieselskaberne til at kunne gere dette er at sende
meddelelser til dets aktionzrer om selskabsretlige begivenheder, hvorfor der
er behov for at kunne identificere aktieselskabets aktionarer.

Datatilsynet har noteret sig, at det af lovforslaget fremgar af de sarlige be-
markninger til bl.a. den foresldede § 49 a, hvad der er formélet med, at aktie-
selskaber har ret til anmode formidiere om identifikationsoplysninger pa ak-
tieselskabets aktionarer. Den foreslaede bestemmelse i § 49 a i selskabsloven
giver siledes aktieselskaberne en ret til at identificere sine aktionarer, men
fastszetter ikke en pligt. Formidlerne forpligtes imidlertid i bl.a. den foresldede
§ 210 c i lov om kapitalmarkeder til at indsamle og videregive oplysninger om
identiteten pa aktionarer til de barsnoterede aktieselskaber.

Datatilsynet skal pad baggrund af ovenstiende henstille til, at Erhvervsstyrel-
sen vurderer, om formalet kan opnds pa anden mdade end den foresliede, og
om der indsamles flere oplysninger end nadvendigt for at kunne identificere
aktionzrerne.

Datatiisynet forudsatter desuden, at den behandling af personoplysninger, der
foretages som folge af lovforslaget, sker under iagttagelse af de ovrige prin-
cipper, der falger af forordningens artikel 5, herunder blandt andet at oplys-
ninger skal indsamles til udtrykkeligt angivne og legitime forméal og ikke ma
viderebehandles pa en méade, der er uforenelig med disse formal, jf. artikel 5,
stk. 1, litra b,

3.2. Opbevaring
Af de szrlige bemarkninger til den foresliede § 49 a, stk. 2, fremgér fol-

gende:

Det foreslas i stk. 2, at aktieselskaber kan opbevare personoplysninger i hojest
12 méneder efter, at aktieselskabet er blevet opmarksom pa, at personen er op-
hert med at veere aktionzr. Fristen lober fra dette tidspunkt, idet aktieselskabet
ofte ikke er klar over, at en person er ophert med at veere aktionar, medmindre
aktieselskabet er blevet underrettet af den pgeldende, efler aktieselskabet har
modtaget denne oplysning via identifikation af aktiongrer. Sidan identifikation
finder ofte kun sted en gang om Aret i forbindelse med den arlige generalfor-
samling efler i forbindelse med andre vigtige begivenheder, sisom overtagel-
sestilbud eller fusioner.

Bestemmelsen berorer dog ikke det forhold, at aktieselskabet persondataretligt
kan vaere berettiget til at opbevare personoplysninger om aktionzrer, der er op-
hert med at veere aktionaerer til andre formdl, f.eks. at sikre passende registre
med henblik p4 at kunne holde rede pA skiftende aktiecjere i aktieselskabet, op-

2 Se preeambelbetragtning nr. 39, og betznkning nr. 1565 om databeskyttelsesforordningen -
og de retlige rammer for dansk lovgivning, bind 1, side 97.



retholde de nodvendige registreringer i forbindelse med generalforsamlinger,
herunder hensyn til gyldigheden af trufne beslutninger og apfylde aktieselska-
bets forpligtelser med hensyn til udbetaling af udbytte og rente i forbindelse
med aktier eller andre belob, der udbetales til tidligere aktionzrer. Sidanne for-
mal skal dog altid vurderes konkret i forhold til Europa-Parlamentets og Ridets
forordning (EU) 2016/679 (persondataforordningen) og den supplerende dan-
ske lov, lov nr. 502 af 23. maj 2018 om supplerende bestemmelser til forord-
ning om beskyttelse af fusiske personer i forbindelse med behandling af perso-
noplysninger om fri udveksling af sdanne oplysninger (databeskytteisesloven).

Bestemmelsen berorer heller ikke de forhold, hvor der i andre sektorspecifikke
EU-retsakter eller dansk lovgivning er fastsat en lengere periode for opbeva-
ring af personoplysningerne end de 12 méaneder.

Og af de szrlige bemearkninger til den foresldede § 210 d i lov om kapital-
markeder fremgar folgende:

Det foreslas, at der indszttes en ny § 270 d om lagring af personaplysninger og,
om tavshedspligt.

Det foresias med § 270 d, stk. 1. at personoplysninger om aktionzrer alene ma
anvendes til identifikation af eksisterende aktionzrer med henblik pd opfyidel-
sen af bestemmelserne i kapitel 36 a. En formidler m ikke lagre personoplys-
ningerne, jf. § 210 ¢, stk. i, mere end 12 mineder efter at vare blevet opmark-
som pa. at den pigzldende er ophort med at vare aktionzr. Bestemmelsen skal
ses i relation til artikel 5, stk. 1, litra e, i persondataforordningen, hvor det frem-
gér, at personoplysninger skal opbevares pa en sddan méde. at det ikke er mu-
ligt at identificere de registrerede i et lzngere tidsrum end det er nodvendigt til
de formdl, som personoplysningerne behandles.

Formidlere har behov for at kunne lagre personoplysninger om aktionzrer, si
lznge de er aktionzrer i udstederen, for at kunne opfylde sine pligter i kapitel
36 a i lov om kapitalmarkeder. Personoplysninger skal forstds i overensstem-
melse med artikel 4, nr. 1, i persondataforordningen.

Formidlere er ofie ikke klar over, at en person er ophert med at vere aktionzar i
en udsteder. Formidlere skal derfor kunne lagre personoplysninger indtil den
dato, hvor de bliver opmarksomme pd, at den pdgzldende person er ophort
med at vare aktionzr. og i hojst 12 méneder efter, at formidleren er blevet op-
mearksomme herpa.

En formidler anses for at vare blevet opmarksom pé, at en person er ophort
med at vere aktionzr, nir formidleren modtager meddelelse herom, eller hvis
formidlerens fortegnelser ikke langere indeholder oplysninger om, at den pé-
galdende person er aktioner i udstederen.

[}

Det foresls med § 270 d, stk 2, at stk. | kun finder anvendelse, hvor der ikke i
ovrig lovgivning er fastsat eventuelle langere perioder for lagring af oplysnin-
ger.

Bestemmelsen sikrer, at der ikke er tvivl om forrang mellem forskellige regler
om lagring af oplysninger. Bestemmelsen har ikke til formal at begranse tids-
rammet for lagring af data, hvor der 1 ovrig lovgivning er fastsat eventuelle
leengere perioder for lagring af oplysningzer.

L...]



Tilsvarende bemarkninger fremgar af de swerlige bemarkninger til bide den
loreslidede § 101 d i lov om [linansiel virksomhed og den foresldede § 66 d i
lov om forvaltere al alternative investeringsfonde m.v. Af de szrlige bemark-
ninger til begge bestemmelser fremgar ogsa, at hverken lov om finansiel virk-
somhed eller lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v, indehol-
der regler om en lormidlers anvendelse og lagring af personoplysninger, hvor-
for bestemmelserne foreslas.

Det folger bl.a. af de grundlacggende principper i databeskyttelsesforordnin-
gens artikel 5, at personoplysninger skal vere tilstraekkelige, relevante og
begrienset til, hvad der er nedvendigt i forhold til de formdl, bhvortil de be-
handles, jf. artikel 5, stk. 1, litra ¢ (dataminimering). Derudover skal perso-
noplysninger vare korrekte og ajourfarte, og der skal tages ethvert rimeligt
skridt for at sikre, at personoplysninger, der er urigtige i forhold til de formil,
hvortil de behandles, straks slettes eller berigtiges, jf. artikel 5, stk. 1, litra d
(rigtighed). Personoplysninger skal opbevares pé en sddan made, at det ikke er
muligt at identificere de registrerede i et laengere tidsrum end det, der er ned-
vendigt til de formal, hvortil de pagaldende personoplysninger behandles, jf.
artikel 5, stk. 1, litra ¢ (opbevaringsbegrensning).

Datatilsynet bema:rker hertil, at det ikke fremgdr af bemarkningerne til nogen
af bestemmelserne, hvad der er formalet med at opbevare personoplysninger —
identifikationsoplysninger pd en aktionar — i op til 12 maneder efter, at aktie-
selskabet henholdsvis formidleren er blevet opmazrksom pa, at den pagzl-
dende er ophert med at vare aktionzr,

Datatilsynet skal pa baggrund af ovenstiende derfor henstille til, at Erhvervs-
styrelsen vurderer, hvorvidt det er i overensstemmelse med dels princippet om
rigtighed i artikel 5, stk. 1, litra d, og dels princippet om opbevaringsbegrans-
ning i artikel 5, stk. 1, litra e, at opbevare personoplysninger i op t1l 12 méne-
der efter, at aktieselskabet henholdsvis formidleren er blevet opmarksom pa,
at den pagazldende er ophert med at vaere aktionzr,

4, Behandlingsgrundlag
4.1. Af de szrlige bemarkninger til den foresldede § 49 a fremgér folgende:

Det folger af den foresldede § 49 a. at et aktieselskab, der har aktier med stem-
meret optaget til handel pd et reguleret marked. der er beliggende eller aktivt i
et ELVEOS-land, far ret til at identificere deres aktionzrer. Aktieselskabet Far
ret tif at identificere aile dets kapitalejere, dvs., aktionarer uafhangig af omfan-
get af aktionzrens besiddelse af kapital- eller stemmerettigheder. Der er tale
om en ret, men ikke en pligt for aktieselskabet til at identificere dets aktionaerer.

Databeskyttelsesforordningen finder ifolge artikel 2, stk. I, anvendelse pa
behandling af personoplysninger, der helt eller delvis foretages ved hjzlp af
automatisk databehandling, og pa anden ikke-automatisk behandling af perso-
noplysninger, der er eller vil blive indeholdt i et register, Personoplysninger er
enhver form for information om en identificeret eller identificerbar fysisk
person, jf. forordningens artikel 4, nr, 1,



Almindelige personoplysninger omf{atter alle oplysninger, der ikke er klassili-
ceret som sxrlige kategorier al oplysninger, det kan f.cks. vare identifika-
tionsoplysninger som navn og adresse,

Datatilsynet bemarker, at enhver behandling, herunder indsamling, af perso-
noplysninger skal have hjemmel i databeskytielsesforordningen, databeskyt-
telsesloven? eller swrregler fastsat inden for rammerne af databeskyttelsesfor-
ordningen,

Behandling af almindelige, ikke-falsomme oplysninger mé finde sted, hvis én
al betingelserne i databeskyttelsesforordningens artikel 6, stk. 1, litra a-f, er

opfyldt.

Der ses ikke i lovforslaget at vacre taget stilling til pa hvilket grundlag, at pri-
vate dataansvarlige — aktieselskaber — kan behandle personoplysninger om
dets aktionzrer med henblik pa identifikation af aktionzrerne.

Datatilsynet henstiller derfor til at Erhvervsstyrelsen vurderer, pd hvilket
grundlag private dataansvarlige — aktieselskaberne — kan behandle personop-
lysninger med henblik pa identifikation af aktionarerne.

4.1.1. Datatilsynet skal gare opmarksom pa, at almindelige, ikke-falsomme
personoplysninger i visse situationer anses for “fortrolige™. Fortrolige oplys-
ninger er en szrlig kategori af oplysninger, der ikke navnes udtrykkeligt i
databeskyttelsesreglerne, men hvor sxrlige beskyttelsesbehov kan have betyd-
ning ved anvendelsen af databeskyttelsesreglerne.

Det afgerende for, om en oplysning skal anses for fortrolig, vil vare en vurde-
ring af, om oplysningen efter den almindelige opfattelse i samfundet ber
kunne forlanges unddraget offentlighedens kendskab, jf. staffelovens § 152
sammenholdt med forvaltningslovens § 27.

Datatilsynet skal bemarke, at Erhvervsstyrelsen ber vaere opmarksomme pi,
om oplysninger om antallet af aktier, der besiddes, aktiernes klasse, og datoen
for aktiernes erhvervelse for hver aktionzr er fortrolige oplysninger.

4.2. Af de szrlige bemarkninger til det foresldede kapitel 36 a i lov om kapi-
talmarkeder fremgér folgende:

Databeskyttelsesreglerne, jf. Europa-Parlamentets og Ridets forordning
2016/679/EU af 27. april 2016 (persondataforordningen), herunder reglerne om
de registreredes rettigheder, finder anvendelse for den behandling af personop-
lysninger, der finder sted som led i formidleres héndtering af personoplysninger
som led i levering af de tjenesteydelser, som formidlerne er pélagt at levere i

3 Lov nr. 502 af 23. maj 2018 om supplerende bestemmelser til forordning om beskytielse af
fysiske personer i forbindelse med behandling af personoplysainger og om fri udveksling af’
sidanne oplysninger (databeskyttelsesloven).



medfor af kapitel 36 a. Kapitlet piver {ormidlerne en retlig forpligtelse for be-
handling af oplysninger, jf. artikel 6, stk. 1. litra c. i persondataforordningen.

Datatilsynet har noteret sig, at det er Erhvervsstyrelsens vurdering, at der er
hjemmel i databeskyttelsesforordningens artikel 6, stk. 1, litra c, til, at en for-
midler kan behandle, herunder videregive, oplysninger om aktionmrens identi-
tel.

4.3. Af de sarlige bemarkninger til den foresldede § 101 ¢ til lov om finansiel
virksomhed fremgar:

Lov om finansiel virksomhed indeholder ikke regler om formidlerens pligt til at
videregive oplysninger om aktionrer il udstedere.

Det foreslds at indszite en ny bestemmelse, der omhandler en formidlers plizt
til at videregive oplysninger om aktionzrer Gl udstedere i § 101 ¢ i lov om fi-
nansiel virksomhed,

Formalet med bestemmelsen i § 101 ¢ er at sikre, at en formidler kan give op-
lysninger om aktionzrens identitet til udsteder eller en tredjepart hurtigst mu-
ligt.

Det foreslas i stk. 1. at en formidler, der opbevarer oplysninger om en aktio-
nars identitet, jf. § 49, stk. 2. i selskabsloven, skal efter anmodning fra udsteder
eller fra en af udstederen udpeget tredjepart, hurtigst muligt meddele udstede-
ren oplysninger om aktionzrers identitet, herunder fra ovrige formidlere i for-
midlerkzden. til udstederen. En udsteder kan anmode en formidler om at ind-
samle og videregive oplysninger om aktionzrers identitet, herunder fra ovrige
formidlere i formidlerkzden, til udstederen.

Bestemmelsen sikrer, at en udsteder kan identificere sine aktionarer. Identifika-
tion af aktionzrer kan vaere et vassentligl led i at fremme aktivt ejerskab,

Bestemmelsen sikrer ogsd, at en udsteder kan bede én formidler om at samle
oplysningerne om aktionzrernes identitet pd vegne af udstederen, Formalet
med bestemmelsen er at lette udstederens adgang til oplysninger om sine aktio-
naerers identitet ved fremsatielse af anmodning herom hos én formidler i stedet
for flere formidlere.

[..]

Bestemmelsen gennemforer artikel 3a, stk. 2, og stk. 3, 2. afsnit, i aktionzrret-
tighedsdirektivet som tilfojet ved andringsdirektivet.

Enslydende bemarrkninger er anfort i de sarlige bemaerkninger til den foresli-
ede § 66 ¢ i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

Datatilsynet har noteret sig, at det fremgdr af de sarlige bemarkninger til den
foresldede § 101 ¢ 1 lov om finansiel virksomhed og § 66 ¢ i lov om forvaltere
af alternative investeringsfonde m.v., hvad der er formdlet med formidlerens
videregivelse af personoplysninger til udstederen,

Datatilsynet bemarker, at enhver behandling, herunder videregivelse, af per-
sonoplysninger skal have hjemmel i databeskyttelsesforordningen, databe-



skyttelsesloven eller seerregler fastsat inden for rammerne af databeskyttelses-
forordningen.

Det stir dog ikke Datatilsynet klart, med hvilken hjemmel Erhvervsstyrelsen
har tilteenkt, at formidleren kan behandle — indsamle, opbevare og videregive
— oplysninger om aktionzrers identitet.

Datatilsynet skal henstille til, at Erhvervsstyrelsen overvejer, pd hvilket
grundlag de private dataansvarlige — formidlerne — kan behandle oplysninger
om aktionxrers identitet.

5. Folgende fremgér af lovforslagets § 1, nr. 4, til selskabsloven:

§ 139 b. Aktieselskaber, der har udarbejdet en vederlagspolitik, jf. § 139, skal
udarbejde en klar og forstielig vederlagsrapport, som giver et samlet overblik
over den aflonning. som de enkelte ledelsesmediemmer, herunder nye og tidli-
gere, er tildelt i lobet af eller har til gode for det seneste regnskabsar. Aflonnin-
gen omfatter tillige alle goder uanset form.

l...]

Stk 6. Senest 2 uger efier generalforsamlingens afholdelse offentliggores ve-
derlagsrapporten pé aktieselskabets hjemmeside, hvor den skal forblive offent-
ligt tilgzengelig i en periode pé ti 4r. Vederlagsrapporten kan vare tilgengelig i
en lzngere petiode forudsat, at den ikke leengere indeholder personoplysninger.

Af de szrlige bemarkninger til den foresliede § 139 b fremgar:

Alle goder uanset form betragtes i relation til vederlagsrapporten som aflon-
ning, det gzlder siledes ogsa typer af goder, der ikke er navnt direkte i aktie-
selskabets vederfagspolitik. Et eksempel er folgende. For at give et fuldstzndigt
overblik over ledelsesmedlemmers aflonning skal vederlagsrapporten, hvis det
er relevant, indeholde oplysninger om storrelsen af den lon. der udbetales pd
grundlag af individuelle ledelsesmedlemmers familiemassige situation. Veder-
lagsrapporten bor derfor ogsd, hvor det er relevant, omfatte aflonningskompo-
nenter sdsom familieydeiser eller bometilskud. Eftersom personoplysninger,
der vedrorer de enkelie ledelsesmedlemmers familiemassige situation, eller
szrlige kategorier af personoplysninger som omhandlet i artikel 9 i Europa-Par-
lamentets og Radets forordning (EU) 2016/679 (persondataforordningen). er
serligt folsomme og kraver szrlig beskyttelse, bor rapporten kun offentiiggore
storrelsen af aflonningen og ikke det grundlag, hvorpd den blev ydet.

[...]

Det foreslas i stk. 6, at vederlagsrapporten senest 2 uger efter generalforsamlin-
gens behandling heraf skal offentliggoeres pa aktieselskabet hjemmeside. Veder-
lagsrapporten skal veere offentligt og gratis tilgzngelig i en periode pa ti &r, Ak-
tieselskabets overste ledelsesorgan kan valge at lade den vaere tilgzngelig i en
leengete periode forudsat, at den ikke lzngere indeholder personoplysninger.
Hvis selskabets overste ledelsesorgan onsker. at vederlagsrapporten skal for-
blive offentlig tilgzngelig pA hjemmesiden i leengere tid, skal alle personoplys-
ninger fjernes fra rapporten. Det vil i praksis betyde, at der skal laves en ver-
sion af vederlagsrapporten, hvor det ikke lengere fremgér, hvilket af de davz-
rende ledelsesmedlemmer, der har modtaget hvilke vederlag. Dette vil som
minimum betyde, at navnene pé alle de pigzldende ledeisesmediemmer skal

fiernes.



Offentliggorelse af oplysninger om de enkelte ledelsesmedlemmers aflonning
og vederlagsrapporten forbedrer aktionarernes mulighed for at udove aktivi
ejerskab i forhold til aktieselskabets vederlagspolitik. Navnlig giver sidanne
oplysninger aktionarerne bedre mulighed for pd et mere oplyst grundlag at vur-
dere ledelsesmedlemmers aflonning og give udtryk for deres synspunkter om
strukturen i og storrelsen af ledelsesmedlemmers aflonning. Oplysningemne gi-
ver ogsd aktionazrerne ¢t bedre prundlag for at vurdere, om der er forbindelse
mellem lon og resultater for hvert enkelt ledelsesmedlem.

[...]

Oplysninger om et ledelsesmedlems aflonning er at betragte som personoplys-
ninger. Artikel 9 b i direktivet bestemmer, at vederlagsrapporten ikke mé inde-
holde folsomme oplysninger som defineret i dircktivets art. 9. stk. 1 i personda-
taforordningen eller personoplysninger, der vedrorer de individuelle ledelses-
medlemmers familiemassige situation. Endvidere er der indsat en begransning
i til hvilke form3l, aktieselskabet ma bruge de oplysninger, der skal gives i ve-
derlagsrapporten. Aktieselskabets formél med behandlingen af de personoplys-
ninger, der skal vaere indeholdt i vederlagsrapporten, ma alene veere at oge ak-
lieselskabets gennemsigtighed vedrerende ledelsesvederlag med henblik pi at
styrke ledelsesmedlemmernes ansvarliggorelse og aktionarernes indblik i ledel-
sesaflonningen.

Behandling af personoplysninger skal altid ske i overensstemmelse med de
grundlaggende principper i databeskyttelsesforordningens artikel 5.

Datatilsynet skal i den forbindelse s@rligt henlede opmarksomheden pa prin-
cippet om formélsbegrensning i artikel 5, stk. 1, litra b, princippet om data-
minimering i artikel 5, stk. 1, litra ¢ og princippet om opbevaringsbegrans-
ning i artikel 5, stk. 1, litra e.

Datatilsynet har noteret sig, at det fremgér af bemarkningerne til den foresla-
ede § 139 b, til selskabsloven, at det er formalet med behandlingen af de per-
sonoplysninger, der skal veere indeholdt i vederlagsrapporten, at ege aktiesel-
skabets gennemsigtighed vedrerende ledelsesvederlag. Det fremgér endvidere
af bemacrkningerne, at behandlingen af personoplysninger alene méa ske til
dette formdl.

Datatilsynet skal henstille til, at Erhvervsstyrelsen vurderer, hvad der er for-
mélet med, at vederlagsrapporten skal vare offentligt tilgaengelig i en periode
pa 10 ar, og om en offentliggerelse af vederlagsrapporten i en periode pa 10 ér
er i overensstemmelse med princippet om opbevaringsbegransning i artikel 3,
stk. 1, litra e.

5.1. Datatilsynet skal henlede opmarksomheden p, at personoplysninger om
race eller etnisk oprindelse, politisk, religies eller filosofisk overbevisning
eller fagforeningsmassigt tilhgrsforhold samt behandling af genetiske data,
biometriske data med det formal entydigt at identificere en fysisk person, hel-
bredsoplysninger eller oplysninger om en fysisk persons seksuelle forhold
eller seksuelle orientering er defineret som falsomme personoplysninger. Be-
handling af sidanne personoplysminger vil alene kunne ske, hvis der er et be-
handlingsgrundlag hertil i databeskyttelsesforordningens artikel 9.
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Det fremgér af de seerlige bemarkninger til den foresldede § 139 b i selskabs-
loven, at saerlige kategorier af personoplysninger, som omhandlet i artikel 9 i
databeskyttelsesforordningen, er szrligt folsomme og krazver serlig beskyt-
telse, hvorfor vederlagsrapporten kun ber offentliggore storrelsen af aflennin-
gen og ikke det grundlag, hvorpa den blev ydet.

Datatilsynet bemerker hertil, at det ikke fremgar af de sarlige bemarkninger
til den forestiede § 139 b, hvilke serlige kategorier af personoplysninger som
omhandlet i artikel 9, stk. 1, aktieselskaberne behandler.

Datatilsynet skal pa baggrund af ovenstiende henstille til, at Erhvervsstyrel-
sen vurderer, hvorvidt der i forbindelse med vederlagsrapporten, vil blive be-
handlet szrlige kategorier af personoplysninger, og hvorvidt der er et behand-
lingsgrundlag hertil.

Datatilsynet skal endvidere bemarke, at hvis alle personoplysninger fjernes af
vederlagsrapporten, som det fremgar af den foreslaede § 139 b, stk. 6, vil ak-
tieselskabets fortsatte behandling af den oprindelige version af vederlagsrap-
porten indebere, at de databeskyttelsesretlige regler fortsat skal iagitages.

6. Felgende fremgar af lovtorslagets § 1, nr. 3, til selskabsloven:

§1394d.[...]

Stk. 2. Aktieselskabet skal offentliggore en meddelelse om en transaktion med
en naristdende part, nir dagsveerdien af transaktionen udgor 10 pet. eiler mere
af aktieselskabets samlede aktiver eller 25 pct. eller mere af resultatet af primar
drift, i henhoid til det senest offentliggjorte koncernregnskab.

Udarbejder aktieselskabet ikke koncernregnskab, skal beregningen ske i forhold
til det senest offentliggjorte Arsregnskab. Hvis aktieselskabet foretager flere
transaktioner med den samme nertstdende part inden for samme regnskabsdr,
skal der ske offentliggoreise. nir summen af transaktioner, som ikke er offent-
liggjort, overskrider mindst en af sterrelsesgraenseme i 1. pkt.

Stk. 3. Meddelelsen efter stk. 2 skal offentliggores senest pé det tidspunkt, hvor
transaktionen er gennemfort. Meddelelsen skal som minimum indeholde oplys-
ninger om karakteren af forholdet til den nzrtstdende part, navnet p den nert-
stdende part, datoen for gennemforelse af transaktionen. dagsveardien af
transaklionen og andre forhold. som er nodvendige for at kunne vurdere. hvor-
vidt transaktionen er gennemfort pd vilkdr, der mé anses for rimelige for aktie-
selskabet og for de aktionarer, der ikke er nartstdende parter. Offentliggorelse
skal ske pa aktieselskabets hjemmeside. hvor meddelelsen skal vate offentlig
titgzngelig 1 fem &r.

...]

Af de serlige bemarkninger til den foresliede § 139 d, stk. 2 og 3, fremgr:

Baggrunden for forslaget er, at nartstiende parter har en betydelig indfiydelse
p4 aktieselskabet, hvorfor der er en risiko for, at transaktioner mellem den nart-
stiende part og aktieselskabet ikke gennemfores pd almindelige markedsmees-
sige vilkdr,

[..]
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I folge det foresldede stk. 3, 2. pkt., skal meddelelsen efter stk. 2, som minimum
indeholde oplysninger om karakteren af forholdet til den nzristdende part, nav-
net pd den nzristdende part, datoen for gennemforelse af transaktionen. dags-
veerdien af transaktionen og andre forhold, som er nodvendige for at kunne vur-
dere, hvorvidt transaktionen er gennemfort pa vilkdr, der m& anses for rimelig
for aktieselskabet og for de aktionzrer, der ikke er en nzrtstdende parter, her-
under minoritetsaktionzrer. Pracis identifikation af den nzristdende part er
nadvendig for, at aktionzrerne bedre kan vurdere de risici, der er forbundet
med transaktionen, og for at give aktionzrerne mulighed for at anfegte transak-
tionen, herunder ved hjzlp af seiskabslovens minoritetsbeskyttelsesregler.

I medfor af det foresldede stk. 3, 3. pke., foreslds det, at offentliggorelse skal ske
pA aktieselskabets hjemmeside, hvor meddelelsen skal vere offentlig tilgenge-
lig i fem 4r. Det er intet til hinder for, at meddelelsen tillige offentliggores an-
dre steder.

Datatilsynet bemarker hertil, at i det omfang offentliggerelsen af meddelelsen
indeholder personoplysninger, skal de databeskyttelsesretlige regler iagttages,
herunder reglerne om de grundlaggende principper i databeskyttelsesforord-
ningens artikel 5 og behandlingsreglerne i artikel 6.

7. Folgende fremgar af lovforslagets § 3, nr. 3, til lov om finansiel virksom-
hed:

§ 101 e. En formidler skal hurtigst muligt videreformidle folgende oplysninger
fra udstederen til en aktionzr eller til en tredjepart, som er udpeget af aktiona-
ren:

1) Oplysninger, som udsteder er forpligtet til at give en aktionzr. jf. § 49 a, stk.
I, for at sztte aktionzren i stand til at udeve aktionzrrettigheder. og som er ret-
tet til alle aktionarer med aktier i den pagaldende klasse.

2) Meddelelse om, hvor p4 selskabets hjemmeside oplysningerne findes, hvis
oplysninger nevnt i nr. 1, er til rddighed for aktionarerne pA udsteders hjem-
meside.

Stk. 2. Nar der er mere end en formidler i en kade af formidlere skal oplysnin-
gemne, jf. stk. 1 og § 101f, hurtigst muligt videregives formidlere imellem, med-
mindre oplysningeme kan sendes direkte af’ formidleren til aktionzren efler til
en tredjepart, som er udpeget af aktionzren.

§ 101 . En formidler skal hurtigst muligt videregive oplysninger. som formid-
leren har modtaget fra en aktionar, om aktionzrens udovelse af aktionzrrettiy-
heder til udsteder.

Datatilsynet bemarker, at det ikke er klart for tilsynet, hvilke oplysninger, en
udsteder er forpligtet til at give en aktionar efter den foresldede § 49 a, stk. 1,
i selskabsloven.

Det er siledes uklart for Datatilsynet, om der er tale om videregivelse af per-
sonoplysninger efter den foreslaede § 101 e og § 101 f. Datatilsynet bemarker
i den forbindelse, at i det omfang videregivelsen efter den foresldede § 101 e
og § 101 f indeholder personoplysninger, skal de databeskyttelsesretlige reg-
ler iagttages, herunder de grundlzggende principper i databeskyttelsesforord-
ningens artikel 5 og behandlingsreglerne i artikel 6.

8. Berigtigelse
Af de s®rlige bemarkninger til den foresliede § 49 a, stk. 3, fremgar:
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Det foreslds derfor i stk 3, at alle aktionzrer, herunder juridiske personer, til-
lzgges rettighed til berigtigelse af ufuldstandige eller unojagtige oplysninger.
Fysiske personer har allerede ret til berigtigelse af ufuldstzndige eller unajag-
tige oplysninger jf. art. 16 i persondataforordningen. Besiemmelsens stk. 3 fast-
slar samme rettighed for aktionzrer, der er juridiske personer.

Datatilsynet har noteret sig, at den foresldede bestemmelse fasts&tter en ret til
berigtigelse af ufuldstzndige eller unajagtige oplysninger for juridiske perso-
ner pa lige fod med den ret til berigtigelse, som fysiske personer har efter da-
tabeskyttelsesforordningens artikel 16.

9. Felgende fremgar af lovforslagets § 2, nr. 2, til lov om kapitalmarkeder:

1 § 3 indsattes som nunimer 36:

36) Formidler: En vardipapircentral (CSD), jf. nr. 10, eller en person, der er
hjemmehorende | Danmark eller et land uden for Den Europziske Union, som
Unionen ikke har indgdet en aftale med p4 det finansielle omrade, der ikke har
tilladelse i medfor af lov om finansiet virksomhed eller lov om forvaliere af al-
ternative investeringsfonde m.v., som leverer tjenesteydelser relateret til opbe-
varing eller forvaltning af aktier eller som forer vardipapirkonti pa vegne af ak-
tionerer.

Af de szrlige bemarkninger til den foresliede § 3, nr. 36, i lov om kapital-
markeder fremgér folgende:

En kade af formidlere kan omfatte formidlere. der hverken har deres repistre-
rede hjemsted eller deres hovedkontor i EU/EOS. De aktiviteter, der udfores af
tredjelandsformidlere, vedrorende aktier udstedt af en udsteder med registreret
hjemsted i EU/EQS, har samme betydning som formidlere, der er registreret i
EU/EQS. For at opfylde formalet med ®ndringsdirektivet er det derfor nodven-
digt at sikre, at oplysninger videregives i hele keden af formidlere. Hvis tred-
jelandsformidlere ikke var omfattet af anvendelsesomrédet og ikke havde de
samme forpligtelser med hensyn til fremsendelse af oplysninger som EU-for-
midlere, ville informationsstrommen risikere at blive afbrudt,

Hvis en formidler er hjemmehorende i et land uden for Den Europaiske
Union, skal Datatilsynet henlede opmarrksomheden til reglerne i databeskyt-
telsesforordningens kapitel 5 om overfarsel af personoplysninger til tred-
jelande. Datatilsynet gér i den forbindelse ud fra, at formidleres indsamling og
videregivelse af oplysninger om aktionarers identitet kan indebzre, at der
overfores personoplysninger til tredjelande.

Kopi af dette brev sendes til Justitsministeriets Lovafdeling til orientering.

Med venlig hilsen

Betty Husted



KOMITEEN

FOR GOD SELSKABSLEDELSE
30. november 2018

Erhvervsstyrelsen
Dahlerups Pakhus

Langelinie Alle 17
2100 Kobenhavn &

Attention: Mette Winther Lafquist

E-mail: metwin@erst.dk

Hgring vedt. udkast til forslag til lov om 2ndring af selskabsloven, lov om kapitalmarkeder,
lov om finansiel vitksomhed og forskellige andre love

Ethvervsstyrelsen og Finanstilsynet har den 26. oktober 2018 sendt udkast til forslag il lov om zn-
dring af selskabsloven, lov om kapitalmarkeder, lov om finansiel vitksomhed ("FIL") og forskellige
andre love i horing ("Hetingsforslaget”). Heringsforslaget er en gennemfarelse af 2ndrngerne til ak-

tionzrrettighedsdirektivet ("Direktivet”),

Komitéen for god Sclskabsledelse ("Komitéen”) vil indledningsvist takke for muligheden for at kom-
mentere pi Horingsforslaget. Dele af Horingsforslaget medfarer, at visse af Komiteens anbefalinger
nui stedet bliver fastsat ved lov. I lyset heraf forventer Komiteen at foretage visse opdateringer af an-
befalingerne for god selskabsledelse, ligesom der vil skulle tages stilling til anbefalingerne for aktivt
ejerskab.

Komitéens mere specifikke bemazrkninger til enkelte dele af Haringsforslaget falger nedenfor.

1 Vedetlagspolitik og vederlagsrapport

Generelle bemarkninger
En rekke af Komitéens anbefalinger om at fastlzgge en vederlagspolitik for bestyrelse og direktion og

udarbejde en vederlagsrapport bliver nu et lovmassigt krav. Komiteen forventer derfor, at de tilsva-
rende anbefalinger i forbindelse med neeste revision vil blive ophavet i takt med, at lovbestermmelser-

ne herom treder 1 kraft.

Vederlagspolirk
Det fremgir af bemaerkningemne, at vederlagspolitikken kan udformes som en ramme, inden for hvil-

ken aflenning af ledelsesmedlemmerne kan finde sted. Dette fremgir ligeledes af Direktivets preeam-
bel 29. Som praksis er i dag, udformes langt sterstedelen af vederlagspolitikkerne som en ramme, 1o-
den for hvilken bestyrelsen har riderum til at sammensztte en rimelig og attraktiv lenpakke. Komite-
en vil derfor opfordre til, at det tydeliggeres 1 selve lovteksten, at vederlagspolitikken kan udformes
som en ramitne, alternativt at bemarkningen 1 hvert fald medtages i det generelle afsnit i bemarknin-
getne fremfor som specifikke bemarkninger al selskabslovens § 1393, stk. 1, or. 1 og 2.

Det fremgir af forslaget til selskabslovens § 139a, stk. 1, nr. 3, at vederlagspolitikken skal indeholde en
forklaring p3, hvordan ’aktieselskabets’ medarbejderes lon og anszttelsesvitkir er taget 1 betragtrung
ved udarbejdelse af vedetlagspolitikken. Efter bemarknungerne skal *medarbejdere’ forstis 1 overens-
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stemmelse med det almindelige arbejdsretlige lonmodtagerbegreb som de lenmadtagere, der er ansat i
*de deltagende selskaber, berorte datterselskaber og bedrifter’. Betydningen og rekkevidden beraf ber
ptzciseres, Hvis det er intentionen, at det er medarbejdeme i koncernen som helhed, der bor tages i
betragtning, bor dette preciseres i selve lovteksten, evt. med en heavisning ol det selskabsretlige kon-
cernbegreb. Ligeledes ber det ogsi overvejes praciseret, hvorvidt villdr for medarbejdere ansat og af
lonnet i aktieselskabets udenlandske datterselskaber eller pi udenlandske kontrakter skal tages i be-
tragtning, ligesom betydningen af (vores fremhavning) *deltagende selskaber’, "berorte datterselskaber
og 'bedrifter’ bor preeciseres — evt. ved henvisning til koncernbegrebet.

Af lovteksten i selskabsiovens § 139a, stk. 2, nr, 1, fremgir, at vedetlagspolitikken skal ndeholde *op-
lysninger om de finansielle og ikke-finansielle resultatkniterier’, hvilket suppleres af bemzrkningerne
om, at det vil vaere tilstrekkeligt at angive disse som ’principper’ og inkludere en beskrivelse af ‘gene-
relle og overordnede ktiterier, som ikke forventes at vre pa samme detalieringsniveau som de, der
anvendes i specifikke anszttelseskontrakter med ledelsesmedlemmer’. Dette harmonerer med gzlden-

de praksis og kan overvejes preciseret i lovteksten.

Ved ikraftireden af lovbestemmelserne om en vederlagspolitik opherer samtidig det geldende krav
for retningslinjer for incitamentsaflanning i den nuverende selskabslovs § 139 og dermed ogsé kravet
om, at der i vedtzgterne optages en bestemmelse om, at der er vedtaget sidanne retningslinjer. Komi-
téen foreslir, at der inkluderes en hjemmel til (evt. i bemzrkningerne), at selskaberne kan slette denne
besternmelse i deres vedtagter uden sxrskilt afstemaing pa generalforsamlingen samtidig med god-

kendelse af en ny vederlagspolitik.

Vederlagsrapport
Det fremgir af heringsforslaget til selskabslovens § 139b, stk. 2, at aktieselskabets centrale ledelsesot-

gan skal udarbejde vederlagsrapporten. For at afspejle den reelle arbejdsgang i danske borsnoterede
selskaber foreslir Komitéen, at det i selve lovteksten anfores, at det centrale ledelsesorgan “er ansvar-
lig for” udarbejdelse og offentliggerelse af vederlagsrapporten fremfor som nu blot at fremg3 af be-
mzrkningeme, Dette kunne i bemerkningerne overvejes suppleret af en note om, at det i selskaber,
der har etableret en vedetlagskomité, oftest vil vere denne, der forbereder arbejdet.

I forslaget til selskabslovens § 139b, stk. 3, ar. 2, fremgir, at rapporten skal indeholde ?den rlige zn-
dring i aflenningen, i aktieselskabets resultater og i den gennemsnitlige aflenning pi grundlag af fuld-
tidsekvivalenter af andre ansatte i aktieselskabet end ledelsesmedlemmer [..J”. Der henvises siledes 1
lovteksten alene til aktieselskabet, ligesom bemzrkningetne, herunder bemztkningerne om beregnin-
gen af FTE, ogsé alene henviser til “selskabet”. Med henvisning til Komitéens bemzarkninger ovenfor
vedrorende kravet i vedetlagspolitikken opfordrer Komitéen til, at det preciseres, hvorvidt sammen-
ligningskravet i vederlagsrapporten alene skal ske mod medarbejdere i selve aktieselskabet, herunder
om ansatte pi bide danske og udenlandske kontrakter skal medtzlles, eller om beregning skal ske pi
koncetnniveau, herunder om bide danske og udenlandske datterselskaber samt ‘bedrifter’ skal tages i
betragtning. Det ber endvidere przciseres, hvilke former for kompensation begrebet "aflonning’ deek-
ker over for hhv. ledelsesmedlemmer samt andre ansatte (fast grundlen, bonus, pension, goder etc.),
herunder om det alene bar omfatte de faste vederlagskomponentet, eller om der ogsa ber indgl inci-

tamentsaflonning.

Ifolge horingsforslaget til selskabslovens § 139b, stk. 4, 2 pkt., skal selskabet i vederlagsrapporten for
det efterfolgende ir forklate, hvordan der ex taget hensyn til resultatet af generalforsamlingens vejle-
dende afstemning. Det folger yderligere af bemzrkningerne, at der hermed menes, at hvis aktionzrer-
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ne ikke godkender rapporten, skal selskabet i nzeste 4rs rapport forklare, hvordan der et taget hojde
for resultatet. Komitéen opfordrer til, at det prciseres i bemarkningerne, at der dermed ikke er krav
om at inkludere en forklaring, hvis aktionzrerne har godkendt vederlagsrapporten, herunder at der ik-
ke er krav om, at selskabet i rapporten forholder sig til eventuelle kritiske indlzg, der blev givet pé ge-

neralforsamlingen, hvor rapporten i ovrigt blev godkendt.

Tkraftiraden
Det fremgir af Horingsforslagets § 9, stk. 2, at reglerne om en vederlagspolitik og rapport galder for

den forste ordinere generalforsamling, som indkaldes efter den 10. juni 2019. Af betzrkningerne
fremgir derimod, at reglerne *forst vil 2 vitkning fra regnskabsdr, der begynder den 10. juni 2019 og
detefter. Det betyder i praksis, at [...] aktionzrerne forste gang stemmer om vederlagspolitik pi den
ferstkommende ordinzre generalforsamling efter 10, juni 2019, og at der forelzgges vedetlagsrapport
forste gang pi den herefter folgende ordinzre generalforsamling’ (vores fremhzvning).

Det foteslis preciseret, at aktionzreme forste gang skal stemme om vederlagspolitikken senest pA den
forste ordinzre generalforsarnling, som indkaldes (og ikke blot afholdes) efter denne dato, og at ve-
derlagsrappotten baseret pi denne vederlagspolitik skal fremlepges for farste gang pi den efterfol-
gende ordinzre generalforsamling. Det vil sige, at selskaber med kalenderéret som regnskabsér forste
gang vil skulle stemmes om vederlagspolitikken pi den ordinzre generalforsamling i foriret 2020,
mens vedetlagsrapporten skal til vejledende afstemning pi den ordinzre generalforsamling 1 2021.

Komitéen opfordrer i gvrigt til, at der i bemarkningerne tages specifikt stilling til, hvornir reglemne for
virkning for selskaber med skavt regnskabsir, herunder at der ber overvejes at indfere en overgangs-
ordning for disse selskaber, s4 de har tilstrekkelig tid til at tilpasse sig til de nye krav. Et selskab med
skavt regnskabsir (f.eks. 1/5-30/4) ville p.t. skulle holde fremsztte en tilpasset vedetlagspolitik pa
den ordinzre generalforsamling allerede 1 2019 og vedertlagsrapport 1 2020.

Der er i bemztkningerne ikke taget stilling til, hvorvidt et selskab, der inden den 10. juru 2019 har
stemt om en vederlagspolitik, der lever op til de nye krav, vil blive omfattet af kravet om at udarbejde

en vederlagstappott ét 4r tidligere (dvs. allerede fra den ordinzre generalforsamling i 2020 for selska-
ber med kalenderiret som regnskabsir). Komitéen gir ud fra, at dette ikke er ulfaldet, men vil foresld

det praciseret i bemzrkningerne.

2 Vesentlige transaktioner mellem nertstiende
Komitéen finder det meget positivt, at man har valgt, at det er bestyrelsen i selskabet, der skal god-
kende en vasentlig transaktion med nertstiende. Dette stemmer overens med den danske struktur for

selskabsledelse, og hvordan danske selskaber hidtil har indrettet sig.

Komitéen finder det natutligt, at der er sikret overensstemmelse mellem de nye krav og de for danske
bersnoterede selskaber velkendte regnskabsmaessige begreber. Det er ligeledes positivt, at det - ud
over offentliggorelsestzrsklerne for visse vasentlige transaktioner med nzrtstiende - overlades til sel-
skaberne selv at vurdere, hvilke transaktioner som for selskabet md anses for vasentlige.

Komitéen bemarker, at det er valgt i forslaget til selskabslovens § 139d, stk. 2, at aggregering af trans-
aktioner med nzrtstiende parter sker inden for det samme regnskabsir og ikke inden for en periode
pi lebende 12 mineder, som Direktivets art. 9c, stk. 8, ogsi nzvner. Komiteen finder det hensigts-
mzessigt, at det er regnskabsiret af hensyn til selskabernes intemne processer. Komitéen bemzrker des-

3



4/6

uden, at forpligtigelsen til offentliggorelse af vesentlige transaktioner ogsa finder anvendelse pi trans-
aktioner foretaget mellem selskabets nzrtstiende parter og selskabets dattervirksomheder, mens selve
godkendelsen af en sidan transaktion skal felge de almindelige regler for godkendelse i de enkelte dat-
terselskaber (som ogsi angivet i bemzrkningerne). Dette kunae overvejes preciseret i selve lovtek-

sten.

Af forslaget til selskabslovens § 139d, stk. 2, fremgdr, at selskabet skal offentliggere en transaktion
med en nzrtstiende, nir denne overstiger *10 pet. eller mere af aktieselskabets samlede aktiver [...] §

henhold 6] det senest offentliggjorte koncernregnskab’. Af bemarkningerne fremghr, at de fastsatte
grenser skal 'ses i forhold til koncernens storrelse’. Det bar praciseres, hvorvidt tarsklen skal bereg-

nes ud fra akteselskabets’ akttvmasse eller ’koncernens’.

Komitéen stetter desuden, at Direktivets undtagelser for szdvanlige forretningsmzessige transaktioner
samt de mere specifikke transaktionsformer oplistet i forslaget til selskabslovens § 139d, stk. 5, et
medtaget. Komitéen foreslar, at det i forslaget til selskabslovens § 1394, stk. 4, preeciseres, at de sed-
vanlige fotretningsmassige transaktioner skal ske pi normale markedsvilkir, hvilket ogsd felger af di-

tektivteksten.

Det fremgar af forslaget til selskahslovens § 1394, stk. 3, at offentliggorelse af en transaktion, der
overstiger offentliggorelsestzersklerne, skal ske senest p det tidspunkt, hvor transaktionen et ‘gen-
nemfart’. Efter bemerkningerme skal dette forstds som det tidspunkt, hvor der er indgdet bindende af-
tale om transaktionen (signing), og ikke det tidspunkt, hvor der udvcksles ydelser, og transaktionen 1
praksis derfor vil anses for gennemfort (closing). Forstnzvate harmonerer med de ovrige regler og
praksis pi omridet, herunder offentliggarelsesforpligtigelsen for nzrtstiende transaktioner 1 Nasdaq
Copenhagens udstederregler. Komitéen vil derfor opfordre til, at det przciseres direkte 1 lovteksten, at
offentliggorelse skal ske pi tidspunktet for indgelse af bindende aftale om transaktionen, hvilket efter
Komitéens opfattelse ikke vil vare i uoverensstemmelse med Direktivet.

3 Politik for aktivt ejerskab

Lovreguleringen af aktivt ejerskab folger i vid udstrzkning Komitéens geldende anbefalinger, og Ko-
ritéen vil derfor overveje, i hvilket omfang der fortsat vil veere behov for anbefalinger for aktivt ejer-
skab og i givet fald indholdet deraf.

Komitéens anbefalinger gzlder for institutionelle investorer, og det kan overvejes klatgjort i bemserk-
ningerne, hvorvidt Hetingsforslaget sigtet mod samme kreds.

Detaljeringsniveauet i bemarkningerne kan umiddelbart fremstd hojt, hvilket kan indebezre en zsiko
fot overimplementering. Det er centralt, at de omhandlede investorerne hat mulighed for at udarbejde
sin egen politik for aktivt ejerskab tilpassct investorernes respektive investeringsstrategi og under hen-
syntagen til proportionalitetsprincippet. Hvordan investorerne skal udeve deres aktive ejerskab er si-
ledes ikke detalietet angivet i bestemmelserne, men at de skal have en politik herfor, som skal beskri-
ve, hvordan kapitalforvalteren udever aktivt ejerskab. Denne tilgang har ligeledes statte i Direktivet.

Efter forslaget skal der "én gang 4rligt” ske offentliggarelsen af, hvotledes politikken for aktivt ejes-
skab er blevet gennemfort. Det bor overvejes at pracisere, hvornir offentliggorelsen skal ske, herun-
der om det ber ske inden for samme tidsinterval hvert ir eller i fotbindelse med en bestemt begiven-

hed, f.eks. offentliggarelse af irsrappost, siledes at der er en vis kontinuitet.
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4  Identifikation af aktionzrer
Det et valgt ikke at udnytte Direktivets mulighed for at begrznse selskabers mulighed for at anmode

om oplysninger om aktionzridentitet, hvilket Komitéen finder glrdeligt.

Af bemarkningerne til Horingsforslagets § 2, ne. 3, fremgir, at ™. en udsteder kan bede én formidler
om at samle oplysningerne om aktionzrernes identitet pa vegne af udstederen”. Komitéen finder det
glzdeligt, at et selskab kan tette henvendelse til én formidler fremfor eksempelvis at skulle rette hen-
vendelse til alle formidlere, der cr registreret i selskabets ejerbog. Hvis der er begrensninger i, hvilke
formidlere et selskab kan anmode om at modtage oplysninger fra (eksempelvis de formidlere, der et
registreret i ejerbogen), bor dette praciseres direkte 1 lovteksten.

Den delegerede forordning, hvori der er fastsat formater og deadlines for videresendelse af informati-
on, besvarelse af aktionzridentitetsanmodninger, mv., fir forst virkning den 3. september 2020. Det
kan veere relevant at precisere, hvad der gzlder i overgangsperioden mellem den 10. juni 2019 og 3.

september 2020.

5  Aktonzrregistrering

Komitéen findet det gledeligt, at lovforslaget understotter en mere effektiv proces for udveksling af
information mellem et selskab og dets aktionzrer. I praksis er det dog primztt det danske krav om en
‘ubrudt kzzde af fuldmagter’, der udgot en hindring for udenlandske aktionzrers udevelse af aktionzz-
rettigheder pd danske selskabers generalforsamlinger. Denne problematik er szrligt relevant henset til
det store antal udenlandske aktionzrer i danske notetede selskaber (mere end 56% af alle bersnotere-

de akfier er pd udenlandske hender).

Ejer en udenlandsk aktionzr sine aktier gennem en nominee, kan aktionzren kun udeve sin stemme-
ret pA en generalforsamling ved inden registreringsdatoen (i) at lade sig navnenoteze (dvs. fi nominee
il at flytte aktierne fra et samledepot til et separat depot og derefter lade aktionzren navnenoteze} el-
lex (i) at anmelde og dokumentere sin adkomst og derefter fremlrgge skriftlig og dateret serskilt
fuldmagt til nominee (dvs. ved ubrudt kzde af fuldmagter gennem kden af nominees). I generalfor-
samlingsszsonen 2018 blev mere end 1/3 af disse udenlandske fuldmagter erklzret “ugyldige” pi
grund af manglende overholdelse af kravet om ubrudte fuldmagtskeder. Det havde varet hensigts-
mzessigt, at Ethvervsstyrelsen ogsi havde taget stilling til dette problem i forbindelse med implemen-
tetingen, da der i praksis ellers et risiko for, at reguleringen p# dette punkt ikke fir nogen reel effekt.

6  Gebyrer tl formidlere

Komitéen bemzmrker, at Direktivet giver mulighed for at pAlegge formidlere ikke at tage gebyrer for
levering af serviceydelser i relation til facilitering af udevelse af aktionerrettigheder, videregivelse af
information og besvarelse af aktionzridentifikationsanmodninger. Det er valgt ikke at implementere
denne del. Dette fravalg vil formentlig betyde, at bestemmelserne i praksis vil vere mindre effektive,
idet iszr mindre (retail) aktionzrer og mindre barsnoterede selskaber formentlig vil afholde sig fra at
benytte sig af de nye muligheder som folge af de omkostninger, der vil vere forbundet dermed.
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Komitéen vil afslutningsvist nzvne, at Komitéen stotter tilgangen med en minimumsimplementerin-
gen af Direktivets bestemmelser, som Komitéen finder stemmer overens med den danske model for

selskabsledelse.

P2 vegne af Komitéen for god Selskabsledelse

[hrn_

Lars Vinge Fredenksen
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Horingssvar fra 92-gruppen angaende:
Udkast til forslag om aendring af selskabsloven, lov om kapitalmarkeder, lov om finansiel
virksomhed og forskellige andre love.

92-gruppen’ takker for muligheden for at kommentere pa udkast til forslag om sendring af sel-
skabsloven, lov om kapitalmarkeder, lov om finansiel virksomhed og forskellige andre fove, der for-
ventes fremsat i februar 2019,

Vores bemeerkninger forholder sig overordnet til lovforlagets formél og baggrund.
Struktur | bemzerkninger og anbefalinger:
I Afsnit A gennemgar vi de elementer i udkastet, som vi anser som positive. Derefter gennemgar vi

i Afsnit B de elementer, som vi finder mangelfulde. | afsnit C komme vi med en raekke forslag som
vi anser som vigtigt il forbedring og faerdiggorelse af lovforslaget.

A — Positive elementer | udkastet

tgte_de_sg[sjsab_e_[ Vlrksomheder har en vigtig samfundsrolle bl.a. nér det gaelder vaerdlskabelse
gennem investeringer. Derfor er alle tiltag, der eger ejernes involvering gennem mere dbenhed po-
sitive, iseer da det ogsa kan skabe mere viden og gennemsigtighed om selskabers investeringer,
og forhdbentligt bidrage til et mere langsigtet og baeredygtigt investeringsfokus hos virksomheder
og i finanssektoren.

2- ]
nmg_af_beﬂytelses_og_dmelstmnsmgdlgmmﬂ Det er vores vurdenng, at EU S aktronaerrettlghedsdl-
rektiv bidrager med gget transparens i barsnoterede selskaber, gennem kravet om udarbejdelse
og offentliggerelse af politikker for aflenning af bestyrelses- og direktionsmedlemmer, samt aflasg-
gelse og offentliggarelse af en vederlagsrapport i overensstemmelse med den vedtagne vedlags-
politik. Det er ogsa positivt, at der laegges op til et eget fokus pa ikke-finansielle resultatkriterier.

Vi mener dog ikke, at forslaget er tiltrazkkeligt vidtraekkende, se mere herom i afsnit B.

Lang&;gn_e[ mellem barsnoterede selskaber og deres neertstdende parter men ftnder det dog
sveert at vurdere, om forslaget til fulde lever op til hensigten.

Det er positivt, at lovforslaget formulerer et krav
til institutioneile investorer om, at de skal have en politik om aktivt ejerskab ud fra 'felg eller forklar’
princippet. Aktivt ejerskab er et afgarende redskab til blandt andet at sikre ansvarlige investeringer
i henhold til relevante OECD og FN-standarder pd omradet, ikke mindst OECD's Responsible
Business Conduct for Institutional Investors. Vi mener dog, at det specifikke politikkrav er utilstraek-
keligt p& en razkke omrader. Se afsnit B.

positiv, da det deekker
bade maend og kvinder, afhaanglgt af hvilket ken er domlnerende i den pageeldende virksomhed.
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B — Vigtige mangler i udkastet

1 - Selvom 92-gruppen som naevnt ser positivt p& hensigten om at ege gennemsigtigheden vedroa-
rende aflenning af bestyrelses- og direktionsmedlemmer, mener vi dog ikke, at forslaget er tiltraek-
keligt vidtraekkende og at Danmark derfor med fordel kan se naermere p&, om man ber ege gen-
nemsigtigheden yderligere. Vi foreslar, at Danmark lader sig inspirere af nye tiltag i Storbritannien,
hvor alle virksomheder med over 250 ansatte hvert &r skal offentliggere samt forklare og forsvare
lengabet med mellem den overste ledelse og de almindelige ansatte. Dette kan over tid bidrage til
en bedre forst&else af, hvilke vaerdier, der gér til ledelse, medarbejder samt kapitalejer, samt give
tillidsrepraesentanter og andre medarbejdere en steerkere stemme vedrerende lendannelse pa den
enkelte virksomhed. | Danmark kunne et s&dan tiltag folge definitionen for mellemstore og store
virksomheder, og dermed gaelde for virksomheder med over 50 fuldtidsansatte.

2 - Selvom 92-gruppen som naevnt finder det positivt, at det aktive ejerskab hos institutionelle inve-
storer og kapitalforvaltere skal understettes af en offentliggjort politik, mener vi dog, at det speci-
fikke politikkrav er utilstraskkeligt p& en raekke omrader. Med reference til blandt andet "Anbefalin-
ger For Aktivt Ejerskab” fra Komiteen for God Selskabsledelse (2016) ber kravene i lovforsiaget til
institutionelle og kapitalforvalteres politik for aktivt ejerskab kvalificeres yderligere. Det ville desu-
den vaere enskveerdigt, hvis der i lovforslaget stilles direkte krav om, at selskaber skal have en vel-
defineret politik.

3 — Selvom 82-gruppen finder det positivt, at der er fokus p ken og ligestilling, er der en raekke
mangler i forbindelse med § 193, herunder:

» Politikker skal omszettes til handling. Selskaber ber, udover at udarbejde en politik for at
ege andelen af det underrepraesenterede ken pd ledelsesniveau, ogsa oplyse om hvordan
virksomheden omseetter politikkerne til konkret handling.

« Moderselskabets forpligtelser burde ogsa gzlde datterseiskaber. Det er problematisk,
at et datterselskab ikke skal overholde krav om rapportering om méltal og politikker for det
underrepraesenterede ken, hvis moderselskabet overholder kravene.

o Ligestilling pa alle niveauer | organisationen, ikke kun [ ledelsen. Det ikke tilstraekke-
ligt, at der kun fokuseres pa ledelse i den foresldede lovaendring. Der mangler der et fokus
pa ligestilling og reprazsentation i hele organisationen. | selskaber, som er praegede af at
vaere enten kvinde- eller mandsdominerede, er det nedvendigt med et aget fokus pé kensli-
gestilling- og repraesentation pa alle niveauer i organisationen.

C — Anbefalinger til lovforslaget

Udover de i lovforslaget allerede beskrevne krav boer politikken desuden:

Beskrive omfanget af aktivt ejerskab, hvordan det udeves samt hvordan aktivt ejerskab passer ind
i den bredere investeringsproces.

. Beskrive hvilke forhold der pavirker omfang og udavelse af aktivt ejerskab (eks. betydning af pro-
portionalitetsprincip ift. portefoljeallokering, ejerandel i det pageeldende selskab mv).
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3. Tydeliggore endeligt ansvar, herunder at den institutionelle investor ved brug af kapitatforvalter
har det endelige ansvar for at udeve aktivt ejerskab.

4. Oplyse af eventuelle serviceleveranderer, som bruges til at udeve aktivt ejerskab, hvordan disse
bruges samt beskrivelse af proces for hvorledes outsourcede aktiviteter lever op til politikken om
aktivt ejerskab.

5. [forhold til det i lovforslagets formulerede krav om "overvagning af social og miljgmaessig pavirk-
ning” ber politikken udbygge og preacisere disse krav i henhold til etablerede standarder pa omra-
det (eksempelvis OECD Responsible Business Conduct for Institutional investors) og malsaetnin-
ger (eksempelvis Paris-aftalen og FN’s Verdensmal). Ydermere bor det redegores for, hvordan
overvagningen finder sted, kriterier og proces for eskalering og eventuelt samarbejde med ovrige
investorer.

6. Adressere investorens stemmepolitik og i den arlige rapportering ber der rapporteres om og hvor-
dan der blevet stemt.

7. Adressere hvordan eventuelle interessekonflikter identificeres og handteres.
8. Sikre at paragraf 193 om ken og ligestilling revideres og konkretiseres.

9. Endelig ber politikken veere offentligt tilgsengelig og der ber foretages arlig rapportering for, hvor-
dan aktivt ejerskab er blevet bedrevet, herunder stemmeaktivitet.

92-gruppen og de relevante medlemsorganisationer star gerne til rdighed i den videre proces |
arbejdet med lovforslaget.

1 92-gruppen - Forum for Baeredygtig Udvikling er et samarbejde mellem 24 danske milje- og
udviklingsorganisationer, og udgeres | dette haringssvar af: Amnesty International Danmark, Dan-
marks Naturfredningsforening, Dansk Ornitologisk Forening/Birdlife Danmark, DIB Dansk Internati-
onal Bosaestningsservice, FN-Forbundet, Folkekirkens Nadhjzelp, Kvindernes U-landsudvalg, MS
ActionAid, Nyt Europa, Oxfam IBIS, Sex & Samfund, U-landsforeningen Svalerne, Verdens Skove,
og WWF.
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Hering vedrerende udkast til forslag til lov om aendring af selskabsioven, lov om
kapitalmarkeder, iov om finansiel virksomhed og forskellige andre love

Dansk Aktionaarforening kan tilslutte sig det overordnede sigte med implementeringen af
Aktionzerrettighedsdirektivet i dansk lovgivning. Vi stetter som forening naturligvis alle tiltag,
der fremmer et langsigtet, aktivt ejerskab og medvirker til at @ge niveauet for
gennemsigtighed mellem selskaber og deres investorer.

Vi er derimod ikke nadvendigvis enige | malszetningen om, at den danske regulering ikke
ma ga videre end minimumskravene i EU-reguleringen. Det er vigtigt for Dansk
Aktionazrforening, at reguieringen kommer til at fungere hensigtsmaessigt | en dansk
sammenhaeng, ogsa selvom det matte indebazre, at vi i Danmark vaelger lgsninger, der
ligger udover direktivets minimumskrav. En del af vores kommentarer baserer sig pa dette
synspunkt.

Generelt til iovudkastet skal vi bemeerke, at det ikke altid er lige let at laese. Specifikt opstar
der gennem hele udkastet nogen tvivl om, hvorvidt der sigtes til det enkelte selskab (typisk
benasvnt "aktieselskabet’) eller om bestemmelserne (ogsa) vedrarer koncernforbundne
selskaber, Vi vil opfordre til, at der sker en tydeliggerelse af lovteksten pa dette omrade.

Til lovudkastets hovedpunkter har vi falgende konkrete kemmentarer.
Identifikation af aktionaerer.

Vi har forstaelse for, at det er valgt at undlade at benytte direktivets mulighed for at
fastszette en minimumsgraense for, hvorndr aktieselskabets ret til identifikation af
aktionzzrerne indtraeder. Hensynet til den danske aktionaerstruktur taler herfor, men vi
mangler en fastleeggelse af, hvilken instans i det enkelte selskab, der skai have
kompetence til at traeffe denne besiutning. Vi vil kraftigt anbefale, at denne beslutning
treeffes pa en generalforsamiing.

Der leegges i udkastet op til, at muligheden for at forbyde formidlere at opkraeve gebyrer for
tienesteydelser, ikke skal udnyttes. Det betyder, at aktionzerer, der udever deres
rettigheder, i visse situationer vil skulle betale et gebyr. Vi deler ikke Erhvervsministeriets
hab om, at den sunde konkurrence pa omradet vil sikre, at gebyrerne fastsaettes "ikke-
diskriminerende og forholdsmaessigt afpasset i forhold til de faktiske omkostninger”. Vi
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frygter, at gebyrer i denne sammenhaeng vil "vende den tunge ende nedad” og i szerlig grad
udgere en hindring for, at de sma aktionaerer udpver deres legitime rettigheder. Hermed
forskertses et af de vaesentligste formal med Aktionaerrettighedsdirektivet, og vi skal
anmode om, at der indferes et forbud mod at opkrazsve gebyrer hos aktionazrer, sa lzenge de
blot udever deres rettigheder.

Vederlagspolitik og vederfagsrapport.

Dansk Aktionaerforening kan fuldt ud statte, at vederlagspolitikken skal geres til genstand
for en bindende afstemning pa selskabets generalforsamling, og at der pa det punkt er valgt
en lesning, der ligger ud over direktivets minimum.

Lovudkastet er til gengaeld uklart formuleret i henseende til, hvormnar der farste gang skal
stemmes om vederlagspolitikken. Dette atheenger af datoen for generalforsamlingens
afholdelse, og vi opfordrer til, at bestemmelserne tydeliggeres pa dette punkt

Institutionelle investorers, kapitalforvalteres og radgivende stedfortraederes
gennemsigtighed.

Dansk Aktionzerforening har i mange ar savnet selskab, nar det kommer tit udevelse af
aktivt ejerskab, og vi h&ber, at bestemmelserne om sterre dbenhed om institutionelie
investorers, kapitalforvalteres og radgivende stedfortraederes politikker og adfeerdskodeks
kan skabe et stprre engagement i de selskaber, der investeres i.

Vi er til gengaeld skeptiske overfor den brug af *folg eller forklar’ - princippet, der nu red en
vis vazgt indarbejdes i lovgivningen. "Felg eller forklar”-princippet har haft en gunstig effekt i
forbindelse med selvregulering, men har tvivisom vaerdi i egentlig lovgivning. Det er
eksempelvis uklart, hvem der skal afgere, om forklaringer er " velstrukturerede og gives pa
en sadan made, at de let kan forstas og bruges”. | det mindste bar det angives, hvem det
er, der skai forsta og bruge forklaringerne.

Vi vil | denne sammenhaeng iszer fremhaeve kravet om, at kapitalforvaltere skal informere
om deres politik for vaerdipapirudlan, og hvordan politikken i givet fald anvendes med
henblik pa aktiviteter vedrarende aktivt ejerskab, navnlig pa tidspunktet for
generaiforsamlingen | de selskaber, der investeres i. For den almindelige investor er
gennemsigtighed pa dette punkt helt afgarende, fordi udbredt "short-selling” i aktier kan
have vasentlig indflydelse pa hans eller hendes investering i givne selskaber. Dertil
kommer, at mange almindelige investorer ofte indirekte gennem pensionsopsparing m.m.
bliver berert af kapitalforvalternes politik p2 omradet. Der er blandt almindelige investorer
ganske steerke holdninger til begrebet "short-selling” og det ma vaere en ret for disse
investorer at f4 viden om, hvorvidt en forvalter af deres investeringer benytter sig af denne
praksis. Som et minimum ber "falg eller forklar'-princippet derfor ikke gzelde pa dette punkt,
og vi ser gerne, at oplysningskravet udbredes til at geelde aile, der forvalter investeringer pa
andres vegne.

Gennemsigtighed og godkendelse af transaktioner med nazrtstaende parter.
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Dette omrade pakalder sig szerlig opmesrksomhed, idet det typisk er i forbindelse med
transaktioner mellem neertstaende parter, at der kan flyttes store veerdier til skade for
minoritetsaktionaererne. Vi skat derfor fra Dansk Aktionzerforenings side beklage, at der er
valgt minimumslesninger, der neermest udvander intentionerne med
Aktioneerrettighedsdirektivet.

| lovudkastet er muligheden for at fastsaette kriterier for vurderingen af, hvornar en
transaktion er veesentlig enten som et kvantitativt skonomisk kriterium eller som et
kvalitativt kriterium, ikke udnyitet fuldt ud. | stedet argumenteres for en parallelitet til
regnskabslovgivningen. Vi finder dette steerkt problematisk, idet regnskabsregler og
Aktione=rrettighedsdirektivet tiener forskellige formal. Vi finder, at en mulighed for at skabe
klarhed og ikke mindst sikre minoritetsaktionzerernes interesser hermed er forpasset. Der er
saledes fortsat behov for definitioner af begreberne "naertstaende parter” og "vezsentlige
transaktioner’, der kan anvendes som udgangspunkt ved vurderingen af de reelle
konsekvenser for aktionaererne, nar der gennemferes starre transaktioner. Maske skal der
et par storre skandaler til, for forholdet far den opmasrksomhed, som det fortjener.

Svagheden ved at jeevnfere med regnskabsreglerne kommer til udtryk i lovudkastets
bestemmelser om, at veesentlighed ikke alene skal vurderes ud fra den enkelte transaktion,
men ud fra de samlede transaktioner med den samme naertstaende part inden for samme
regnskabsér. Dette giver ingen mening, da transaktioner dermed kan placeres pa hver sin
side af regnskabets afslutning uden at det kreever offentliggerelse. Bestemmelsen bar
omformuleres, sa den deekker transaktioner indenfor en sammenhaengende periode pa 12
maneder.

Afslutningsvis skal vi fra Dansk Aktionzerforenings side beklage, at muligheden i direktivet
for at henlzgge hele eller dele af kompetencen til at godkende gennemfarslen af en
vaesentlig transaktion med en nzertstéende part til generalforsamlingen ikke er udnyttet. Om
noget kunne en sadan bestemmelse have aget aktionzerernes engagement i selskabets
forhold.

Med venlig hilsen

Dansk A

Leonhardf Pihi
Politisk konsulent
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Horing vedrgrende lov om ndring af selskabsloven, lov om
kapitalmarkeder, lov om finansiel virksomhed m.v.

Med brev af 26. oktober 2018 har Erhvervsstyrelsen og Finanstilsynet sendt udkast til forslag
til lov om &ndring af selskabsloven, lov om kapitalmarkeder, lov om finansiel virksomhed og
forskellige andre love i hgring,

Fondsmaglerforeningen har fglgende bemarkninger til udkastet.

Helt overordnet, henstiller Fondsmaglerforeningen til, at Finanstilsynet i videst muligt
omfang tilpasser tilsynets praksis til de s@rlige forhold, der ggr sig gzldende hos
fondsmaglerselskaber, modsat en rakke andre af de finansielle virksomheder, der er

underlagt tilsyn.

Til § 3 (=ndring af lov om finansiel virksomhed)

Nr 2

Fondsmaglerforeningen finder, at det vil vare hensigtsmessigt med en henvisning til
definitionen af regulerede markeder i MiFID I, enten direkte i lovieksten i overensstemmelse
med direktivets art. 1, stk. 2, eller alternativt i lovbemzarkningerne.

Definitionen pa en formidler eri forslaget til bestemmelsens ordlyd fejlagtigt afgranset til alene
at vedrgre virksomheder med tilladelse i henhold til FIL. Det afggrende i forhold til dansk
kompetence i1 henhold til aktionzrrettighedsdirektivets kapitel la er, om selskabet, der er
optaget til handel pa et reguleret marked, er hjemmehgrende i Danmark. Dette betyder blandt
andet, at ogsa formidlere i tredjelande kan vare omfattet.

Den danske Fondsmaeglerforening

0!

Barsen

1217 Kebenhavn k

Telefon 3374 6000 FONDSMZAZGLER
Telefax 3374 6001 FORENINGEN

www.fondsmaeglerforeningen.dk
info@fondsmaeglerforeningen.dk



Definitionen pi en kapitalforvalter henviser i forslaget fejlagtigt til FILs bilag 4, afsnit A, ar.
10. Henvisningen for fondsmeglerselskaber burde rettelig vere til poriefaljepleje i henhold til
bilag 4, afsnit A, nr. 4, jf. aktionzrrettighedsdirektivets art. 2, litra f.

Derudover henviser definitionen pa en radgivende stedforireder fejlagtigt til virksomheder
med tilladelse i henhold til FIL. En radgivende stedfortreder er i aktionzrrettighedsdirektivets
art. 2, litra g, ikke afgrenset til at vere virksomheder, der agerer pa baggrund af en tilladelse,
herunder det der i Danmark hgrer under betegnelsen finansielle virksomheder. I henhold til
aktionzrrettighedsdirektivets art. 1, stk. 2, litra b, er dansk kompetence i forhold til radgivende
stedfortredere bade i forhold til den radeivende stedfortreeders hjemsted, hvis det ligger 1
Danmark, og hvis der er en etablering i Danmark, hvis den radgivende stedfortrzder ikke er
registreret eller har hjemsted 1 en medlemsstat. Derfor er definitionen i udkastet til lovforslag
ikke dzkkende, og samtidig er kompetencen i forhold til tredjelandsvirksomheder i forslaget til
§ 101 j, stk. 4, for bred.

Nr. 3

Til § 101 a:

Stk. 2: Generelt vil det vere gnskeligt, om lovbemarkningerne til stk. 2, litra e, reflekterer, at
de forhold, der kan ses pa, er eksempler, og at det ma bero pa en konkret vurdering, hvad det er
relevant at se pid i forhold til de enkelte investeringer eller strategier.

Stk. 4: Fondsmazglerforeningen foreslar af hensyn til forstielsen, at bestemmelsens 1. pkt.
affattes saledes:

"Stk. 4. En kapitalforvalter skal offentligggre, hvordan kapitalforvalteren som led i sin
portefgljeforvaltning har stemt pa vegne af aktionzrer pa generalforsamlinger i selskaber, hvis
aktier er optaget til handel pa et reguleret marked.”

Stk. 7: | denne bestemmelse er det ikke kapitalforvalteren, der er pligtsubjekt, men i stedet den
institutionelle investor (gruppe 1-forsikringsselskaber og genforsikringsselskaber). Denne
bestemmelse er derfor ikke en regulering af kapitalforvalieren og bgr saledes udga. En
tilsvarende regulering af gruppe 1-forsikringsseiskaber og genforsikringsselskaber, fremgar
desuden allerede af udkastet 1l § 159, stk. 7,1 FIL.

Stk. 8: Det er ikke forklaret, hvilken regulering af interessekonflikter i anden lovgivning, der
henvises til. Det kan ikke afvises, at der kan opsti behov for en hensyntagen til en
interessckonflikt, eksempelvis i de tilfzlde, hvor et fondsmaglerselskab stemmer pa vegne af
flere kunder.

@vrige forhold:
Fondsmzglerforeningen henleder opmzrksomheden pd, at det afhaenger af aftalen med den
konkrete kunde, som kan have et gnske om selv udnytte sin stemmeret eller srlige gnsker i
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den forbindelse. Det er saledes afggrende, at kapitalforvalteren alene tildeles en ret men ikke
en pligt athengigt af aftalen med kunden.

Det bemerkes endvidere, at der i relation til udenlandske kunder uden for EU kan vere
hensyn at tage hgjde for i forhold til den regulering, som kunden er underlagt.

Til § 101 b:

Stk. 2, nr. 1, 2, 3 og 5: Fondsmaglerforeningen finder det uklart, i hvilket omfang de
omhandlede oplysninger kan udelades, hvis de allerede afgives i forbindelse med anden form
for rapportering i henhold til MiFID II og/eller portefgljeforvaltningsaftalen med kunden eller
i gvrigt kreever aftale. Det foreslas, at det preciseres, at oplysningerne alene skal fremga, hvis
de ikke fremgar af aftalen med investor eller i gvrigt rapporteres til investor, jf. ullige
aktionzrrettighedsdirektivets art. 3i, stk. 2. Det foreslas endvidere, at det przciseres 1
bemarkningerne til lovforslaget, at rapportering kan ske pa aggregeret niveau og ikke skal ske
pa enkeltinvesteringer. Desuden foreslas det, at det praciseres, at rapportering af vasentlige
mellem til langsigtede risici forbundet med investeringerne eksempelvis vil kunne ske pa
baggrund af risikotal.

[ relation til nr. 5 bgr kapitalforvalterens politik for verdipapirudiin vaere uden relevans, hvis
det ikke er aftalt med investor, at kapitaiforvalteren ma foretage sadanne udlan, og der bgr
saledes 1 disse tilfelde 1kke wvare pligt ul at fremsende en politik.

Stk. 4: Af udkastet til bemarkningerne til bestemmelsen fremgar det, at oplysninger er offentligt
tilgengelige, nar de er offentliggjort gennem andre kanaler, f.eks. via fondsbgrsens
informationssystem. Denne mulighed for offentligggrelse forekommer ikke plausibel for
kapitalforvaltere, i stedet foreslds indsat kapitalforvalterens hjemmeside som eksempel pa en
kanal for offentligggrelse.

Fondsmaglerforeningen star naturligvis til ridighed for spgrgsmal eller kommentarer til
nzrvierende brev.

Med venlig hilsen

Marianne Settnes
Bestyrelsesformand
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Erhvervsstyrelsen Dansk Industri
Att: Chefkonsulent Mette Winther Lafquist Confederation of Danish Industry

Sendt pr. mail til metwin@erst.dk

Heringssvar til udkast til implementering af aktionarrettighedsdirektivet

DI takker for muligheden for at afgzive bemerkninger til udkast til lov om @ndring af
selskabsloven, lov om kapitalmarkeder, lov om finansiel virksomhed og forskellige andre
love (implementering af aktionazrrettighedsdirektivet).

DI har valgt at fokusere pd de dele, der har starst betydning for udstederes interne
organisering samt pligter og rettigheder, dvs. de foresliede regler om ledelsesaflonning,
transaktioner med neartstiende parter og visse dele af forslagene om aktionar-
identifikation, videregivelse af oplysninger og lettelse af udevelse af aktionzrrettigheder.

Generelle bemaerkninger
DI statter, at der generelt leegges op til en minimumsimplementering, der udnytter
direktivets muligheder for at tilpasse reglerne til danske forhold.

DI tillader sig at erindre om, at en fleksibel minimumsimplementering er en naturlig
opfelgning pA det arbejde, som skiftende danske regeringer (bdde SR og V) i
overensstemmelse med Folketingets forhandlingsmandat - stettet af et samlet
erhvervsliv, fremtreedende professorer mv. - succesfuldt udferte under forslagets
langstrakte forhandlinger i EU. Det lykkedes med den danske indsats at fi tilpasset et
direktivforslag, der udgjorde en trussel mod den internationalt roste danske model for
selskabsledelse, siledes at det tager hensyn til de enkelte medlemslandes forskellige
ledelsessystemer, ejerstrukturer og andre sarlige forhold. En rakke af tilpasnings-
mulighederne er dog medlemsstatsoptioner, hvor det er nadvendigt at lave de rette til-
eller fravalg i den nationale implementering for at opn# den tilstrabte tilpasning.

Der er god grund til at bevare den danske model for selskabsledelse. Den indeholder en
historisk fintunet, efterpravet kompetencefordeling mellem generalforsamling, bestyrelse
og direktion, som virker godt i Danmark. Bestyrelsen udpeges af generalforsamlingen og
har en serlig rolle som aktionzrernes representanter, der med ansvar over for
generalforsamlingen og i overensstemmelse med de lovkrav og anbefalinger, der er pilagt
bestyrelsen, udever selskabets overordnede og strategiske ledelse, herunder ansatter,
afskediger og farer kontrol med selskabets daglige ledelse (direktionen).

H. C. Andersens Boulevard 18 {+45) 3377 3377
17E7 Kebenhavn V dighd .dk
Danmark di.dk
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Den danske ledelsesmodel er karakteriseret ved stor magt til generalforsamlingen. Det gar
den velegnet til langsigtet aktivt ejerskab fra storaktionarer, hvilket passer godt med, at
storaktionarer er et kendetegn ved den danske ejerstruktur. Men vi tvinger fornuftigvis
ikke aktionarerne til at treeffe beslutning om ting, som ledelsen — under ansvar — er bedre
egnet til at afgere, og som aktionaererne ikke selv ensker at overtage kontrollen med.

Samtidig er modellen anerkendt for en effektiv beskyttelse af minoritetsaktionzerer.

Den danske model for selskabsledelse er siledes allerede meget velegnet til at understotte
de ting, som direktivet generelt er tiltaenkt at fremme (langsigtet aktivt ejerskab). Dette er
bl.a. fremhaevet i bogen "The Nordic Corporate Governance Model”.

Den danske ledelsesmodel og den tilknyttede regulering er endvidere generelt rost for at
have effektive beskyttelsesvaern, der ikke gir videre end nedvendigt for at opnd deres
beskyttelsesformaél, dvs. en god balance mellem beskyttelse og administrative byrder.

Andre lande har andre modeller for selskabsledelse og en anden tilhgrende regulering,
som er tilpasset forholdene og erfaringerne i de lande.

Kommissionens forslag, der var velment, men alt for inspireret af engelske og
amerikanske forhold, og af visse udfordringer i sydeuropziske lande som Grakenland og
Portugal, tog ikke hensyn til EU-landenes forskellige ledelsesmodeller,
ejerskabsstrukturer, udfordringer mv. Forslaget risikerede derfor serligt i sine forslag om
transaktioner med nartstiende parter og ledelsesaflonning at underminere en
velfungerende dansk model for selskabsledelse.

Med en minimumsimplementering, der udnytter mulighederne for at tilpasse reglerne til
det eksisterende danske system, undgis en sidan underminering.

DI bakker op om langt de fleste implementeringsvalg, der er foresldet i udkastet til
lovforslag, DI opfordrer dog samtidig til, at forslagets retlige klarhed forbedres. Der er
efter DI's opfattelse flere steder, hvor lovteksten er unadvendig uklar, misvisende eller
svaer at laese, eller hvor der bar ske en sammentankning med andre regler. Visse af disse
uklarheder kan forklares i lovhemaerkningerne, mens andre ber tilrettes i selve lovieksten.
Enkelte steder er der lovbemarkninger, der gir videre end lovtekst og direktiv, og som
paferer udstederne unadige administrative byrder. Sdidanne bemaerkninger bar slettes.

DI har lavet en raekke konkrete konstruktive forslag til, hvordan nogle af udfordringerne
med den retlige klarhed kan lases.
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Specifikke bem:erkninger

Identifikation af aktionzerer

EL § 49 a, stk, 1-3, KL § 210 ¢-d, mv.
DI statter, at der liegges op til ikke at udnytte muligheden for at begreense udstedernes ret
til at identificere deres aktionzerer til kun at omfatte de aktionwerer, der ejer mindst 0,5
pet. af aktierne (SEL § 49 a).

DI statter, at der legges op til at udnytte mulighederne for, at udstederne kan anmode en
formidler om at indsamle og videregive oplysninger om aktionaerens identitet (KL § 210
¢) og meddele udsteder kontaktoplysninger pd den naste formidler i kaden af formidlere
(KL § 210 d).

Disse valg giver mest mulig fleksibilitet for udstederne.

Videregivelse af oplysninger

SEL § 49 a, stk. 4, KL § 210 a-b, mv.

Efter DI's opfattelse bor SEL § 104, stk. 4, og tilherende bemarkninger affattes pi en
méde, der gor det meget mere klart, hvilke pligter der gelder.

For det forste er det uklart, hvilke formidlere udsteder er forpligtet til at meddele
oplysninger til.

Lovteksten cr formuleret som om, at udsteder er forpligtet til at sende oplysningerne til
alle formidlere. I praksis har udsteder imidlertid ikke kendskab til alle formidlere. I
udsteders ejerbog vil formidlere optrazde med deres samlede aktiebeholdning, hvilket gar
det sveert for udsteder at fi klarhed over, hvilke aktier formidler selv holder, og hvilke
aktier formidleren holder som nominee. Eftersom formidlerne indbyrdes er forpligtet til
at videregive oplysninger imellem sig, nér der er flere formidlere involveret, kan det heller
ikke vaere direktivets hensigt, at udsteder skal sende oplysninger til alle formidlere. Det
méi vere intentionen, at udsteder alene skal give oplysningerne til den, der i
Kommissionens gennemfarselsforordning kaldes "first intermediary”.

For udstederne er det dog heller ikke nedvendigvis 3benlyst, hvem der er "first
intermediary”, medmindre dette praciseres. Preciseringen af udsteders pligt ber baseres
p4 oplysninger, som udsteder er i besiddelse af, f.eks. registreringerne i ejerbogen.

DI skal derfor opfordre til, at det i loven eller lovhemzrkningerne geres klart, at udsteder
kan najes med at benytte ejerbogsforeren som “first intermediary”. Det vil opfylde
direktivets intention og samtidig gare det Kiart, hvilken pligt udsteder har. Alternativt ber
udsteders pligter - for at sikre retlig klarhed - begrenses til alle kendte formidlere, eller
formidlere der har anmodet udsteder om at f& meddelelser, men dette vil nappe leve op
til direktivets intention.

Det bemarkes i avrigt, at selskabets indkaldelse til generalforsamling allerede er reguleret
af SEL § g5, stk. 3. Heraf fremgr, at udsteder kun er forpligtet til at give skriftlig besked
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til de aktionwerer, som har fremsat begering herom. Sammenh@ngen mellem den
foreslicede § 49a, stk. 4, og § 95, stk. 3, ber derfor prieciseres i lovbem:erkningerne.

For det andet er det ikke tilstraekkelig klart, hvilke oplysninger udsteder skal give.

Ifolge direktivet skal udstederne give formidlerne de oplysninger, som selskabet cr
forpligtet til at give aktionmren for at swmtte aktionseren i stand til at udeve
aktionwerrettigheder, som er rettet til alle aktionaerer med aktier i den pigeldende klasse.

Ifalge forslagets bemaerkninger er der kun tale om de "selskabsretlige begivenheder, som
selskabet { medfor af selskabsloven er forpligtet til at give aktionaeren, for at aktionaren
er i stand til at udove sine aktionarrettigheder”.

Heraf md umiddelbart udledes, at hverken aktionerrettigheder efter f.eks.
kapitalmarkedsloven (overtagelsestilbud) eller vedtegternc er omfattet. Det ber
undersages om denne direktivfortolkning svarer til fortotkningen hos de andre EU-lande.

Lovbem:erkningerne ber endvidere pracisere i overensstemmelse med direktivet, at hvis
en aktionarrettighed kun gwelder aktionzrer i en bestemt aktieklasse, s& gmlder den
pigeldende oplysningspligt kun aktionzrerne i denne aktieklasse.

For det tredje kunne lovteksten indikere, hvordan "rettidigt og pd en standardiseret
mdde” skal forstis, siledes at man ikke behever at sld op i lovbemaerkningerne. Efter DI's
opfattelse ville en henvisning til Kommissionens gennemferselsforordning direkte i
lovteksten vaere brugervenligt.

Endvidere kunne lovieksten gore sammenhzngen mellem oplysningspligten og
muligheden for at henvise til hjemmesiden klarere ved at tydeliggere, at henvisningen til
hjemmesiden er et alternativ.

Af hensyn til sikring af retlig klarhed foreslir DI en formulering af SEL § 49a, stk. 4,
struktureret pi folgende méide:

"Aktieselskabet skal meddele [indsa! formidler-subjekt som udsteder har viden om] de oplysninger, som
aktieselskabet fefter loven?] er forpligtet til at give aktionererne, Hvis de omhandlede oplysninger findes
pd aktieselskabets hjemmeside, kan aktieselskabet [ _stedet henvise hertil [ meddelelsen I [formidler-
subjektet]. Oplusningerne__ skal gives rettidigt __og _ stgndardiseret, jf. Kommissionens
gennemforelsesforordning (EU) 2018/1212." (egne fremhavninger)

Ifelge direktivet skal oplysningerne ikke gives til formidlerne, hvis udstederen sender
oplysningerne direkte til alle sine aktionzrer eller en af aktionaeren udpeget tredjepart.

Denne direktivbestemmelse er implementeret i udkastet til oendring af
kapitalmarkedsloven og diverse andre finansielle love, men mangler i udkastet til eendring
af selskabsloven. Dette forekommer at vaere en forglemmelse.



DI eftersporger i den forbindelse retningslinjer om, hvorndr en udsteder kan anses for at
have sendt oplysningerne direkte til alle sine aktionzrer eller en tredjepart udpeget af
aktionzren. Praktiske spergsmal inkluderer: Hvad, hvis der sker andringer i
aktionzrsammensatningen efter selskabet har modtaget information om aktionzrens
identitet? Hvad, hvis udsteder ikke har e-mailadresse pa samilige aktionerer? Hvad, hvis
e-mailadresser eller anden kontaktinformation er forzldet?

Lettelse af udevelse af aktionzerrettigheder

SEL § 104, stk. 4-5. K. § 210 ¢, mv.

DI stotter, at aktionaerer far fire uger efter generalforsamlingen til at anmode om en
bekrzftelse pa at aktionzerens stemmer er blevet gyldigt registreret og medtalt, nar der er
tale om elektroniske afstemninger. Fire uger rammer en udmerket balance mellem de
involverede hensyn.

D1 savner dog en pracisering i lovhemarkningerne af sammenhzngen mellem SEL § 104,
stk, 4 og stk. 5. Seerligt savnes en pracisering af, hvornar de oplysninger, der kan anmodes
om efter stk. 5 "allerede er tilgengelige”, herunder i hvilken grad og under hvilke
omstendigheder pligten til at bekrafte stemmens modtagelse efter stk. 4 kan betragtes
som en opfyldelse af pligten i stk. 5, fordi de dermed "allerede er tilgengelige” (se mere
herom nedenfor).

Bemazrkningerne behandler heller ikke spargsmélet om, hvorvidt stemmer afgivet online
via udsteders investorportal skal kategoriseres som elektronisk stemmeafgivelse. Forud
for en generalforsamling tilbydes aktionzrer via investorportaler, som i Danmark stilles
til ridighed enten hos VP eller Computershare, at afgive stemme pa forhiind enten via (i)
afkrydsningsfuldmagt, (ii) instruktionsfuldmagt til f.eks. bestyrelsen, (iii) blankofuldmagt
til bestyrelsen eller (iv) via en elektronisk brevstemme.

Ved sidanne stemmeinstrukser modtager aktionzren allerede en kvittering for
stemmeafgivelsen via portalen. Stemmeinstrukserne vil som udgangspunkt altid indga 1
optellingen af stemmer. For at undgd unedige administrative byrder ber
lovbemzrkningerne pracisere, at bekreftelsen pd aktionzrens stemmeafgivelse tillige
kan indeholde en bekrzftelse pd, at stemmen er talt med, og at det i sAidanne tilflde vil
veere at betragte som en opfyldelse af stk. 5, jf. "allerede er tilgeengelige”.

Der kan vaere fi objektive undtagelser for ikke at medtage en lovlig afgivet stemme. Dels
kan dagsordenens forslag blive trukket, hvorved afstemningen ikke gennemfares. Dels
kan aktionzeren szlge alle eller nogle af sine aktier i tidsrummet mellem stemmeafgivelsen
og registreringsdatoen, hvorved de solgte aktier naturligvis ikke talles med i
afstemningsresultatet. Oplysninger (forbehold} om disse to objektive forhold ber kunne
inkluderes i den kvittering, som aktionzren modtager i forbindelse med
stemmeafgivelsen, uden at dette ndrer pd, at bekreftelsen tillige kan betragtes som en
bekraftelse efter stk. 5.

Udenlandske aktionarer stemmer i meget vidt omfang gennem sdkaldte proxy’er, som
tillige sendes elektronisk via danske korrespondentbanker forud for generalforsamlingen.
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Det ber derfor praciseres, hvorledes sddanne stemmeafgivelser skal hindteres, herunder
om disse omfattes af begrebet elektronisk stemmeafgivelse.

Vederlagspolitik

Politikken kan udformes som en ramme — tydeliggorelse heraf

Kommissionens forslag om indholdet i vederlagspolitikken var et omride, som blev
tilrettet under forhandlingerne for ikke at gare unadigt indgreb i velfungerende nationale
selskabsmodeller som den danske. Det er seerligt kommet til udtryk ved, at det i direktivets
praeambel er blev praeciseret, at vederlagspolitikken kan udformes som en ramme,

Herved er det undglet, at bestyrelsens rolle over for direktionen i den danske
ledelsesmodel, herunder ansvaret for i overensstemmelse med selskabets interesse at
ansette, kontrollere og afskedige direktionen, undermineres ved at patvinge
generalforsamlingen en veasentlig del af denne rolle. Bestyrelsen har behov for et
forhandlingsrum, ndr den skal forhandle med potentielle direktionskandidater. Det er
derfor ikke i selskabets interesse at have en for ufleksibel vederlagspolitik i relation til
direktionen. I sidste ende er det dog op til aktionzrerne, idet de kan nedstemme et forslag
til politik, hvis de mener, at forslaget giver bestyrelsen for vide rammer.

Det er siledes klart, at det foreliggende udkast til lovforslag skal fortolkes sidan, at
kravene til vederlagspolitikkens indhold kan udformes som en ramme.

Efter DI's opfattelse ville det bidrage til retlig klarhed, hvis bide lovteksten og
lovbemarkningerne gjorde dette mere tydeligt.

Ilovteksten (§ 139 a) er det serligt folgende formuleringer af kravene til politikken, hvor
lovteksten ikke tilstraekkeligt tydeligt far indikeret, at der kan vare tale om en ramme;

"[politikken skal indeholde] varigheden af kontrakter med ledelsesmedlemmer og de gzldende
opsigelsesperigder [..] samt apsigelsesvilkir og betalinger i tilknyining til opsigelse™

"Tildeler aktieselskabet akticbaseret aflanning skal vederlagspolitikken tillige indeholde modningsperioder
og en eventuel bindingsperiode [..]”

Sé&fremt lovteksten ikke tydeliggares, ber det i stedet tydeliggeres i lovhemaerkningerne.

EL&1 k. 1 — multilateral handelsfacili
Direktivet gaelder kun selskaber, der har aktier optaget til handel pd et reguleret marked.

Efter DI's opfattelse ber man generelt undlade at udvide den tungere regulering, der
geelder for regulerede markeder, ogsd til multilaterale handelspladser (First North).
Multilaterale handelspladser er jo netop i kraft af den mindre regulering tiltznkt at gere
det muligt ogs for mindre virksomheder at opnd adgang til kapitalmarkedet. DI kan ikke
umiddelbart se, hvorfor man skulle lave en undtagelse i relation til vederlagspolitikken.



DI henviser i pvrigt til, at Anbefalingerne for god Selskabsledelse, som indeholder
anbefalinger til vederlagspolitikken, og falg-eller-forklar princippet i drsregnskabslovens
§ 107 b ogsa kun galder selskaber, der har aktier optaget pi et reguleret marked.

SEL § 139, stk. 2 — aflenning i overensstemmelse med politikken
"Godkender generalforsamlingen vederlagspolitikken aflenner aktieselskabet ledelsesmedlemmer
udelukkende i overensstemmelse med vederlagspolitikken, jf. dog § 139 a, stk. 57 (vores fremhzevning)

Hverken lovteksten eller lovhemerkningerne til stk. 2 gar det klart, hvad selskabet har af
pligter i relation til ledelsesaflonning, der er Kkontraktretligt aftalt under én
vederlagspolitik, og som fortsat er kontraktretligt bindende, men som ikke lengere ville
kunne indgés efter en ny vederlagspolitik.

I lovbemaerkningerne til § 139, stk. 3, fremgir imidlertid:

* Aktieselskabet er kontraktretligt forpligtet i forhold til de kontrakter med ledelsesmedlemmer, som
aktieselskabet har indgaet forud for, at den selskabsretlige forpligtelse til at stemme om vederlagspolitikken
er indtridt. Disse konkrete kontrakter pvirkes ikke, men ved indgdelse af nye, 2ndring eller fornyelse af
eksisterende kontrakter, skal dette ske inden for rammerne af en godkendt vedertagspolitik.”

Lovbemaerkningen bor flyttes op under stk. 2 og ber samtidig tydeliggare ssmmenhangen
ikke alene mellem de kontraktretlige og selskabsretlige forpligtelser, men ogsé de rent
selskabsretlige forpligtelser i relation til ledelsesaflenning, nir et selskab skifter fra en
vederlagspolitik til en anden.

Efter DI's opfattelse bgr det iszr preciseres, at hvis en sndring i vederlagspolitikken
medforer, at dele af en eksisterende kontrakt med et ledelsesmedlem ikke leengere ville
vaere mulig at indgd, si er den selskabsretlige konsekvens efter § 139, stk. 2, at den
pagzldende kontrakt ikke ma forlnges eller zendres uden at leve op til den nye, gldende
vederlagspolitik. Derimod har selskabet hverken en kontraktretlig ret til ensidigt at &endre
i en eksisterende kontrakt ~ eller en selskabsretlig pligt til at sege kontrakten andret i
strid med, hvad kontrakten métte indeholde af aftaler herom. Det forhindrer naturligvis
ikke parternei frivilligt at tilpasse en eksisterende aftale, sifremt den senere métte komme
i strid’ med en ny vederlagspolitik — hvilket nok ofte vil blive tilstrabt i praksis, hvor
denne situation matte opsta.

Eftersom stk. 2 kan lyde som om, det selskabsretligt ikke er muligt at aflonne i strid med
en geldende vederlagspolitik, selv nir der er tale om opfyldelse af aftaler indgdet i
overensstemmelse med en tidligere godkendt politik, er det vigtigt, at lovtekstens
misvisende formulering nuanceres i lovbemarkningerne.

Den bedste lasning er dog, hvis selve lovteksten gares retvisende. DI henviser i den
forbindelse til den eksisterende formulering i § 139, stk. 3-4, som er langt tydeligere:

"Ved indgielse af konkrete incitamentsaftaler skal de galdende, godkendte retningslinjer overholdes. [..]
finder tilsvarende anvendelse p4 aftaler om forlengelse af eller zndringer i eksisterende konkrete aftaler om

incitamentsaflenning [..]” (vores fremhaevning)



DI pipeger endvidere, at direktivets ordlyd stetter behovet for ovennavnte praecisering:

Direktivets art. 9a, stk. 2, 2, pkt.: "Selskaber aflanner kun ledelsesmedlemmer i overensstemmelse med en
aflenningspolitik, sam aktionzererne har godkendt pd generalforsamlingen.”. (kan vare tidligere godkendt)

EL§1 k.2 — lesevenligh retsvirkning af manglende godkendel
Stk. 2-4 ber affattes mere laesevenligt og samtidig geres mere klar. Isar kan det virke
forvirrende, at konsekvenserne af en nedstemt politik delvist findes i samme bestemmelse
som konsekvenserne af en godkendt politik (stk. 2) og delvist findes i en anden
bestemmelse (stk. 3). Endvidere kunne sidste punktum i stk. 2 forenkles.

Det bar derfor overvejes om de nuvarende stk. 2-4 kunne gores mere gennemskuelige og
logiske ved i stedet at strukturere dem med folgende indhoid:

Stk. 2: Regler om hyppighed af afstemning.
Stk. 3. Retsvirkninger af positiv afstemning,
Stk. 4. Retsvirkninger af negativ afstemning.
Stk. 5. Regler om offentliggerelse.

Konkret forslag:

Stk. 2. Aktionzrerne stemmer om vederlagspolitikken pd aktieselskabets generalforsamling ved enhver
vazsentlig @ndring og mindst hvert fijerde ir.

Stk. 3. Ved indglelse af konkrete aftaler om ledelsesaflenning eller ved forlengelse eller andring af
eksisterende aftaler, skal den gzldende, godkendte vederlagspolitik overholdes, jf. dog § 139 a, stk. 5.

Stk. 4. Godkender generaiforsamlingen ikke vederlagspolitikken, skal det gverste ledelsesorgan fremsztte et
zndret forslag til vederlagspolitik p& den felgende generalforsamling, Aktieselskabet kan fortsztte med at
aflenne ledelsesmedlemmerne i henhold til geldende praksis, indtil en ny vederlagspolitik er godkendt af
generalforsamlingen.

Stk. 5. En godkendt vederlagspolitik skal hurtigst muligt offentliggares pA selskabets hjemmeside sammen
med datoen for og resultatet af afstemningen. Vederlagspolitikken skal forblive offentlig tilgengelig pi
hjemmesiden, si laenge den er gmldende.

Kommentarer til DI's foresldede stk. 3:

Ligesom i den geldende SEL § 139 er det vigtigt at tydeliggare sammenhangen mellem
indgéelsen af de konkrete aftaler om ledelsesaflenning og den af generalforsamlingen
godkendte vederlagspolitik. Med forslaget undgis endvidere den forvirring omkring
sammenhangen mellem de kontraktretlige og selskabsretlige konsekvenser, som
haringsforslagets stk. 2 giver anledning til. Ligesom med den galdende SEL § 139 kan
man ngjes med i lovbemarkningerne at precisere, at "aftaler” ogs3 omfatter stiltiende
aftaler og anden faktisk udbetaling af vederlag (sdsom bestyrelsens vederlag der blot
"aftales” i kraft af generalforsamlingens godkendelse af &rsrapporten), siledes at man ikke
kan omgA bestemmelsen ved at undlade at indg en skriftlig aftale.

Kommentarer til DI’s foresldede stk. 4:
Der er efter DI's opfattelse ingen grund til at komplicere lovteksten ved at
retsvirkningerne af et nedstemt forslag til en vederlagspolitik opdeles efter, om selskabet



allerede har eller ikke har en generalforsamlingsgodkendt vederlagspolitik. I begge
tilfelde kan man sige, at selskabet kan fortsztte med at aflenne efter "gazldende praksis”.
Hvis der ikke allerede er en godkendt politik, men der er overordnede retningslinjer for
incitamentsaflenning, er disse overordnede retningslinjer for incitamentsaflenning en del
af geldende praksis. Dette kan preciseres i lovbemaerkningerne. Tilsvarende hvis der
allerede er en godkendt vederlagspolitik, er det klart, at den gzldende godkendte politik
udgor geldende praksis. Dette kan ogsé blot preciseres i lovbemarkningerne.

Ideelt bor lovkravet veere, at bestyrelsen skal fremsatte et @ndret forslag til
vederlagspolitik "senest pd den falgende ordinare generalforsamling”. Herved fir
selskaberne frihed til at veelge om et zendret forslag skal fremszttes pa den nzeste ordinzre
generalforsamling eller en forudgiende ekstraordinzr generalforsamling,

Det er siledes uhensigtsmassigt, hvis et &ndret forslag nadvendigvis skal fremsaettes p&
den naste generalforsamling, idet der af andre &rsager kan vare planlagt en
ekstraordiner generalforsamling kort tid efter den generalforsamling, hvor der ogsi
stemmes om vederlagspolitikken. 1 sidanne tilfelde vil et ufravigeligt krav om
fremsattelse af et andret forslag til vederlagspolitik pd den naste generalforsamling
besveerliggare mulighederne for at tilpasse det neste forslag til vederlagspolitik efter
aktionzrernes gnsker, idet der kan vare behov for konsultationer med storaktionzrer,
institutionelle investorer mv. for at forstd, hvorfor det tidligere forslag blev forkastet.
Herved ville direktivkravet komme til at virke stik imod det overordnede formal med
reglerne om en generalforsamlingsgodkendt vederlagspolitik.

Selvom direktivet siger "felgende generalforsamling”, er det uklart, om det skal fortolkes
hogstaveligt. Det kunne derfor overvejes, om der kan laves en fleksibel formilsfortolkning
i lovbemarkningerne.

Kommentarer til DI's foresliede stk. 5:

Der er ikke tradition for at skrive eksplicit i selskabsloven, at informationer, som selskabet
har pligt til at offentliggere pd hjemmesiden, skal veere tilgzngelige gratis. Det kan
praciseres i lovbemarkningerne.

Lovbemarkningerne til § 139, stk. 2. 3. pkt.. nr. 1

"Denne situation vil nzppe veere aktuel for mange barsnoterede selskaber, idet langt de fleste borsnoterede
selskaber folger Komitéen for god Selskabsledelses Anbefalinger for god Selskabsledelse fra 2017, hvor det
anbefales (anbefaling 4.1.1), at bestyrelsen udarbejder en vederlagspolitik for bestyrelsen og direktionen,
og at vederlagspolitikken godkendes pd generalforsamlingen minimum hvert fjerde dr og ved hver
veesentlig 2ndring,” (egen fremhavning)

Den citerede nye anbefaling 4.1.1 (ligesom de ovrige reviderede anbefalinger) gelder farst
fra regnskabsar, der starter den 1. januar 2018 og senere, og skal derfor forst rapporteres
om i 2019. Man kan derfor ikke pd nuvarende tidspunkt konkludere noget om dens
efterlevelse. Det er heller ikke nadvendigt at henvise til den nye anbefaling, Man bar ngjes
med at konstatere, at langt de fleste bersnoterede selskaber i dag efterlever anbefalingen
om at have en vederlagspolitik, der bade inkluderer fast vederlag og incitamentsaflenning
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(variabelt vederlag). Ifelge den seneste compliance undersagelse fra Komitéen er det
séledes ca. 95 pct. af selskaberne, der efterlever denne anbefaling.

vbemarkningerne til § 1 k.1, nr 2
Lovbemarkningerne giver en god praktisk forstielse for, hvad der skal forstis ved
vederlagskomponenter, og hvad vederlagene typisk bestar af. Det er ogsi nyttigt med det
konkrete eksempel pa en gruppering af vederlagskomponenterne.

§ 139 a, stk. 1, nr. 3 — forklaring i relation til selskabets medarbejderes lon og vilkar

Vederlagspolitikken skal ifalge lovteksten og direktivet indeholde:
"En forklaring pd hvordan aktiese}skabets medarbejderes len og ans®ttelsesvilkir er blevet taget i betragining
ved udarbejdelsen af vederlagspolitikken.” (vores fremhazvning)

Ifelge lovbemarkningerne skal "Ved medarbejder forstds det almindelige arbejdsretlige
lenmaodtagerbegreb. Der er siledes tale om lpnmodtagere, der er ansat i de deltagende selskaber, berarte
1 Iskal bedrifter.”

Lovbemarkningerne gir siledes videre end bide lovtekst og direktiv, hvilket der ikke
synes at vaere hjemmel til.

Som det ogsé blev gjort gaeldende under forhandlingerne af direktivet, vil det vaere meget
arbitrart, hvad gennemsnitslennen er for de ansatte i en virksomhed, idet det eksempelvis
afhanger af i hvilke lande, virksomheden har aktiviteter, hvilke funktioner der er
outsourcet osv., uden at disse organisatoriske valg har nogen relevans for de faktorer,
ledelsens afleanning ber fastszttes efter.

Af samme grund ber den danske fortolkning af direktivet ikke gd videre end nedvendigt
pa dette omride og dermed pilagge udstederne unedige administrative byrder, som kan
blive meget omfattende, hvis der regelmassigt skal beregnes gennemsnitslen for samtlige
ansatte p& koncernniveau. Markedet vil regulere sig selv, hvis efterspergslen af disse
oplysninger razkker ud over selskabsniveauet.

D1 skal samtidig henstille til, at det efter nogle ir evalueres, om kravet til
vederlagspolitikken i § 139 a, stk. 1, nr. 3, og det tilhsrende krav til vederlagsrapporteni §
139 b, stk. 3, nr. 2, har virker efter hensigten og bidraget til saglige diskussioner om
selskabernes vederlagspolitik eller det modsatte.

§ 139 a. stk. 1. or. 4, og stk. 3 — ordvalg

Se kommentaren til afsnittet "Politikken kan udformes som en ramme” ovenfor.
1 k. 4 — beskrivelsen af 2ndringer i politikken
Ifalge lovtekst og direktiv:

” A ndres vederlagspolitikken skal vederlagspolitikken beskrive og forklare alle vaesentlige zendringer”

Lovbemarkninger:



"N4r den vesentlige &ndring beskrives, skal det i beskrivelsen indg8, hvorfor 2ndringen er vasentlig for det
pigzldende aktieselskab.” (vores fremhavning)

Efter DI's opfattelse folger det alene er lovteksten og direktivet, at de vaesentlige eendringer
skal beskrives, og at de derudover skal forklares, dvs. der skal gives en forklaring pé,
hvorfor bestyrelsen har foresliet at ndre vederlagspolitikken.

Efter DI's opfattelse er det en ungdvendig administrativ byrde og en overimplementering
derudover at pilegge virksomhederne at forklare, hvorfor endringen er vesentlig.
Lovbemarkningen herom ber derfor slettes.

& 139 a, stk. 5 — midlertidig fravigelse af politikken

Ifolge lovtekst og direktiv er det en betingelse for en fravigelse, at politikken specificerer
de elementer af vederlagspolitikken, der kan fraviges.

Ifolge lovbemaerkningerne ber der i den forbindelse "gives oplysninger, om det er fast eller
variabelt vederlag, herunder hvilke kemponenter, der fraviges™.

Efter DI's opfattelse er lovhemarkningen unedvendig, da forpligtelsen allerede fremgir
af lovteksten, hvis disse oplysninger er relevante. Men en fravigelse af politikken kan ogsé
komme pi tale i forhold til elementer af politikken, der ikke er egentlige
vederlagskomponenter, f.eks. varigheden af kontrakter eller lzngden af opsigelsesvarsler.

Vederlagsrapport

1 k. 2 — "udarbejde” r. n
Ifolge lovteksten skal selskabets centrale ledelsesorgan udarbejde vederlagsrapporten.
Det ber i overensstemmelse med direktivet alene fremg3, at det centrale ledelsesorgan har
ansvaret for rapportens udarbejdelse. Man kunne eventuelt formulere lovteksten:
" Aktieselskabets centrale ledelsesorgan skal godkende vederlagsrapporten”.

§ 139 b, stk. 3, nr. 2 — "fuldtidsekvivalenter”

Lovtekst bor generelt videst muligt gores letforstdelig og sammenhaengende med andre
lovbestemmelser.

Ifolge lovteksten skal vederlagsrapporten bl.a. omfatte oplysning om:
"den arlige &ndring i aflenningen, i aktieselskabets resultater og i den gennemsnitlige aflenning pd grundlag
af fuldtidskvivalenter af andre ansatte i aktieselskabet end ledelsesmediemmer”

Det folger af lovbemarkningerne, at:

"Den fuldtidskvivalente (FTE) er en mAleenhed svarende til fuldtidsansattes arbejdsbyrde. Den
reprasenterer det samlede antal fuldtidsansatte i et selskab, og beregnes ved at lzgge det samlede antal
arbejdstimer (fuld og deltid) sammen, og dividere resultatet med antailet af arbejdstimer &rligt for en
fuldtidsansat. P3 denne méde bruges FTE til at bestemme antallet af fuldtidsansatte uanset antallet af faktiske
medarbejdere og variationerne 1 antallet af arbejdstimer i en periode.”



I selskabslovens § 140 og 143, nr. 2, er der allerede bestemmelser, der vedrerer hvordan
man skal beregne et gennemsnitligt antal medarbejdere i relation til reglerne om
medarbejderreprasentation. Det falger af disse regler, at:

"Et selskab eller en koncern anses for i de sidste 3 &r at have beskaftiget gennemsnitligt mindst 35
medarbejdere, nir selskabet, henholdsvis et eller flere koncernselskaber tilsammen, i de sidste 12 kvartaler til
Arbejdsmarkedets Tillegspension har indbetalt et beleb svarende til mindst 105 gange 45Y2 ugebidrag efter
fradrag af ugebidrag for personer, der er registreret eller anmeldt til registrering i Erhvervsstyrelsens it-system
som medlem af direktionen samt personer, der har permanent arbejdssted udenfor EU/E@S."

Arsregnskabsloven indeholder endvidere i § 7 og § 135, stk. 1, nr. 3, bestemmelser, hvor
det gennemsnitlige antal heltidsbeskeftigede i labet af regnskabséret er relevant. ARL §
7, stk. 3, nr. 3, fastslir, at det gennemsnitlige antal heltidsbeskaftigede s& vidt muligt
beregnes efter de regler, der er fastsat i medfar af SEL § 143.

Det kunne overvejes, om der kan findes en mere letforstieligt beskrivelse end "den
gennemsnitlige aflenning pd grundlag af fuldtidsakvivalenter af andre ansatte i
aktieselskabet end ledelsesmedlemmer”, og om det er muligt at ensrette de forskellige
lovbestemmelser, hvor det gennemsnitlige antal ansatte er relevante.

1 k. 3 — "alt efter tilfzeldet”
For at ege den retlige klarhed kunne lovbemaerkningerne eller en efterfolgende vejledning
tydeliggare, hvad der menes med "alt efter tilfaldet” i hver af de seks listede tilfzlde.

Lovbemarkningerne til nr. 6 preeciserer, at det kun er et krav at medtage oplysningerne
om "eventuelle afvigelser fra vederlagspolitikken og fra proceduren for gennemferelsen”,
hvis der har vaeret de nzevnte afvigelser. Dette er dog allerede rimelig klart fra lovteksten,
da lovteksten netop siger "eventuelt”.

De wavrige oplysningskrav indeholder ikke et "eventuelt”, men kunne ogsi tenkes kun at
finde anvendelse, hvis de har varet i brug. Men det er ikke tilsvarende klart, og det er
uomtalt i lovbemeerkningerne. For eksempel er det uklart, om der gelder en
oplysningspligt efter nr. 3, ogsi hvis et ledelsesmedlem ikke har modtaget aflenning fra
koncernvirksomheder — alts om det i s3 fald skal oplyses, at vedkommende ikke har
modtaget sidan aflanning. Tilsvarende uklarhed gelder i forhold til nr. 4, hvis der ikke er
tildelt nogen aktier eller aktieoptioner, og nr. 5, hvis man ikke har anvendt muligheden
for claw-back i forhold til det pigzldende ledelsesmedlem.

Det ber ogsd praciseres i bemarkningerne, om forpligtelsen i nr. 2 til at lave en
sammenstilling af 2ndringen i den enkelte ledelsesmedlems aflenning med @ndringerne
i selskabets resultater og i den gennemsnitlige len for andre ansatte i selskabet mindst
over de seneste femn regnskabsir kun gelder, hvis det pigeldende ledelsesmedlem har
vaeret ansat i fem &r, eller om der i mangel pa ansattelse i fem ar skal gives oplysninger
om aflenningen for den ledelsesfunktion, som vedkommende besidder, hvis der har varet
en sddan funktion i selskabet tidligere.

iz



Transaktioner med neertstdende parter

Kommissionens forslag om transaktioner med nzrtstiende parter var det omride af
direktivforslaget, som blev mest tilrettet under forhandlingerne for ikke at gore unedigt
indgreb i velfungerende nationale selskabsmodeller som f.eks. den danske. Det er kommet
til udtryk ved en total omskrivning af denne del af forslaget, herunder en rakke
muligheder for medlemslandene til at undtage bestemte transaktioner fra reglerne og en
raekke muligheder for at gere det muligt at valge mere eller mindre restriktive
foranstaltninger, afhoengigt at hvad der passer bedst til det pigzldende medlemslands
eksisterende forhold. Kommissionen matte siledes erkende, at dens oprindelige forslag
havde nogle vaesentlige problemer med nzrheds- og proportionalitetsprincipperne.

De nuverende danske beskyttelsesregler er allerede afbalancerede og effektive. De
omfatter bl.a.:

e Bestyrelsesansvar for selskabets erhvervelser fra aktionarer og ledelsesmedlemmer,
der er til skade for selskabet, aktionzarer eller kreditorer, jf. SEL § 42.
Ledelsesansvar for medvirken til utilberlige dispositioner, jf. SEL § 127.
Inhabilitetsregler, jf. SEL § 131.

Bedestraf for overtraedelse af §§ 127 og 131 samt erstatningsansvar, jf. §§ 361 og 367.
Granskningsinstituttet, jf. SEL §§ 150-152.

Revisionsudvalgets opgaver.

Revisorkontrol.

Skattekontrol i forhold til transfer-pricing reglerne.

Herudover er der regler om offentliggarelse af transaktioner med nzrtstiende i de
internationale regnskabsstandarder (IAS 24), fondsbersens udstederregler og
Markedsmisbrugsforordningen.

§ 139 d, stk. 1 — vaesentlige transaktioner skal godkendes af bestyrelsen

DI stotter, at det i Danmark er bestyrelsen, der skal godkende vaesentlige transaktioner
med nartstiende parter, understottet af de ovrige beskyttelsesregler, der allerede er
indbygget i det danske system, jf. ovenfor.

DI statter endvidere, at definitionen p vasentlige transaktioner i relation til bestyrelsens
godkendelse baseres p& de eksisterende kriterier for veesentlighed i
regnskabsreguleringen. Herved kan selskaberne leegge de samme kriterier til grund, som
aktieselskabet anvender for tilsvarende transaktioner ved udarbejdelsen af regnskabet, og
man undgdr, at der skabes et nyt st kriterier, der unadigt eger kompleksiteten.

vbemgerkningerne til § 1 k.1-s.
»sktieselskabet ma sdledes ikke indgd juridisk bindende aftaler med nertstiende parter inden det averste
ledelsesorgan har godkendt transaktionen.”

Det bor i overensstemmelse med lovforslaget og direktivet praciseres, at ovenstiende kun
gelder for viesentlige transaktioner.



139 d, stk. 2 — visse vaesentlige transaktioner skal ogsh offentligger
DI ser gerne, at lovforslagets kriterier for, hvornir transaktioner med nartstiende parter
skal offentliggeres, ogsd folger nogle af de eksisterende regels®t herom. Der er siledes
allerede regler om offentliggarelse 1 IFRS og i Nasdag Copenhagens udstederregler. Dertil
kommer reglerne om offentliggorelse af intern viden i Markedsmisbrugsforordningen,
som ogsd kan finde anvendelse pd vaesentlige transaktioner med naertstiende parter.

Hvis der skal laves endnu et szt kriterier for, hvornir transaktioner med naertstiende
parter skal offentliggeres, er de foresliede starrelsesgraenser acceptable, men et ekstra st
kriterier vil som anfert gere det samlede regelsat mere kompliceret end nadvendigt. De
pvrige elementer i den foresliede stk. 2 virker ogsé fornuftige.

Eventuelle konsekvensandringeri ARL § a8 b

De nye regler om offentliggarelse af en vederlagsrapport indeholder mere detaljerede krav
til oplysninger om ledelsens vederlag end de eksisterende regler i &rsregnskabslovens §
98b. For de selskaber, der bliver underlagt den nye SEL § 139 b, forekommer
rapporteringspligten i ARL § 98b derfor at vere en ungdvendig administrativ byrde. Det
bor overvejes at a2ndre ARL § 98b, siledes at de pigweldende selskaber i &rsrapporten kan
henvise til vederlagsrapporten, for s vidt der er tale om overlappende krav.

vbemaerkningerne til § 139 d, stk, 2, 5. 59 — om stk. 1 eller 2 er mest "restriktiv”
"Det forventes, at aktieselskabernes vurdering af, hvorndr en transaktion med nartstiende parter er
viesentlige efter stk. 1, vil veere mere restriktiv end de foresliiede absolutte graenser efter stk. 2.”

Det er noget uklart, hvad der menes med restriktiv i denne sammenhzng. DI mener, at
vurderingen efter stk. 2 saedvanligvis vil veere en delmangde af stk. 1 (dvs. stk. 2 er
snavrere) og ikke omvendt. Det passer ogsi bedre med den tidligere lovbemarkning, hvor
det navnes at "Visse transaktioner med nzrtstdende parter anses for sé vasentlige, at
aktionarerne ikke skal afvente offentliggarelsen af naeste drsrapport inden de fér
oplysninger herom”. Maske kunne der anvendes et mere klart udtryk end "restriktiv”.

§ 139 d, stk. 3 — tidspunktet for offentliggarelse

"Meddelelsen efter stk. 2 skal offentliggares i nkt, hvor transaktionen er gennemf;
Meddelelsen skal som minimum indeholde oplysninger om karakteren af forholdet til den nzristiende part,
navnet pd den nzrtstiende part, datoen for gennemferelse af transaktionen, dagsveerdien af transaktionen og
andre forhold, som er nadvendige for at kunne vurdere, hvorvidt transaktionen er gennemfert ph vilkdr, der
mA anses for rimelige for aktieseiskabet og for de aktionaerer, der ikke er nzrtstiende parter. Offentliggerelse
skal ske pi aktieselskabets hjemmeside, hvor meddelelsen skal vare offentlig tilgmngelig i fem ir.”

Lovbemaerkningerne uddyber:
"Dette skal forstis sdledes, at der skal ske offentliggerelse, ndr der er indglet en bindende aftale om

transaktionen og ikke pd det tidspunkt, hvor der udveksles ydelser.”

Holge Nasdaq Copenhagens udstederregler skal wvaesentlige transaktioner med
nartstiende parter offentliggeres "efter indgdelsen”.
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Efter DI's opfattelse er det uhensigtsmassigt med en ordlyd i lovteksten, der er misvisende
i forhold til den miade, bestemmelsen skal fortolkes pd. Endvidere er det
uhensigtsmassigt, hvis tidspunktet for straksoffentliggarelse af transaktioner med
neertstiende parter efter selskabslovens og Nasdaq Copenhagens regler er forskellige.
Eftersom lovbemzarkningerne indikerer, at loven reelt skal fortolkes som Nasdagq
Copenhagens eksisterende regel, bar lovteksten efter DI's opfattelse tilpasses, s3 den ogsd
siger "cfter indggelsen”, "efter aftaleindgielsen” eller lignende. Lovbemarkningerne kan
ligesom i det nuveerende udkast pracisere, at det i praksis betyder senest samme dag.

En s3dan @ndring af lovens ordlyd, ville ikke veere i uoverensstemmelse med direktivet,
som blot siger, at Medlemsstaterne skal sikre, at selskaberne offentligger en meddelelse
senest pa det tidspunkt, hvor transaktionen gennemfores.

Tveertimod ville det viere en mere sammenhzengende fortolkning. Det er sdledes sprogligt
usammenhzngende, at det nuvarende lovudkastets formulering skal forstds som "ndr der
er indgdet en bindende aftale”, ndr lovteksten samtidig siger "senest”. Meddelelsen kan
siledes ikke pd samme tid offentliggeres bide "senest” og “efter” aftaleindgielsen.

Det nuvarende udkast til lovbemarkninger indeholder ingen preecisering af, hvad der skal
forstds ved “datoen for gennemfarelse af transaktionen”. Det ma antages, at hvis det
nuvarende udkast bevares, skal ogsa dette direktivkrav fortolkes som vaerende datoen for
aftaleindgielsen snarere end den egentlige gennemforelse.

Den foresliede nye ordlyd af tidspunktet for offentliggerelsen ville muliggore, at kravet

om offentliggarelse af datoen for gennemfarelsen kunne forstis p& en mere intuitiv mide.
1 k. 4 — undtagelse for seedvanlige forretningsmessige transaktigner

DI stotter formuleringen af stk. 4.

k. 5—-un Ise for en raekke andr cifikke transaktioner
DI stetter den foresliede stk. 5.

DI bemarker dog, at det ikke fremgir af lovbemzerkningerne, om alle fusioner og
spaltninger vil vaere undtaget efter en eller flere af undtagelserne, hvis transaktionen
involverer en nzrtstiende part. Nogle vil vaere undtaget efter nr. 2, mens andre ikke er.
Det gzlder for eksempel det fortseetiende selskab i en fusion, et opherende selskab i en
lodret fusion og bestiende modtagende selskaber i en spaltning, da disse transaktioner
ikke kraever generalforsamlingsgodkendelse, jf. SEL §§ 246 og 265. Disse transaktioner vil
dog muligvis veere undtaget efter nr. 5. Dette ber dog afklares.

I det omfang alle fusioner og spaltninger ikke er undtaget, bor det afklares om de
oplysninger, der skal offentliggeres efter fusions- og spaltningsreglerne, kan betragtes
som en opfyldelse af reglerne om offentliggerelse af transaktioner med neertstiende
parter, eller om der skal laves en separat offentliggarelse efter disse regler.
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Efter DI's aopfattelse ville det vaere uheldigt, hvis direktivets regler fortolkes pi en mide,
der medferer nye oplysningskrav, da der allerede er specifik lovregulering af fusioner og
spaltninger med indbyggede beskyttelseshensyn.

Iquﬁ‘trazdelse og overgangsbestemmelser

Sclvc lovteksten kunne vaere mere klar, men det fremgér kiart af lovens bemaerkninger, at
den tiltienkte overgangsordning indebaerer, at aktionarerne farste gang skal stemme om
vederlagspolitikken pd den ferste ordinmre generalforsamling efter den 10. juni 2019, og
at der skal fremliegges en vederlagsrapport forste gang pd den efterfalgende ordinzere
generalforsamling,

DI statter, at der laves en overgangsordning, idet selskaberne har brug for at kende de
endelige regler i god tid, inden et forslag til en vederlagspolitik, der skal efterleve reglerne,
kan udarbejdes, godkendes af bestyrelsen og praesenteres for generalforsamlingen.

For langt de fleste selskaber vil den foresliede overgangsregel ikke give anledning til
problemer, men for selskaber med forskudt regnskabsar maj-april eller lignende, vil det
blive svaert, idet de endelige lovregler nok ferst vedtages i april eller maj 2019.

Lovudkastet indeholder ingen swerskilt ikrafttreedelsesbestemmelse for reglerne om
aktionzridentifikation, videregivelse af oplysninger og lettelse af udevelse af
aktionarrettigheder. Det forekommer at vzre en forglemmelse, da direktivets
implementeringsfrist for disse regler er den 3. september 2020, og den tilherende
gennemforelsesforordning ogsé ferst treeder i kraft den 3. september 2020.

DI star til ridighed, hvis der enskes en uddybning af heringssvaret.

Med venlig hilsen

Lars Frolov-Hammer
Seniorchefkonsulent
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Lovforslag il gennemfarelse af cendrin-
ger i aklioncerrettighedsdirektivet

Resumé

Finans Danmark takker for muligheden for at algive bemaetkninger 11 udkas! il
lovforslag om aendring af selskabsioven, lov om kopitalmarkeder, lov om finansiel
virksomhed og forskellige andre love. Lovforslaget skal gennemiare cendringer i
aktioncerrettighedsdirektivet for sa vidl angdr tiskyndelse il langsiglet ejerskab.

Vi sietier lovforsiagets overordnede formdl om at skre langsigtet aktioncerenga-
gement gennem aget gennemsigtighed samt forbedre mulighedeme for green-
seoverskr dende stemmeafgivelse. Dei iglger af loviorslagets almindelige be-
mecerkninger, af det er regeringens mal, at den nationale regulering som ud-
gangspunkl ikke gdr videre end minmumskravene | EU-reguletingen, og at dan-
ske virksomheder ikke stifles ddrligere | den internationale konkurrence. Vi statter
en sadan direktivncer minimumsimplementering af aklioncerrettighedsdireklivet,
og vores bemcerkninger 1il lovforslaget er primaert af teknisk karakier. Dog vil vi
fremhceve | forhold il loviorslagets bestemmelser vedrerende identifikation af ak-

lioncerer og videregivelse af oplysninger. al der her ber tages hejde for Kommissi-

onens gennemiarelsesforordning (EU} 2018/1212 {level l). Dette omfatier ferst og
fremmest, ol datoen for lovens anvendelse lilpasses, saledes at muligheden for
udscettelse udnyttes i forhold til bestemmelserne vedrerende identifikation af ak-
tioncerer, videregivelse af oplysninger og lettelse af udevelisen af aktioncermret-
ligheder. Delte vil give sektoren mulighed for at udvikle de il-systemer, som skal

understetie processerne, da mange funktioner skal nyudvikies.
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Haring om udkast til forslag tit lov om
cendring af selskabsloven, lov om kapi-
talmarkeder, lov om finansiel virksomhed
og forskellige andre love

Finans Danmark har den 26. oklober 2018 modiagel ovenstGende haring. Vi tak
ker for muligheden for at afgive bemcerkninger lil loviorilagel, der skal gennem
fere aendringer i aktioncenetlighedsdireklivet for sa vidt angdr tiskyndelse il

langsigiel ejerskab.

Vi stetter fra Finans Danmarks side loviorslogels overordnede formdl om al sikre
langsigtel aklioncerengagement gennem agel gennemsiglighed saml forbedre
mulighederne for graenseoverskridende slemmeafgivelse. Det falger af loviorsla-
gets almindelige bemcerkninger, at det er regeringens mdl, at den nationaie re-
gulering som udgangspunkt kke gdr videre end minimumskravene i EU-regulern
gen. oq at danske virksomheder ikke stilles ddarligere i den internationale konkur
rence. Fra Finans Danmarks side stetter vi en direkfivneer implementerng af aktio-

ncemeitighedsdireklivel, der ikke gar videre end minimumskravene i direktivet.

Bemcerkninger il de enkeile bestemmelser
Nedenfor lelger vores bemaerkninger il loviorslagels enkelle bestemmelser. Be-

meerkningerne er grupperet efter lovforslagels hovedpunkler,

Som en indledende bemcerkning ber der kigges ncermere pd brugen af de nye
begreber i samllige love omfallet af loviorslaget. | flere filfcelde henvises i f.eks.
"formidler" og "rddgivende stedfortraeder”, uden at disse er blevet defineret i
den konkrete lov. Der henvises | bemcerkningerne til definilioner i andre dele af
lovforsiaget, men af hensyn 1l kiarhed og juridisk sikkerhed ber viglige begreber
fremga direkte | de love, hvor de benyttes. Indholdet af definilioneme ber ogsa
kontrolleres, da der evenluelt er uoverensstemmelse med definilioneme 1 direkli-

vel.

identifikation af aktioncerer og videregivelse af oplysninger og leflelse af udavel-
sen of aklioncerretfigheder

Som en generel bemaerkning skal vi opiordre til, at der i lovforsioget tages hejde
for Kommissionens gennemfierelsesforordning {EU) 2018/1212 (leve ll}. Dette om-
fatter for det farste, at datoen for lovens anvendelse lilpasses, sGledes at mulig-
heden for udscettelse udnyties i forhold til besternmelserne vedrerende identifika-
tion af aklioncerer, videregivelse af oplysninger og lettelse af udgvetsen af aklio-
ncerrettigheder. Dette vil give sekloren mulighed for at udvikle de it-systemer,
som skal undersiatte processeme, da mange funktioner skal nyudvikles.
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For det andef skal det sikres, al loviorslaget er afstemt med direktivet og gen-
nernfarelsesforordningen for sa vidt angdr svar pd anmodning om aktionceriden-
lifikation. Vi mener ikke, at det er filstraekkeligt klart udtrykl, hvorvidt formidleres
svar, dvs. informationer om aklioncereme, skal sendes gennem depotbankkae-
den eller direkte lil udstederen eller dennes udpegede. Forordningen angiver lty-
deligf, at svarel skal sendes direkie til vdstederen eller dennes udpegede, men

det fremstar ikke pd samme made kiart i loviarsiagel.

Higtn?2

Det bar ncermere praeciseres, hvordan sammenhaengen mellem den foresldede
bestemmelse 0g de eksisterende bestemmelser om ejerbog samt tering af
denne, scerligt §§ 52-58, skal veere fremadretiet. Der ses at vcere et stort overdap
mellem den foresldede besiemmelse og de eksisterende bestemmelser, uden at
deHe prasciseres naermere i bemcaerkningerne. Der henvises i bemaerkningerne
alene til, at eksisterende bestemmelser ikke cendres, men sammenhcengen ber

omiales og proeciseres.

g2 nr3

Det felger af den foresidede § 210 d, at en formidler ikke md lagre personoplys-
ninger i mere end 12 maneder, fra man bliver opmeerksom pd, al den pagae -
dende er ophert med ot veere aktioncer. Det vil her vaere hensigtsmcessigt med
en klarceggelse af, hvem denne forpligtelse angdr. Bestemmelsen kan tolkes s&-
ledes, at den er retiet mod de tilfaelde, hvor udstederen udpeger én formidler ii
opsamling af aktioncererne, ag at denne formidler 54 hajst ma opbevare oplys-
ningeme ud fra denne frist. Men en sadan lolkning medferer nye spergsmdl, her-
under i forhold il tifcelde, hvor formidteren ikke er gjort opmeerksom pa, at tred-
jeparter ogsa ligger inde med personoplysninger, som derfor ikke bliver sletet.

| farhold 11l den foreslGede § 210 f er der behov for mere klarhed over, hvorndr og
hvordan der kan opkroeves gebyrer. Det elger af bestemmelsen, at formidlere
md opkreeve gebyrer hos udstedere, formidlere og akfionaerer, og der er tagt op
ti, al det er den, der anmoder om en tjenesteydelse, som skal opkrceves. Men
det er uklart, om der heri kan ligge, at formidleren opkrcever et gebyr fra depot-
banken, og at depotbanken s& beoerer denne omkostning videre til udstederen.
Endvidere er det ukiart, om formidieren principielt kan opkroeve udstederen et
gebyr for hver enkelt corporate action, meddelelse etc.

institutionelie investorers, kapitalforvaiteres og raédgivende stedforircederes gen-

nemsigtighed
Tl r
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Generelt vil det vaere hensigtsmaessigh med en henvisning til definitionen af regu
lerede markeder i MiFID I, enten direkte i lovieksten i overenssiemmelse med di

rektivels art. 1, stk. 2, eller alternativt i lovbemaerkningerne.

For s vidt angdr definitionen pd en formidier tinder vi, at besternmelsens ordlyd
synes at vaere afgreenset lit alene at vedrare virksomheder med filladelse i hen
hold til FiL. Del algerende i forhold fil dansk kompetence i henhold til aklioncer-
reltighedsdirektivets kapitel 1a er, om selskabel, der er optagel il handel p& el
regulerel marked, er hjemmeherende | Danmark. Delle belyder herunder, at
ogsa formidlere i fredjelande kan vaere omiatiel, lfglge bemeerkningerme til ud-
kaslet til loviorsiagel omiattes tondsmazglerselskaber, invesieringsiorvaliningssel-
skaber og pengeinstitutter samt forvaltere af alternative invesieringsionde.
Denne afgreensning siemmer ikke overens med aklioncerrettighedsdireklivets art.
2, lilra d, hvor der henvises til investment firms, credit institulions og central securi-
lies depositaries, men ikke investeringsforvaliningsselskaber.

Definitionen pd en kapitaiforvalter henviser i forslaget ligeledes til FILs bilag 4, af-
smit A, nr. 10, Henvisningen lor fondsmceglerselskaber og pengeinstilutter burde
retelig veere il porlefaijepleje i henhold 1l bilag 4, afsnit A, nr. 4, jf. aklioncenret-
lighedsdirektivets art. 2, litra 1. Investeringsiorvaliningsselskaber og forvallere af
alternative investeringsfonde udever definitorisk ikke portefeliepleje i henhold lil
bilag 4, medmindre det for investeringsiorvaliningsselskabernes vedkommende
sker som led i individuel porlefaljepleje. Investeringsselskabernes kollekfive porte-
falieforvalining sker i henhold fil FILs biag é. nr. 1.

Endelig henviser definitionen pd en rddgivende stedfortrceder til vitksomheder
med lilladelse i henhold fil FIL. En rddgivende stedfortraeder er | aktioncerret-
lighedsdireklivels art. 2, litra g, ikke afgraensel til al veere vikksomheder, der age-
rer pd baggrund af en tiladelse, herunder det, der i Danmark herer under beleg-
nelsen finansielle virksomheder. | henhold til aklioncerreltighedsdirektivels arl. 1,
stk. 2, lifra b, er dansk kompelence i forhold 1il riddgivende siediortraedere bade i
forhold til den radgivende stedfortraeders hjemsted, hvis det ligger i Danmark, og
hvis der er en etablering i Danmark, hvis den radgivende stedfortrceder ikke er re-
gistreret eller har hjemsted i en mediemsstal, Derfor er defnitionen i udkastet til
loviorslag ikke deekkende, og samlidig er kompetencen i forhold til iredjelands-
virksomheder i forsiaget ti § 101 |, stk. 4, for bred.

Tig3 nr.3

§10la

Stk. 2: Generel! vil det veere anskeligt, om lovbemcerkningerne 1if stk. 2, litra e, re-
flekterer, at de forhoid, der kan ses pd, er eksempler, og al del mé bero pd en
konkret vurdering, hvad det er relevant at se pd i forhold 1il de enkelte invesierin

F"-\
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ger elier sirategier. | bemaozrkningerne til sik. 2, nr. é, ber det endvidere preecise-
res, hvordan den foresldede bestemmelse hcenger sammen med def eksiste-
rende krav om, al blandi andet investeringsfarvaliningsselskaber ska have en
politik for inleressekonfiikler, jf. den gaeldende FIL § 101, stk. 3.

Stk. 4: De! foreslas af hensyn 1 forsidelsen, at bestemmelsens 1. pkl. affaltes sale-
des: "Stk. 4. En kapitalforvaiter skai offentliggere, hvordan kapitalforvaiteren som
led i sin portefaljeforvaitning har stem! pd vegne af akiionaerer pd generalfor-
samiinger i selskaber, hvis aklier er optaget il hande! pa et reguleret marked.”

Stk. 7: 1 denne besternmelse er det ikke kapifalforvalieren, der er pligisubjekl,
men i stede! den institulionelle investor {gruppe 1-forsikringsselskaber og genfor
sikringsselskaber). Denne besiemmeilse er derfor ikke en regulering af kapitatfor-
vaiteren og ber s&ledes udgd. En lilsvarende regulering af gruppe | -forskiingssel-
skaber og genforsikringsselskaber fremgdr desuden dllerede af udkastet til § 159,
stk. 7. i FIL.

Stk. 8: De! er ikke forkiarel, hviken regulering af interessekenllikter i anden lovgiv-
ning, der henvises til. | en dansk kontekst forekommer bestemmelsen overfiadig
pa grund af reguleringen al interessekonflikter, der ligger | FIL. Det foreslas derfor,

al bestemmelsen udgdr.

§ 101 b:

Stk. 2, nr. 1. 2, 3 og 5: Del er uklart, i hvilket omfang de omhandlede oplysninger
kan udelades, hvis de allerede afgives i forbindelse med anden form for rappor-
tering i henhold tl MIFID Il og/eller portefelieforvaliningsaftalen med kunden, eller
i mvrig! kicever altale. Def foreslds, at det preeciseres, o oplysningerne alene skal
fremgd, hvis de kke fremgdrr af afialen med investor eller i avrigt rapporteres til
invesior, jf. ogsé aktionceretlighedsdirektiveis art. 3i, stk. 2. Det foreslds endvi-
dere, ol det praeciseres | bemcerkningeme til loviorslagel, at rapporiering kan
ske pd aggregerel niveau og ikke skat ske pd enkeltinvesteringer. Desuden fore-
slis det, ai det praeciseres, at rapportering af vaesentiige mellem fil langsigtede
risici forbundet med investeringerne eksempelvis vil kunne ske pd baggrund af ri-

sikotal.

Med hensyn fil nr. 5 ber kapitalforvalterens politik for vaerdipapirudlan veere uden
relevans, hvis det ikke er aftalt med investor, al kapitatiorvalteren ma forelage
sdidanne udldn, og der bar séledes i disse tilfcelde ikke vaere pliglh 1l at fremsende
en politk.

Sik. 4: Af udkastel til bemaerkningeme 1il bestemmelsen fremgdr det, at oplysnin-
ger er offentligt tilgaengelige, ndr de er offenlliggjort gennem andre kandler,

3
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f.eks. Fondsbersens informationssystem. Denne mulighed for oftentliggerelse fore-
kommer ikke plausibel for kapitalforvaltere, og i stedel foreslds indsot kapitalfor-
valterens hiermmeside som eksempel pd en kanal for offentliggerelse.

§101d
| den forestétede § 101 d, ser den farste henvisning i stk. 1 umiddelbart ud tif at
veere forkerl.

Til samspillet med LIF;

| henhold il UCITS-direktivet er det investeringstorvaliningsselskabet, der skal fast-
scetle en stemmeretssirategi. Hvis en investeringsforening er selvadministrerende,
pahvier denne plig! investeringstorvaitningsselskabet, Denne fordeling stemmer
overens med den fordeling af pligler, der er fasisat i aktioncerreltighedsdirektivet.
Heraverfor star, at det i henhold til LIF i alle filicelde er investeringsforeningen, der
fastscetter stemmeretsstrategien. | lyset af den EU-retlige regulering ber fordelin-

gen genovervejes.

Tig 4 aor

| bemcerkningerne fil den foresldede § 66 q, stk. 2, nr. 4, ber det preeciseres, hvor-
dan den foresldede beslemmelse hcenger sammen med det eksisierende krav
om, at lorvaltere af alternative investeringsfonde skal have en politik for interesse-
konflikter, jf. den gaeldende FAIF-lov § 23, stk 4.

Der ses flere steder | de foresttiede §§ 66 a og b, at veere gengivet tekst fra de
tisvarende foresliede bestemmelser i FIL. De forskellige henvisninger til henholds-
vis "gruppe [-forsikringsselskab”, "bifag 8", "lorsikringsselskaber, der udever gen-
forsikring of livsforsikringsforpligltelser”, "aitale, Jf. § 158, stk. 2" og "kapitalforvalt-
ningsaftalen” ses dog ikke at vaere komekie ilov om forvaltere af alternative inve-
steringsfonde m.v. Det er endvidere uklari, hvordan det er tilsigtel, al derilov om
forvaltere af aliernative investeringsionde m.v., skal vcere scerregler som loresiGet
vedrerende forsikringsselskaber (institutionelle inveslorer).

I den foresldiede § é4 d, ser den farste henvisning i sik. 1 umiddelbart ud il at
veere forkert.

Vederlagspolitik og vederiagsrapport

Vi statter, al man overordnet har valgt en minimumsimplementering af direktivet i
forhold til forpligtelserne for de omiattede virksomheder i relation tit vederlagspo-
litik og vederlagsrapport. Det algarende for os er, al den nationale implemente-
ring tager hejde for de saedige regler, der geelder pd det finansielle omrade, sa-
ledes at baersnoterede finansielle virksomheder ikke bliver ramt af modstridende

regulering eller dobbeitregulering.

?’-\
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Tiglnr4

Det bar proeciseres i bemaerkningerne fil den foresldede § 139, om det er til-
toenk!, al et selskabs everste ledelsesorgan reelt kan undgd kravet om en veder-
iagspolitik, hvis der fremsaeties forslag om en saddan pd generalforsamlingen, som
hver gang forkastes af ejerne.

Gennemsiglighed og godkendelse af ransaklioner med nceristGende parier

Vi statter, at man her har valgt en minimumsimplementering af direktivet, herun
der i forhold til at reglerne ikke finder anvendelse p& scedvanlige forretnings-
mcessige transaktioner samt en raekke ncermere definerede fyper transaktioner.
Vi sigtter endvidere, at det i bemcerkningerne 1il den foresldede § 139 d fremgdr,
at de omfattede virksomheder skol anvende samme saet kriterier for vaesentlig-
hed som felger af den generelle regnskabsregulering.

Afsluttende bestemmelser

TiLg 9, stk.

Overgangsreglen ber preeciseres, sG den goelder for “den ferste ordincere gene-
ralforsamiing | aktieselskabet, som indkaldes den 10. juni 2019 eller derefter”. Med
den forestbede formulering vil indkaldelsen til en generalforsamling, som udsen-
des pd selve ikraftircedelsesdagen den 10. juni 2019 ogsd skulle opfylde de nye
krav. Dette svarer fil den retsstilling, som felger of det toresidede stk. 11 bestem-
melsen og ses al vaere bedre i trdd med fristen for ikrafttrceden af aktioncemet-
fighedsdireklivet.

Det ber overvejes al praecisere bemeaerkningerne il den foresldede bestem-
meise, da der lige nu refereres il afleeggelse af arsrapport, som ikke ses at vaere
indehaold! i bestemmelsen. En indkaldelse til generalforsamling den 10. juni 2019
eller senere vil ikke n@dvendigvis have sammenhaeng med aflezggelse af arsrap-
port. Hvis der gnskes sammenhcaeng mellem vedtagelfse af vederlagspolitik og af-
leggelse af Grsrapport, bar delte fremga direkte af beslemmelsen.

Tig 1

Der ses at veere forkert henvisning | den foresldede bestemmelse, da der henvi-
ses 1l "§ 3, nr. 4 0og § 5. nr. 1", som vedrerer henholdsvis nye beslemmelser om ak-
tivt ejerskab og en fodnote. Ud over ai disse henvisninger ses at vaere forkerte,
ber det som overvejende hovedregel vaere algerende, om den konkrele lov,
som der cendres i, er el sceranliggende eller gj. Territorialbestemmelsen bar sdle-

des gennemgds af Erhvervsstyrelsen/Finanstilsynet.
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Heringssvar

79. november 2018
Dok. nr. FIDA-1824564804-665127
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Med venlig hilsen

Jens Kasper Rasmussen

Direkie: 3370 1151
Mail: jkr@lida.dk

Heringssvar

29. november 2018
Dok. nr. FIDA-1826564804-685127-
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Erhvervsstyrelsen
Langelinie Allé 17
2100 Kgbenhavn @

Att.: Chefkonsulent Mette Winther Lpfquist
Pr. e-mail: metwin@erst.dk

30. november 2018

Haring vedrerende udkast til forslag til lov om aendring af selskabsloven,
lov om kapitalmarkeder, lov om finansiel virksomhed og forskellige an-
dre love

Tak for muligheden for at kommentere lovforslaget.

Vi er grundlaeggende positive over for lovforslaget, der lzegger op til at fremme
et langsigtet aktivt ejerskab og ge niveauet for gennemsigtighed mellem sel-
skaber og deres investorer.

De foresl3ede regler om, at barsnoterede selskaber skal udarbejde og offentlig-
gare en vederlagspolitik og en vederlagsrapport, vil medvirke til at gge gennem-
sigtigheden i aflpnningen af ledelsen, og dette bakker vi op om. P2 detailniveauet
mener vi, at lovforslaget pd enkelte punkter bgr praeciseres, og vi mener, der er
behov for at afklare, om persondatareglerne er til hinder for at medtage oplys-
ninger om enkeltpersoners vederlag i selskabernes Arsrapporter.

Vi har primaert forholdt os til den del af lovforslaget, der vedrerer aendringer af
selskabsloven, og har felgende bemazarkninger:

Selskabslovens § 139, stk. 1 og 2

Det fremg@r af selskabslovens § 139, stk. 1, at det pverste |ledelsesorgan skal
udarbejde en vederlagspolitik for ledelsesmediemmer, og det fremgdr af stk. 2,
at aktionaererne stemmer om vederlagspolitikken pa selskabets generalforsam-
ling ved enhver vaesentlig aendring og mindst hvert fjerde ar.

Vi antager umiddelbart, at der bade kan vzere tale om en ordinaer og en ekstra-
ordinaer generalforsamling. Dette bar i s3 fald fremag3 af lovbemaerkningerne.,
Hvis der alene kan vasre tale om en ordinaer generalforsamling, ber dette fremga
af selve lovteksten.

Selskabslovens § 139, stk. 3

Det fremgdr af § 139, stk. 3, at hvis generalforsamlingen ikke godkender veder-
lagspolitikken, skal det gverste ledelsesorgan forelaegge et andret forslag om
vederlagspolitik til godkendelse pa den falgende generalforsamling.
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Menes der med “den fglgende generalforsamling” farstkommende ordingere ge- Side 2
neralforsamling? Dette ber i s3 fald fremg@ af selve lovteksten.

Hvis der i stedet menes enten en ordinzr eller en ekstraordinzer generalforsam-
ling, vil seiskabet ikke kunne afholde en ekstraordinzer generalforsamling, uden
at det aendrede forslag til vederlagspolitik skal pd dagsordenen. Hvis dette er til-
faeldet, ber det fremad af lovbemaerkningerne.

I det hele taget bar det fremga klart, om der er en forpligtelse for selskabet til
snarest at afholde en {ekstraordinzer) generalforsamling, hvis forslaget til veder-
lagspolitikken ikke stemmes igennem pa den ordinzere generalforsamling.

Selskabslovens § 139 a, stk. 1
Det fremg3r af § 139 a, stk. 1, nr. 5, at vederlagspolitikken bl.a. skal indeholde
en forklaring pd den beslutningsproces, der anvendes ved vederlagspolitikkens
fastlzeggelse, revision og gennemfareise, herunder foranstaltninger til at undgd
eller h3ndtere interessekonflikter.

Det er uklart, hvad der i denne sammenhaeng menes med “revision” - "opdate-
ring” maske? Der ber vaelges et andet ord for at undgd begrebsforvirring.

Selskabslovens § 139 a, stk. 2

Det er positivt, at ogs3 ikke-finansielle resultatkriterier skal omtales i vederlags-
politikken, ndr ikke-finansielle resultatkriterier anvendes ved fastsasttelse af afta-
ler om variabel aflenning af ledelsen, jf. seiskabslovens § 139 a, stk. 2.

Vi opfordrer til fuld transparens om virksomhedernes anvendte metoder for op-
gerelse og indregning af sdvel finansielle som ikke-finansielle resultatkriterier,
Det gaelder bade i vederlagspolitikken og i vederlagsrapporten, s3 der dermed
skabes pget transparens om et regnskabsars vederlagsudbetaling og vederlags-
forpligtelser.

Selskabslovens § 139 b, stk. 3

I selve lovbestemmelsen og i lovbemazsrkningerne, side 54, anfgres, at man i ve-
derlagsrapporten skal kunne "sammenligne den &rlige aendring i aflenningen, i
aktieselskabets resultater og i den gennemsnitlige aflanning pa grundlag af fuld-
tidseekvivalenter......".

Det giver formentlig mere mening at sammenholde lgnnen til ledelsen med kon-
cernens resultater - og ikke blot moderseiskabets resultater. 1 {gnnen til ledelsen
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skal jo ogsa medtages, hvad der betales fra de @vrige koncernvirksomheder, og Side 3
derved er Ipn og resultater sammentignelige.

Lovbemaerkningerne kan med fordel praacisere, hvad der i denne sammenhaeng
menes med "resultater”. Det er vores forventning, at “resultater” skal forstds
bredt, s& det kan indrettes til den enkelte virksomheds forhold. Med "resultater
m3 s8ledes kunne forstds de resultathegreber og mal, der szettes op for de en-
kelte ledelsesmedlemmer i forhold til fx virksomhedens incitamentsprogrammer.
I nogle virksomheder benyttes udelukkende bestemte resultatopgerelsesmal,
mens andre samtidig fokuserer pd vaekst | omsastning og/eller mal for fx afkast
pd investeret kapital. De "resultater”, der i henhold til § 139 b skal danne grund-
lag for sammenligningen med den enkeltes lgn, bar sdledes vaere de resultater,
der er sat op for ledelsesmedlemmerne.

Bestemmelsen taler om "aktieselskabets resultater”. Det m3 antages, at der er
tale om koncernens resultater, s&fremt der er tale om en koncern. Det bar aen-
dres | lovteksten - b3de her og mange andre steder. Vi er klar over, at direktivet
benytter "aktieselskabet”, men hvis lovteksten sd udtrykkeligt betoner selskabet
og ikke koncernen, vil det vaere muligt (og m3ske endda pakravet) at udarbejde
en vederlagsrapport, som i bedste fald er intetsigende og i vaerste fald misvisen-
de, fordi en koncernledelses afignning naturligvis gives som ydelse for at lede
koncernen.

Med hensyn til mdleenheden fuldtidsaekvivalenter (FTE), som naevnt i § 139 b,
stk. 3, nr. 2, m3 det imodeses, at vaerdien af FTE som et isoleret maltal for virk-
somhedens beskzaeftigede i stigende grad bliver misvisende, da virksomheder i
hejere grad beskaeftiger tidsbegraensede medarbejdere og medarbejdere titknyt-
tet pd anden vis. Det er fx ikke umiddelbart klart, hvordan FTE skal opgores i
virksomheder, hvor medarbejdere ikke registrerer den reelle arbejdstid, herunder
overarbejde. I det omfang FTE ikke fuldt ud afspejler de nye beskaeftigelses-
trends, ber maleenheden suppleres. Se fx pkt. 5.6 i Finansforeningens Recom-
mendations & Financial Ratios, juni 2018,

Selskabslovens § 139 b, stk. 4

Det fremgdr, at selskabet pd den ordinaere generalfarsamling skal afholde en
"vejledende afstemning” om vederlagsrapporten. Dette er forklaret i lovbemaerk-
ningerne, side 54, hvor det biandt fremg3r, at resultatet af afstemningen gene-
relt kan betragtes som “aktionaerernes evaluering af, hvorvidt aktieselskabets le-
delse har udmentet og efterlevet den godkendte vederlagspolitik tilfredsstillen-
de.” Det er imidlertid ukiart, hvad aktionzererne egentlig skal stemme om. Derfor
er det ogsd uklart, hvad afstemningsresultatet er udtryk for. Vi er klar over, at
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den vejledende afstemning ("advisory vote") er et direktivkrav, men maske er Side 4
det muligt i den danske lovtekst og i bemarkningerne at prazcisere, hvad aktio-
narerne egentlig skal stemme om.

Rapportering om vederlag kan evt. reguleres i drsregnskabsloven

Vi har overvejet, om det er muligt - og hensigtsmaessigt - at indskrive rapporte-
ringsreglerne om vederlagsrapporten | Zrsregnskabsloven. Arsregnskabsloven in-
deholder i dag en raekke rapporteringspligter, som ikke udelukkende omhandler
virksomhedens finansielle rapportering, herunder:

« Vederlag til ledelsen (ARL § 98 b)

« CSR (ARL § 99 a)

¢ Kpnsmaessig sammenszatning og politikker (ARL § 99 b)
s Betalinger til myndigheder (ARL § 99 c)

« Virksomhedsledelse (ARL § 107 b).

Endvidere behandier Folketinget for tiden L 99 om andringer til ARL, hvor der
blandt andet er foresldet krav om en redeggrelse om mangfoldighed i regnskabs-
kiasse D,

Ved at indskrive rapporteringsreglerne i 8rsregnskabsioven kommer vederlags-
rapporten ind i en sammenhangende reguleringsramme og nogle eksisterende
strukturer, der maske kan bidrage til en lettere og enkiere spgning for regn-
skabsbrugerne. Dette er ikke til hinder for, at vederlagsrapporten fx kan offent-
liggeres p3 selskabets hjemmeside og fx slettes efter 10 r. Vederlagsrapporten
skal ikke ngdvendigvis indgd i selve &rsrapporten, men der kan vaere et link fra
ledelsesberetningen, pa tilsvarende méde som der kan vaere link til fx CSR-
redegerelsen. En s3dan samlet reguleringsramme passer i gvrigt fint ind i “core
and more”-tankegangen, som blandt andet er beskrevet her:
htips://fsr.dk/Faglige informationer/Fremtidens%20rapportering/Ace%20uddybe
r%200Core%2000%20More

Oplysninger om vederlag i drsrapporten

Mange selskaber vil formentlig fortsat snske at kommunikere om dele af aflgn-
ningen til topledelsen via arsrapporten. Hvis selskabsloven kraever, at vederlags-
oplysningerne fremgdr af en separat vederlagsrapport uden sammenhzang med
selskabets 3rsrapport, er der behov for at tydeliggare, hvilke muligheder selska-
herne har for at henvise fra vederlagsrapporten til drsrapporten. Det kan fx vaere
i forbindelse med oplysninger om aktiebaseret vederlag, hvor vederlagsrapporten
synes at kraeve oplysninger, som allerede er afgivet efter IFRS 2 i arsrapportens
noter.



Det bgr vaere muligt for selskaberne fortsat at kunne give oplysninger i Srsrap-
porten om vederlag m.v., uden samtidig at vaere tvunget til at kopiere oplysnin-
gerne over i vederlagsrapporten. En henvisning fra vederlagsrapporten til et kon-
kret afsnit eller en konkret note i 3rsrapparten vil sdledes fare til, at oplysninger-
ne derved er Inkluderet i vederlagsrapporten ved reference, sledes at lovens
krav opfyldes. En sidan fleksibilitet gar, at virksomhederne kan kommunikere pa
den m3de, som de anser for at veere mest hensigtsmaessig.

Persondataregler

Lovbemzerkningerne omtaler fiere steder, at oplysninger om enkeltpersoners ve-
derlag er “personoplysninger”, der er undergivet szerlig beskyttelse via personda-
tareglerne. Lovforslaget tremstar i den forbindeise som en lov- og direktivbe-
stemt undtagelse fra de ellers restriktive persondataregler.

Lovforslaget skal efter vores kiare opfattelse adressere, om det er i strid med
persondatareglerne at give oplysninger om enkeltpersoners vederiag | &rsrappor-
ten. Vi taenker her szerligt p& oplysninger, der er mere omfattende end de krae-
vede oplysninger i drsregnskabsloven og IFRS, og ikke mindst de ret detaljerede
oplysninger om enkeltpersoners vederlag, der kraeves i vederlagsrapporten.

En afklaring er nedvendig, da flere virksomheder overvejer at lade personoplys-
ninger om vederlag indgd | 8rsrapporten - enten s der kan henvises hertil fra
vederlagsrapporten, eller s& oplysningerne fremgdr af bade vederlagsrapporten
og arsrapporten.

Spergsmalet om persondatareglerne stilles i praksis ogsd af rigtig mange andre
virksomheder, revisorer og advokater, og der er sdledes et stort behov for, at
lovforsiaget direkte forholder sig til problemstillingen. Lovforslaget seger jo netop
at regulere afrapporteringen af enkeltpersoners vederlag.

Selskabslovens § 139 ¢

For at sikre forst3elsen mellem den foresl3ede bestemmelse om maltal og poli-
tikker og 3rsregnskabslovens bestemmelser om rapportering om det underre-
prasenterede ken anbefaler vi, at lovbemaerkningerne henviser til &rsregnskabs-
lovens § 99 b.

Selskabslovens § 139 d

Det ber fremg$ af selve lovteksten, hvad der forstds ved "neertstdende parter”.
Det fremgér af lovbemaerkningerne, side 57, at en naertstdende part defineres
som i IAS 24. Dette bgr fremg3 af selve lovteksten - ligesom det fremg3r af 3rs-
regnskabslovens § 98 c, stk. 2.
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Side 6
Det fremgdr af § 139 d, stk. 4, at stk. 1-3 ikke finder anvendelse p& sadvanlige
forretningsmassige dispositioner. Det fremgdr i den forbindelse af lovbermaerk-
ningerne side 60, at begrebet "saedvanlige forretningsmaessige dispositioner”
skal forstds pd samme made som | § 212, Det kan derfor avervejes at henvise
direkte fra § 139 d, stk. 4, til § 212,

1§ 139 d, stk. 2, fremg3r sterrelsesgraenserne for, hvorndr aktieselskabet skal
offentliggere en meddelelse om en transaktion med en naertstdende part. Det
fremgdr af lovbemaerkningerne side 59, at starrelsesgraenserne pa henholdsvis
10 pct. 0g 25 pct. skal ses 1 forhold til koncernens sterrelse og ikke aktieselska-
bet iscleret set. Dette synes ikke umiddelbart i overensstemmelse med formule-
ringen i selve lovteksten, hvor der st3r "aktieselskabets samlede aktiver.... | hen-
hold til det senest offentliggjorte koncernregnskab”. Dette bar 2ndres til koncer-
nens samiede aktiver i henhold til seneste koncernregnskab. Det giver ikke no-
gen mening at méle storrelsesgrasnserne pa moderselskabet alene, hvis der er
tale om en koncern.

En af starrelsesgraenserne i § 139 d, stk. 2, er "25 pct. eller mere af resultatet af
primeaer drift”. Dette resultatbegreb er imidlertid ikke defineret - hverken i sel-
skabsloven eller i rsregnskabsloven. Dette kan medfgre usikkerhed og uklarhed
om, hvorndr graensen p3 25 pct. er overskredet.

Det er blandt andet uklart, om "primaer drift” indeholder "Andre driftsindtzegter”
og “Andre driftsomkostninger”. Lovteksten bgr derfor anvende et mere entydigt
begreh, fx "Resultat fgr finansielle poster og skat”.

Selskabslovens § 147, stik. 2
Det fremgar af § 147, stk. 2, at revisor skal pdse, at oplysninger i henhold til §
139 b, stk. 3, fremgdr af selskabets vederlagsrapport.

"p&se, at” bor aendres til “pase, om”, sdledes at formuleringen svarer til den, der
anvendes i § 147, stk, 2, 1. pkt.: "Revisor skal p3se, om oplysninger i henhold til
§ 139 b, stk. 3, fremgar af selskabets vederlagsrapport”.

Regler om politik for aktivt ejerskab i forskellige love, herunder lov om
finansiel virksomhed § 101 a og § 159 og lov om investeringsforeninger
§108 a

Vi finder det positivt, at lovforstaget er med til at skubbe til en udvikling, hvor
veaerdiskabelse ses som mere langsigtet, end hvad der er tilfazldet i dag, og hvor
der ogs3 er spot pd mere langsigtede ikke-finansielle mal.
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Politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan en kapitalforvalter, en inve- Side 7
steringsvirksomhed mv. overvéger forskellige forhold i selskaber, hvori der inve-
steres, herunder social- og miljpmaessig indvirkning. Det fremgar imidlertid ikke
klart, om investeringsvirksomheden i sin offentliggjorte politik for aktivt ejerskab
blot kan ngjes med at henvise til de rapporteringer, som i forvejen offentliggeres
af investeringsvirksomheder, jf. 8rsregnskabslovens & 99 a. Vi anbefaler en pras-
cisering i lovbemaerkningerne, s3 det fremgar, at kapitalforvaltere, investerings-
virksomheder mv. skal redegere samiet for deres investeringsstrategi vedrgrende
sociale - og miljeforhold, og herunder beskrive, hvilke aktiviteter og handlinger
virksomheden udgver for at kontrollere strategiens eksekvering. Den arlige rap-
portering om, hvordan politikken er gennemfart, ber indeholde data for opnaede
resultater, s§ der skabes en rapporteringsmaessig rad trdd mellem politikken og
rapportering om politikkens gennemfgrelse. Inspiration hertil kan findes i 8rs-
regnskabslovens § 99 a og b.

Lovforslaget naevner negative eksempler pd miljgmaessige indvirkninger, fx virk-
somheders udledning af farlige stoffer og om forbrug af uforholdsmaessigt mange
ressourcer i forbindelse med produktionen, jf. side 75. Det er vi selvfalgelig ikke
uenig i, men da miljg- og sociale pdvirkninger ogsa kan have en forretningsmaes-
sig vaerdi - og naturligvis en bredere samfundsmaessig veerdi - anbefaler vi, at
der ogsa tilfojes positive eksempler i lovbemaerkningerne, der illustrerer, at ind-
virkning pd sociale forhold og miljg kan bidrage positivt til en baeredygtig sam-
fundsudvikling.

Ikrafttraeden
Lovbemaerkningerne om ikrafttraeden (side 177) kan med fordel indskrives i lov-
teksten, s3 det er tydeligt for lovens brugere:

"1 stk. 2 foresl3s endvidere, at bestemmelserne om vederlagspolitik og veder-
lagsrapport, jf. lovforslagets § 1, nr. 4, § 139, § 139 a og § 139 b, farst vil f
virkning fra reanskabsdr, der begynder den 10. juni 2019 og derefter.

Det betyder i praksis, at aktieselskaber, der har aktier, hvortil der er knyttet
stemmeret, optaget til handel pd et reguleret marked, der er beliggende eller ak-
tivt i et EU-/E@S-land, er forpligtet til at drage omsorg for, at aktionzererne for-
ste gang stemmer om vederiagspolitik pd den farstkommende ordinare general-
forsamiing efter 10. juni 2019, og at der forelaagges vederlagsrapport farste
gang p3 den herefter falgende ordinaere generalforsamling.”

Det vil endvidere veere hensigtsmaessigt at praecisere i ikrafttraedelsesbestem-
melsen, hvordan 5-8rs sammenligningen i vederlagsrapporten skal implemente-
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res i praksis, jf. § 139 b, stk. 3, nr. 2, og lovbemaarkningerne side 54. Er det fx Sige B
tilstraekkeligt kun at give vederlagsoplysningerne i de &r, hvor loven har veeret |
kraft, og s& indfase dem henover de kommende 3r?

@vrige bemarkninger

Vi kan konstatere, at lovforsiaget ikke sendrer i selskabslovens § 367 om straffe-
bestemmelser. Vi antager, at straffebestemmelserne skal konsekvensrettes som
folge af de vaesentlige &ndringer og nye bestemmelser i §§ 139 - 139d.

"Selskabet” eller "koncernen": Flere steder i lovteksten og lovbemaerkningerne
anferes "selskabet"” og *aktieselskabet” og ikke "koncernen”. Det er naturligvis
selskabet, der har pligterne i henhold tii lovbestemmelserne, men flere steder gi-
ver det ikke mening. Vi har anfgrt et par eksempler ovenfor og opfordrer styrel-
sen til at gennemag$ lovforslaget med henblik p3 at sikre korrekt og hensigts-
meessig sondring metlem "selskab” og "koncern”.

Selskabslovens § 139, stk. 3: Der mangler et "til”,
Selskabsiovens § 147, stk. 2; Der star "skal pdse” to gange.

Vi stdr naturligvis til rdighed, hvis der er spergsm3l til de fremsendte kommen-

tarer.

Med venlig hilsen

Jan Brgdsgaard
fagkonsulent






Soren Corfixsen Whitt
L.

Fra: Lars Frolov-Hammer <LAHJ@DI.DK>

Sendt: 3. januar 2019 16:20

Til: Annette Norup Thaomsen

Cc: Kim Haggren; Seren Corfixsen Whitt

Emne: RE: Supplerende hering af udkast til forslag om andring af selskabsloven, lov om

kapitalmarkeder, lov om finansiel virksomhed og forskellige andre love

Kaare Annette
Godt nytar!

Mange tak for den supplerende hgring om sanktionering af de foresldede nye bestemmelser, der implementerer
aktionzrrettighedsdirektivet.

DI bakker op om de foresldede sanktioner (bpdestraf) for overtraedelse af de nye bestemmelser j selskabsloven.
Forslaget er bade i trdd med den sanktionering, der allerede gaelder i selskabsloven, og i trdd med direktivs krav om
en passende, proportional sanktionering. DI bemaerker for god ordens skyld samtidig, at strafsanktionering gger
behovet for, at lovbestemmelserne er retligt klare. DI henviser i den forbindelse til sit fgrste haringssvar, hvor der
peges pa en razkke bestemmelser i lovudkastet, som efter DI's opfattelse ikke er tilstraekkeligt klare.

DI undrer sig over, at den foresldede sanktionering for overtraedelse af lovforslagets bestemmelser tilsyneladende
kun galder de nye bestemmelser i selskabsloven, hvorimod der ikke er omtalt sanktioner for overtraedelse af de nye
bestemmelser i den finansielle lovgivning (lov om kapitalmarkeder, lov om finansiel virksomhed og forskellige andre
love). DI kan ikke umiddelbart se det rimelige i, at det kun er udstederne, der skal kunne sanktioneres for
overtradelse af de nye regler, hvorimod de gvrige pligtsubjekter ikke er underlagt sanktioner.

Mvh
Lars

Lars Frolov-Hammer
Seniorchefkonsulent

(+45) 3377 3565
(+45) 6167 7207 (Mobil}

D

From: Erhvervspolitik

Sent: 21. december 2018 08:22

To: Lars Frolov-Hammer <LAHI@DI.DK>; Morten Qvist Fog <MQF@DI.DK>

Subject: FW: Supplerende hgring af udkast til forslag om aendring af selskabsloven, lov om kapitalmarkeder, lov om
finansiel virksomhed og forskellige andre love



From: DANSKINDUSTRI

Sent: 20. december 2018 16:17

To: Erhvervspolitik <Erhvervspolitik@DI.DK>; Lars William Wesch <LWH@DI.DK>

Subject: FW: Supplerende hgring af udkast til forslag om @ndring af selskabsloven, lov om kapitalmarkeder, lov om
finansiel virksomhed og forskellige andre love

Med venlig hilsen

Karina Falkjaer
Receptionist

(+45) 3377 3674
(+45) 777 (Mobile)
kafaf@ di.dk
di.dk

o0

Dansk Endustri

From: Annette Norup Thomsen [mazilto:AnnTho@erst.dk]

Sent: 20. december 2018 15:57

To: bss@au.dk; samfund@advokat.dk; ac@ac.dk; ae@ae.dk; pote@atp.dk; kontakt@bryggeriforeningen.dk;
info@bryeeeriforeningen.dk; info@cfu-net.dk; info@cepos.dk; cbs@cbs.dk; info@computershare.dk;
dvca@dvca.dk; nationalbanken@nationalbanken.dk; danmarks@skibskredit.dk; dst@dst.dk; daf@shareholders.dk;
da@da.dk: info@danskbyggeri.dk; de@de.dk; hoeringssager@danskeerhverv.dk; DANSKINDUSTRI
<DANSKINDUSTRI@DI.DK>; Lars William Wesch <LWH@DI.DK>; dirf@dirf.dk; info@d-i-f.dk; info@dlbr.dk;
info@netvaerksportalen.dk; metal@danskmetal.dk; dansk.standard@ds.dk; mail@danskeadvokater.dk; dfi@dfl.dk;
info@danskemaritime.dk; info@danishshipping.dk; regioner@regioner.dk; dt@datatilsynet.dk; dsk@dsk.dk;
sekretaer@aktuarforeningen.dk; mikaelsioberg@oestrelandsret.dk; dommerforeningen@gmail.com;
ddf@finansanalytiker.dk; info@findsmaeglerforeningen.dk; kontakt@kooperationen.dk; info@netvaerksprisen.dk;
dors@dors.dk; digst@digst.dk; post@domstolsstyrelsen.dk; post@effektivtiandbrug.dk; mail@finansdanmark.dk;
post@finansforbundet.dk; fa@ftnet.dk; cns@nasdagomx.com;
forbrugerombudsmanden@forbrugerombudsmanden.dk; fdr@fdr.dk; bestyrelsen@f fb.dk;
fp@forsikringogpension.dk; ftf@ftf.dk; gii@gii.dk; isiin@nanog.gl; jhes@nanog.gl; cach@nanog.gl; hk@hbk.dk;
oxfamibis@oxfamibis.dk; ida@ida.dk; itb@itb.dk; CG-Komite <CG-Komite@erst.dk>; ktof@kto.dk;
kk@komunekredit.dk; ki@kl.dk: ka@ka.dk; info@krifa.dk; saj@kromannreumert.dk; ku@ku.dk; in-fo@If.dk;
landscentret@landcentret.dk; Idb@|db.dk; lederne@lederne.dk; hfa@ac.dk; lo@lo.dk; sekretariatet@lopi.dk;
info@Id.dk: cns@nasdagomx.com; rigsadvokaten@ankl.dk; riomfr@fo.stm.dk; info@rigsrevisionen.dk; ruc@ruc.dk;
info@netvaerksportalen.dk; skat@skat.dk; myndig-hed@skat.dk; SMV@SMVdanmark.dk; saoek@ankl.dk;
sdu@sdu.dk; vp@vp.dk; poul.kjaer@aguilonius.dk; aau@aau.dk; au@au.dk; jura@au.dk;
copenhagen@intertrustgroup.com; FP Let Byrder <Letbyrder@erst.dk>; 'fsr@fsr.dk' <fsr@fsr.dk>

Subject: Supplerende hgring af udkast til forsiag om aendring af selskabsloven, lov om kapitalmarkeder, lov om
finansiel virksomhed og forskellige andre love

Kzere haringsparter,

Hermed fremsendes i supplerende hgring udkast til forslag til lov om andring af selskabsloven, lov om
kapitalmarkeder, lov om finansiel virksomhed og forskellige andre love.
Der vedlzegges hgringsbrev og hgringsliste.



Erhvervsstyrelsen
Langelinie Allé 17
2100 Kebenhavn @

Att.: Chefkonsulent Annette Norup Thomsen
Pr. e-mail: anntho@erst.dk

21, januar 2019

Supplerende haring vedrarende udkast til forslag til lov om andring af
selskabsloven, lov om kapitalmarkeder, lov om finansiel virksomhed og
forskellige andre love

Tak for muligheden for at kommentere de sendrede straffebestemmelser i lov-
forslaget.

Det er naturligvis hensigtsmaessigt, at selskabstovens straffebestemmelser kon-
sekvensrettes som fplge af de foresiede vaesentlige endringer og nye bestem-
melser | selskabsloven.

Af haringsbrevet fra Erhvervsstyrelsen, dateret den 19. december 2018, fremgdr
falgende foresléede andringer | straffebestemmelserne;

+ Overtraedelse af de foresldede nye bestemmelser i selskabslovens §§ 49 a,
stk. 1-4, 139, 139 a, 139 b og 139 d, stk. 1-4 og stk. 6, kan straffes med
bade.

o Derudover bedebelzegges selskabslavens § 139 ¢, stk. 1, nr. 1, siledes at
den geeldende retstilstand i forhold til den gaeldende § 139 a, stk. 1, nr. 1, i
selskabsloven viderefares.

Vedrgrende § 49 a, stk. 1

Umiddelbart giver det ikke mening, at selskabets overtraedelse af § 49 a, stk. 1,
straffes med bade, da der er tale om en ret, men ikke en pligt for aktieselskabet
til at identificere dets aktionaerer, jf. lovbemaerkningerne side 42. Det er derfor
vanskeligt at se, hvad der kan udlase badestraf.

Aktieselskabets ret ti! at anmode om oplysninger modsvares af en pligt for for-
midlerne til at indsamle og videregive oplysningerne til de barsnoterede aktiesel-
skaber, jf. lovbemazrkningerne side 43. Er denne pligt strafsanktioneret i lov om
kapitalmarkeder, lov om finansiel virksomhed og andre relevante love?
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Side 2

Vedrgrende § 139 ¢, stk. 1

Der er formentlig tale om en korrekturfejl, nar der i hpringsbrevet henvises til
selskabslovens "8 139 ¢, stk. 1, nr. 1", Lovteksten i den foresldede § 139 c, stk.
1, indeholder ikke et "nr. 1”.

Vi stir naturligvis til ridighed, hvis der er spgrgsmal til vores kommentarer,

Med venlig hilsen

Jan Bredsgaard
fagkonsulent



